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基本状况

总股本(百万股) 1,982

流通股本(百万股) 1,982

市价(元) 13.88

市值(百万元) 27,516

流通市值(百万元) 27,516

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《山煤国际（600546.SH)2024中

报点评：“精煤制胜”战略显成效，

Q2 量 增 价 涨 业 绩 环 比 改 善 》
2024-09-01
2、《山煤国际（600546.SH)2023年

报点评：产销双弱煤价下行压制业绩

释放，未来分红承诺提升配置价值》
2024-04-03
3、《山煤国际（600546.SH)2023三

季报业绩点评：产销下滑拖累业绩，

高股息配置价值仍强》2023-11-01

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 46,391 37,371 33,670 32,164 30,969
增长率 yoy% -3% -19% -10% -4% -4%
归母净利润（百万元） 6,981 4,260 2,981 3,237 3,449
增长率 yoy% 41% -39% -30% 9% 7%
每股收益（元） 3.52 2.15 1.50 1.63 1.74
每股现金流量 6.81 3.02 3.02 3.48 3.54
净资产收益率 37% 21% 13% 13% 13%
P/E 3.9 6.5 8.9 8.2 7.7
P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7
备注：股价截止自2024年 10月 28日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 山煤国际于 2024年 10月 25日发布 2024三季报：

 2024前三季度公司实现营业收入 219.65亿元，同比减少 23.99%；归母净利润
20.82亿元，同比减少 47.72%；扣非归母净利润 21.86亿元，同比减少 46.13%；
经营活动产生的现金流量净额为 35.92亿元，同比减少 28.26%。基本每股收益
1.05元，同比减少 47.76%。

 2024Q3公司实现营业收入 79.08亿元，同比减少 3.84%，环比增长 2.68%；归
母净利润 7.91亿元，同比减少 14.40%，环比增长 11.82%；扣非归母净利润 8.
07亿元，同比减少 14.68%，环比增长 3.82%。

 煤炭业务：量增本降，Q3业绩环比增长。

 2024 前三季度煤炭业务实现营业收入 215.26亿元，同比减少 24.30%；营业成
本 140.34亿元，同比减少 15.42%；实现毛利润 74.93亿元，同比减少 36.74%。
2024Q3 公司实现煤炭营业收入 77.72 亿元（同比-3.68%，环比+2.89%），营
业成本 49.60亿元（同比-5.11%，环比+1.06%），实现毛利润 28.12亿元（同
比-1.04%，环比+6.30%）。

 产销量方面，Q3产销量维持增长趋势。2024前三季度煤炭产量 2450万吨，同
比减少 18.72%；销量 3311万吨，同比减少 15.99%，其中自产煤、贸易煤销量
分别为 1882、1429万吨，同比分别-30.18%、+14.72%。2024Q3产量 912万
吨（同比+1.81%，环比+15.96%）;销量 1228万吨（同比-1.46%，环比+6.44%），
其中自产煤销量为 690万吨（同比-8.85%，环比+6.93%）、贸易煤销量为 538
万吨（同比+9.99%，环比+5.82%）。

 价格方面，Q3 煤价环比下滑。2024前三季度平均价格为 650 元/吨，同比减少
9.89%，其中自产煤、贸易煤价格分别为 677元/吨、615元/吨，同比分别-4.08%、
-18.68%。2024Q3平均价格 633元/吨（同比-2.25%，环比-3.33%），其中自产
煤价格为 660元/吨（同比+3.08%，环比-6.46%）、贸易煤价格为 598元/吨（同
比-9.18%，环比+1.36%）。

 成本方面，Q3 成本环比继续改善。2024前三季度平均单位成本为 424 元/吨，
同比增长 0.68%。其中自产煤、贸易煤成本分别为 293元/吨、596元/吨，同比
分别+4.06%、-17.34%；平均单位毛利为 226元/吨，同比减少 24.70%，其中自
产煤、贸易煤单位毛利分别为 384元/吨、19元/吨，同比分别-9.47%、-46.21%。
2024Q3平均单位成本 404/吨（同比-3.70%，环比-5.05%）。其中自产煤平均成
本为 268元/吨（同比-5.93%，环比-12.23%）、贸易煤单位成本为 578元/吨（同
比-7.87%，环比+0.09%）；平均单位毛利 229元/吨（同比+0.43%，环比-0.14%），
其中自产煤单位毛利为 392元/吨（同比+10.32%，环比-2.05%）、贸易煤单位
毛利为 20元/吨（同比-35.96%，环比+61.72%）。

 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 336.70、321.
64、309.69亿元，实现归母净利润分别为 29.81、32.37、34.49亿元，每股收益分别
为 1.50、1.63、1.74元，当前股价 13.88元，对应 PE分别为 8.9X/8.2X/7.7X维持公
司“买入”评级。

