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山煤国际（600546.SH） 

一季报业绩同比大增，高分红重视股东回报 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 29,561 20,472 24,610 27,450 29,000 

增长率 yoy（%） -20.9% -30.7% 20.2% 11.5% 5.6% 

归母净利润（百万元） 2,268 1,166 2,062 2,282 2,398 

增长率 yoy（%） -46.7% -48.6% 76.8% 10.7% 5.1% 

ROE（%） 15.8% 8.8% 13.2% 13.2% 12.3% 

EPS 最新摊薄（元） 1.14 0.59 1.04 1.15 1.21 

P/E（倍） 12.0 23.4 13.2 11.9 11.4 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.5 1.4 1.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报：2025 年实现营业收入 204.7 亿

元，同比-30.8%，归母净利润 11.7 亿元，同比-48.6%，扣非归母净利润 12.5 亿

元，同比-48.7%。2026 年 Q1 实现营业收入 49.7 亿元，同比+10.3%，归母净利

润为 4.3 亿元，同比+68.1%，扣非归母净利润 4.5 亿元，同比+67.6%。 

全年煤炭产销稳中有增，煤价下行致毛利下滑。2025 年公司原煤产量 3509 万吨，

同比+6.40%，自产商品煤销量 2775.5 万吨，同比+3.82%；自产煤吨煤售价为

526 元/吨，同比-18.6%，吨煤成本 272 元/吨，同比-11.7%，吨毛利 254 元/吨，

同比-24.8%；综合而言，煤炭价格下跌更多，即使公司注重成本管控和产销增长，

但自产煤业务总毛利 70.5 亿元，同比-21.9%。2026Q1 公司原煤产量 912 万吨，

同比+0.39%，自产商品煤销量 669 万吨，同比+51.4%；煤炭平均售价 557 元/

吨，同比-6.3%，吨成本 275 元/吨，同比+1.3%，吨毛利 282 元/吨，同比-12.8%；

综合而言，受益于自产煤销量大增，即使煤价有所下降，自产煤业务总毛利 18.9

亿元，同比+32.1%。 

贸易业务量价齐跌。 2025 年公司贸易煤销量 1142 万吨，同比-39.87%；吨煤售

价 455 元/吨，同比-25.97%，吨煤成本为 442 元/吨，同比-25.7%，吨毛利 12.8

元/吨，同比-33.1%。2026Q1 公司贸易煤销量 242.8 万吨，同比+20.2%；吨煤售

价 449 元/吨，同比-8.5%，吨煤成本为 425 元/吨，同比-9.7%，吨毛利 23.7 元/

吨，同比+20.8%。。 

生产经营平稳，高分红承诺回报股东。生产稳定：公司规划 2026 年煤炭产量目标

不低于 3500 万吨，近两年产量将稳定在该水平。高分红承诺：公司已公告

2024-2026 年股东回报规划，承诺分红比例不低于 60%，2025 年拟每 10 股派发

现金红利 3.55 元（含税），合计派发现金 7.04 亿元，现金分红比例达 60.34%。 

投资建议：  考虑到未来市场价格上涨预期，以及公司生产经营稳定，预计

2026-2028 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 为 20.6/22.8/24.0 亿 元 ， 同 比

+76.8%/+10.7%/+5.1%；EPS 分别为 1.04/1.15/1.21 元；对应当前股价 PE 为

13.2/11.9/11.4 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：经济增长不及预期，煤炭价格下跌超预期，产能释放不及预期，政策调

控煤市风险 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 煤炭 

2026年 05月 12日收盘价（元） 13.96 

总市值（百万元） 27,675.09 

流通市值（百万元） 27,675.09 

总股本（百万股） 1,982.46 

流通股本（百万股） 1,982.46 

近 3月日均成交额（百万元） 483.11 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8148 8097 8532 14449 12624  营业收入 29561 20472 24610 27450 29000 

