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2017 年 02 月 20 日 陕西煤业 (601225) 

 ——涅槃重生，秦地黑金耀群星 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 优质动力煤龙头。公司拥有煤炭地质储量 158.9 亿吨，可采储量 94.3 亿吨，90%以上的

煤炭储量属于优质煤，90%以上的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质产煤区。在 A 股所有上

市公司中，储量、产量排序方面公司仅次于两家央企，位列第三位；公司主要产品原煤热

值均在 5000 大卡以上，平均热值第一。除此之外，公司黄陵矿区产品以气煤为主，且具

备低硫、高洗出率等特点，属于良好的炼焦配煤，因此很受市场欢迎。 

 矿井规模较大，成本优势明显。公司 14 座生产矿井平均产能 666 万吨，其中千万吨以上

矿井 3 座，500-1000 万吨矿井 4 座。公司人均煤炭年产量 1941 吨，接近全国先进产能

全员功效 2000 吨/年的标准。在 A 股上市公司中位列第三，公司 2015 年吨煤生产成本仅

188 元/吨，在国内上市公司中位列第三，远低于其他动力煤企业。 

 供给侧改革使得煤价回升，产业集中度提升带来扩张预期：2016 年年初开始，供给侧改

革稳步快速推进，取得卓有成效的成果，2016 年去产能 3 亿吨左右，预计 2017 年去产能

规模 1.5-2 亿吨，煤炭供给过剩的问题基本将于 17 年底彻底解决。在此大背景下，动力

煤价格出现触底回升，公司所在地榆林地区动力煤价格 2016 年年底距离年初涨幅高达

87%，使得公司盈利大幅改善。另外随着供给侧改革的推进，预计我国煤炭产能将会向晋

陕蒙集中，公司产能仅占有全省产能 20%，未来产能扩张预期强烈。 

 区位劣势转变为优势。物流问题是公司所在的陕西省煤炭市场销售及价格与消费地缩小差

距的长期制约因素。但是随着运力的改善，尤其是“蒙西-华中”铁路开通后，以及华中、

西南地区的煤炭去产能，公司在该地区有很大市场份额提升空间，公司的区位将会从劣势

转为优势。 

 投资建议：煤炭采掘行业重点监测上市公司 2003 年至今历史平均 PE（剔除掉 2015 年异

常值后）为 20.3 倍，而 2017 年、2018 年公司 PE 仅为 8 倍，是当前估值最低的煤炭标

的之一。在需求持平前提下，预计 2016 年、2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.28 元、

0.71 元、0.73 元；考虑公司承诺分红率 30%以上，18 年股息率将高达 3.76%。考虑公司

未来资本开支较少，年现金流净流入在 100 亿左右，具备大幅度提高分红率的潜力，届时

股息率还将提升，适合价值投资、长期配置。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

市场数据： 2017 年 02 月 17 日 

收盘价（元） 5.65 

一年内最高/最低（元） 7.02/3.99 

市净率 1.7 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 56500 

上证指数/深证成指 3202.08/10197.92 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率% 53.82 

总股本/流通 A 股（百万） 10000/10000 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

单击此处输入文字。 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 32,511 20,305 43,321 64,985 74,924 

同比增长率（%） -20.99 -25.00 33.25 50.01 15.29 

净利润（百万元） -2,989 1,026 2,834 7,113 7,347 

同比增长率（%） - - -194.83 150.99 3.29 

每股收益（元/股） -0.30 0.10 0.28 0.71 0.73 

毛利率（%） 32.2 43.4 38.3 45.9 44.0 

ROE（%） -9.6 3.1 8.3 17.3 15.2 

市盈率 -19  20 8 8    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 煤炭采掘行业重点监测上市公司 2003 年至今历史平均 PE（剔除掉 2015 年异常

值后）为 20.3 倍，而 2017 年、2018 年公司 PE 仅为 8 倍，是当前估值最低的煤炭

标的之一。在需求持平前提下，预计 2016 年、2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.28

