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山西焦煤（000983.SZ）2025 年半年报点评     

短期业绩承压，关注长久发展 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司披露半年报，公司上半年实现营业收入

180.53 亿元，同比下降 16.30%；归属于上市公司股东的净利润 10.14 亿元，同

比下降 48.44%。 

➢ 25Q2 业绩环比下降，期间费用环比增加。25Q2 公司实现营业收入 90.28

亿元，环比增长 0.02%，归母净利润 3.33 亿元，同比下降 67.26%，环比下降

51.15%。25Q2 公司期间费用合计为 15.25 亿元，同比增长 5.85%，环比增长

38.97%，期间费用率为 16.9%，同比增长 3.82 个百分点，环比增长 4.73 个百

分点。 

➢ 25H1 煤炭业务毛利率下滑，电力业务毛利率提升。25H1 公司总销售毛利

率为 30%，同比下降 1.22 个百分点。其中煤炭业务毛利率为 47.55%，同比下

降 6.69 个百分点；电力热力业务毛利率为 8.44%，同比增长 7.66 个百分点；焦

炭业务发生亏损，毛利率为-1.56%，同比下降 2.16 个百分点。 

➢ 中期分红 20%，股息率 0.5%。据公告，公司拟向全体股东每 10 股派现金

股利人民币 0.36 元（含税），本次利润分配金额占 2025 年半年度合并报表归属

于上市公司股东净利润的 20.16%，以 2025 年 8 月 27 日收盘价测算，股息率

0.5%。 

➢ 吕梁兴县区块获得《矿产资源勘查许可证》，长久发展动能足。据公告，公

司积极推进吕梁兴县区块煤炭及共伴生资源勘探开发工作，于 2025 年 6 月 20

日取得《矿产资源勘查许可证》，完善相关手续后，将组织开展地质勘探工作。

山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权涉及煤炭资源储量 95277.5

万吨，铝土矿资源储量 5561.23 万吨，镓矿资源储量 3431.28 吨。煤种主要为

1/3 焦煤、气煤，规划产能 800 万吨/年。兴县区块北与公司所属斜沟煤矿相邻，

地质构造简单，开采条件较好，公司已经积累了丰富的开采经验，兴县井田的开

发，可借助斜沟煤矿开采技术优势，充分利用斜沟选煤厂洗选能力和铁路专用线

运输能力，提高公司产品的市场占有率，提升公司自身竞争优势。兴县井田的开

发将显著增强公司煤炭主业可持续发展能力，并为产业高端化升级注入核心竞争

力与发展新动能。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 21.22/28.52/30.57

亿元，对应 EPS 分别为 0.37/0.50/0.54 元，对应 2025 年 8 月 27 日的 PE 分别

均为 19/14/13 倍。考虑公司内生外延增长预期，以及高现金分红比例，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求修复不及预期；煤炭价格大幅下行；集团资产注入不及

预期，资源的开发存在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,290 40,180 43,285 45,186 

增长率（%） -18.4 -11.3 7.7 4.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,108 2,122 2,852 3,057 

增长率（%） -54.1 -31.7 34.4 7.2 

每股收益（元） 0.55 0.37 0.50 0.54 

PE 13 19 14 13 

PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45,290 40,180 43,285 45,186  成长能力（%）     

营业成本 31,080 28,467 29,763 31,091  营业收入增长率 -18.43 -11.28 7.73 4.39 

营业税金及附加 2,765 2,451 2,640 2,756  EBIT 增长率 -50.30 -26.01 27.63 4.02 

销售费用 452 402 433 452  净利润增长率 -54.10 -31.74 34.44 7.19 

管理费用 4,034 3,576 3,852 4,022  盈利能力（%）     

研发费用 1,054 924 996 1,039  毛利率 31.38 29.15 31.24 31.19 

EBIT 6,143 4,545 5,801 6,034  净利润率 6.86 5.28 6.59 6.77 

财务费用 640 679 623 496  总资产收益率 ROA 2.83 1.93 2.51 2.61 

资产减值损失 -62 -177 -174 -171  净资产收益率 ROE 8.58 5.64 7.20 7.36 

投资收益 251 214 230 241  偿债能力     

营业利润 5,704 3,912 5,243 5,617  流动比率 0.77 0.90 1.10 1.28 

营业外收支 -42 -45 -45 -45  速动比率 0.56 0.69 0.88 1.06 

利润总额 5,662 3,867 5,198 5,572  现金比率 0.48 0.61 0.80 0.98 

所得税 1,572 1,075 1,445 1,549  资产负债率（%） 57.37 55.44 54.35 53.31 

净利润 4,090 2,792 3,753 4,023  经营效率     

归属于母公司净利润 3,108 2,122 2,852 3,057  应收账款周转天数 15.77 16.67 15.29 15.52 

EBITDA 10,153 8,590 9,914 10,224  存货周转天数 23.25 26.00 24.36 24.37 

      总资产周转率 0.44 0.37 0.39 0.39 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 12,220 14,448 19,524 24,630  每股收益 0.55 0.37 0.50 0.54 

应收账款及票据 1,952 1,770 1,907 1,991  每股净资产 6.38 6.63 6.98 7.32 

预付款项 70 57 60 62  每股经营现金流 0.63 1.13 1.63 1.70 

存货 2,144 1,969 2,059 2,150  每股股利 0.22 0.15 0.20 0.22 

其他流动资产 3,325 2,997 3,145 3,244  估值分析     

流动资产合计 19,710 21,241 26,695 32,077  PE 13 19 14 13 

长期股权投资 3,493 3,493 3,493 3,493  PB 1.1 1.1 1.0 1.0 

固定资产 35,621 34,271 32,921 31,621  EV/EBITDA 5.59 6.61 5.73 5.55 

无形资产 45,574 45,574 45,574 45,574  股息收益率（%） 3.06 2.09 2.81 3.01 

非流动资产合计 90,239 88,586 86,856 85,121       

资产合计 109,949 109,827 113,550 117,198       

短期借款 1,627 1,627 1,627 1,627  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 13,582 12,494 13,063 13,646  净利润 4,090 2,792 3,753 4,023 

其他流动负债 10,437 9,425 9,678 9,865  折旧和摊销 4,011 4,045 4,114 4,190 

流动负债合计 25,645 23,546 24,368 25,137  营运资金变动 -5,173 -1,426 419 467 

长期借款 23,790 23,790 23,790 23,790  经营活动现金流 3,588 6,410 9,266 9,647 

其他长期负债 13,641 13,552 13,553 13,555  资本开支 -26,560 -2,378 -2,430 -2,498 

非流动负债合计 37,431 37,342 37,343 37,345  投资 -15 0 0 0 

负债合计 63,076 60,888 61,711 62,482  投资活动现金流 -26,360 -2,159 -2,199 -2,257 

股本 5,677 5,677 5,677 5,677  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 10,634 11,304 12,204 13,170  债务募资 19,837 -206 0 0 

股东权益合计 46,873 48,939 51,839 54,716  筹资活动现金流 14,241 -2,023 -1,991 -2,285 

负债和股东权益合计 109,949 109,827 113,550 117,198  现金净流量 -8,531 2,228 5,076 5,106 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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