 风险提示：煤炭价格大幅下跌、产能利用率不及预期、研报使用信息数据更新不及时
风险。
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盈利预测表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 6,372 9,096 9,768 11,796 营业收入 37,371 33,670 32,164 30,969

应收票据 0 149 168 139 营业成本 22,753 22,350 20,613 19,166

应收账款 398 174 170 135 税金及附加 1,930 1,763 1,639 1,578

预付账款 564 504 419 395 销售费用 557 505 450 434

存货 503 900 799 681 管理费用 1,769 1,582 1,481 1,401

合同资产 0 0 0 0 研发费用 387 337 322 310

其他流动资产 663 546 465 465 财务费用 224 169 125 74

流动资产合计 8,500 11,370 11,788 13,611 信用减值损失 55 -80 -80 -80

其他长期投资 423 398 388 379 资产减值损失 -82 0 0 0

长期股权投资 655 655 655 655 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 18,733 18,633 18,550 18,482 投资收益 29 20 20 20

在建工程 2,390 2,390 2,390 2,390 其他收益 35 35 35 35

无形资产 5,828 5,758 5,654 5,582 营业利润 9,784 6,934 7,504 7,977

其他非流动资产 4,088 4,276 4,391 4,405 营业外收入 8 9 9 9

非流动资产合计 32,117 32,109 32,027 31,893 营业外支出 296 296 296 296

资产合计 40,617 43,479 43,815 45,504 利润总额 9,496 6,647 7,217 7,690

短期借款 500 3,200 1,942 1,820 所得税 2,696 1,888 2,050 2,184

应付票据 151 193 212 135 净利润 6,800 4,759 5,167 5,506

应付账款 4,615 3,716 3,545 3,372 少数股东损益 2,540 1,778 1,930 2,057

预收款项 0 1 0 0 归属母公司净利润 4,260 2,981 3,237 3,449

合同负债 1,903 2,544 2,499 2,417 NOPLAT 6,960 4,880 5,257 5,559

其他应付款 2,610 2,610 2,610 2,610 EPS（摊薄） 2.15 1.50 1.63 1.74

一年内到期的非流动负债 324 324 324 324

其他流动负债 2,407 2,304 2,234 2,178 主要财务比率

流动负债合计 12,511 14,892 13,367 12,856 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 4,651 3,475 3,275 3,075 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -19.4% -9.9% -4.5% -3.7%

其他非流动负债 2,924 2,924 2,924 2,924 EBIT 增长率 -37.6% -29.9% 7.7% 5.7%

非流动负债合计 7,575 6,399 6,199 5,999 归母公司净利润增长率 -39.0% -30.0% 8.6% 6.6%

负债合计 20,085 21,291 19,566 18,855 获利能力

归属母公司所有者权益 15,678 15,557 15,687 16,030 毛利率 39.1% 33.6% 35.9% 38.1%

少数股东权益 4,854 6,632 8,562 10,619 净利率 18.2% 14.1% 16.1% 17.8%

所有者权益合计 20,532 22,189 24,249 26,649 ROE 20.7% 13.4% 13.3% 12.9%

负债和股东权益 40,617 43,479 43,815 45,504 ROIC 40.5% 25.4% 26.7% 26.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 49.5% 49.0% 44.7% 41.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 40.9% 44.7% 34.9% 30.6%

经营活动现金流 5,985 5,983 6,895 7,023 流动比率 0.7 0.8 0.9 1.1

现金收益 8,876 6,520 6,913 7,213 速动比率 0.6 0.7 0.8 1.0

存货影响 512 -396 101 118 营运能力

经营性应收影响 1,292 134 71 88 总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7

经营性应付影响 1,745 -857 -151 -251 应收账款周转天数 9 3 2 2

其他影响 -6,441 582 -38 -145 应付账款周转天数 69 67 63 65

投资活动现金流 -1,997 -1,507 -1,533 -1,493 存货周转天数 12 11 15 14

资本支出 -2,960 -1,422 -1,433 -1,493 每股指标（元）

股权投资 -20 0 0 0 每股收益 2.15 1.50 1.63 1.74

其他长期资产变化 983 -85 -100 0 每股经营现金流 3.02 3.02 3.48 3.54

融资活动现金流 -9,022 -1,752 -4,690 -3,502 每股净资产 7.91 7.85 7.91 8.09

借款增加 -1,712 1,524 -1,458 -322 估值比率

股利及利息支付 -6,843 -2,041 -3,098 -2,766 P/E 6 9 8 8

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -467 -1,235 -134 -414 EV/EBITDA 8 11 10 10

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。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。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并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。本公
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