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费用、减值等影响 Q4业绩，未来分红提升可期

——山煤国际（600546）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

山煤国际 -6.7% -2.0% 25.2%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 17.16

52周价格区间（元） 13.09-20.33

总市值（百万） 34,018.95

流通市值（百万） 34,018.95

总股本（万股） 198,245.61

流通股本（万股） 198,245.61

日均成交额（百万） 523.38

近一月换手（%） 1.83

相关报告

《山煤国际（600546）2023 年三季报点评：Q3

量、价下滑，Q4价格回升有望改善业绩 （买入）

*煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-10-29

《山煤国际（600546）2023年中报点评报告：产

销提升，持续高分红可期（买入）*煤炭开采*陈晨，

王璇》——2023-08-27

《山煤国际（600546）2022年报点评报告：高煤

价高业绩，高分红高承诺（买入）*煤炭开采*陈晨》

——2023-03-28

事件:

2024年 3月 29日，山煤国际发布 2023年年度报告：2023年公司实现

营业收入 373.7亿元，同比-19.5%，归属于上市公司股东净利润 42.6亿

元，同比-38.5%，扣非后归属于上市公司股东净利润 44.1 亿元，同比

-38.2%。基本每股收益为 2.15 元，同比 -38.6%。加权平均 ROE 为

28.51%，同比减少 23.32个百分点。

分季度看，2023年第四季度，公司实现营业收入 84.7亿元，环比+3.0%，

同比-21.3%；实现归属于上市公司股东净利润 2.8亿元，环比-69.9%，

同比-81.9%；实现扣非后归母净利润 3.5亿元，环比-62.9%，同比-78.5%。

投资要点:

 四季度业绩下降主要由于营业成本环比增加 3.9亿元，管理费用环比

增加 4.0亿元，减值损失 1.2亿元，环比增加 2.4亿元，同时 Q4所

得税率较高（44%）。

 产销：自产煤小幅减量。2023 年，公司实现煤炭产量 3898万吨，

同比-3.9%；销量 5251万吨，同比-2.5%，其中自产煤销量 3486万

吨，同比-5.7%，贸易煤销量 1765万吨，同比+4.3%。分季度看，

2023Q4 公司实现煤炭产量 884万吨，环比-1.4%，同比-7.2%；商

品煤销量 1309万吨，环比+5.1%，同比-7.7%，其中自产煤销量 790
万吨，环比+4.4%，同比-13.4%，贸易煤销量 519万吨，环比+6.2%，

同比+2.8%。分煤种来看，2023 年动力煤产量 2894 万吨，同比

+2.9%，销量 2663 万吨，同比+3.1%；冶金煤产量 1005 万吨，同

比-19.4%，销量 823万吨，同比-26.0%。全年冶金煤产销下滑较多，

对业绩影响较大。另外，庄子河和鑫顺矿在 2023年投产，将陆续贡

献增量。

 价格及成本：价格下降影响业绩，冶金煤成本提升明显。2023 年公

司自产煤均价 683元/吨，同比-16.6%，其中动力煤均价 508元/吨，

同比-18.8%，冶金煤均价 1248元/吨，同比-1.5%，售价均有下降。

成本端，自产煤平均成本 281元/吨，同比+2.8%，其中动力煤成本

191元/吨，同比-7.8%，冶金煤成本 572元/吨，同比+33.9%，冶金

煤成本提升明显。贸易煤均价 732元/吨，同比-20.8%，成本 700元
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/吨，同比-21.2%，毛利率 4.3%。

