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公司近一年市场表现

市场数据：2024年 9月 3日

收盘价（元）： 40.18

年内最高/最低（元）： 46.02/28.91

流通 A 股/总股本（亿

股）：

164.91/198.69

流通 A股市值（亿元）： 6,626.10

总市值（亿元）： 7,983.17

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.49

摊薄每股收益(元)： 1.49

每股净资产(元)： 23.77

净资产收益率(%)： 7.33

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年半年度报告：报告期内公司实现营业收入1680.78亿元，

同比-0.8%；实现归母净利润 295.04 亿元，同比-11.3%；扣非后归母净利润

294.81 亿元，同比-10.6%；基本每股收益 1.485 元/股，加权平均净资产收

益率 7.32%，同比减少 1.27 个百分点。经营活动产生的现金流量净额 526.68

亿元，同比+13.6%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司总资产 6727.58 亿元，同

比+6.8%，净资产 3971.16 亿元，同比-2.8%。

事件点评

 煤、电受价格影响利润下滑，业绩符合预期。报告期内公司延续煤电路

港航化的纵向一体化经营模式；上半年，煤炭、发电、运输（铁路、港口+

航运）及煤化工分部的利润总额（合并抵销前）分别为 260.39、52.51、83.57

和 0.01亿元，同比分别变化-57.4亿元（-18.1%）、-5.49亿元（-9.5%）、2.36

亿元（+2.9%）和-0.31亿元（-96.9%）。上半年国内煤炭价格回调、水电发

力下火电电价下降是公司业绩下滑的主要原因，但公司煤炭产销量及受之影

响的物流货运量、增加，运输分别盈利改善，部分弥补煤电分部业绩下滑。

公司三费基本稳定，投资净收益增加，主要是转让鄂尔多斯房地产股权及利

得 5.22亿元。

 煤炭产销同增，售价小幅下行。上半年公司商品煤产量 163.2 百万吨

（+1.6%），销售量为 229.7百万吨（+5.4%），其中自产煤销售 162.8万吨

（+2.2%）、外购煤销售 66.9百万吨（+14.2%）。煤炭平均售价 566元/吨（自

产煤 533 元/吨，外购煤 648 元/吨），同比变化-5.8%（自产煤-4.8%，外购

煤-9.1%）。煤炭销售定价机制中年度长协、月度长协及现货分别占比 54.4%、

31.7%和 8.6%，长协合计占比 86.1%，是售价相对市场煤波动较小的主要原

因。成本方面，单位销售成本 458元/吨，同比-5.4%，主要受外购煤采购价

格下行影响。但因外购煤量的增加，合并抵销前煤炭分部整体营业成本增加，

实现 962.76亿元（+4.4%），营收收入 1343.28亿元（-0.7%），毛利率 28.3%，

同比下降 3.5pct。

 电力量增价减，装机继续增加。受 2023年下半年岳阳电力和清远电力

4000兆瓦火电机组投运影响，虽然报告期内公司发电设备加权平均利用小时

数下降，实现 2323h（-6.5%），其中燃煤机组 2354h（-6.2%），但发、售电

量实现增长，分别实现 104.04 十亿千瓦时（+3.8%）、97.89 十亿千瓦时

（+3.9%），其中煤电发、售电量分别 101.8 十亿千瓦时（+3.6%）、95.69

十亿千瓦时（+3.6%）。上半年电价有所下降，公司平均度电电价 404元/兆
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瓦时（-3.3%），其中煤电平均 403元/兆瓦时（-3.1%）。利用小时数降低对

成本有所影响，合并抵销前发电分部实现营业成本 372.72亿元（+1.4%），

营业收入 443.54 亿元（+0.4%），毛利率 16.0%，同比下降 0.8pct。报告期

内公司燃煤机组新增 80 兆瓦装机，光伏发电装机新增 108 兆瓦，截至 6 月

底，公司发电总装机 44822兆瓦，其中燃煤机组 43244兆瓦，占比 96.5%。

 货运增量运输分部业绩增长，煤化工分部因检修业绩下滑。受公司本身

煤炭产销量增加及陕煤区域货运量增长影响，公司铁路运输周转量为 161.4

十亿吨公里（+7.3%）、港口煤炭装船量合计 131.9百万吨（+7.1%）、非煤

货物运量 6.8百万吨（+11.5%）。合并抵销前铁路、港口及航运合计实现利

润总额 83.57亿元（+2.9%）。受煤制烯烃生产设备按计划检修影响，聚乙

烯、聚丙烯销售量分别下降 18.3%和 18.2%，合并抵销前煤化工分部利润总

额 0.01亿元（-96.9%），但影响不大。

投资建议

 预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 2.92\2.93\2.99 元，对应公司 9

月 3日收盘价 40.18 元，2024-2026 年 PE 分别为 13.8\13.7\13.4 倍，考

虑到下半年煤、电量价有回升可能，公司经营业绩稳健股息率仍具备较

高吸引力，且央企市值管理纳入考核有助于提振公司估值，维持公司“买

入-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；

电力需求不足、铁路、航运成本增加等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 344,533 343,074 342,071 348,775 353,171

