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山西焦化（600740.SH）2024 年半年度业绩预告点评     

焦炭主业疲软，投资收益同比下滑 
 

 2024 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 9 日，公司发布 2024 年半年度业绩预告，公司预计

2024 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 1.44 亿元～1.94 亿元，与

上年同期 9.16 亿元相比，将减少 7.22 亿元～7.72 亿元，同比减少 78.78%～

84.23%。 

➢ 24H1 焦炭主业疲软，投资收益同比下滑。据公告，公司预计 2024 年半年

度实现归属于母公司所有者的净利润为 1.44 亿元～1.94 亿元，同比减少

78.78%～84.23%。焦炭市场受下游需求疲软影响，整体以偏弱运行为主，价格

跌多涨少，原料端炼焦煤价格与焦炭价格涨跌基本保持同步进行，产品毛利率持

续承压，主营业绩同比下滑。长期股权投资方面，由于联营企业中煤华晋集团有

限公司（持股 49%）2024 年上半年实现的利润同比减少，公司确认的投资收益

同比减少，对预告期业绩有一定影响。 

➢ 24Q2 业绩环比提升。根据公告测算，24Q2 公司实现规模净利润 0.79 亿

元~1.29 亿元，同比下降 16.22~48.78%，环比一季度增长 19.45%~95.41%。 

➢ 焦炭主业盈利持续承压。24Q2 公司实现焦炭产量 75.77 万吨，同比增长

9.12%，环比增长 17.12%，实现焦炭销量 77.64 万吨，同比增长 11.11%，环比

增长 20.81%。24Q2 焦炭平均售价为 1833.52 元/吨，同比下降 6.08%，环比

下降 9.02%。成本方面，炼焦煤单位采购成本为 1564.12元/吨，环比下降 12.6%。

24Q2 焦化毛利（焦炭销售收入-炼焦煤采购金额）为-2.22 亿元，较 24Q1 的-

3.8 亿元有所改善，但焦化收入难以覆盖成本，焦炭主业业绩持续承压。 

➢ 公司化工品价格均实现上涨。24Q2 公司主要化工产品价格全面上涨，其中

沥青价格 4379.5 元/吨，同比上涨 19.1%，环比上涨 3.92%；工业萘价格 5000.17

元/吨，同比上涨 13.48%，环比增长 0.84%；甲醇价格 2036.14 元/吨，同比上

涨 7.25%，环比上涨 6.37%；炭黑价格 6512.65 元/吨，同比上涨 12.81%，环

比上涨 1.91%；纯苯售价 7660.43 元/吨，同比上涨 28.48%，环比上涨 11.57%。 

➢ 投资建议：考虑到焦化行业疲软，公司主业压力较大，我们预计 2024-2026

年公司归母净利润为 5.32/9.54/16.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.21/0.37/0.63

元，对应 2024 年 7 月 9 日的 PE 分别为 18/10/6 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速不及预期；中煤华晋投资收益不及预期；下游需求

疲软；焦炭价格大幅下跌。  

 
[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） 8,749 7,699 8,238 8,650 

增长率（%） -27.5 -12.0 7.0 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,275 532 954 1,604 

增长率（%） -50.6 -58.3 79.3 68.1 

每股收益（元） 0.50 0.21 0.37 0.63 

PE 8 18 10 6 

PB 0.6 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 9 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 8,749 7,699 8,238 8,650  成长能力（%）     

营业成本 9,706 8,881 9,236 9,051  营业收入增长率 -27.54 -12.00 7.00 5.00 

营业税金及附加 30 31 33 35  EBIT 增长率 -122.92 -11.21 9.15 38.12 

销售费用 53 53 57 60  净利润增长率 -50.61 -58.29 79.32 68.12 

管理费用 305 308 330 346  盈利能力（%）     

研发费用 95 85 91 95  毛利率 -10.93 -15.34 -12.11 -4.64 

EBIT -1,484 -1,650 -1,499 -928  净利润率 14.58 6.91 11.58 18.54 

财务费用 221 301 314 301  总资产收益率 ROA 5.10 1.94 3.18 4.92 

资产减值损失 -64 -133 -35 -28  净资产收益率 ROE 8.41 3.42 5.80 8.93 

投资收益 2,985 2,618 2,801 2,855  偿债能力     

营业利润 1,270 533 953 1,597  流动比率 0.22 0.24 0.25 0.27 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 0.13 0.18 0.18 0.21 

利润总额 1,263 527 946 1,591  现金比率 0.12 0.17 0.17 0.20 

所得税 -6 -3 -5 -8  资产负债率（%） 38.49 42.54 44.37 44.24 

净利润 1,269 529 951 1,599  经营效率     

归属于母公司净利润 1,275 532 954 1,604  应收账款周转天数 2.32 2.62 2.43 2.20 

EBITDA -1,094 -1,248 -1,077 -492  存货周转天数 19.50 15.73 13.88 14.42 

      总资产周转率 0.36 0.29 0.29 0.28 

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

货币资金 800 1,265 1,422 1,834  每股收益 0.50 0.21 0.37 0.63 

应收账款及票据 58 54 57 48  每股净资产 5.92 6.07 6.42 7.01 

预付款项 29 27 28 27  每股经营现金流 -0.74 -0.46 -0.42 0.01 

存货 465 311 401 324  每股股利 0.05 0.02 0.04 0.06 

其他流动资产 143 173 197 211  估值分析     

流动资产合计 1,495 1,830 2,106 2,445  PE 8 18 10 6 

长期股权投资 17,869 19,963 22,204 24,487  PB 0.6 0.6 0.6 0.5 

固定资产 4,085 4,452 4,696 4,859  EV/EBITDA -15.47 -13.56 -15.72 -34.43 

无形资产 276 276 276 276  股息收益率（%） 1.30 0.54 0.97 1.64 

非流动资产合计 23,491 25,606 27,847 30,130       

资产合计 24,986 27,435 29,952 32,575       

短期借款 3,289 3,789 4,389 4,719  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,833 1,875 1,924 2,263  净利润 1,269 529 951 1,599 

其他流动负债 1,649 1,863 1,973 2,074  折旧和摊销 390 402 422 436 

流动负债合计 6,772 7,527 8,287 9,056  营运资金变动 -876 55 -94 385 

长期借款 2,735 4,035 4,895 5,245  经营活动现金流 -1,900 -1,191 -1,088 38 

其他长期负债 111 109 109 109  资本开支 -284 -408 -429 -442 

非流动负债合计 2,846 4,144 5,004 5,354  投资 0 0 0 0 

负债合计 9,618 11,672 13,291 14,411  投资活动现金流 216 116 132 129 

股本 2,562 2,562 2,562 2,562  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 212 209 206 201  债务募资 1,827 1,999 1,560 780 

股东权益合计 15,368 15,764 16,661 18,164  筹资活动现金流 1,075 1,541 1,113 245 

负债和股东权益合计 24,986 27,435 29,952 32,575  现金净流量 -609 465 157 412 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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