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证券研究报告·公司2026年半年报点评

焦煤价格抬升改善盈利，项目及资产整合驱动长
期成长

核心要点：

 2026年8月27日，公司发布2026年半年度报告

 2026年上半年业绩同比改善，焦煤价格回暖为核心驱动，Q2单季度

归母净利润环比有所回落。公司2026H1实现营业总收入180.28亿元

，同比-0.14%；营业成本126.57亿元，同比+0.16%；归母净利润

12.37亿元，同比+22.03%；扣非归母净利润10.75亿元，同比

+4.75%。

 单季度看，2026Q2实现营业收入91.67亿元，环比+3.45%；归母净

利润4.29亿元，环比-46.89%；扣非归母净利润4.29亿元，环比-

33.61%。Q2利润环比回落主要系Q1存在约2.07亿元资产处置收益（

出售西曲矿产能）等非经常性损益，扣非口径下Q2环比降幅收窄。

上半年整体盈利改善主要受益于炼焦煤价格中枢同比显著上移。

 毛利率同比微降，财务费用大幅下降

 2026H1销售毛利率29.79%，同比-0.21个百分点。费用端：销售费

用1.90亿元，同比+11.38%，销售费用率1.05%，同比+0.11个百分

点；管理费用16.55亿元，同比-3.19%，管理费用率9.18%，同比-

0.29个百分点；财务费用2.59亿元，同比-44.90%，财务费用率

1.44%，同比-1.17个百分点，主要系兴县区块探矿权项目专项贷款

利息资本化核算，减少当期财务费用支出。

 煤炭主业毛利率小幅提升，电力与焦化表现分化

 煤炭业务2026H1实现营业收入103.95亿元，同比基本持平（+0.01%

），毛利率48.65%，同比+1.10个百分点，受益于焦煤价格中枢上

移。电力热力业务实现营业收入32.24亿元，同比+2.52%，毛利率

5.65%，同比-2.79个百分点，主要受电价小幅波动及燃料成本影响

。焦炭业务实现营业收入30.91亿元，同比-1.00%，毛利率0.71%，

同比+2.27个百分点。2026年上半年国内炼焦煤市场供需偏紧，山

西地区安监趋严导致供给持续收缩，京唐港主焦煤均价同比上涨，

公司作为国内炼焦煤龙头充分受益。

山西焦煤（000983.SZ） 发布时间：2026-9-2

公司基本数据

52周内股价区间：5.75-8.07

总市值（亿元）：411.59

流通市值（亿元）：411.59

总股本（亿股）：56.77
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 焦煤供给约束与资源禀赋构筑核心壁垒，兴县项目与集团资产整合

打开中长期成长空间

 供给端，山西煤矿安全监管持续高压，2026年上半年山西原煤产量

同比下降，优质主焦煤结构性紧缺格局延续，公司坐拥古交、离柳

矿区稀缺炼焦煤资源，议价能力突出。增量端，公司2024年以247

亿元竞得的兴县区块探矿权（煤炭资源量9.5亿吨，规划产能800万

吨/年）正在推进证照手续办理，未来投产后将实现产能稳步提升

。此外，山西焦煤集团2025年原煤产量1.85亿吨，中长期有望进一

步整合集团优质煤炭资产。公司实施“年度锁量、季度定价、月度

修正”长协机制，盈利稳定性增强。

 投资建议​

 公司作为国内炼焦煤龙头，资源禀赋稀缺、长协定价稳健、高分红

承诺持续兑现，考虑到公司2026年上半年焦煤价格中枢上移驱动盈

利改善，以及下半年焦煤供需偏紧格局有望延续，公司全年业绩具

备弹性。预计2026-2028年公司归母净利润为17.54/22.13/27.10亿

元，EPS为0.31/0.39/0.48元/股，对应的PE为23.46/18.60/15.19

倍，维持“谨慎推荐”评级。

 风险提示

 煤炭价格大幅下跌；资产注入不及预期；安全生产风险。

图表 盈利预测与财务指标

财务指标 2023 年 2024 年 2025 年 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 55523 45290 37155 39449 41173 43300

增长率 -14.82% -18.43% -17.96% 6.17% 4.37% 5.17%

归母净利润(百万元) 6771 3108 1201 1754 2213 2710

增长率 -36.85% -54.10% -61.37% 46.09% 26.16% 22.45%

每股收益(元/股) 1.19 0.55 0.21 0.31 0.39 0.48

PE(倍) 6.08 13.24 34.28 23.46 18.60 15.19

PB(倍) 1.09 1.14 1.15 1.12 1.09 1.05

数据来源：Wind，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：
类别 级别 定义

股票评级

推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％
以上

谨慎推荐
预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％
~20％

中性
预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％
~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％
以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
注3：基准指数为沪深300指数

分析师声明:

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，本
报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究
人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证
券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料
及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/国家统计局/公司官
网 等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资
格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其
准确性和完整性，因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任
何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证
文中观点或陈述不会发生任何变更，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。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。
本报告仅反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任
公司。

特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投
资 收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。
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版权声明：

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得
以任何形式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究中心，且不得
对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。


