
证券研究报告 | 年报点评报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

山煤国际（600546.SH） 
  

降本增效望见成效，股息率 6.8% 
  
公司发布 2024 年年度业绩&2025 年一季度业绩公告。2024 年公司实现
营业收入 295.61 亿元，同比减少 20.9%；归母净利润 22.68 亿元，同比
减少 46.75%。2025 年一季度公司实现营业收入 45.02 亿元，同比减少
29.17%；归母净利润 2.55 亿元，同比减少 56.29%。 

安监影响，煤炭业务量价承压拖累业绩。 

➢ 产销方面，2024 年公司原煤产量 3298 万吨，同比-15.4%（其中动
煤 2205 万吨，同比-23.8%）；销量 2673 万吨，同比-23.3%（其中
动煤 1828 万吨，同比-31.4%）。25Q1 产量恢复，但销售依然承压。
25Q1 公司原煤产量 909 万吨，同比+20.9%；自产煤销量 442 万吨，
同比-19.2%。 

➢ 利价方面，2024 年公司自产煤售价 646 元/吨，同比-5.4%，其中动
煤 468 元/吨，同比-8%，焦煤 1034 元/吨，同比-17.1%；2024 年公
司自产煤成本 308 元/吨，同比+9.7%，其中动力煤成本 259 元/吨，
同比+35.7%，焦煤成本 415 元/吨，同比-27.4%。25Q1 售价、成本
均下行。25Q1 自产煤售价 594 元/吨，同比-10.3%，环比-8%；自产
煤成本 271 元/吨，同比-12%，环比-12%。 

2025 年原煤产量有望明显提升，降本增效望见成效。 

➢ 公司 2025 年计划煤炭产量不低于 3500 万吨。 

➢ 2025 年公司计划狠抓成本管控，精准把控变动成本，突出效率成本
概念，消除作业间不平衡导致的效率损失和生产浪费。 

➢ 2025 年公司深化精益管理，以提能增效为目标，减少隐性成本，将
“节流”作为切入点，努力把隐性浪费转化为显性利润。 

聚焦主业，突出资源优势。2024 年公司所属煤矿长春兴煤业、凌志达煤
业、韩家洼煤业陆续完成 600 万吨/年、240 万吨/年、150 万吨/年的生产
要素公告。公司将继续强化资源接续，深入研究竞拍政策，积极参与省内
煤炭资源竞拍工作，全力争取后备煤炭资源。此外，公司将持续推进洗选
工艺优化，公司煤炭业务链附加价值有效提升。 

践行股东回报。2024 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.9 元
（含税），占合并报表归属于上市公司股东净利润比例为 60.3%，截至 4
月 28 日收盘，股息率约为 6.8%。 

投资建议。考虑到动力煤价格系统性下行，我们下调公司业绩，预计 2025-
2027 年公司归母净利润分别为 12.4 亿元、16.2 亿元、18.3 亿元，对应
PE 分别为 16.1X，12.3X，10.9X。 

风险提示：煤炭价格大幅下跌，公司产量不及预期，煤炭需求不及预期。 
 

增持（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 增持 

04 月 28 日收盘价（元） 10.09 

总市值（百万元） 20,002.98 

总股本（百万股） 1,982.46 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 16.24  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《山煤国际（600546.SH）：产销稳步恢复，Q3 业绩

环比改善》 2024-10-26 

2、《山煤国际（600546.SH）：Q2 产销环比恢复，售价

逆市增长》 2024-09-02 

3、《山煤国际（600546.SH）：量价齐跌困境期，业绩

底部已现》 2024-04-27  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 37,371 29,561 24,497 24,491 24,698 

增长率 yoy（%） -19.4 -20.9 -17.1 0.0 0.8 

归母净利润（百万元） 4,260 2,268 1,242 1,622 1,831 

增长率 yoy（%） -38.5 -46.7 -45.2 30.6 12.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.15 1.14 0.63 0.82 0.92 

净资产收益率（%） 27.2 13.8 7.3 9.2 9.9 

P/E（倍） 4.7 8.8 16.1 12.3 10.9 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8500 8148 5452 21760 21984  营业收入 37371 29561 24497 24491 24698 

