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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 15.29 

一年内最高/最低价（元） 20.33/13.09 

市盈率（当前） 7.12 

市净率（当前） 1.93 

总股本（亿股） 19.82 

总市值（亿元） 303.12 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  量增价减业绩稳健，高分红高配置价

值 

 资源优势明显，高分红行稳致远 
 价格大涨业绩同比高增，中期分红凸

显投资价值 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年实现营业收入 373.71 亿元，

同比下降 19.45%；实现归属于上市公司股东的净利润 42.60 亿元，同比

减少 38.53%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 44.08

亿元，同比减少 38.23%；实现基本每股收益为 2.15元，同比减少 38.57%，

经营性净现金流为 59.85 亿元，同比减少 58.07%。 

⚫ 煤炭生产业务量减价降业绩下滑，毛利仍维持高位水平。煤炭生产方面，

实现营业收入 237.98 亿元（-21.34%）；营业成本 97.92 亿元（-3.05%），

毛利为 140.06 亿元（-30.07%）。产销方面，2023 年公司实现自产煤产

量 3898.37 万吨（-3.92%），其中动力煤产量为 2893.57 万吨（2.94%），

冶金煤产量为 1004.80 万吨（-19.39%）；自产煤销量 3485.99 万吨（-

5.68%），其中动力煤销量为 2663.11 万吨（3.09%），冶金煤销量为 822.88

万吨（-26.04%）。价格方面，自产煤销售价格为 683 元/吨（-7.44%），

其中动力煤销售均价为 507.96 元/吨（-10.21%），冶金煤销售均价为

1248.07 元/吨（+9.83%）。成本方面，自产煤吨煤成本为 281 元/吨，其

中动力煤成本 190.86 元/吨（+28.62%），冶金煤成本为 572.25 元/吨

（+87.47%）。毛利率方面，公司自产煤毛利率为 58.85%（-7.76pct），仍

然保持较高水平。 

⚫ 2023 年现金分红比例 30%，未来三年高分红确定性强。根据 2023 年度

公司利润分配方案，拟派发现金股利 12.89 亿元，占公司 2023 年归母

净利润的 30%，对应每 10 股股利 6.50 元（含税），以 2024 年 4 月 8 日

收盘价 15.29 元测算，股息率 4.25%。据公司 2023 年 3 月发布的《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%，未来三年高分红比例确定，再加之

公司具备良好的盈利能力和稳定的现金流，自产煤成本较低，盈利能力

出众，仍旧看好公司长期投资价值。 

⚫ 盈利预测以及投资评级：预计公司 2024 年-2026 年归母净利润分别为

40.5/45.0/45.6 亿元，当前股价对应 PE 为 7.5/6.7/6.7 倍。考虑到公司作

为山西地区优质动力煤企业，吨煤成本低，价格弹性较大，24-26 年有

望分红率恢复到 60%，维持公司买入评级。 

⚫ 风险提示：下游需求减少，煤价超预期下跌，煤炭政策不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 373.7 351.7 356.3 361.0 

营收增速（%） -19.4 -5.9 1.3 1.3 

归母净利润（亿元） 42.6 40.5 45.0 45.6 

归母净利润增速（%） (39.0) (4.9) 11.1  1.3  

EPS(元/股） 2.15 2.04 2.27 2.30 

PE 7.1 7.5 6.7 6.7 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
量价齐降业绩下滑，高分红有望再回归 
 

[Table_ReportDate] 山煤国际(600546)公司简评报告 | 2024.04.09 
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图 1 2023 年公司煤炭产销量小幅下降（万吨，%）  图 2 2019-2023 年公司吨煤毛利润及增速（元/吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 3 2019-2023 年营业收入及增速（亿元，%）  图 4 2019-2023 年净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 5 2019-2023 年经营性净现金流及增速（亿元，%）  图 6 公司 2023 年 ROE、ROA 下降（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8500.2 9934.2 13075.6 16362.5 
 

