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山西焦煤（000983.SZ） 
  

力促多渠道降本增效，业绩改善可期 
  
公司发布 2024 年及 2025 年一季度业绩公告。 2024 年营业收入 452.9 亿

元，同比减少 18.43%；归母净利润 31.08 亿元，同比减少 54.1%；25Q1 营

业收入 90.26 亿元，同比减少 14.46%；归母净利润 6.81 亿元，同比减少

28.33%。 

量价齐跌拖累业绩，吨煤成本有待下降。 

➢ 产销方面，2024 年公司煤炭总产量 4722 万吨，同比+2.5%，其中洗精

煤产量 1678 万吨，洗出率 35.5%，下降约 5.3 个 pct;商品煤销量 2560

万吨，同比-20%，产销率 54.2%，同比下降约 15 个 pct。 

➢ 售价方面，2024 年吨煤综合售价 1037 元/吨，同比-6.0%，吨煤综合成

本 495 元/吨，同比+9.5%，其中焦精煤售价 1544 元/吨，同比-5.4%。 

焦化业务产销下滑，电力业务减亏。 

➢ 焦化：2024 年公司焦炭产量 372 万吨，同比-3.4%，焦炭销量 374 万

吨，同比-2.6%；焦炭吨售价 2335 元/吨，同比-7.0%，焦炭吨成本 2346

元/吨，同比-7.0%，焦炭吨毛利-11 元/吨，同比持平。 

➢ 电力：2024 年公司发电量 206 亿度，同比-5.9%，售电量 192 亿度，同

比-5.4%，度电售价 0.36 元/度，同比+3.3%，度电成本 0.35 元/度，同

比-2.4%。 

煤炭资源禀赋优势突出。截至 2024 年末，公司共拥有 17 座矿井，其中：在

产矿井 16 座，在建矿井 1 座；煤炭资源储量 65.30 亿吨。此外，公司于 2024

年 10 月 23 日通过公开竞买的方式获取了山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴

生铝土矿探矿权，煤炭资源储量 9.53 亿吨，铝土矿资源储量 5561.23 万吨，

镓矿资源储量 3431.28 吨，目前正在积极申办探矿许可证。 

降本增效成果显著：（（1）2024 年新增项目贷款利率由 3.6%降至 2.76%，每

年节省利息 1.45 亿元；压减贷款 13.89 亿元（不含项目贷款），降低 53 个

BP，节约财务费用 2 亿元；“22 焦能 01”票面利率由 3.18％下调至 2.33%，

降低 85 个 BP。（2）2025 年公司将持续推动成本动因分析，有效控制固定成

本，全力压降变动成本，强化资金治理，严格预算控制，严格控制非必要、非

刚性支出。 

投资建议。2024 年公司拟分配现金红利 12.5 亿元，分红比例达 40.2%，以 4

月 28 日收盘价计算股息率为 3.4%。我们预计公司 2025 年~2027 年归母净

利分别为 20 亿元、23 亿元、25 亿元，对应 PE 为 18.9X、15.8X、14.7X，维

持“买入”评级。 

风险提示：煤炭需求不及预期，在建矿井投产不及预期，煤价坍塌式下跌。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 煤炭开采 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 6.52 

总市值（百万元） 37,014.70 

总股本（百万股） 5,677.10 

其中自由流通股（%） 81.74 

30 日日均成交量（百万股） 31.00  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《山西焦煤（000983.SZ）：期待否极泰来》 2025-

01-26 

2、《山西焦煤（000983.SZ）：费用增加拖累业绩，焦

煤龙头成长可期》 2024-10-30 

3、《山西焦煤（000983.SZ）：Q2 业绩环比增长，焦

煤龙头值得期待》 2024-08-28  

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

营业收入（百万元） 55,523 45,290 41,473 42,067 42,849 

增长率 yoy（%） -14.8 -18.4 -8.4 1.4 1.9 

归母净利润（百万元） 6,771 3,108 1,961 2,338 2,521 

增长率 yoy（%） -37.0 -54.1 -36.9 19.2 7.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.19 0.55 0.35 0.41 0.44 

净资产收益率（%） 18.0 8.6 5.2 6.0 6.2 

P/E（倍） 5.5 11.9 18.9 15.8 14.7 

P/B（倍） 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9   
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 26757 19710 8715 8728 9342  营业收入 55523 45290 41473 42067 42849 

