
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
山西焦化（600740.SH）2023 年半年报点评     

主业盈利及投资收益均受损，拟置换落后产能增效 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 21 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 44.56 亿元，同比下降 32.08%；归母净利润 9.16 亿元，同比

下降 56.15%。2023年二季度，公司实现营业收入 19.89亿元，同比下降 42.25%，

环比下降 19.38%；归母净利润 1.54 亿元，同比下降 84.13%，环比下降 79.87%。 

➢ 焦炭价格走弱拖累公司业绩，华晋焦煤投资收益同比减少。23H1 焦炭市场

整体呈下跌趋势，尤其二季度钢材价格走弱、煤价下行，需求与成本同步走弱，

焦炭价格多轮下调，公司焦化业务盈利受损。长期股权投资方面，公司持股 49%

的中煤华晋，其主要煤炭产品为现货销售的瘦煤和无烟煤，23H1 炼焦煤现货价

格有所下降，影响公司对中煤华晋的投资收益同比下降 21.94%至 17.85 亿元。 

➢ 焦炭产销下滑，成本降幅不及售价，盈利受损。23Q2 公司实现焦炭产量

69.44 万吨，同比下降 24.71%，环比下降 6.26%；焦炭销量 69.88 万吨，同比

下降 24.31%，环比下降 4.42%。23Q2 公司焦炭平均售价为 1952.19 元/吨，

同比下降 34.06%，环比下降 21.67%；炼焦煤单位采购成本为 1570.18 元/吨，

同比下降 30.36%，环比下降 20.45%。 

➢ 化工品售价同环比均降。23Q2 公司主要化工产品沥青价格同比下降

26.31%，环比下降 31.49%；工业萘价格同比上涨 0.33%，环比下降 14.12%；

甲醇价格同比下降 15.33%，环比下降 9.24%；炭黑价格同比下降 26.53%，环

比下降 25.06%；纯苯价格同比下降 21.25%，环比下降 1.00%。 

➢ 置换落后产能，依照集团承诺解决同业竞争。由于公司 1#、2#焦炉运行多

年设备性能下降，并结合公司所处的工业园区规划和环保排放指标控制，公司拟

将 1#、2#焦炉 90 万吨/年焦化产能置换至山焦集团，由焦煤集团整合其拥有的

84.4 万吨/年焦化产能，在汾阳市三泉焦化园区建设 174.4 万吨/年焦化升级改造

项目。本次产能置换不影响 1#、2#焦炉的正常运行和公司正常生产，升级改造

项目建成投产后公司 1#、2#焦炉实施关停淘汰。由产能置换产生的同业竞争问

题，焦煤集团将按照 2020 年 12 月 9 日出具的《关于整合内部焦化业务的承诺》

执行，即以山西焦化为集团内部焦炭及相关化工产品生产经营业务整合发展平

台，通过收购兼并、业务转让、资产注入、委托经营等方式将集团控制的焦化类

企业或相关资产、业务逐步进行整合，未来公司焦化业务效益及规模有望提升。 

➢ 投资建议：考虑到公司主要产品焦炭价格有所下跌，中煤华晋投资收益同比

下降，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 15.16/20.48/22.95 亿元，对

应 EPS 分别为 0.59/0.80/0.90，对应 2023 年 8 月 21 日的 PE 分别为 9/6/6 倍。

维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速不及预期；中煤华晋投资收益不及预期；焦炭价格

大幅下跌。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,075  9,660  10,626  11,157  

增长率（%） 7.6  -20.0  10.0  5.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,582  1,516  2,048  2,295  

增长率（%） 104.9  -41.3  35.1  12.0  

每股收益（元） 1.01  0.59  0.80  0.90  

PE 5  9  6  6  

PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,075  9,660  10,626  11,157   成长能力（%）     

营业成本 12,249  10,154  10,916  11,243   营业收入增长率 7.55  -20.00  10.00  5.00  

营业税金及附加 41  33  36  38   EBIT 增长率 -406.97  -27.89  19.82  26.99  

销售费用 55  44  48  51   净利润增长率 104.87  -41.29  35.12  12.04  

管理费用 283  227  249  262   盈利能力（%）     

研发费用 92  74  81  85   毛利率 -1.44  -5.12  -2.73  -0.78  

EBIT -666  -851  -682  -498   净利润率 21.38  15.69  19.28  20.57  

财务费用 220  366  447  545   总资产收益率 ROA 11.01  5.88  7.28  7.28  

资产减值损失 -46  -38  -41  -42   净资产收益率 ROE 17.87  9.81  11.91  12.02  

投资收益 3,442  2,753  3,188  3,347   偿债能力         

营业利润 2,577  1,515  2,037  2,281   流动比率 0.45  0.38  0.29  0.28  

营业外收支 -4  -4  5  6   速动比率 0.36  0.31  0.21  0.21  

利润总额 2,574  1,511  2,042  2,287   现金比率 0.27  0.26  0.15  0.15  

所得税 0  0  0  0   资产负债率（%） 37.46  39.20  38.11  38.85  

净利润 2,573  1,511  2,041  2,287   经营效率     

归属于母公司净利润 2,582  1,516  2,048  2,295   应收账款周转天数 1.64  1.64  1.64  1.64  

EBITDA -294  -466  -276  -61   存货周转天数 17.48  17.48  17.48  17.48  

      总资产周转率 0.55  0.39  0.39  0.37  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,881  1,863  1,060  1,219   每股收益 1.01  0.59  0.80  0.90  

应收账款及票据 54  50  55  58   每股净资产 5.64  6.03  6.71  7.45  

预付款项 33  27  29  30   每股经营现金流 -0.23  -0.26  -0.07  -0.02  

存货 586  448  482  496   每股股利 0.20  0.12  0.16  0.18  

其他流动资产 603  397  431  450   估值分析         

流动资产合计 3,157  2,786  2,058  2,254   PE 5  9  6  6  

长期股权投资 14,921  17,674  20,862  24,209   PB 0.9  0.8  0.7  0.7  

固定资产 4,063  3,912  3,933  3,985   EV/EBITDA -59.51  -37.47  -63.35  -284.78  

无形资产 283  283  283  282   股息收益率（%） 3.98  2.33  3.15  3.53  

非流动资产合计 20,300  22,974  26,063  29,281        

资产合计 23,457  25,759  28,120  31,535        

短期借款 3,518  3,718  4,318  5,018   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,724  2,258  2,427  2,500   净利润 2,573  1,511  2,041  2,287  

其他流动负债 733  1,314  415  426   折旧和摊销 372  385  407  437  

流动负债合计 6,975  7,290  7,160  7,944   营运资金变动 -360  -216  86  12  

长期借款 1,692  2,692  3,442  4,192   经营活动现金流 -600  -668  -178  -46  

其他长期负债 120  115  115  115   资本开支 -228  -295  -284  -283  

非流动负债合计 1,812  2,807  3,557  4,307   投资 0  0  0  0  

负债合计 8,786  10,097  10,718  12,252   投资活动现金流 -8  -294  -284  -283  

股本 2,562  2,562  2,562  2,562   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 218  213  206  199   债务募资 1,780  1,853  425  1,450  

股东权益合计 14,671  15,662  17,402  19,283   筹资活动现金流 588  944  -341  488  

负债和股东权益合计 23,457  25,759  28,120  31,535   现金净流量 -20  -17  -803  159  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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