现金 6426 6063 7021 11857 11075  营业成本 20009 13183 15350 16840 18240 

应收票据及应收账款 300 196 392 268 427  营业税金及附加 1665 1455 1568 1850 1901 

其他应收款 65 143 7 203 0  销售费用 438 416 432 520 530 

预付账款 184 295 303 351 346  管理费用 1703 1489 1604 1893 1945 

存货 565 862 236 1214 211  研发费用 493 462 483 579 590 

其他流动资产 608 538 573 556 564  财务费用 220 212 130 -17 -150 

非流动资产 32232 31327 32402 32339 31712  资产和信用减值损失 -21 -17 0 0 0 

长期股权投资 683 727 798 877 951  其他收益 19 46 32 39 36 

固定资产 18890 19519 21161 22086 22185  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5419 5238 4677 4086 3491  投资净收益 28 42 35 38 37 

其他非流动资产 7241 5843 5766 5291 5086  资产处置收益 0 -7 -3 -5 -4 

资产总计 40380 39424 40934 46788 44336  营业利润 5133 3261 5107 5896 6033 

流动负债 12029 11565 10945 15595 11361  营业外收入 4 24 14 19 16 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 407 202 305 254 279 

应付票据及应付账款 5004 5290 3919 7503 4109  利润总额 4730 3082 4816 5661 5770 

其他流动负债 7025 6275 7026 8091 7252  所得税 1571 1393 1888 2389 2348 

非流动负债 8369 8626 7829 6444 5147  净利润 3158 1689 2928 3272 3421 

长期借款 5193 6009 4932 3688 2320  少数股东损益 890 523 865 990 1023 

其他非流动负债 3176 2617 2897 2757 2827  归属母公司净利润 2268 1166 2062 2282 2398 

负债合计 20398 20190 18773 22039 16508  EBITDA 6605 4942 6462 7312 7180 

少数股东权益 3491 3068 3934 4924 5947  EPS（元/股） 1.14 0.59 1.04 1.15 1.21 

股本 1982 1982 1982 1982 1982        

资本公积 3382 3385 3385 3385 3385  主要财务比率      

留存收益 10694 10492 12537 15316 17964  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 16491 16165 18227 19825 21881  成长能力      

负债和股东权益 40380 39424 40934 46788 44336  营业收入（%） -20.9% -30.7% 20.2% 11.5% 5.6% 

       营业利润（%） -47.5% -36.5% 56.6% 15.5% 2.3% 

       归属母公司净利润（%） -46.7% -48.6% 76.8% 10.7% 5.1% 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.3% 35.6% 37.6% 38.7% 37.1% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.7% 5.7% 8.4% 8.3% 8.3% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 15.8% 8.8% 13.2% 13.2% 12.3% 

经营活动现金流 3741 3356 3716 8575 1682  ROIC（%） 14.1% 7.9% 11.8% 12.8% 12.8% 

净利润 3158 1689 2928 3272 3421  偿债能力      

折旧摊销 1726 1646 1646 1776 1639  资产负债率（%） 50.5% 51.2% 45.9% 47.1% 37.2% 

财务费用 220 212 130 -17 -150  净负债比率（%） 1.0% 3.5% -2.4% -26.7% -25.8% 

投资损失 -28 -42 -35 -38 -37  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 

营运资金变动 -1468 -400 -939 3608 -3171  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0 

其他经营现金流 133 250 -14 -25 -21  营运能力      

投资活动现金流 -1902 -1209 -2673 -1688 -975  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1902 1218 2230 1845 832  应收账款周转率 84.7 82.7 83.7 83.2 83.5 

长期投资 0 0 -71 -78 -75  应付账款周转率 4.2 2.6 3.4 3.0 3.2 

其他投资现金流 0 9 -372 235 -68  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2215 -2536 -84 -2051 -1489  每股收益（最新摊薄） 1.14 0.59 1.04 1.15 1.21 

短期借款 -500 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.89 1.69 1.87 4.33 0.85 

长期借款 541 816 -1077 -1244 -1368  每股净资产（最新摊薄） 8.32 8.15 9.19 10.00 11.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0 3 0 0 0  P/E 12.0 23.4 13.2 11.9 11.4 

其他筹资现金流 -2257 -3355 993 -807 -121  P/B 1.7 1.7 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 -377 -389 958 4836 -782  EV/EBITDA 4.7 6.3 4.7 3.5 3.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 
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持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
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