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山西焦煤（000983.SZ）2024 年一季报点评     

24Q1 产量影响业绩释放，24Q2 有望以量补价 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 29 日公司发布 2024 年一季报，一季度归属于母公司

所有者的净利润 9.5 亿元，同比减少 61.53%；营业收入 105.52 亿元，同比减少

28.47%。 

➢ 24Q1 产量受限，影响业绩释放。据公告，2024 年 4 月 8 日，公司收到吕

梁市应急管理局、吕梁市地方煤矿安全监督管理局《关于华晋焦煤有限责任公司

沙曲一号煤矿恢复生产的通知》，同意沙曲一号煤矿恢复生产。华晋焦煤是公司

持股 51%的子公司，所属沙曲一号煤矿年核定产能 450 万吨，占公司总产能的

9.20%。经初步统计，沙曲一号煤矿本次因事故共停产 117 天，预计影响原煤产

量约 140 万吨。沙曲的产量影响基本集中在一季度，叠加春节假期、山西安监趋

严等因素，一季度产量相对受限，影响业绩释放。  

➢ 24Q2 有望以量补价。产量方面，沙曲一矿已经于 4 月 8 日恢复生产，同

时，生产天数较一季度增加，24Q2 公司产量有望环比回升。价格方面，据 wind

数据，24Q2 以沙曲矿焦精煤价格为代表的长协价环比一季度下降 200 元/吨，

预计产量的增长有望弥补售价的损失。 

➢ 持续高分红回报股东。2021 年起，公司开始高比例分红，2021-2022 年公

司现金股利支付率分别为 78.67%和 63.54%。根据公司《2023 年度利润分配预

案》，拟向全体股东每 10 股派现金股利人民币 8 元（含税），共计 45.4 亿元，

占本年度合并报表归属于上市公司股东净利润的 67.07%。截至 4 月 29 日收盘，

股息率约为 7.5%。 

➢ 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：考虑到沙曲矿井停产对公司产量减量的影响，我们预计 2024-

2026 年公司归母净利润为 59.43/65.78/76.34 亿元，对应 EPS 分别为

1.05/1.16/1.34 元/股，对应 2024 年 4 月 29 日的 PE 分别均为 10/9/8 倍。维

持“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 53,121 57,368 59,988 

增长率（%） -14.8 -4.3 8.0 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,771 5,943 6,578 7,634 

增长率（%） -37.0 -12.2 10.7 16.1 

每股收益（元） 1.19 1.05 1.16 1.34 

PE 9 10 9 8 

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 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 55,523 53,121 57,368 59,988  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 -4.33 8.00 4.57 

营业税金及附加 2,928 3,187 3,155 3,299  EBIT 增长率 -35.24 -16.51 9.21 14.04 

销售费用 453 425 459 480  净利润增长率 -37.03 -12.24 10.70 16.05 

管理费用 4,027 3,718 4,016 4,199  盈利能力（%）     

研发费用 1,277 1,062 1,147 1,200  毛利率 37.66 34.98 34.70 36.48 

EBIT 12,360 10,319 11,270 12,852  净利润率 12.20 11.19 11.47 12.73 

财务费用 786 706 648 532  总资产收益率 ROA 7.23 6.28 6.61 7.31 

资产减值损失 -64 -127 -129 -131  净资产收益率 ROE 18.00 15.14 15.72 16.94 

投资收益 269 283 305 319  偿债能力     

营业利润 11,790 9,770 10,799 12,509  流动比率 1.08 1.14 1.24 1.39 

营业外收支 -143 -145 -145 -145  速动比率 0.89 0.97 1.07 1.22 

利润总额 11,647 9,625 10,654 12,364  现金比率 0.80 0.89 0.98 1.13 

所得税 3,215 2,550 2,823 3,276  资产负债率（%） 48.46 46.08 44.89 42.99 

净利润 8,431 7,074 7,831 9,088  经营效率     

归属于母公司净利润 6,771 5,943 6,578 7,634  应收账款周转天数 18.48 12.78 11.45 11.63 

EBITDA 16,374 14,371 15,398 17,060  存货周转天数 21.13 18.73 17.26 17.81 

      总资产周转率 0.59 0.56 0.59 0.59 

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

货币资金 19,987 20,941 24,666 28,761  每股收益 1.19 1.05 1.16 1.34 

应收账款及票据 2,018 1,756 1,896 1,982  每股净资产 6.63 6.91 7.37 7.94 

预付款项 190 173 187 191  每股经营现金流 2.41 2.00 2.41 2.47 

存货 1,871 1,723 1,869 1,901  每股股利 0.80 0.70 0.78 0.90 

其他流动资产 2,691 2,330 2,453 2,525  估值分析     

流动资产合计 26,757 26,923 31,071 35,361  PE 9 10 9 8 

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 3.14 3.58 3.34 3.01 

无形资产 21,206 21,306 21,406 21,506  股息收益率（%） 7.54 6.62 7.32 8.50 

非流动资产合计 66,847 67,676 68,462 69,047       

资产合计 93,604 94,598 99,533 104,408       

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 7,074 7,831 9,088 

其他流动负债 9,034 8,982 9,446 9,595  折旧和摊销 4,014 4,052 4,128 4,207 

流动负债合计 24,850 23,577 25,064 25,360  营运资金变动 427 -304 1,242 280 

长期借款 4,410 3,910 3,510 3,410  经营活动现金流 13,697 11,333 13,658 13,998 

其他长期负债 16,101 16,105 16,108 16,110  资本开支 -2,059 -4,979 -5,053 -4,934 

非流动负债合计 20,511 20,015 19,618 19,520  投资 -1,046 0 0 0 

负债合计 45,360 43,592 44,682 44,880  投资活动现金流 -2,465 -4,722 -4,747 -4,614 

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 11,751 13,004 14,458  债务募资 -4,003 -709 -600 -300 

股东权益合计 48,243 51,006 54,852 59,528  筹资活动现金流 -8,405 -5,656 -5,186 -5,289 

负债和股东权益合计 93,604 94,598 99,533 104,408  现金净流量 2,827 954 3,725 4,095 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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