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煤炭业务以量补价，高分红特征延续

——山西焦煤（000983）2023年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

山西焦煤 1.1% 10.0% 15.0%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 10.65

52周价格区间（元） 8.01-12.45

总市值（百万） 60,461.13
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事件:

2024年 4月 23日，山西焦煤发布 2023年年度报告：2023年公司实现

营业收入 555.2亿元，同比-14.8%，归属于上市公司股东净利润 67.7亿

元，同比-37.0%，扣非后归属于上市公司股东净利润 68.2 亿元，同比

-27.2%。基本每股收益为 1.23元，同比-41.4%。加权平均 ROE为 18.7%，

同比-18.1个百分点。

分季度看，2023 年第四季度，公司实现营业收入 148.3 亿元，环比

+12.9%，同比-11.3%；实现归属于上市公司股东净利润 11.3亿元，环比

+1.1%，同比-19.6%；实现扣非后归母净利润 11.5亿元，环比+1.8%，

同比+5.3%。

投资要点:

 高分红特征明显。根据公司 2023年度利润分配方案，拟派发每股现

金红利 0.8元（含税），全年分红总额达到 45.4亿元（含税），占

当年归母净利润 67%，以 2024年 4月 22日收盘价计算，股息率达

到 7.5%。

 煤炭业务：2023全年以量补价。2023年，公司原煤产量 4608万吨，

同比+5.1%，洗精煤产量 1884万吨，同比+2.8%，商品煤销量 3200
万吨，同比-0.5%。售价成本方面，公司商品煤吨煤综合售价达到

1097元/吨，同比-13.7%，吨煤综合成本为 452元/吨，同比+6.4%，

吨煤毛利实现 655元/吨，同比-24.3%。

 当前经营存在转好预期。1）事故煤矿当前生产已恢复，据公司 4月

8日公告，前期事故矿井沙曲一号煤矿已恢复生产，本次因事故共停

产 117天，预计影响原煤产量约 140万吨；2）进入二季度以来，焦

煤价格止跌反弹，CCI 柳林低硫主焦价格达到 2000 元/吨（截至 4
月 22日），较 4月初上涨 200元/吨。

 火电业务小幅亏损，焦炭业务减产止损。2023年，公司电力热力业

务实现营业收入实现 70.3亿元，同比-2.5%，营业成本实现 72.5亿

元，同比-1.5%，毛利亏损 2.2亿元。焦炭业务方面，公司及时调整

生产销量安排，全年焦炭销量实现 385万吨，同比-6.1%，焦炭业务
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2023-04-25 实现营业收入实现 96.4 亿元，同比-24.5%，营业成本实现 96.9亿

元，同比-26.4%，毛利亏损 0.4亿元，而去年同期亏损约 3.9亿元。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为

531.6/549.9/562.1 亿元，同比-4%/+3%/+2%；归母净利润分别为

55.1/60.2/64.4 亿 元 ， 同 比 -19%/+9%/+7% ； EPS 分 别 为

0.97/1.06/1.13元，对应当前股价 PE为 11/10/9倍。考虑到公司焦

煤销售采取稳健的长协机制，当前焦煤市场价企稳回升，盈利向好，

且公司分红比例高，投资价值明显，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；政策调控力度超预期风险；焦煤原料价格

波动风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 55523 53156 54986 56213
增长率(%) -15 -4 3 2
归母净利润（百万元） 6771 5506 6024 6439
增长率(%) -37 -19 9 7
摊薄每股收益（元） 1.19 0.97 1.06 1.13
ROE(%) 18 14 14 14
P/E 8.04 10.98 10.04 9.39
P/B 1.49 1.52 1.43 1.35
P/S 1.01 1.14 1.10 1.08
EV/EBITDA 2.82 3.37 2.64 2.23
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：山西焦煤盈利预测表

证券代码： 000983 股价： 10.65 投资评级： 买入 日期： 2024.04.22

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 18% 14% 14% 14% EPS 1.23 0.97 1.06 1.13

毛利率 38% 35% 36% 37% BVPS 6.63 7.02 7.44 7.89

期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 12% 10% 11% 11% P/E 8.04 10.98 10.04 9.39

成长能力 P/B 1.49 1.52 1.43 1.35

收入增长率 -15% -4% 3% 2% P/S 1.01 1.14 1.10 1.08

利润增长率 -37% -19% 9% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.59 0.54 0.53 0.52 营业收入 55523 53156 54986 56213

应收账款周转率 27.53 15.45 24.94 15.76 营业成本 34614 34416 35123 35569

存货周转率 29.67 24.51 28.14 25.31 营业税金及附加 2928 3615 3739 3822

偿债能力 销售费用 453 434 448 458

资产负债率 48% 48% 46% 44% 管理费用 4027 3455 3574 3654

流动比 1.08 1.38 1.60 1.85 财务费用 786 870 815 692

速动比 0.97 1.25 1.49 1.73 其他费用/（-收入） 1277 1223 1265 1293

营业利润 11790 9541 10432 11145

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -143 -70 -70 -70

现金及现金等价物 19987 25620 33191 37518 利润总额 11647 9471 10362 11075

应收款项 2018 3442 2206 3568 所得税费用 3215 2615 2861 3057

存货净额 1871 2169 1954 2221 净利润 8431 6856 7501 8017

其他流动资产 2881 2882 2880 3000 少数股东损益 1660 1350 1477 1579

流动资产合计 26757 34113 40230 46307 归属于母公司净利润 6771 5506 6024 6439

固定资产 36712 35988 35152 34208

在建工程 2746 2381 2053 1758 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 23991 23521 23051 22581 经营活动现金流 13697 9150 13419 10409

长期股权投资 3397 3108 2819 2529 净利润 6771 5506 6024 6439

资产总计 93604 99111 103305 107383 少数股东损益 1660 1350 1477 1579

短期借款 1426 1226 1026 826 折旧摊销 4014 3663 3739 3814

应付款项 14389 14635 14986 15011 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 427 -1567 1960 -1625

其他流动负债 9034 8944 9100 9199 投资活动现金流 -2465 -1644 -1635 -1629

流动负债合计 24850 24805 25112 25036 资本支出 -2059 -1967 -1967 -1967

长期借款及应付债券 6410 8410 8410 8410 长期投资 -1046 66 66 66

其他长期负债 14101 14101 14101 14101 其他 640 258 267 273

长期负债合计 20511 22511 22511 22511 筹资活动现金流 -8405 -1873 -4214 -4453

负债合计 45360 47316 47623 47547 债务融资 -4003 1800 -200 -200

股本 5677 5677 5677 5677 权益融资 4374 0 0 0

股东权益 48243 51795 55682 59836 其它 -8776 -3673 -4014 -4253

负债和股东权益总计 93604 99111 103305 107383 现金净增加额 2827 5633 7571 4327

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验
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