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山煤国际（600546.SH）2024 年三季报点评     

煤炭产销持续恢复，业绩环比大幅提升 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，

公司实现营业收入 219.65 亿元，同比下降 23.99%；归母净利润 20.82 亿元，

同比下降 47.72%；扣非归母净利润 21.86 亿元，同比下降 46.13%。 

➢ 24Q3 盈利环比增长 11.82%，资源税率上调影响业绩同比释放。2024 年

三季度，公司实现营业收入 79.08 亿元，同比下降 3.84%，环比增长 2.68%；归

母净利润 7.91 亿元，同比下降 12.20%，环比增长 11.82%；扣非归母净利润

8.06 亿元，同比下降 14.68%，环比增长 3.82%。24Q3 公司税金及附加同比增

加 0.92 亿元，我们预计其中主要是山西资源税率上调影响；24Q3 四费环比减少

0.2 亿元，其中销售/管理/研发/财务费用分别环比-0.39/+0.63/+0.11/-0.55 亿

元。 

➢ 自产煤产销环比提升，成本压降致毛利率环比提升。1）产销量：24Q3，公

司实现原煤产量 912.18 万吨，同环比+1.81%/+15.96%；商品煤销量 1227.91

万吨，同环比 -1.46%/+6.44%，其中自产煤销量 690.33 万吨，同环比 -

8.85%/+6.93%。2）售价和成本：23Q3 公司吨煤售价 632.9 元/吨，同环比-

2.25%/-3.33%，其中自产煤售价 660.3 元/吨，同环比+3.08%/-6.46%；自产

煤吨煤成本 268.3 元/吨，同环比-5.93%/-12.23%。3）毛利率：23Q3 煤炭业

务毛利率为 36.18%，同环比+0.96/+1.16pct；其中自产煤业务毛利率 59.36%，

同环比+3.89/+2.67pct。 

➢ 贸易煤销量环比增长，吨毛利环比提升。24Q3，公司贸易煤销量 537.58 万

吨，同环比+9.99%/+5.82%；吨煤售价 597.8 元/吨，同环比-9.18%/+1.36%；

吨煤成本 578.1 元/吨，同环比-7.87%/+0.09%；吨煤毛利 19.70 元/吨，同环

比-35.96%/+61.72%；贸易煤毛利率 3.30%，同环比-1.38/+1.23pct。 

➢ 2024 年分红比例不低于 60%。2021-22 年，公司股利支付率保持在 60%

以上，2022 年度达到 63.89%。公司制定《2024 年-2026 年股东回报规划》，

明确规划期内各年度以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的

60%。 

➢ 投资建议：公司煤炭产销环比恢复，我们预计 2024-2026 年公司归母净利

润为 30.05/34.45/35.67 亿元，折合 EPS 分别为 1.52/1.74/1.80 元/股，对应

2024 年 10 月 25 日收盘价的 PE 分别为 9/8/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格大幅下降；产量恢复不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 37,371  33,577  36,995  38,515  

增长率（%） -19.4  -10.2  10.2  4.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,260  3,005  3,445  3,567  

增长率（%） -38.5  -29.4  14.6  3.6  

每股收益（元） 2.15  1.52  1.74  1.80  

PE 6  9  8  7  

PB 1.7  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 37,371  33,577  36,995  38,515   成长能力（%）         

营业成本 22,753  21,608  23,650  24,746   营业收入增长率 -19.45  -10.15  10.18  4.11  

营业税金及附加 1,930  1,947  2,146  2,234   EBIT 增长率 -37.70  -26.34  12.33  2.60  

销售费用 557  537  592  616   净利润增长率 -38.53  -29.45  14.62  3.56  

管理费用 1,769  1,679  1,850  1,926   盈利能力（%）         

研发费用 387  504  555  578   毛利率 39.12  35.64  36.07  35.75  

EBIT 10,022  7,382  8,292  8,508   净利润率 11.40  8.95  9.31  9.26  

财务费用 224  288  285  238   总资产收益率 ROA 10.49  6.20  6.46  6.20  

资产减值损失 -82  -68  -72  -75   净资产收益率 ROE 27.17  17.12  17.95  17.24  

投资收益 29  26  29  30   偿债能力         

营业利润 9,784  7,049  7,960  8,220   流动比率 0.68  1.26  1.46  1.65  

营业外收支 -287  -292  -215  -200   速动比率 0.55  1.14  1.34  1.54  

利润总额 9,496  6,757  7,745  8,020   现金比率 0.51  1.09  1.29  1.49  

所得税 2,697  1,959  2,246  2,326   资产负债率（%） 49.45  50.06  47.66  45.19  

净利润 6,800  4,797  5,499  5,694   经营效率         

归属于母公司净利润 4,260  3,005  3,445  3,567   应收账款周转天数 7.52  4.98  5.42  5.58  

EBITDA 11,938  9,482  10,360  10,660   存货周转天数 12.57  9.41  9.99  10.21  

      总资产周转率 0.87  0.75  0.73  0.70  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 6,372  13,760  17,737  21,294   每股收益 2.15  1.52  1.74  1.80  

应收账款及票据 398  530  584  608   每股净资产 7.91  8.85  9.68  10.44  

预付款项 564  432  473  495   每股经营现金流 3.02  4.00  4.64  4.54  

存货 503  627  686  718   每股股利 0.65  0.91  1.04  1.08  

其他流动资产 663  513  529  536   估值分析         

流动资产合计 8,500  15,862  20,009  23,651   PE 6  9  8  7  

长期股权投资 655  655  655  655   PB 1.7  1.5  1.4  1.3  

固定资产 18,733  19,535  20,256  20,912   EV/EBITDA 2.18  2.74  2.51  2.44  

无形资产 5,828  6,028  6,228  6,428   股息收益率（%） 4.84  6.78  7.77  8.05  

非流动资产合计 32,117  32,586  33,283  33,859        

资产合计 40,617  48,448  53,292  57,511        

短期借款 500  500  500  500   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,766  4,682  5,124  5,362   净利润 6,800  4,797  5,499  5,694  

其他流动负债 7,245  7,410  8,100  8,439   折旧和摊销 1,916  2,100  2,068  2,152  

流动负债合计 12,511  12,592  13,725  14,300   营运资金变动 -3,203  404  997  526  

长期借款 4,651  8,499  8,499  8,499   经营活动现金流 5,985  7,935  9,206  8,999  

其他长期负债 2,924  3,161  3,176  3,192   资本开支 -1,945  -2,808  -2,937  -2,885  

非流动负债合计 7,575  11,661  11,676  11,691   投资 -62  -8  0  0  

负债合计 20,085  24,252  25,400  25,991   投资活动现金流 -1,997  -2,793  -2,908  -2,855  

股本 1,982  1,982  1,982  1,982   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 4,854  6,646  8,700  10,827   债务募资 -2,123  3,582  0  0  

股东权益合计 20,532  24,196  27,892  31,519   筹资活动现金流 -9,022  2,247  -2,320  -2,587  

负债和股东权益合计 40,617  48,448  53,292  57,511   现金净流量 -5,035  7,388  3,977  3,557  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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