YoY(%) 2.8 -0.4 -0.3 2.0 1.3
净利润(百万元) 69,626 59,694 58,016 58,255 59,413

YoY(%) 38.5 -14.3 -2.8 0.4 2.0
毛利率(%) 39.0 35.9 34.3 34.5 34.2
EPS(摊薄/元) 3.50 3.00 2.92 2.93 2.99
ROE(%) 17.8 14.5 13.5 13.1 12.8
P/E(倍) 11.5 13.4 13.8 13.7 13.4
P/B(倍) 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8
净利率(%) 20.2 17.4 17.0 16.7 16.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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图 1：2012-2024Q2公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2024Q2公司分季度 EPS

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：2021-2024Q2 分季度不同销售模式销量（单

位：百万吨）

图 4：2021-2024Q2 分季度不同销售模式售价（单

位：元/吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：2013H1-2024H1分板块收入（单位：亿元） 图 6：2013H1-2024H1分板块毛利（单位：亿元）
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资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：公司煤炭分季度煤炭销量、价格、成本 （单位：百万吨、元/吨）

单季度销量 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H2 H1oH1

一、国内销售 105.9 108.2 115.5 110 9.07% 1.66% 214.1 225.5 5.32%

（一）自产煤及采购煤 102.1 103.9 110.1 / / / 206 / /

1、直达 50.8 48.6 51.2 / / / 99.4 / /

2、下水 51.3 55.3 58.9 / / / 106.6 / /

（二）国内贸易煤销售 2.4 3.1 4.1 / / / 5.5 / /

（三）进口煤销售 1.4 1.2 1.3 1.3 -7.14% 8.33% 2.6 2.6 0.00%

二、出口销售 1.7 2.1 1.6 2.6 -5.88% 23.81% 3.8 4.2 10.53%

三、境外销售 107.6 110.3 117.1 112.6 8.83% 2.09% 217.9 229.7 5.42%

销售量合计 105.9 108.2 115.5 110 9.07% 1.66% 214.1 225.5 5.32%

吨煤售价/成本(不含税) 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H2 H1oH1

一、国内销售 615 579 572 558 -6.99% -3.75% 597 565 -5.36%

（一）自产煤及采购煤 611 577 573 / / / 594 / /

1、直达 463 447 444 / / / 455 / /

2、下水 758 692 685 / / / 724 / /

（二）国内贸易煤销售 631 574 513 / / / 599 / /

（三）进口煤销售 875 743 631 673 -27.89% -9.40% 814 652 -19.90%

二、出口销售 967 730 673 612 -30.40% -16.21% 836 635 -24.04%

三、境外销售 621 581 573 559 -7.73% -3.92% 601 566 -5.82%

平均销售价格 169.4 206 191 193 12.51% -6.63% 188 192 1.97%

自产煤单位生产成本 216 180 171 160 -20.84% -10.89% 198 166 -16.17%

资料来源：公司 2023年一季报、半年度报告；2024年一季报、半年度报告；山西证券研究所

表 2：公司分板块分季度收入、成本与毛利（合并抵消前）（单位：百万元 ）

煤炭 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1
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煤炭 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 68925 66319 69285 65043 0.52% -1.92% 135244 134328 -0.68%

成本 45672 46511 49252 47024 7.84% 1.10% 92183 96276 4.44%

毛利 23253 19808 20033 18019 -13.85% -9.03% 43061 38052 -11.63%

毛利率(%) 33.74 29.87 28.91 27.70 -14.30% -7.25% 31.84 28.33 -11.03%

利润总额 17416 14377 13406 12633 -23.02% -12.13% 31793 26039 -18.10%

发电 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 22873 21317 24075 20279 5.26% -4.87% 44190 44354 0.37%

成本 19183 17587 20002 17270 4.27% -1.80% 36770 37272 1.37%

毛利 3690 3730 4073 3009 10.38% -19.33% 7420 7082 -4.56%

毛利率(%) 16.10 17.50 16.90 14.84 4.97% -15.20% 16.79 15.97 -4.91%

利润总额 2869 2931 3188 2063 11.12% -29.61% 5800 5251 -9.47%

铁路 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 11109 11014 11763 10679 5.89% -3.04% 22123 22442 1.44%

成本 7106 6642 7282 6755 2.48% 1.70% 13748 14037 2.10%

毛利 4003 4372 4481 3924 11.94% -10.25% 8375 8405 0.36%

毛利率(%) 36.00 39.69 38.10 36.75 5.83% -7.43% 37.86 37.45 -1.07%

利润总额 3237 3556 3777 3146 16.68% -11.53% 6793 6923 1.91%

港口 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 1608 1679 1698 1745 5.60% 3.93% 3287 3443 4.75%

成本 914 891 873 1048 -4.49% 17.62% 1805 1921 6.43%

毛利 694 788 825 697 18.88% -11.55% 1482 1522 2.70%

毛利率(%) 43.20 46.93 48.60 39.94 12.50% -14.89% 45.09 44.21 -1.95%

利润总额 568 642 655 557 15.32% -13.24% 1210 1212 0.17%

航运 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 1130 1449 1214 1274 7.43% -12.08% 2579 2488 -3.53%

