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山西焦化（600740.SH）2024 年三季报点评     

焦化主业持续承压，投资收益环比下降 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，山西焦化发布 2024 年三季报，前三季度归属

于母公司所有者的净利润 2.53 亿元，同比减少 80.27%；营业收入 54.52 亿元，

同比减少 16.34%。 

➢ 2024 年前三季度投资净收益同比下滑。2024 年前三季度公司归母净利润

同比下滑 80.27%，主要由于 1）焦化主业收入下滑；2）参股公司中煤华晋归母

净利润减少，公司确认的投资收益同比下降。前三季度公司确认投资净收益 18.77

亿元，同比下降 22.63%。 

➢ 24Q3 业绩环比下滑。24Q3 营业收入为 15.08 亿元，同比下降 26.84%。

归属于上市公司股东的净利润为 6871.54 万元，同比下降 81.15%，环比下降

41.84%。其中三季度确认投资净收益 5.31 亿元，同比下降 17.18%，环比下降

5.83%。 

➢ 24Q3 焦炭主业亏损额环比收窄。24Q3 公司实现焦炭产量 59.51 万吨，同

比下降18.05%，环比下降21.46%，实现焦炭销量58.88万吨，同比下降18.66%，

环比下降 24.16%。24Q3 焦炭平均售价为 1731.51 元/吨，同比下降 10.39%，

环比下降 5.56%。成本方面，炼焦煤单位采购成本为 1424.91 元/吨，环比下降

8.9%，同比下降 3.24%。24Q3 焦化毛利（焦炭销售收入-炼焦煤采购金额）为

-1.71 亿元，较 24Q2 的-2.22 亿元有所改善，但焦化收入难以覆盖成本，焦炭

主业业绩持续承压。 

➢ 24Q3 公司主要化工产品价格涨跌互现。其中沥青价格 3641.8 元/吨，同比

下降 15.91%，环比下降 16.84%；工业萘价格 5076.39 元/吨，同比下降 5.21%，

环比增长 1.52%；甲醇价格 1924.37 元/吨，同比持平，环比下降 5.49%；炭黑

价格 6169.73 元/吨，同比下降 4.77%，环比下降 5.27%；纯苯售价 7613.31 元

/吨，同比上涨 14.81%，环比下降 0.62% 

➢ 投资建议：考虑到焦化行业疲软，公司主业压力较大，我们预计 2024-2026

年公司归母净利润为 3.28/4.17/6.59 亿元，对应 EPS 分别为 0.13/0.16/0.26 元，

对应 2024 年 10 月 25 日的 PE 分别为 33/26/16 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速不及预期；中煤华晋投资收益不及预期；下游需求

疲软；焦炭价格大幅下跌。  

 
[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） 8,749 7,437 7,734 7,889 

增长率（%） -27.5 -15.0 4.0 2.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,275 328 417 659 

增长率（%） -50.6 -74.3 27.0 58.0 

每股收益（元） 0.50 0.13 0.16 0.26 

PE 8 33 26 16 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 8,749 7,437 7,734 7,889  成长能力（%）     

营业成本 9,706 8,735 9,085 8,994  营业收入增长率 -27.54 -15.00 4.00 2.00 

营业税金及附加 30 30 31 32  EBIT 增长率 -122.92 -18.03 -4.00 12.96 

销售费用 53 51 53 54  净利润增长率 -50.61 -74.26 27.03 57.96 

管理费用 305 297 309 316  盈利能力（%）     

研发费用 95 82 85 87  毛利率 -10.93 -17.46 -17.46 -14.00 

EBIT -1,484 -1,751 -1,821 -1,585  净利润率 14.58 4.41 5.39 8.35 

财务费用 221 307 322 331  总资产收益率 ROA 5.10 1.22 1.43 2.11 

资产减值损失 -64 -102 -28 -28  净资产收益率 ROE 8.41 2.14 2.65 4.03 

投资收益 2,985 2,491 2,591 2,603  偿债能力     

营业利润 1,270 331 420 660  流动比率 0.22 0.20 0.20 0.20 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 0.13 0.12 0.12 0.12 

利润总额 1,263 325 414 653  现金比率 0.12 0.12 0.12 0.11 

所得税 -6 -2 -2 -3  资产负债率（%） 38.49 42.10 45.25 47.01 

净利润 1,269 327 416 657  经营效率     

归属于母公司净利润 1,275 328 417 659  应收账款周转天数 2.32 1.66 0.49 0.50 

EBITDA -1,094 -1,349 -1,399 -1,149  存货周转天数 19.50 14.48 11.15 12.95 

      总资产周转率 0.36 0.29 0.28 0.26 

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

货币资金 800 834 897 923  每股收益 0.50 0.13 0.16 0.26 

应收账款及票据 58 10 11 11  每股净资产 5.92 5.99 6.14 6.38 

预付款项 29 61 64 63  每股经营现金流 -0.74 -0.59 -0.55 -0.42 

存货 465 238 325 322  每股股利 0.05 0.01 0.02 0.03 

其他流动资产 143 241 264 286  估值分析     

流动资产合计 1,495 1,384 1,560 1,605  PE 8 33 26 16 

长期股权投资 17,869 19,862 21,935 24,017  PB 0.7 0.7 0.7 0.7 

固定资产 4,085 4,452 4,696 4,859  EV/EBITDA -16.98 -13.77 -13.28 -16.16 

无形资产 276 276 276 276  股息收益率（%） 1.19 0.31 0.39 0.61 

非流动资产合计 23,491 25,488 27,561 29,644       

资产合计 24,986 26,872 29,121 31,249       

短期借款 3,289 3,789 4,389 4,719  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,833 1,456 1,514 1,499  净利润 1,269 327 416 657 

其他流动负债 1,649 1,727 1,834 1,933  折旧和摊销 390 402 422 436 

流动负债合计 6,772 6,972 7,738 8,151  营运资金变动 -876 -185 -76 -63 

长期借款 2,735 4,235 5,335 6,435  经营活动现金流 -1,900 -1,523 -1,399 -1,078 

其他长期负债 111 106 106 106  资本开支 -284 -408 -429 -442 

非流动负债合计 2,846 4,340 5,440 6,540  投资 0 0 0 0 

负债合计 9,618 11,312 13,178 14,691  投资活动现金流 216 91 90 78 

股本 2,562 2,562 2,562 2,562  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 212 210 209 207  债务募资 1,827 1,928 1,800 1,530 

股东权益合计 15,368 15,560 15,943 16,557  筹资活动现金流 1,075 1,467 1,372 1,026 

负债和股东权益合计 24,986 26,872 29,121 31,249  现金净流量 -609 34 63 27 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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