元、0.71 元、0.73 元；考虑公司承诺分红率 30%以上，18 年股息率将高达 3.76%。

考虑公司未来资本开支较少，年现金流净流入在 100 亿左右，具备大幅度提高分红

率的潜力，届时股息率还将提升，适合价值投资、长期配置。首次覆盖，给予公司

“买入”评级。 

 关键假设点 

 1、供给侧改革如期稳步推进。 

2、动力煤价格高位盘整。 

 有别于大众的认识 

 1、供给侧改革稳步推进，17 年煤炭供给过剩问题将会解决，动力煤中长期供需相

对平衡。2016 年年初开始供给侧改革以来，取得卓有成效成功，2016 年去产能 3 亿吨

左右，预计 2017 年去产能 1.5-2 亿吨，因此煤炭供给过剩问题将会彻底解决。动力煤供

需环境将中长期保持相对平衡状态，动力煤价格高位盘整。 

2、公司具备在陕北进行重组当地民企能力。陕西省省内产能分散，公司产能只占

全省 20%，公司具备资金、管理、物流等方面优势，积极与其他企业调研洽谈，未来具

备在省内大规模兼并重组的条件 

3、区位劣势转变为优势。物流问题是长期制约公司所在的陕西省煤炭市场销售及

价格与消费地缩小差距的重要制约。但是随着运力的改善，尤其是“蒙西-华中”铁路

开通后，以及华中、西南地区的煤炭去产能，公司在该地区有很大市场份额提升空间，

公司的区位就从劣势转为优势。 

 股价表现的催化剂 

 供给侧改革继续推进，17 年一季报业绩超预期。 

 核心假设风险 

 经济增速不达预期，需求出现大幅下滑风险。 
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1. 优质动力煤龙头 

1.1 上市最晚的煤炭公司 

陕西煤业股份有限公司是由陕煤化集团以煤炭主业资产出资，联合三峡集团、华能公

司、陕西有色、陕鼓集团于 2008 年 12 月 23 日设立的股份有限公司，并于 2014 年 1 月 

28 日在上海证券交易所上市，是近几年来唯一一家上市的煤炭公司。陕西煤业不仅是陕西

省唯一一家省属特大型煤炭企业，也是国家确立的陕北大型煤炭基地的两个开发主体之一。 

公司主要从事煤炭开采、洗选、运输、销售以及生产服务等业务，主导产品为优质动

力煤、化工及冶金用煤，产品主要用于电力、化工及冶金等行业。公司拥有煤炭地质储量 

158.9 亿吨，可采储量 94.3 亿吨，90%以上的煤炭储量属于优质煤，90%以上的煤炭资源

位于陕北、彬黄等优质煤产区。公司第一大股东为陕煤化集团，持有公司 63.69%股份，实

际控制人为陕西省国有资产监督管理委员会。 

根据上市承诺，公司上市前股东股权锁定期三年，2017 年 1 月 28 日到期后，公司所有

股份均为非限售流动股。 

图 1：陕西煤业股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 产量全国第三，平均热值全国第一 

公司主要业务为煤炭开采与洗选。煤炭板块主要有陕北矿区（神府、榆横）、彬黄矿

区（彬长、黄陵）、渭北矿区，产能 1.1 亿吨，目前产能 9325 万吨，2015 年。在 A 股所

有上市公司中，储量、产量排序方面公司仅次于两家央企位列第三位。 
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图 2：陕西煤业矿区分布图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：主要煤炭上市公司煤炭可采储量（单位：亿吨） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司现有生产矿井 14 对，在建矿井一对（小保当煤矿），同时还参股矿井 3 座，并表

总产能 9325 万吨，在产权益产能 5892 万吨。小保当煤矿目前建设进度还需约一年的建设

周期尚能投产，但由于 16 年 2 月开始的供给侧改革，所有建设矿井停工，未来需要通过减

量置换才能获得建设资格。公司目前已经确定减量置换指标，预计 17 年上半年可获得减量

置换批复，继续开工建设，18 年上半年建成，届时公司权益产能增加 480 万吨，增幅 8%。 
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表 1：陕西煤业矿井明细 