现金 6372 6426 3450 15964 16596  营业成本 22753 20009 17032 16621 16348 

应收票据及应收账款 398 300 442 1606 1532  营业税金及附加 1930 1665 1470 1396 1358 

其他应收款 64 65 49 344 333  营业费用 557 438 416 367 358 

预付账款 564 184 277 616 471  管理费用 1769 1703 1470 1469 1457 

存货 503 565 527 2416 2256  研发费用 387 493 490 421 420 

其他流动资产 600 608 707 813 796  财务费用 224 220 123 154 55 

非流动资产 32117 32232 32395 32990 32437  资产减值损失 -82 -21 -101 -28 0 

长期投资 655 683 683 683 683  其他收益 35 19 15 15 15 

固定资产 18733 18890 19941 21184 20488  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5828 5419 5127 4810 4592  投资净收益 29 28 20 20 20 

其他非流动资产 6901 7241 6644 6313 6674  资产处置收益 -4 0 0 0 0 

资产总计 40617 40380 37847 54750 54421  营业利润 9784 5133 3431 4068 4737 

流动负债 12511 12029 8608 22591 19462  营业外收入 9 4 7 6 6 

短期借款 500 0 -809 -1356 -1522  营业外支出 296 407 450 450 500 

应付票据及应付账款 4766 5004 3552 11339 10011  利润总额 9496 4730 2987 3624 4242 

其他流动负债 7245 7025 5865 12609 10973  所得税 2697 1571 1016 1218 1434 

非流动负债 7575 8369 7947 9438 10534  净利润 6800 3158 1972 2406 2808 

长期借款 4651 5193 4742 6234 7333  少数股东损益 2540 890 730 784 977 

其他非流动负债 2924 3176 3205 3203 3201  归属母公司净利润 4260 2268 1242 1622 1831 

负债合计 20085 20398 16555 32029 29996  EBITDA 11938 7116 5103 5999 5767 

少数股东权益 4854 3491 4221 5005 5982  EPS（元/股） 2.15 1.14 0.63 0.82 0.92 

股本 1982 1982 1982 1982 1982        

资本公积 3382 3382 3382 3382 3382  主要财务比率      

留存收益 9714 10694 11187 11830 12557  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15678 16491 17072 17716 18443  成长能力      

负债和股东权益 40617 40380 37847 54750 54421  营业收入(%) -19.4 -20.9 -17.1 0.0 0.8 

       营业利润(%) -36.9 -47.5 -33.2 18.6 16.4 

       归属母公司净利润(%) -38.5 -46.7 -45.2 30.6 12.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.1 32.3 30.5 32.1 33.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 7.7 5.1 6.6 7.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 27.2 13.8 7.3 9.2 9.9 

经营活动现金流 5985 3741 2646 16008 2432  ROIC(%) 27.5 13.5 8.1 9.0 9.3 

净利润  6800 3158 1972 2406 2808  偿债能力      

折旧摊销 1916 1791 1993 2220 1470  资产负债率(%) 49.5 50.5 43.7 58.5 55.1 

财务费用 369 329 195 193 235  净负债比率(%) -4.0 -0.5 3.5 -47.7 -43.1 

投资损失 -29 -28 -20 -20 -20  流动比率 0.7 0.7 0.6 1.0 1.1 

营运资金变动  -3203 -1468 -2020 10737 -2555  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.8 1.0 

其他经营现金流 132 -41 526 472 494  营运能力      

投资活动现金流 -1997 -1902 -2664 -3267 -1391  总资产周转率 0.9 0.7 0.6 0.5 0.5 

资本支出 -1945 -1902 -2510 -3066 -1268  应收账款周转率 47.9 84.7 72.7 24.8 15.8 

长期投资 -62 0 -20 -27 35  应付账款周转率 5.2 4.2 4.0 2.3 1.5 

其他投资现金流 10 0 -134 -174 -159  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -9022 -2215 -2959 -227 -409  每股收益(最新摊薄) 2.15 1.14 0.63 0.82 0.92 

短期借款 -1139 -500 -809 -546 -167  每股经营现金流(最新摊薄) 3.02 1.89 1.33 8.07 1.23 

长期借款 1183 541 -451 1493 1099  每股净资产(最新摊薄) 7.91 8.32 8.61 8.94 9.30 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -61 0 0 0 0  P/E 4.7 8.8 16.1 12.3 10.9 

其他筹资现金流 -9006 -2257 -1699 -1173 -1341  P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 -5035 -377 -2976 12514 632  EV/EBITDA 2.8 3.3 4.1 1.5 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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