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山西焦煤（000983.SZ）2023 年年报点评     

现金分红 67%，高股息凸显投资价值 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，公司发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营业

收入 555.23亿元，同比下降 14.82%；归母净利润 67.71亿元，同比下降 37.03%。 

➢ 23Q4 业绩环比微增。23Q4 公司实现归母净利润 11.33 亿元，环比增长

1.08%，同比下降 53.27%。 

➢ 现金分红 67%，股息率 7.5%。公司拟全体股东每 10 股派现金股利人民币

8 元（含税），共计派发现金股利 45.42 亿元，占 2023 年归属于上市公司股东

净利润的 67.07%，以 2024 年 4 月 22 日股价测算，股息率 7.5%。 

➢ 产销增长，2024 年精煤占比提升。2023 年，公司实现原煤产量 4608 万

吨，同比增长 5.09%；洗精煤产量 1884 万吨，同比增长 2.78%；商品煤销量

3200 万吨，同比下降 0.53%。公司煤炭综合售价同比下降 13.72%至 1096.82

元/吨，吨煤销售成本同比增长 6.37%至 452.24 元/吨，煤炭业务毛利率下降 7.9

个百分点至 59.14%。据年报公告，公司计划 2024 年实现原煤产量 4480 万吨，

洗精煤产量 1888 万吨，原煤产量虽然小幅下降 2.78%，但精煤产量保持稳健，

产量占比由 40.89%提升至 42.14%。 

➢ 非煤业务整体亏损。2023 年，公司累计发电 219 亿度，同比增长 1.86%；

售电量 203 亿度，同比增长 1.05%；累计供热量 3354 万 GJ，同比增长 16.02%。

电力热力业务仍处于亏损状态，毛利率-3.09%，同比下降 1.01 个百分点。公司

焦炭产量同比下滑 6.10%至 385 万吨，销量同比下降 8.5%至 384 万吨；焦炭业

务毛利率同比增长2.63个百分点至-0.42%。公司计划 2024年实现焦炭产量356

万吨，发电量 201 亿度，均较 2023 年有所下降。 

➢ 产能外延式扩张，未来资产注入空间广阔。据公告，山西焦煤集团下属 117 

座与山西焦煤存在同业竞争的煤矿资产，核定产能共计 16755 万吨/年。公告显

示，山西焦煤集团及其下属企业持有的未上市炼焦煤矿井和专业化重组矿井，在

同时满足各项条件并完成必要决策的前提下，通过收购、合并、重组等符合上市

公司股东利益的方式，根据实际情况在 2 年内启动该等资产注入山西焦煤公司

的工作。综合考虑目前国家煤炭行业政策、证照办理规定及焦煤市场环境等因素

初步预测，预计满足承诺“条件”的矿井：2024 年有 2 座，2025 年 2 座，

2026 年 13 座，2027 年 15 座，2028-2029 年 11 座，2030 年及以后 15 

座，合计 58 座矿井。综上，公司产能外延增长值得持续关注。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 66.64/73.59/84.77

亿元，对应 EPS 分别为 1.17/1.30/1.49 元/股，对应 2024 年 4 月 22 日的 PE 分

别均为 9/8/7 倍。考虑到公司高比例分红，上调至“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求修复不及预期；煤炭价格大幅下行；集团资产注入不及

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） 55,523 54,497 58,828 61,551 

增长率（%） -14.8 -1.8 7.9 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,771 6,664 7,359 8,477 

增长率（%） -37.0 -1.6 10.4 15.2 

每股收益（元） 1.19 1.17 1.30 1.49 

PE 9 9 8 7 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 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 55,523 54,497 58,828 61,551  成长能力（%）     

营业成本 34,614 34,539 37,461 38,104  营业收入增长率 -14.82 -1.85 7.95 4.63 

营业税金及附加 2,928 3,270 3,236 3,385  EBIT 增长率 -35.24 -7.11 8.96 13.36 

销售费用 453 436 471 492  净利润增长率 -37.03 -1.58 10.42 15.19 

管理费用 4,027 3,815 4,118 4,309  盈利能力（%）     

研发费用 1,277 1,090 1,177 1,231  毛利率 37.66 36.62 36.32 38.09 

EBIT 12,360 11,481 12,510 14,180  净利润率 12.20 12.23 12.51 13.77 

财务费用 786 706 631 504  总资产收益率 ROA 7.23 6.99 7.31 7.99 

资产减值损失 -64 -127 -129 -131  净资产收益率 ROE 18.00 16.77 17.26 18.36 

投资收益 269 290 313 328  偿债能力     

营业利润 11,790 10,939 12,064 13,874  流动比率 1.08 1.17 1.28 1.46 

营业外收支 -143 -145 -145 -145  速动比率 0.89 0.99 1.11 1.28 

利润总额 11,647 10,794 11,919 13,729  现金比率 0.80 0.91 1.02 1.19 

所得税 3,215 2,860 3,158 3,638  资产负债率（%） 48.46 45.83 44.47 42.42 

净利润 8,431 7,934 8,761 10,091  经营效率     

归属于母公司净利润 6,771 6,664 7,359 8,477  应收账款周转天数 18.48 12.61 11.45 11.63 

EBITDA 16,374 15,533 16,638 18,388  存货周转天数 21.13 18.73 17.26 17.81 

      总资产周转率 0.59 0.58 0.60 0.60 

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

货币资金 19,987 21,617 25,788 30,363  每股收益 1.19 1.17 1.30 1.49 

应收账款及票据 2,018 1,801 1,944 2,034  每股净资产 6.63 7.00 7.51 8.13 

预付款项 190 173 187 191  每股经营现金流 2.41 2.15 2.57 2.64 

存货 1,871 1,723 1,869 1,901  每股股利 0.80 0.79 0.87 1.00 

其他流动资产 2,691 2,373 2,499 2,575  估值分析     

流动资产合计 26,757 27,687 32,287 37,063  PE 9 9 8 7 

长期股权投资 3,397 3,397 3,397 3,397  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 36,712 37,362 38,012 38,712  EV/EBITDA 3.08 3.25 3.03 2.75 

无形资产 21,206 21,306 21,406 21,506  股息收益率（%） 7.51 7.39 8.16 9.40 

非流动资产合计 66,847 67,637 68,423 69,009       

资产合计 93,604 95,325 100,711 106,072       

短期借款 1,426 1,326 1,226 1,126  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,389 13,269 14,391 14,638  净利润 8,431 7,934 8,761 10,091 

其他流动负债 9,034 9,081 9,551 9,708  折旧和摊销 4,014 4,052 4,128 4,207 

流动负债合计 24,850 23,676 25,169 25,472  营运资金变动 427 -294 1,242 281 

长期借款 4,410 3,910 3,510 3,410  经营活动现金流 13,697 12,195 14,580 14,994 

其他长期负债 16,101 16,103 16,106 16,108  资本开支 -2,059 -4,979 -5,053 -4,934 

非流动负债合计 20,511 20,013 19,616 19,519  投资 -1,046 0 0 0 

负债合计 45,360 43,689 44,785 44,991  投资活动现金流 -2,465 -4,689 -4,740 -4,606 

股本 5,677 5,677 5,677 5,677  股权募资 4,374 0 0 0 

少数股东权益 10,619 11,889 13,290 14,905  债务募资 -4,003 -700 -600 -300 

股东权益合计 48,243 51,635 55,926 61,081  筹资活动现金流 -8,405 -5,876 -5,670 -5,812 

负债和股东权益合计 93,604 95,325 100,711 106,072  现金净流量 2,827 1,630 4,171 4,575 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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