成本 1027 1319 1078 1166 4.97% -11.60% 2346 2244 -4.35%

毛利 103 130 136 108 32.04% -16.92% 233 244 4.72%

毛利率(%) 9.10 8.97 11.20 8.48 23.08% -5.51% 9.03 9.81 8.55%

利润总额 46 72 102 120 121.74% 66.67% 118 222 88.14%

煤化工 2023Q1 2023Q2 2024Q1 2024Q2 Q1oQ1 Q2oQ2 2023H1 2024H1 H1oH1

收入 1522 1480 1506 1032 -1.05% -30.27% 3002 2538 -15.46%

成本 1412 1374 1411 951 -0.07% -30.79% 2786 2362 -15.22%

毛利 110 106 95 81 -13.64% -23.58% 216 176 -18.52%

毛利率(%) 7.20 7.16 6.30 7.85 -12.50% 9.59% 7.20 6.93 -3.62%

利润总额 17 15 16 -15 -5.88% -200.00% 32 1 -96.88%

资料来源：公司 2023年一季报、半年度报告；2024年一季报、半年度报告；山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 211050 198951 216954 239830 270291 营业收入 344533 343074 342071 348775 353171
现金 170503 149986 175169 189698 227312 营业成本 210059 219922 224705 228482 232252

应收票据及应收账款 12100 19858 12007 20482 12416 营业税金及附加 19972 18385 18333 19200 19099

预付账款 6809 5999 6772 6249 6936 营业费用 410 425 424 432 438

存货 12096 12846 13114 13039 13669 管理费用 9930 9812 9646 9954 10046

其他流动资产 9542 10262 9893 10362 9959 研发费用 3722 3007 2998 3057 3095

非流动资产 410651 431180 439580 432820 425699 财务费用 877 501 354 118 -214

长期投资 49650 55571 58465 61695 64756 资产减值损失 -4709 -3976 -3964 -4042 -4093

固定资产 248381 256933 258665 252430 244649 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 52589 61630 68560 68432 68245 投资净收益 2420 3815 3039 3427 3259

其他非流动资产 60031 57046 53890 50263 48049 营业利润 98138 91367 85199 87384 88112

资产总计 621701 630131 656533 672649 695990 营业外收入 443 912 912 912 912

流动负债 98404 91585 95865 95940 102274 营业外支出 2334 5103 3719 4411 4065

短期借款 5216 2927 3654 4218 4052 利润总额 96247 87176 82392 83885 84959

应付票据及应付账款 38972 38901 37566 41698 38625 所得税 14592 17578 14552 15865 15537

其他流动负债 54216 49757 54645 50025 59597 税后利润 81655 69598 67840 68020 69422

非流动负债 64052 60176 59236 55936 51603 少数股东损益 12029 9904 9824 9765 10009

长期借款 41891 32608 30086 26565 22043 归属母公司净利润 69626 59694 58016 58255 59413

其他非流动负债 22161 27568 29150 29371 29560 EBITDA 119443 112159 105230 108867 111091

负债合计 162456 151761 155227 152003 154004
少数股东权益 65391 69678 79502 89266 99276 主要财务比率

股本 19869 19869 19869 19869 19869 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 68014 68182 68309 68309 68309 成长能力

留存收益 290894 299924 313731 324621 336836 营业收入(%) 2.8 -0.4 -0.3 2.0 1.3

归属母公司股东权益 393854 408692 421804 431380 442710 营业利润(%) 25.4 -6.9 -6.8 2.6 0.8

负债和股东权益 621701 630131 656533 672649 695990 归属于母公司净利润(%) 38.5 -14.3 -2.8 0.4 2.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.0 35.9 34.3 34.5 34.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 20.2 17.4 17.0 16.7 16.8

经营活动现金流 109734 89687 98507 79793 105164 ROE(%) 17.8 14.5 13.5 13.1 12.8
净利润 81655 69598 67840 68020 69422 ROIC(%) 17.9 14.9 14.1 13.9 13.9

折旧摊销 22557 24641 22642 25024 26510 偿债能力

财务费用 877 501 354 118 -214 资产负债率(%) 26.1 24.1 23.6 22.6 22.1

投资损失 -2420 -3815 -3039 -3427 -3259 流动比率 2.1 2.2 2.3 2.5 2.6

营运资金变动 -1012 -11690 10390 -9835 12652 速动比率 1.9 1.9 2.0 2.2 2.4

其他经营现金流 8077 10452 321 -108 54 营运能力

投资活动现金流 -56585 -36974 -28217 -14730 -16184 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -78734 -76131 -45108 -50534 -51366 应收账款周转率 26.8 21.5 21.5 21.5 21.5

应付账款周转率 5.7 5.6 5.9 5.8 5.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.50 3.00 2.92 2.93 2.99 P/E 11.5 13.4 13.8 13.7 13.4

每股经营现金流(最新摊薄) 5.52 4.51 4.96 4.02 5.29 P/B 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8

每股净资产(最新摊薄) 19.82 20.57 21.23 21.71 22.28 EV/EBITDA 6.4 6.9 7.2 6.9 6.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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——公司评级
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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