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煤炭业务整体稳健，开启转型发展新篇章  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上半年归母净利同比-12%，Q2 归母利润环比+17%。上半年，公司实现营

收/归母净利 180/4.45 亿元，同比-9%/-12%，扣非净利约 4.71 亿元，同比

-15%。上半年业绩下滑主要受疫情、优化销售策略（从原煤坑口销售变为精

煤港口直达销售）等影响。其中，Q2 归母净利 2.4 亿元，环比+17%。我们

认为，在上半年疫情影响以及煤价大幅下挫的背景下，公司业绩下滑幅度有

限，整体经营较为稳健。 

 煤炭业务量增价跌，仍具扩张潜力。上半年原煤产量 1957 万吨，同比+6.9%，

商品煤销量 5571 万吨，同比-5.2%，主要原因在于公司主动减少高风险低效

益贸易业务，加大自有矿井开发建设。上半年公司综合销售价格/成本（含贸

易煤）320/257 元/吨，同比-4.4%/-3.5%，公司通过优化销售策略有效减小

煤价降幅。自产煤方面，受疫情影响煤炭价格下跌，上半年公司营收 53.11

亿元，同比-15.7%，毛利 29.03 亿元，同比-17.9%，毛利率 54.7%，同比

-1.4pct。以产量计，上半年吨煤毛利 148 元/吨，同比-45 元/吨。Q2 单季，

原煤产量 1099 万吨，环比+28.2%，同比+10.3%，毛利 16 亿元，环比+22.7%，

同比-26.8%，吨煤毛利 145 元/吨，环比-7 元/吨，同比-74 元/吨。公司主力

矿井河曲露天（持股 51%）、霍尔辛赫（70%）、长春兴（51%）盈利能力较

为突出，而权益比例均有显著提升空间，煤炭生产业务仍具扩张潜力。 

 光伏电池项目落地，开启转型发展新篇章。公司 22 日公告，拟与珺华思越、

宁波齐贤共同出资设立合资公司山煤国际光电科技作为实施主体开展 10GW

高效异质结（HJT）太阳能电池产业化一期 3GW 项目，公司预计一期项目

投资金额约 31.9 亿元。从合资方情况看，公司持股比例达 88.5%，具有绝

对控制权。其余两个合资方，珺华思越（持股 8%），为纯财务投资方，宁波

齐贤（持股 3.5%）团队成员深耕光伏产业多年，在异质结制造、运营、管理

等各个环节均有丰富经历。我们认为，此次公司转型布局新能源，符合山西

省能源革命和转型综改的要求，符合国有企业战略性新兴产业投资方向，符

合国有企业混合所有制改革方向，有望得到更多政府支持。 

 盈利预测。公司煤炭业务经营稳健，贸易亏损逐步消化，但考虑疫情影响，

下调公司煤炭业务 20~22 年归母净利至 10.75/11.80/12.47 亿元，对应 EPS

为 0.54/0.60/0.63 元，BPS 为 4.80/5.33/5.90 元，同时考虑公司正积极转型

光伏电池领域，给予公司20年16~20倍PE，对应合理价值区间为8.68~10.84

元（对应 20 年 PB 为 1.8~2.3 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求低于预期、光伏项目存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 38143 37657 35826 34213 34145 

(+/-)YoY(%) -6.8% -1.3% -4.9% -4.5% -0.2% 

净利润(百万元) 220 1173 1075 1180 1247 

(+/-)YoY(%) -47.0% 432.8% -8.3% 9.8% 5.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 0.59 0.54 0.60 0.63 

毛利率(%) 20.0% 22.0% 21.4% 20.9% 21.1% 

净资产收益率(%) 4.0% 13.9% 11.3% 11.2% 10.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃山煤国际（600546）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

表 1 煤炭板块主要可比公司估值比较 
   

证券代码 证券简称 
2020-9-17 

收盘价(元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2020E 

002128.SZ 露天煤业 9.82 1.35 1.48 1.62 7  7  6  9.53  1.0  

601225.SH 陕西煤业 8.47 1.13 1.10 1.16 8  8  7  6.68  1.3  

601918.SH 新集能源 2.51 0.11 0.15 0.19 23  17  13  2.44  1.0  

601088.SH 中国神华 16.15 2.04 2.10 2.19 8  8  7  18.44  0.9  

601001.SH 大同煤业 4.64 0.48 0.51 0.56 10  9  8  4.31  1.1  

601898.SH 中煤能源 4.05 0.35 0.40 0.49 12  10  8  7.55  0.5  

600971.SH 恒源煤电 5.33 0.85 0.88 0.94 6  6  6  7.77  0.7  

601699.SH 潞安环能 6.18 0.69 0.76 0.82 9  8  8  8.78  0.7  

601101.SH 昊华能源 4.04 0.09 0.14 0.22 44  29  18  5.56  0.7  

600395.SH 盘江股份 6.13 0.60 0.78 0.86 10  8  7  4.67  1.3  

000983.SZ 西山煤电 4.21 0.42 0.43 0.47 10  10  9  5.35  0.8  

000937.SZ 冀中能源 3.94 0.31 0.35 0.37 13  11  11  6.01  0.7  

601666.SH 平煤股份 5.91 0.55 0.62 0.67 11  9  9  6.35  0.9  

600985.SH 淮北矿业 10.21 1.57 1.76 1.86 7  6  5  9.75  1.0  

600348.SH 阳泉煤业 4.72 0.56 0.70 0.72 8  7  7  7.24  0.7  

 平均      12  10  9   0.9  

注：可比公司所有数据均取自 Wind 预测中值。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 光伏电池板块主要可比公司估值比较 
   

