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[Table_Summary]事件：2024年 8月 27日 ，晋控煤业发布半年度报告，2023 年公司实现营

业收入 73.79 亿元，同比下降 0.99%，实现归母净利润 14.36 亿元，同比

上涨 3.67%；扣非后净利润 14.24 亿元，同比上涨 6.11%。经营活动现金

流量净额 25.30 亿元，同比下降 28.56%；基本每股收益 0.86 元/股，同比

上涨 3.61%。资产负债率为 33.47%，同比下降 11.91pct。

2024年第二季度，公司单季度营业收入 37.21亿元，同比下降 0.45%，环

比上涨 1.72%；单季度归母净利润 6.56亿元，同比下降 2.75%，环比下降

15.91%；单季度扣非后净利润 6.40 亿元，同比上涨 1.42%，环比下降

18.34%。

点评：

 煤炭主业量价齐稳，成本抬升。2024上半年公司原煤产量 1692.75万

吨，同比下降 0.47%；商品煤销量 1445.18万吨，同比下降 0.22%。商

品煤售价 495.23元/吨，同比下降 1.83%。吨煤销售成本 268.93元/吨，

同比增长 7.00%。煤炭业务收入实现 71.57 亿元，同比下降 3.96%。

煤炭业务综合毛利率为 45.70%，同比下降 3.49%。

 2024 年二季度煤炭业务以量补价，收入环比上涨。2024 年二季度，

公司实现原煤产量 847.84万吨，同比降幅 0.04%，环比增长 0.35%；

商品煤销量 749.85万吨，同比增长 0.15%，环比增长 7.84%。吨煤售

价为 481.70 元/吨，同比降幅 1.38%，环比降幅 5.52%。销售收入 36.12
亿元，同比下降 1.23%，环比增长 1.89%。

 管理费用、财务费用同比明显降低，现金流充裕。受忻州窑矿经营调整

和子公司活性炭阶段性停产的影响，2023 年上半年管理费用为 36.00
亿元，2024年上半年管理费用为 23.89亿元，同比减少 33.65%。公司

资产负债率为 33.47%，同比下降 11.91pct，减少了利息支出，这使得

公司财务费用由 23年上半年 10.19亿下降至 24上半年末的 2.46亿，

同比下降 75.83%，降幅较明显。截至 2024年上半年，公司货币资金

157.7亿元，占公司期末资产比例为 41.25，自有资金较为充裕。

 公司控股股东所属集团晋控集团煤炭业务体量大，资产证券率低，晋控

煤业作为集团下属上市平台值得关注。截至 2022年底，晋控集团拥有

煤炭产能近 4.8 亿吨，为全国第二大、山西第一大煤企。且晋控集团资

产证券化率仅为 11.5%，低于同行业主流水平。晋控煤业作为集团下属

上市平台，有一定资产注入预期，相关活动值得关注。

 盈利预测：回顾上半年煤炭市场，我们认为动力煤价格调整是淡旺季切

换的正常现象，当前终端电厂库存仍然维持较高日耗水平，库存持续去

化，叠加化工用煤持续增长。我们认为下半年煤炭需求对于长协价格仍

有较强支撑，市场价格也不具备单边下行的条件。晋控煤业自身煤炭资

产优质，公司盈利能力随经营情况逐渐转好。我们预计公司 2024-2026
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年归母净利润为 34.42亿、37.37亿、40.35亿，EPS分别 2.06/2.23/2.41
元/股。

 风险因素：国内外能源政策变化带来短期影响；发生重大煤炭安全事故

风险；公司发展规划出现重大变动；宏观经济大幅下行。

[Table_Profit]重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入(百万元) 16,082 15,342 15,958 16,954 17,801
增长率 YoY % -12.0% -4.6% 4.0% 6.2% 5.0%
归属母公司净利润

(百万元)
3,049 3,301 3,442 3,737 4,035

增长率 YoY% -34.5% 8.3% 4.3% 8.6% 8.0%
毛利率% 50.0% 50.0% 50.8% 50.7% 51.6%
净资产收益率ROE% 21.0% 19.5% 18.4% 18.3% 18.3%
EPS(摊薄)(元) 1.82 1.97 2.06 2.23 2.41
市盈率 P/E(倍) 7.69 7.10 6.81 6.27 5.81
市净率 P/B(倍) 1.61 1.39 1.25 1.15 1.06