经营活动现金流 5984.5 9048.5 9215.7 9492.5 

现金 6371.7 7919.4 11037.9 14298.3 
 

净利润 4259.6 4048.8 4498.7 4557.7 

应收账款 398.1 356.9 361.5 366.3 
 

折旧摊销 1853.3 1880.7 2053.3 2218.3 

其它应收款 63.5 59.8 60.6 61.4 
 

财务费用 369.3 803.0 0.0 0.0 

预付账款 563.9 550.3 555.7 562.9 
 

投资损失 -29.3 -60.3 -60.3 -60.3 

存货 503.2 483.3 488.0 494.4 
 

营运资金变动 -3068.2 -38.8 37.9 55.8 

其他 599.7 564.5 571.8 579.3 
 

其它 59.9 0.9 3.4 3.2 

非流动资产 32117.1 35175.8 38062.1 40783.7 
 

投资活动现金流 -1997.2 -4882.5 -4882.5 -4882.5 

长期投资 654.7 654.7 654.7 654.7 
 

资本支出 -1945.5 -4942.3 -4942.3 -4942.3 

固定资产 18733.4 22435.3 25894.1 29125.5 
 

长期投资 10.4 0.0 0.0 0.0 

无形资产 5828.1 5250.3 4730.2 4262.2  其他 -62.1 59.8 59.8 59.8 

其他 1501.4 1501.4 1501.4 1501.4  筹资活动现金流 -9022.4 -2618.4 -1214.6 -1349.6 

资产总计 40617.2 45110.0 51137.7 57146.2  短期借款 -500.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 12510.5 11531.5 11592.5 11675.2  长期借款 -573.2 -324.2 0.0 0.0 

短期借款 500.0 0.0 0.0 0.0  其他 -7949.2 -2294.2 -1214.6 -1349.6 

应付账款 4614.5 4503.5 4547.3 4606.6 
 

现金净增加额 -5035.1 1547.7 3118.5 3260.4 

其他 -234.5 -228.9 -231.1 -234.1 
 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 7574.8 7574.8 7574.8 7574.8 
 

成长能力     

长期借款 4651.2 4651.2 4651.2 4651.2 
 

营业收入 -19.4% -5.9% 1.3% 1.3% 

其他 151.0 151.0 151.0 151.0 
 

营业利润 -37.1% -6.8% 11.0% 1.3% 

负债合计 20085.3 19106.3 19167.4 19250.0 
 

归属母公司净利润 -39.0% -4.9% 11.1% 1.3% 

少数股东权益 4853.9 7268.1 9950.7 12668.4  获利能力     

归属母公司股东权益 15678.0 18735.6 22019.7 25227.8  毛利率 39.1% 36.9% 37.1% 37.1% 

负债和股东权益 40617.2 45110.0 51137.7 57146.2  净利率 11.4% 11.5% 12.6% 12.6% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 

ROE 27.2% 21.6% 20.4% 18.1% 

营业收入 37370.8 35174.6 35633.2 36097.8 
 

ROIC 27.5% 23.1% 19.7% 17.2% 

营业成本 22753.0 22205.5 22421.5 22713.8 
 

偿债能力     

营业税金及附加 1930.2 1055.2 1069.0 1082.9 
 

资产负债率 49.5% 42.4% 37.5% 33.7% 

营业费用 557.0 422.1 427.6 433.2 
 

净负债比率 13.5% 10.3% 9.1% 8.1% 

研发费用 386.8 351.7 356.3 361.0 
 

流动比率 0.68 0.86 1.13 1.40 

管理费用 1769.2 1231.1 1247.2 1263.4 
 

速动比率 0.64 0.82 1.09 1.36 

财务费用 223.6 803.0 0.0 0.0 
 

营运能力     

资产减值损失 -27.8 -50.0 -50.0 -50.0 
 

总资产周转率 0.92 0.78 0.70 0.63 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

应收账款周转率 34.08 93.18 99.20 99.20 

投资净收益 60.3 60.3 60.3 60.3 
 

应付账款周转率 5.06 4.72 4.80 4.80 

营业利润 9783.6 9116.2 10121.9 10253.7 
 

每股指标(元)     

营业外收入 8.9 8.9 8.9 8.9 
 

每股收益 2.15 2.04 2.27 2.30 

营业外支出 296.2 100.0 100.0 100.0 
 

每股经营现金 3.02 4.56 4.65 4.79 

利润总额 9496.3 9025.1 10030.8 10162.6 
 

每股净资产 7.91 9.45 11.11 12.73 

所得税 2696.7 2562.1 2849.5 2887.2 
 

估值比率     

净利润 6799.6 6463.0 7181.3 7275.4 
 

P/E 7.1 7.5 6.7 6.7 

少数股东损益 2539.9 2414.2 2682.5 2717.7 
 

P/B 1.93 1.62 1.38 1.20 

归属母公司净利润 4259.6 4048.8 4498.7 4557.7 
 

     

EBITDA 11113.3 11799.9 12175.2 12472.1 
 

     

EPS（元） 2.15 2.04 2.27 2.30 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

张飞，中国矿业大学（北京）理学学士、经济学硕士，2 年股权投资经验，21 年 8 月加入首创证券。 
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本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 
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本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