 压降负债，资产结构优化。公司负债规模持续压降，截至 2023年底，

公司资产负债率降低至 49.45%，较 2022年末下降 9.21个百分点，

剔除预收账款负债率下降 6.54个百分点至 46.97%。相较 2022年底，

公司短期借款减少 69.49%至 5亿元，一年内到期的非流动负债减少

84.42%至 3.2亿元。负债规模压降明显，使得公司财务费用由 2022
年的 4.68亿元下降至 2023 年的 2.24亿元。

 分红：现金分红 30%，股息率 3.8%。公司拟每 10股派发现金红利

6.5元（含税），共计分红 12.9亿元，分红比例 30.25%，以 3月 29
日收盘价计算，股息率为 3.8%。而公司承诺 2024-2026年分红不低

于当年可供分配利润的 60%，未来分红提升空间大。

 盈利预测与估值：考虑煤价变化，我们调整 2024-2025 年盈利预测，

并增加 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

40.51/42.02/43.10 亿 元 ， 同 比 -5%/+4%/+3% ； EPS 分 别 为

2.04/2.12/2.17 元，对应当前股价 PE为 8.40/8.10/7.89倍。公司煤

炭开采成本低，资产质量持续改善，未来分红提升空间大，维持“买

入”评级。

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；贸易煤业务亏损风险；政策调控力度超预

期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 37371 35288 36337 36940
增长率(%) -19 -6 3 2
归母净利润（百万元） 4260 4051 4202 4310
增长率(%) -39 -5 4 3
摊薄每股收益（元） 2.15 2.04 2.12 2.17
ROE(%) 27 23 22 21
P/E 8.14 8.40 8.10 7.89
P/B 2.21 1.97 1.79 1.64
P/S 0.93 0.96 0.94 0.92
EV/EBITDA 2.84 2.61 2.21 1.86
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：山煤国际盈利预测表

证券代码： 600546 股价： 17.16 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 27% 23% 22% 21% EPS 2.15 2.04 2.12 2.17

毛利率 39% 38% 38% 38% BVPS 7.91 8.73 9.57 10.44

期间费率 7% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 11% 11% 12% 12% P/E 8.14 8.40 8.10 7.89

成长能力 P/B 2.21 1.97 1.79 1.64

收入增长率 -19% -6% 3% 2% P/S 0.93 0.96 0.94 0.92

利润增长率 -39% -5% 4% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.92 0.80 0.76 0.71 营业收入 37371 35288 36337 36940

应收账款周转率 93.87 67.59 45.37 36.36 营业成本 22753 21933 22542 22939

存货周转率 74.27 74.82 89.72 102.72 营业税金及附加 1930 1823 1877 1908

偿债能力 销售费用 557 526 542 551

资产负债率 49% 44% 40% 37% 管理费用 1769 1235 1272 1293

流动比 0.68 1.07 1.41 1.77 财务费用 224 140 103 63

速动比 0.56 0.92 1.25 1.59 其他费用/（-收入） 387 365 376 382

营业利润 9784 9207 9597 9807

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -287 -287 -287 -287

现金及现金等价物 6372 9677 13307 16960 利润总额 9496 8920 9309 9519

应收款项 398 914 1014 1213 所得税费用 2697 2488 2620 2667

存货净额 503 472 405 360 净利润 6800 6432 6689 6852

其他流动资产 1227 1558 1790 2068 少数股东损益 2540 2380 2487 2542

流动资产合计 8500 12622 16517 20601 归属于母公司净利润 4260 4051 4202 4310

固定资产 18733 18755 19468 19961

在建工程 2406 1805 1353 1015 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10323 10075 9927 9879 经营活动现金流 5985 7415 8928 9117

长期股权投资 655 675 695 715 净利润 4260 4051 4202 4310

资产总计 40617 43931 47960 52171 少数股东权益 2540 2380 2487 2542

短期借款 500 500 500 500 折旧摊销 1916 1956 2114 2221

应付款项 4766 4336 4017 3846 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -3203 -1563 -434 -486

其他流动负债 7244 6987 7168 7283 投资活动现金流 -1997 -1469 -2568 -2667

流动负债合计 12511 11823 11685 11630 资本支出 -1945 -1681 -2681 -2681

长期借款及应付债券 4651 4651 4651 4651 长期投资 -62 -16 -16 -16

其他长期负债 2924 2924 2924 2924 其他 10 228 129 29

长期负债合计 7575 7575 7575 7575 筹资活动现金流 -9022 -2640 -2731 -2796

负债合计 20085 19398 19260 19204 债务融资 -2123 0 0 0

股本 1982 1982 1982 1982 权益融资 0 0 0 0

股东权益 20532 24533 28701 32966 其它 -6899 -2640 -2731 -2796

负债和股东权益总计 40617 43931 47960 52171 现金净增加额 -5035 3306 3629 3654

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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