证券代码 证券简称 
2020-9-17 

收盘价(元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2020E 

601012.SH 隆基股份 74.50 2.19 2.81 3.46 34  27  22  9.32  8.0  

600438.SH 通威股份 25.10 0.85 1.14 1.41 30  22  18  4.82  5.2  

300274.SZ 阳光电源 28.35 0.79 1.02 1.22 36  28  23  6.67  4.2  

 平均      33  25  21   5.8  

注：可比公司所有数据均取自 Wind 预测中值。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 37657 35826 34213 34145 

每股收益 0.59 0.54 0.60 0.63  营业成本 29361 28176 27048 26935 

每股净资产 4.26 4.80 5.33 5.90  毛利率% 22.0% 21.4% 20.9% 21.1% 

每股经营现金流 1.63 1.71 1.94 2.03  营业税金及附加 1104 1039 975 956 

每股股利 0.00 0.00 0.06 0.06  营业税金率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.8% 

价值评估（倍）      营业费用 1018 1146 1061 1024 

P/E 17.26 18.83 17.15 16.24  营业费用率% 2.7% 3.2% 3.1% 3.0% 

P/B 2.40 2.13 1.91 1.73  管理费用 1375 1290 1215 1195 

P/S 0.54 0.56 0.59 0.59  管理费用率% 3.7% 3.6% 3.6% 3.5% 

EV/EBITDA 4.72 6.35 6.15 5.47  EBIT 4659 4043 3788 3909 

股息率% 0.0% 0.0% 0.6% 0.6%  财务费用 1152 1079 934 862 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.1% 3.0% 2.7% 2.5% 

毛利率 22.0% 21.4% 20.9% 21.1%  资产减值损失 -72 -600 -450 -400 

净利润率 3.1% 3.0% 3.4% 3.7%  投资收益 110 110 110 110 

净资产收益率 13.9% 11.3% 11.2% 10.7%  营业利润 2774 2487 2527 2769 

资产回报率 2.7% 2.4% 2.8% 3.0%  营业外收支 -255 -150 -150 -150 

投资回报率 9.2% 7.5% 8.4% 8.5%  利润总额 2519 2337 2377 2619 

盈利增长（%）      EBITDA 5810 5033 4833 5009 

营业收入增长率 -1.3% -4.9% -4.5% -0.2%  所得税 939 865 761 838 

EBIT 增长率 -3.8% -13.2% -6.3% 3.2%  有效所得税率% 37.3% 37.0% 32.0% 32.0% 

净利润增长率 432.8% -8.3% 9.8% 5.6%  少数股东损益 407 398 436 534 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1173 1075 1180 1247 

资产负债率 75.9% 73.6% 67.8% 64.3%       

流动比率 0.64 0.74 0.84 0.93       

速动比率 0.52 0.63 0.70 0.79  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.34 0.46 0.49 0.58  货币资金 7801 10500 8000 9168 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2717 2542 2240 2049 

应收帐款周转天数 25.44 25.00 23.00 21.00  存货 1487 1390 1260 1181 

存货周转天数 18.48 18.00 17.00 16.00  其它流动资产 2706 2460 2379 2373 

总资产周转率 0.87 0.80 0.82 0.81  流动资产合计 14710 16892 13879 14770 

固定资产周转率 2.43 2.37 2.02 2.05  长期股权投资 141 141 141 141 

      固定资产 15486 15136 16936 16686 

      在建工程 3683 3883 1883 2083 

      无形资产 6537 6277 6022 5772 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 28531 28119 27664 27364 

净利润 1173 1075 1180 1247  资产总计 43241 45010 41543 42134 

少数股东损益 407 398 436 534  短期借款 9584 9920 3669 3000 

非现金支出 2011 1590 1495 1500  应付票据及应付账款 3446 3319 3335 3468 

非经营收益 1108 955 887 763  预收账款 2422 2257 2155 2151 

营运资金变动 -1476 -622 -152 -20  其它流动负债 7643 7395 7267 7241 

经营活动现金流 3223 3395 3846 4024  流动负债合计 23095 22892 16426 15861 

资产 -679 -728 -740 -950  长期借款 7069 7569 7069 6569 

投资 -79 0 0 0  其它长期负债 2676 2676 4676 4676 

其他 2103 110 110 110  非流动负债合计 9745 10245 11745 11245 

投资活动现金流 1345 -618 -630 -840  负债总计 32840 33137 28171 27106 

债权募资 14732 836 -6751 -1169  实收资本 1982 1982 1982 1982 

股权募资 8 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8437 9512 10574 11696 

其他 -18427 -915 1035 -848  少数股东权益 1964 2362 2798 3332 

融资活动现金流 -3687 -78 -5716 -2017  负债和所有者权益合计 43241 45010 41543 42134 

现金净流量 882 2699 -2500 1168       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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