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山煤国际（600546.SH）2024 年半年报点评     

24Q2 煤炭产销恢复，盈利环比抬升 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现营业收入 140.57 亿元，同比下降 32.01%；归母净利润 12.91 亿元，同

比下降 58.11%；扣非归母净利润 13.80 亿元，同比下降 55.68%。 

➢ 24Q2 盈利环比提升，非经及税费增加影响公司业绩释放。2024 年二季度，

公司实现营业收入 77.01 亿元，同比下降 23.20%，环比增长 21.17%；归母净

利润 7.07 亿元，同比下降 49.28%，环比增长 21.30%；扣非归母净利润 7.77 亿

元，同比下降 44.04%，环比增长 28.84%。24Q2 公司税金及附加环比增加 1.54

亿元，其中包含山西资源税率上调影响，四费环比增加 1.57 亿元，其中销售/管

理/研发/财务费用分别环比+0.46/+0.10/+0.55/+0.46 亿元。 

➢ 煤炭产销环比增长，毛利率环比抬升。24Q2，公司实现原煤产量 786.66 万

吨，同环比 -25.50%/+4.68% ；商品煤销量 1153.62 万吨，同环比 -

20.67%/+24.12%；商品煤综合售价 654.75 元/吨，同环比-3.28%/-1.86%；吨

煤成本 425.44 元/吨，同环比+6.56%/-5.08%；吨煤毛利 229.31 元/吨，同环

比-17.44%/+4.73%；煤炭业务毛利率 35.02%，同环比-6.0/+2.2pct。 

➢ 自产煤销量环比增长，售价抬升、成本微降致毛利率环比抬升。24Q2，公

司自产煤销量 645.60 万吨，同环比-33.27%/+18.21%；自产煤售价 705.89 元

/吨，同环比+6.65%/+6.58%；自产煤吨煤成本 305.74 元/吨，同环比+19.24%/-

0.85%；自产煤吨煤毛利 400.16 元/吨，同环比-1.31%/+13.06%；自产煤毛利

率 56.69%，同环比-4.6/+3.3pct。24H1，公司长春兴煤业完成 600 万吨/年生

产要素公告，凌志达煤业完成 240 万吨/年生产要素公告，韩家洼煤业完成 150

万吨/年生产要素公告，我们预计 24H2 公司产量有望恢复性增长。 

➢ 贸易煤销量环比增长，吨毛利下滑明显。24Q2，公司贸易煤销量 508.02 万

吨，同环比+4.38%/+32.53%；贸易煤售价 589.76 元/吨，同环比-16.59%/-

12.51%；贸易煤吨煤成本 577.55 元/吨，同环比-15.47%/-10.79%；贸易煤吨

煤毛利 12.20 元/吨，同环比-48.76%/-54.21%；贸易煤毛利率 2.07%，同环比

-1.3/-1.9pct。24H1，公司成功开发马来西亚 4700 卡、印尼 5700 卡等煤源渠

道，优化海外煤炭市场货源结构，进口量 536.24 万吨，同比增幅 27.91%。 

➢ 投资建议：公司 2024 年产量同比减少，我们预计 2024-2026 年公司归母

净利润为 28.38/32.53/33.70 亿元，折合 EPS 分别为 1.43/1.64/1.70 元/股，对

应 2024 年 8 月 30 日收盘价的 PE 分别为 8/7/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；产量恢复不及预期。  
 

[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） 37,371  33,589  37,008  38,528  

增长率（%） -19.4  -10.1  10.2  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,260  2,838  3,253  3,370  

增长率（%） -38.5  -33.4  14.6  3.6  

每股收益（元） 2.15  1.43  1.64  1.70  

PE 5  8  7  7  

PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 37,371  33,589  37,008  38,528   成长能力（%）         

营业成本 22,753  21,959  24,023  25,126   营业收入增长率 -19.45  -10.12  10.18  4.11  

营业税金及附加 1,930  1,948  2,146  2,235   EBIT 增长率 -37.70  -30.75  12.65  2.63  

销售费用 557  571  629  655   净利润增长率 -38.53  -33.38  14.64  3.59  

管理费用 1,769  1,747  1,924  2,003   盈利能力（%）         

研发费用 387  504  555  578   毛利率 39.12  34.62  35.09  34.79  

EBIT 10,022  6,940  7,819  8,024   净利润率 11.40  8.45  8.79  8.75  

财务费用 224  277  304  261   总资产收益率 ROA 10.49  6.18  6.46  6.21  

资产减值损失 -82  -68  -73  -76   净资产收益率 ROE 27.17  16.37  17.22  16.60  

投资收益 29  26  29  30   偿债能力         

营业利润 9,784  6,618  7,467  7,713   流动比率 0.68  1.24  1.46  1.68  

营业外收支 -287  -292  -215  -200   速动比率 0.55  1.10  1.32  1.54  

利润总额 9,496  6,326  7,252  7,513   现金比率 0.51  1.04  1.26  1.48  

所得税 2,697  1,796  2,059  2,133   资产负债率（%） 49.45  47.99  45.66  43.27  

净利润 6,800  4,530  5,193  5,379   经营效率         

归属于母公司净利润 4,260  2,838  3,253  3,370   应收账款周转天数 7.52  4.98  5.42  5.58  

EBITDA 11,938  9,041  9,887  10,176   存货周转天数 12.57  9.35  9.99  10.21  

      总资产周转率 0.87  0.78  0.77  0.74  

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

货币资金 6,372  11,124  14,700  17,959   每股收益 2.15  1.43  1.64  1.70  

应收账款及票据 398  531  585  609   每股净资产 7.91  8.75  9.53  10.24  

预付款项 564  439  480  503   每股经营现金流 3.02  2.85  4.38  4.32  

存货 503  637  697  729   每股股利 0.65  0.86  0.98  1.02  

其他流动资产 663  572  597  608   估值分析         

流动资产合计 8,500  13,302  17,058  20,407   PE 5  8  7  7  

长期股权投资 655  655  655  655   PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

固定资产 18,733  19,535  20,256  20,912   EV/EBITDA 1.85  2.44  2.23  2.17  

无形资产 5,828  6,028  6,228  6,428   股息收益率（%） 5.62  7.43  8.52  8.82  

非流动资产合计 32,117  32,617  33,313  33,890        

资产合计 40,617  45,919  50,371  54,297        

短期借款 500  500  500  500   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,766  4,942  5,406  5,654   净利润 6,800  4,530  5,193  5,379  

其他流动负债 7,245  5,267  5,750  5,985   折旧和摊销 1,916  2,100  2,068  2,152  

流动负债合计 12,511  10,709  11,656  12,139   营运资金变动 -3,203  -1,601  800  428  

长期借款 4,651  8,196  8,196  8,196   经营活动现金流 5,985  5,646  8,690  8,574  

其他长期负债 2,924  3,131  3,146  3,162   资本开支 -1,945  -2,808  -2,937  -2,885  

非流动负债合计 7,575  11,327  11,342  11,357   投资 -62  -2  0  0  

负债合计 20,085  22,036  22,998  23,496   投资活动现金流 -1,997  -2,814  -2,908  -2,855  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 4,854  6,546  8,486  10,495   债务募资 -2,123  3,324  0  0  

股东权益合计 20,532  23,883  27,374  30,801   筹资活动现金流 -9,022  1,920  -2,206  -2,459  

负债和股东权益合计 40,617  45,919  50,371  54,297   现金净流量 -5,035  4,752  3,575  3,260  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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