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山煤国际（600546.SH）2023 年年报点评     

业绩低于预期，静待产销恢复 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 
➢ 事件：2024 年 3 月 29 日，公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营
业收入 373.71 亿元，同比下降 19.45%；归母净利润 42.60 亿元，同比下降
38.53%。 

➢ 23Q4 煤价下滑、管理费用提升致盈利受损，2024 年矿井盈利有望提升。
23Q4，公司实现营业收入 84.72 亿元，同比下降 21.28%，环比增长 3.03%；
归母净利润 2.64 亿元，同比下降 82.84%，环比下降 71.20%。受煤炭市场及安
全监管高压态势影响，公司煤炭价格及销量有所下滑，叠加 23Q4 管理费用主因
兑现员工绩效环比大幅增加 4.01 亿元，增幅 118.1%，致使盈利受损。此外，因
煤价下滑，2023 年公司各矿井盈利能力有所受损，新竣工鑫顺矿和庄子河矿尚
处于亏损和微利状态，宏远矿在煤价下移背景下同比减亏，我们预计伴随新矿井
逐步释放产量以及各矿井开采条件好转，盈利能力有望提升。 

➢ 资产负债率下降 9.34pct，财务费用大幅降低。截至 2023 年末，公司资产
负债率 49.45%，同比下降 9.34pct；带息债务 55.49 亿元，同比下降 22.9%。
受益于带息债务规模及综合融资成本降低，2023 年公司财务费用大幅降低 2.56
亿元，降幅 53.41%，公司资产负债表持续修复。 

➢ 拟派发每股现金股利 0.65 元（含税），分红比例 30.25%，股息率 3.79%，
2024-2026 年分红比率不低于 60%。公司拟向全体股东派发每股现金股利 0.65
元（含税），合计拟派发现金红利 12.89 亿元（含税），占 2023 年归母净利润
的 30.25%，以 2024 年 3 月 29 日股价计算，股息率 3.79%。据公司《2024 年
-2026 年股东回报规划》，规划期内各年度以现金方式分配的利润不少于当年实
现的可供分配利润的 60%。 

➢ 煤炭产销同比下降，盈利有所下降。1）产销：2023 年，公司实现自产煤产
量 3898.37 万吨，同比下降 3.92%；自产煤销量 3485.99 万吨，同比下降 5.68%。
2）售价：2023 年，公司自产煤售价为 682.7 元/吨，同比下降 7.4%；其中动力
煤售价 508.0 元/吨，同比下降 10.2%，冶金煤售价 1248.1 元/吨，同比增长
9.8%。3）成本：2023 年，公司吨煤销售成本为 280.9 元/吨，同比增长 43.6%；
其中动力煤销售成本 190.9 元/吨，同比增长 28.6%，冶金煤销售成本 572.3 元
/吨，同比增长 87.5%。4）效益：2023 年公司自产煤毛利率为 58.85%，同比下
降 7.76pct。2023 年，公司 180 万吨/年鑫顺矿和 120 万吨/年庄子河矿顺利完
成竣工验收，2024 年有望贡献产量增量。 

➢ 煤炭贸易毛利率小幅提升。2023 年，公司贸易煤销量 1764.54 万吨，同比
增长 4.29%，其中进口煤 928.75 万吨；贸易煤单位销售价格为 731.7 元/吨，
同比下降 33.5%；单位销售成本为 700.0 元/吨，同比下降 33.8%。2023 年公
司煤炭贸易收入下降，但受益整体业务质量有所提升，煤炭贸易业务综合毛利率
同比增加 0.51pct 至 4.34%。 

➢ 投资建议：公司计划 2024 年煤炭产量不低于 3300 万吨，考虑到公司计划
产量有所下降，我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 39.56/50.67/53.58 亿
元，折合 EPS 分别为 2.00/2.56/2.70 元/股，对应 2024 年 3 月 29 日收盘价的
PE 分别为 9/7/6 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；矿井达产速度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,371  35,707  42,028  43,906  

增长率（%） -19.4  -4.5  17.7  4.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,260  3,956  5,067  5,358  