名称 煤种 
热值 

（大卡/千克） 

股权比例 

（%） 

产能 

（万吨/年） 
备注 

陕北矿区 
   

5720 
 

韩家湾 丌粘煤 5100 100% 300 
 

柠条塔 丌粘煤 5500 51% 1800 
 

红柳林 丌粘煤 5500 51% 1500 原产能 1800，减量为 1500 

张家峁 丌粘煤 5200 55% 1000 
 

文家坡 丌粘煤 5400 51% 320 原产能 400，减量为 320，已联合试运转 

小保当 
  

60% 800 在建，预计 18 年上半年投产 

彬黄矿区 
   

2900 
 

黄陵一号矿 气煤 5000 100% 600 
 

黄陵二号矿 弱粘煤 5600 54% 800 
 

建新煤矿 弱粘煤 5100 51% 400 
 

大佛寺 丌粘煤 5300 90% 600 原产能 900 万吨，减量为 600 万吨。 

胡家河 丌粘煤 5600 80% 500 
 

渭北矿区 
   

705 
 

玉华矿 长焰煤 5200 100% 240 
 

下石节 长焰煤 5600 100% 185 
 

陈家山 丌粘煤 5200 100% 180 
 

柴家沟 长焰煤 5400 95% 100 
 

对外投资矿井（权益法） 
   

1400 
 

中能榆阳袁大滩 
  

34% 500 在建 

建庄煤矿 弱粘煤 5300 40% 500 
 

孙家岔 长焰煤 5300 30% 400 
 

榆林神华能源 
  

50% 
 
筹建郭家湾和青龙寺两个煤矿 

并表产能 
   

9325 
 

在产权益产能       5892    

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

渭北矿区地质条件、开采条件相对较为复杂，主要为老旧、高瓦斯矿井，受 2012 年后

煤炭价格大幅下跌影响，该矿区矿井均亏损较为严重。为解决这一困扰，公司于 2015 年、

2016 年分两次将该矿区矿井进行置出，产能下降 1776 万吨/年，目前产能仅余 705 万吨。

15 年第一次剥离 5 个矿井，该部分矿井在 15 年前三季度亏损 4.63 亿，预估全年亏损在 7

亿左右。16 年剥离矿井在 15 年亏损 21 亿元，两项合计 15 年年化亏损 28 亿元左右，是

公司 2015 年报表亏损主要原因。剥离这些矿井为未来公司轻装上阵奠定了基础。 
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表 2：两批剥离矿井清单 

 矿井名称 产能（万吨） 

15 年 12 月剥离矿井 
 

金华山 150 

下峪口 130 

桑树坪 165 

象山 240 

王村矿 210 

朱家河 180 

2016 年 4 月剥离矿井 
 

鸭口 90 

徐家沟 90 

王村矿斜井 150 

王石凹煤矿 120 

蒲白白水矿 90 

合计 1615 

资料来源：申万宏源研究 

 

陕北、彬黄矿区是全国最优质的动力煤及炼焦配煤基地。公司主要产品原煤热值均在

5000 大卡以上，经过简单洗选后，热值更高。尤其是陕北榆林地商品煤热值均在 6000 大

卡以上，远高于同样是动力煤的鄂尔多斯矿区、大同矿区。鄂尔多斯普遍热值在 4200 大卡

到 5200 大卡之间，因此目前时点鄂尔多斯坑口含税价大多在 200-350 元/吨之间；大同矿

区过去主要开采侏罗纪煤层，主流煤质热值以 5000-5500 大卡为主，但老矿井产量萎缩，

新建设矿井如塔山矿的原煤发热量在4300大卡左右，洗选后精煤热值很难超过5000大卡。

另外，公司黄陵矿区产品以气煤为主，且具备低硫、高洗出率等特点，属于良好的炼焦配

煤，因此很受市场欢迎。 

得益于优秀的品质，虽然公司地理位置略逊于山西、鄂尔多斯等矿区，但坑口价格却

高于对方。 

表 3：公司主要产品与其他动力煤产区比较 

  矿区 煤种 灰份 挥发份 硫份 发热量 
价格 

(元/吨) 

陕煤主要产地 
黄陵 气煤 28 32 0.5 5500 460 

榆林 弱粘煤 15 34 0.9 6000 505 

鄂尔多斯主要产地 

东胜区 原煤 10 36 1.2 4500 195 

东胜区 原煤 20 35 0.7 5200 340 

准格尔 动力煤 9.41 36.62 0.93 5000 260 

大同主要产地 南郊 弱粘煤 10.5 30 0.8 5500 420 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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1.3 公司矿井规模大、效率高 

除渭北老矿区 705 万吨产能外，公司其他矿区矿井均为近十年内投产矿井，尤其胡家

河、大佛寺均为刚刚投产矿井，普遍存在“单井规模大，生产效率高”的特点。 

无企业办社会负担。很多其他老国有煤炭企业经营压力较大，除经营原因外，很大一

部分压力来自于企业办社会只能，甚至很多地方出现因煤而建的城镇，出现整个城镇的政

府职能如供水电暖、物业管理，甚至公安、医院、学校都由企业负担的情况。由于公司主

力矿井较新，所以主产区没有企业办社会的情况。 

矿井单井规模大，效率高。14 座生产矿井平均产能 666 万吨/年，其中千万吨以上矿

井 3 座，500-1000 万吨矿井 4 座，除渭北矿区有产能 100-240 万吨/年“相对较小矿井”

（按国标均属于大型矿井）外，其他产区均为 300 万吨/吨以上特大型矿井。 

矿井的规模优势最大体现为成本优势。公司 2015 年吨煤生产成本仅 188 元/吨，2016

年由于减员增效及成本控制得当，预计成本将比 2015 年有所下降，未来整体保持平稳。公

司吨煤成本在国内上市公司中位列第三，远低于其他动力煤企业。 

图 4：主要动力煤生产公司 2015 年吨煤成本（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司矿井由于地质条件好，建设较晚，所以总体建设标准极高，公司矿井中陈家山、

