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山西焦煤（000983.SZ）2024 年半年报点评     

24Q2 业绩环比增长，产量或带动业绩修复 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年归属于

母公司所有者的净利润 19.66 亿元，同比减少 56.47%；营业收入 215.7 亿元，

同比减少 21.73%。 

➢ 24Q2 业绩环比增长。24Q2 公司实现归母净利润 10.16 亿元，同比下降

50.37%，环比增长 6.93%。 

➢ 24Q2 毛利率环比提升，税、费环比有所增加。24Q2 公司销售毛利率为

34.07%，同比下降 7.2 个百分点，环比增长 5.83 个百分点。费用方面，24Q2

研发费用环比大幅增长 566.22%至 3.33 亿元，但同比降幅为 22.44%，税金及

附加为 7.68 亿元，同比增长 17.38%，环比增长 60.48%，我们认为主要由于山

西省资源税税率提升导致。 

➢ 24Q3 盈利有望改善。公司焦煤以季度定价的长协销售为主，据 wind 数据，

三季度中价新华焦煤长协指数以及沙曲矿焦煤长协价格保持平稳，考虑到山西地

区煤炭产量回升，公司产量的增长有望带动公司业绩改善。 

➢ 公司持续高比例分红，股息投资价值显著。2021 年起，公司开始高比例分

红，2021-2023 年公司现金股利支付率分别为 78.67%和 63.54%和 67.07%。

假设现金分红比例为 60%，以我们预计 2024 年归母净利润 42.48 亿元测算，股

息率为 5.86%（对应 2024 年 8 月 27 日市值），股息率投资价值较高。 

➢ 资产注入预期较强。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 42.48/46.41/55.45

亿元，对应 EPS 分别为 0.75/0.82/0.98 元/股，对应 2024 年 8 月 27 日的 PE 分

别均为 10/9/8 倍。考虑后期盈利有望随产量提升而修复，且外延增长值得期待，

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 49,478 52,748 55,142 

增长率（%） -14.8 -10.9 6.6 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,771 4,248 4,641 5,545 

增长率（%） -37.0 -37.3 9.3 19.5 

每股收益（元） 1.19 0.75 0.82 0.98 

PE 6 10 9 8 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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 49,478 52,748 55,142  成长能力（%）     

营业成本 34,614 33,645 35,546 36,176  营业收入增长率 -14.82 -10.89 6.61 4.54 

营业税金及附加 2,928 3,092 3,534 3,694  EBIT 增长率 -35.24 -36.17 7.35 16.15 

销售费用 453 396 422 441  净利润增长率 -37.03 -37.26 9.25 19.47 

管理费用 4,027 3,439 3,692 3,860  盈利能力（%）     

研发费用 1,277 1,138 1,213 1,268  毛利率 37.66 32.00 32.61 34.39 

EBIT 12,360 7,889 8,469 9,836  净利润率 12.20 8.59 8.80 10.06 

财务费用 786 706 638 493  总资产收益率 ROA 7.23 4.60 4.84 5.56 

资产减值损失 -64 -127 -124 -121  净资产收益率 ROE 18.00 11.22 11.70 13.17 

投资收益 269 263 281 294  偿债能力     

营业利润 11,790 7,320 7,989 9,516  流动比率 1.08 1.18 1.35 1.57 

营业外收支 -143 -145 -145 -145  速动比率 0.89 1.01 1.18 1.40 

利润总额 11,647 7,175 7,844 9,371  现金比率 0.80 0.93 1.10 1.31 

所得税 3,215 1,901 2,078 2,483  资产负债率（%） 48.46 46.38 45.27 43.65 

净利润 8,431 5,274 5,765 6,888  经营效率     

归属于母公司净利润 6,771 4,248 4,641 5,545  应收账款周转天数 18.48 13.28 11.52 11.63 

EBITDA 16,374 11,928 12,560 13,981  存货周转天数 21.13 18.99 17.48 17.81 

      总资产周转率 0.59 0.53 0.56 0.56 

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

货币资金 19,987 21,333 26,196 31,682  每股收益 1.19 0.75 0.82 0.98 

应收账款及票据 2,018 1,635 1,743 1,822  每股净资产 6.63 6.67 6.99 7.41 

预付款项 190 168 178 181  每股经营现金流 2.41 1.61 1.96 2.07 

存货 1,871 1,679 1,774 1,805  每股股利 0.80 0.50 0.55 0.66 

其他流动资产 2,691 2,216 2,308 2,373  估值分析     

流动资产合计 26,757 27,031 32,199 37,864  PE 6 10 9 8 

长期股权投资 3,397 3,397 3,397 3,397  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

固定资产 36,712 35,362 34,012 32,712  EV/EBITDA 1.95 2.68 2.55 2.29 

无形资产 21,206 21,206 21,206 21,206  股息收益率（%） 10.44 6.55 7.16 8.55 

非流动资产合计 66,847 65,308 63,595 61,882       

资产合计 93,604 92,339 95,794 99,746       

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 12,925 13,656 13,898  净利润 8,431 5,274 5,765 6,888 

其他流动负债 9,034 8,646 8,953 9,085  折旧和摊销 4,014 4,039 4,091 4,145 

流动负债合计 24,850 22,898 23,835 24,109  营运资金变动 427 -698 812 275 

长期借款 4,410 3,910 3,510 3,410  经营活动现金流 13,697 9,137 11,143 11,745 

其他长期负债 16,101 16,020 16,023 16,025  资本开支 -2,059 -2,467 -2,511 -2,563 

非流动负债合计 20,511 19,930 19,533 19,435  投资 -1,046 0 0 0 

负债合计 45,360 42,828 43,367 43,544  投资活动现金流 -2,465 -2,359 -2,230 -2,269 

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 11,645 12,769 14,112  债务募资 -4,003 -769 -600 -300 

股东权益合计 48,243 49,511 52,427 56,202  筹资活动现金流 -8,405 -5,432 -4,049 -3,990 

负债和股东权益合计 93,604 92,339 95,794 99,746  现金净流量 2,827 1,346 4,863 5,486 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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