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[Table_Title]
业绩环比改善，关注低位焦煤股机会

——山西焦煤（000983）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

山西焦煤 -3.2% -24.3% 3.3%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 7.91

52周价格区间（元） 7.60-12.45

总市值（百万） 44,905.87

流通市值（百万） 36,704.09

总股本（万股） 567,710.11

流通股本（万股） 464,021.35

日均成交额（百万） 181.60

近一月换手（%） 0.46

相关报告

《山西焦煤（000983）2023年报点评报告：煤炭

业务以量补价，高分红特征延续（买入）*煤炭开

采*陈晨，王璇》——2024-04-23

《山西焦煤（000983）三季报点评报告：长协价回

调拖累业绩，四季度预期环比改善（买入）*煤炭

开采*陈晨，王璇》——2023-10-27

《山西焦煤（000983）2023年中报点评报告：Q2

业绩环比有所下滑，经济预期提振有望催化焦煤价

格走强（买入）*煤炭开采*陈晨，王璇》——

2023-08-08

事件:

2024年 8月 27日，山西焦煤发布 2024年半年度报告：2024年上半年，公

司实现营业收入 215.7亿元，同比-21.73%；归属于上市公司股东的净利润

19.66亿元，同比-56.47%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 18.8亿元，同比-58.66%；基本每股收益 0.35 元/股，同比-58.9%；加权

平均 ROE 5.06%，同比-9.22%。

分季度看，2024 年第二季度，公司实现营业收入 110.18 亿元，环比

+4.42%，同比-13.97%；实现归属于上市公司股东净利润 10.16 亿元，

环比+6.93%，同比-50.37%；实现扣非后归母净利润 9.83 亿元，环比

+9.71%，同比-52.15%。

投资要点:

 煤炭业务：销量价格双降，营收同比下滑。2024年上半年，公司煤炭

业务实现营业收入 120.14亿元，同比-30.01%；发生营业成本 54.98亿

元，同比-7.59%；实现毛利 65.16亿元，同比-41.91%；毛利率 54.24%，

同比减少 11个百分点。2024年上半年，公司煤炭产品销量及煤炭售价

均比同期下降，影响煤炭板块业绩表现。

 电力热力业务：仍维持低毛利水平。2024年上半年，公司电力热力业

务实现营业收入 33.19亿元，同比-6.16%；发生营业成本 32.93亿元，

同比-5.96%；实现毛利 0.26 亿元，同比-26.61%；毛利率 0.78%，同

比减少 0.22个百分点。

 焦炭业务：毛利实现扭亏为盈。2024 年上半年，公司焦炭业务实现营

业收入47.86亿元，同比-8.27%；发生营业成本47.58亿元，同比-8.89%；

实现毛利0.29亿元，比上年同期增加0.32亿元，扭亏为盈；毛利率0.6%，

同比+0.67个百分点。

 近期焦煤产业链供需关系边际有改善。近期焦煤、焦炭价格继续有所回

落，焦企面临亏损，部分焦企有检修，供应小幅缩减，但下游钢价有所

回升，产业链呈现一些积极信号，焦煤、焦炭价格有望探底。
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《山西焦煤（000983）2022年报&2023一季报点

评报告：煤价上涨&资产注入拉升业绩，高分红彰

显投资价值（买入） *煤炭开采 *陈晨》——

2023-04-25

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

491.40/510.98/525.33亿元，同比-11%/+4%/+3%，归母净利润分别为

43.3/48.2/54.0 亿 元 ， 同 比 -36%/+11%/+12% ； EPS 分 别 为

0.76/0.85/0.95元，对应当前股价 PE为 10.4/9.3/8.3倍。考虑到公司焦

煤销售采取稳健的长协机制，当前焦煤市场价有望逐步企稳，且公司资

源储量丰富（截至 2023年末有 66亿吨煤炭资源储量），重视高分红回

报投资者，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 49140 51098 52533
增长率(%) -15 -11 4 3
归母净利润（百万元） 6771 4330 4823 5404
增长率(%) -37 -36 11 12
摊薄每股收益（元） 1.19 0.76 0.85 0.95
ROE(%) 18 11 12 12
P/E 8.04 10.37 9.31 8.31
P/B 1.49 1.14 1.09 1.03
P/S 1.01 0.91 0.88 0.85
EV/EBITDA 2.82 2.83 2.06 1.60
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： 7.91 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

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% 11% 12% 12% EPS 1.23 0.76 0.85 0.95

毛利率 38% 31% 32% 33% BVPS 6.63 6.93 7.27 7.65

期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 12% 9% 9% 10% P/E 8.04 10.37 9.31 8.31

成长能力 P/B 1.49 1.14 1.09 1.03

收入增长率 -15% -11% 4% 3% P/S 1.01 0.91 0.88 0.85

利润增长率 -37% -36% 11% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.59 0.51 0.51 0.51 营业收入 55523 49140 51098 52533

应收账款周转率 19.48 19.48 19.48 19.48 营业成本 34614 33992 34725 35187

存货周转率 17.04 17.04 17.04 17.04 营业税金及附加 2928 3047 3424 3520

偿债能力 销售费用 453 369 383 394

资产负债率 48% 48% 47% 45% 管理费用 4027 3538 3577 3572

流动比 1.08 1.35 1.55 1.78 财务费用 786 656 613 505

速动比 0.97 1.23 1.43 1.66 其他费用/（-收入） 1277 786 818 841

营业利润 11790 7117 7939 8907

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -143 100 100 100

现金及现金等价物 19987 24988 31680 35485 利润总额 11647 7217 8039 9007

应收款项 2018 3029 2219 3177 所得税费用 3215 1804 2010 2252

存货净额 1871 2119 1957 2173 净利润 8431 5413 6029 6755

其他流动资产 2881 2716 2748 2847 少数股东损益 1660 1083 1206 1351

流动资产合计 26757 32852 38603 43682 归属于母公司净利润 6771 4330 4823 5404

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 7649 11657 9105

长期股权投资 3397 3108 2819 2529 净利润 6771 4330 4823 5404

资产总计 93604 97851 101678 104758 少数股东损益 1660 1083 1206 1351

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

应付款项 14389 14278 15007 14667 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 2055 2018 2062 2089 营运资金变动 427 -1461 1833 -1506

其他流动负债 6979 6760 6879 6959 投资活动现金流 -2465 -1493 -1484 -1477

流动负债合计 24850 24282 24975 24542 资本支出 -2059 -1797 -1797 -1797

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 640 238 248 255

长期负债合计 20511 22511 22511 22511 筹资活动现金流 -8405 -1154 -3482 -3823

负债合计 45360 46793 47485 47052 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 51058 54193 57705 其它 -8776 -2954 -3282 -3623

负债和股东权益总计 93604 97851 101678 104758 现金净增加额 2827 5001 6692 3806

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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