资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 8 月 27 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 22,063 17,605 22,211 25,197 28,096 营业总收入 16,082 15,342 15,958 16,954 17,801
货币资金 18,816 15,209 19,171 22,122 24,491 营业成本 8,037 7,664 7,845 8,365 8,615

应收票据 0 0 44 50 49 营业税金及

附加
1,293 1,231 1,280 1,360 1,428

应收账款 1,190 458 872 824 1,253 销售费用 145 119 130 138 145
预付账款 71 49 78 84 86 管理费用 470 706 511 543 570
存货 329 343 267 383 287 研发费用 63 303 191 203 214
其他 1,658 1,546 1,778 1,734 1,930 财务费用 241 140 62 -29 -80

非流动资产 20,155 20,069 19,475 18,911 18,548 减值损失合

计

-215 -17 -114 -42 -57
长期股权投

资

5,424 6,066 6,066 6,066 6,066 投资净收益 586 648 479 509 534
固定资产（合

计）

9,659 9,178 8,999 8,777 8,515 其他 -156 6 6 10 10
无形资产 3,452 3,208 2,868 2,592 2,551 营业利润 6,047 5,816 6,310 6,851 7,397
其他 1,620 1,617 1,542 1,476 1,415 营业外收支 -46 52 -7 -7 -7

资产总计 42,218 37,675 41,686 44,108 46,644 利润总额 6,000 5,868 6,303 6,844 7,389
流动负债 16,458 8,762 9,764 9,092 8,601 所得税 1,583 1,365 1,466 1,592 1,718
短期借款 1,542 851 151 201 251 净利润 4,417 4,504 4,837 5,252 5,671
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损

益

1,368 1,203 1,395 1,515 1,636

应付账款 5,636 4,813 5,211 4,549 4,306
归属母公司

净利润
3,049 3,301 3,442 3,737 4,035

其他 9,280 3,098 4,402 4,342 4,044 EBITDA 7,101 6,542 7,311 7,687 7,963
非流动负债 4,561 4,540 4,353 4,175 4,005 EPS（当年）

（元）

1.82 1.97 2.06 2.23 2.41
长期借款 2,374 2,389 2,389 2,389 2,389
其他 2,187 2,151 1,964 1,786 1,616 现金流量表 单位:百万元

负债合计 21,019 13,302 14,117 13,267 12,606 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
少数股东权

益
6,663 7,476 8,871 10,386 12,021

经营活动现

金流
5,638 6,169 7,112 5,611 5,488

归属母公司

股东权益
14,536 16,897 18,698 20,455 22,016 净利润 4,417 4,504 4,837 5,252 5,671

负债和股东

权益
42,218 37,675 41,686 44,108 46,644 折旧摊销 1,272 1,234 1,278 1,312 1,100

财务费用 578 413 290 259 252
重要财务指
标

单位:百
万元

投资损失 -586 -648 -479 -509 -534

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营运资金变

动
-435 640 1,058 -757 -1,071

营业总收入 16,082 15,342 15,958 16,954 17,801 其它 392 26 128 53 70

同比(%) -12.0% -4.6% 4.0% 6.2% 5.0%
投资活动现

金流
-518 -791 -308 -278 -252

归属母公司

净利润
3,049 3,301 3,442 3,737 4,035 资本支出 -594 -839 -787 -787 -787

同比(%) -34.5% 8.3% 4.3% 8.6% 8.0% 长期投资 0 0 0 0 0

毛利率(%) 50.0% 50.0% 50.8% 50.7% 51.6% 其他 76 48 479 509 534

ROE(%) 21.0% 19.5% 18.4% 18.3% 18.3% 筹资活动现

金流
-2,522 -8,981 -2,829 -2,381 -2,867

EPS（摊薄）

（元）
1.82 1.97 2.06 2.23 2.41 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 7.69 7.10 6.81 6.27 5.81 借款 -2,527 -676 -700 50 50

P/B 1.61 1.39 1.25 1.15 1.06 支付利息或

股息
-1,047 -3,745 -1,790 -2,259 -2,752

EV/EBITDA 1.56 1.55 1.12 0.67 0.35
现金净增加

额
2,598 -3,603 3,975 2,952 2,369
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客
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本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预
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证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的
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评级说明
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。
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