增长率（%） -38.5  -7.1  28.1  5.7  

每股收益（元） 2.15  2.00  2.56  2.70  

PE 8  9  7  6  

PB 2.2  2.0  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 37,371  35,707  42,028  43,906   成长能力（%）     

营业成本 22,753  23,130  26,453  27,631   营业收入增长率 -19.45  -4.45  17.70  4.47  

营业税金及附加 1,930  1,785  2,101  2,195   EBIT 增长率 -37.70  -10.75  26.33  4.50  

销售费用 557  428  504  527   净利润增长率 -38.53  -7.14  28.09  5.75  

管理费用 1,769  1,214  1,429  1,493   盈利能力（%）     

研发费用 387  304  357  373   毛利率 39.12  35.22  37.06  37.07  

EBIT 10,022  8,944  11,299  11,808   净利润率 11.40  11.08  12.06  12.20  

财务费用 224  194  150  50   总资产收益率 ROA 10.49  8.99  9.82  9.25  

资产减值损失 -82  -26  -30  -31   净资产收益率 ROE 27.17  23.16  25.63  24.26  

投资收益 29  36  42  44   偿债能力         

营业利润 9,784  8,767  11,169  11,779   流动比率 0.68  1.03  1.49  1.90  

营业外收支 -287  -142  -122  -97   速动比率 0.56  0.90  1.37  1.79  

利润总额 9,496  8,625  11,047  11,682   现金比率 0.51  0.85  1.32  1.73  

所得税 2,697  2,346  3,005  3,178   资产负债率（%） 49.45  44.85  42.00  38.89  

净利润 6,800  6,279  8,042  8,505   经营效率     

归属于母公司净利润 4,260  3,956  5,067  5,358   应收账款周转天数 3.89  3.89  3.89  3.89  

EBITDA 11,938  11,054  13,379  13,993   存货周转天数 8.07  8.07  8.07  8.07  

      总资产周转率 0.87  0.84  0.88  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,372  10,109  17,853  24,464   每股收益 2.15  2.00  2.56  2.70  

应收账款及票据 398  433  509  532   每股净资产 7.91  8.61  9.97  11.14  

预付款项 564  573  656  685   每股经营现金流 3.02  4.33  5.99  5.82  

存货 503  486  555  580   每股股利 2.25  1.20  1.53  1.62  

其他流动资产 663  653  586  598   估值分析         

流动资产合计 8,500  12,253  20,158  26,858   PE 8  9  7  6  

长期股权投资 655  690  732  776   PB 2.2  2.0  1.7  1.5  

固定资产 18,733  18,519  18,256  17,944   EV/EBITDA 2.78  3.00  2.48  2.37  

无形资产 5,828  6,009  6,188  6,367   股息收益率（%） 13.11  6.98  8.94  9.45  

非流动资产合计 32,117  31,727  31,432  31,054        

资产合计 40,617  43,980  51,590  57,912        

短期借款 500  445  412  402   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,766  4,590  5,249  5,483   净利润 6,800  6,279  8,042  8,505  

其他流动负债 7,245  6,909  7,897  8,239   折旧和摊销 1,916  2,110  2,080  2,185  

流动负债合计 12,511  11,943  13,558  14,124   营运资金变动 -3,203  -177  1,411  521  

长期借款 4,651  4,851  5,051  5,251   经营活动现金流 5,985  8,575  11,876  11,540  

其他长期负债 2,924  2,930  3,057  3,148   资本开支 -1,945  -1,684  -1,682  -1,678  

非流动负债合计 7,575  7,781  8,108  8,399   投资 -62  20  0  0  

负债合计 20,085  19,725  21,666  22,524   投资活动现金流 -1,997  -1,664  -1,576  -1,678  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 4,854  7,177  10,153  13,299   债务募资 -2,123  -180  167  190  

股东权益合计 20,532  24,255  29,924  35,388   筹资活动现金流 -9,022  -3,173  -2,556  -3,251  

负债和股东权益合计 40,617  43,980  51,590  57,912   现金净流量 -5,035  3,737  7,744  6,611  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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