现金 19987 12220 3287 3145 3579  营业成本 34614 31080 30537 30530 30747 

应收票据及应收账款 2018 1952 1642 1665 1696  营业税金及附加 2928 2765 2343 2356 2400 

其他应收款 154 181 139 141 144  营业费用 453 452 415 421 428 

预付账款 190 70 287 287 289  管理费用 4027 4034 3318 3365 3428 

存货 1871 2144 1696 1696 1708  研发费用 1277 1054 1203 1220 1245 

其他流动资产 2537 3144 1664 1793 1926  财务费用 786 640 492 497 502 

非流动资产 66847 90239 92050 93577 94753  资产减值损失 -64 -62 -165 -193 -178 

长期投资 3397 3493 4253 5028 5808  其他收益 161 231 322 343 332 

固定资产 36712 35621 33682 31530 29219  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 21206 45574 46418 47186 47880  投资净收益 269 251 152 159 155 

其他非流动资产 5532 5550 7698 9832 11846  资产处置收益 3 8 5 6 7 

资产总计 93604 109949 100766 102305 104095  营业利润 11790 5704 3480 3994 4415 

流动负债 24850 25645 15183 15170 15242  营业外收入 26 150 85 72 72 

短期借款 1426 1627 1675 1723 1771  营业外支出 169 193 124 122 123 

应付票据及应付账款 14389 13582 7719 7717 7772  利润总额 11647 5662 3441 3943 4364 

其他流动负债 9034 10437 5789 5730 5699  所得税 3215 1572 860 868 1047 

非流动负债 20511 37431 36618 36033 35448  净利润 8431 4090 2581 3076 3317 

长期借款 4410 23790 23745 23700 23655  少数股东损益 1660 982 619 738 796 

其他非流动负债 16101 13641 12873 12333 11793  归属母公司净利润 6771 3108 1961 2338 2521 

负债合计 45360 63076 51801 51204 50690  EBITDA 16429 10153 8245 9023 9693 

少数股东权益 10619 10634 11253 11991 12787  EPS（元/股） 1.19 0.55 0.35 0.41 0.44 

股本 5677 5677 5677 5677 5677        

资本公积 6548 6588 6588 6588 6588  主要财务比率      

留存收益 24139 22705 23879 25277 26785  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 37624 36239 37712 39110 40618  成长能力      

负债和股东权益 93604 109949 100766 102305 104095  营业收入(%) -14.8 -18.4 -8.4 1.4 1.9 

       营业利润(%) -34.5 -51.6 -39.0 14.8 10.5 

       归属母公司净利润(%) -37.0 -54.1 -36.9 19.2 7.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.7 31.4 26.4 27.4 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.2 6.9 4.7 5.6 5.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.0 8.6 5.2 6.0 6.2 

经营活动现金流 13697 3588 1486 8046 8583  ROIC(%) 15.4 5.8 3.9 4.5 4.7 

净利润  8431 4090 2581 3076 3317  偿债能力      

折旧摊销 4069 4011 4313 4582 4826  资产负债率(%) 48.5 57.4 51.4 50.1 48.7 

财务费用 946 766 520 525 530  净负债比率(%) -20.7 37.3 47.8 45.0 41.2 

投资损失 -269 -251 -152 -159 -155  流动比率 1.1 0.8 0.6 0.6 0.6 

营运资金变动  372 -5173 -5974 -215 -157  速动比率 1.0 0.6 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 148 146 199 237 222  营运能力      

投资活动现金流 -2465 -26360 -6102 -6187 -6069  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -2059 -26560 -5345 -5456 -5324  应收账款周转率 19.5 22.8 25.4 31.7 31.8 

长期投资 -1046 -15 -850 -850 -850  应付账款周转率 2.6 2.4 3.1 4.6 4.6 

其他投资现金流 640 215 93 119 105  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -8405 14241 -4317 -2001 -2080  每股收益(最新摊薄) 1.19 0.55 0.35 0.41 0.44 

短期借款 -300 200 48 48 48  每股经营现金流(最新摊薄) 2.41 0.63 0.26 1.42 1.51 

长期借款 -2381 19380 -45 -45 -45  每股净资产(最新摊薄) 6.63 6.38 6.64 6.89 7.15 

普通股增加  1581 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  2792 41 0 0 0  P/E 5.5 11.9 18.9 15.8 14.7 

其他筹资现金流 -10096 -5380 -4320 -2004 -2083  P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 2827 -8531 -8933 -142 434  EV/EBITDA 2.8 6.3 7.3 6.7 6.1   
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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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。
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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
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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
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