下石节、玉华、柴家沟、建新、大佛寺、胡家河等七座矿井属于一级安全质量标准矿井，

其余七座也均属于先进产能。因此，公司去年产量并没有因 276 工作日影响而大幅下降，

也保证了 2017 年公司产量的稳定。 

人员负担轻，人均能效高。2015 年年报显示，公司在职职工人数 56694 人，公司人

均年产量 1941 吨，接近全国先进产能全员功效 2000 吨/年的标准。在 A 股上市公司中位

列第三。由于 16 年 4 月又进行了一批落后矿井的剥离，预计公司职工人数将下降到 4 万人

以内，人均能效还有较大幅度的提升，超过先进产能全员功效。 
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图 5：2015 年人均煤炭产量（单位：吨/人） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2. 供给侧改革使煤价回升，产业集中带来扩张预期 

2.1 供给侧改革稳步推进，煤炭售价上涨显著 

煤炭行业在经历了 2012-2015 年的产能严重过剩、价格持续下行的萧条期后，在 2016

年初迎来了供给侧改革。 

2016 年初，我国总产能 42 亿吨，其中合法产能 35.65 亿吨，其他为超产产能。我国每

年国内需求约吨，产能产能 5 亿吨。因此在 2016 年国务院发布的国发 7 号文中明确提出，

在未来五年内去产能 5 亿吨，减量置换 5 亿吨。 

此轮煤炭供给侧改革不同于以往的行政一刀切，而是以企业自愿关停亏损多、资源少

的矿井，同时政府给予人员安置补贴的形式进行。此举切中了企业命脉，所以进展十分顺

利。煤炭企业经历数年亏损，有很强动力进行去除最差矿井，断臂求生的意愿强烈，甚至

有限长期严重亏损的企业存在破产的想法。但是由于我国煤炭产能中 70%以上集中于国有

企业，矿井关停与否除了考虑是否盈利外，还要顾及人员安置。人员如果不得到有效安置，

去产能将无法进行，只能依靠输血残喘。中央政府发现了企业之前的顾虑，成立专向资金

1000 亿元用于人员安置，企业顾虑打消，去产能积极性加强。在 2016 年 5 月各地上报去产

能方案时，企业意愿极强，上报总去产能目标加总为 8 亿吨，比政府之前规划多 3 亿吨。

此后经历 2016 年去产能 3 亿吨左右，预计 2017 年去产能规模 1.5-2 亿吨，煤炭供给过剩的

问题将于今年底彻底解决。 

在此大背景下，动力煤价格出现触底回升，到 2016 年底，秦皇岛 5500 大卡动力煤已

经站上 600 元以上。公司所在地榆林地区动力煤价格由年初 218 元/吨，涨至年底高达 407

元/吨，涨幅 87% 
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图 6：环渤海动力煤价格指数（单位：元/吨）  图 7：陕西榆林动力煤价格（单位元/吨） 

 

 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，申万宏源研究  资料来源：陕西煤炭交易中心，申万宏源研究 

 

2.2 受益于供给侧改革，产能向晋陕蒙集中 

由于此轮去产能并不是“一刀切”的去化，而是根据盈利状况和剩余资源量等情况由

企业自身进行选择。所以综合来看，具备资源优势和成本优势的晋陕蒙三省份去产能比例

较低，其他区域去产能比例较高。同时，这三个主产省未来通过减量置换还将有一些少量

产能投放，未来产能集中度将进一步提升。 

通过此轮去产能，晋陕蒙三省区占全国产能的比重将从 2016 年初的 58%提升到 67%，

如果考虑大约还有 2 亿吨产能通过减量置换进行投产，被置换指标中约一半来自于其他省

区，那么到 2020 年，三省区产能占比将达到 70%以上。 

 

表 4：各省去产能规模及比率 

  总产能（万吨） 去产能规模（万吨） 去产能比例 

新疆 5741 500 9% 

内蒙古 77974 6955 9% 

山西 92435 9000 10% 

陕西 39465 5000 13% 

宁夏 8685 1119 13% 

甘肃 5457 991 18% 

辽宁 5670 1400 25% 

河南 17737 5000 28% 

吉林 3705 1100 30% 

安徽 16149 5000 31% 

云南 7366 2400 33% 

山东 16480 6460 39% 

四川 7529 3000 40% 

贵州 16583 7000 42% 

广西 691 300 43% 

黑龙江 10505 5000 48% 
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青海 777 400 51% 

江西 2558 1355 53% 

河北 8862 5103 58% 

福建 1236 750 61% 

湖南 3219 2000 62% 

江苏 1837 1182 64% 

重庆 3192 2100 66% 

新疆建设兵团 1274 1000 78% 

湖北 906 792 87% 

北京 520 520 100% 

资料来源：能源局，各省去产能公告，申万宏源研究 

 

公司是陕西境内唯一大型煤炭公司，将最大程度的受益于产能集中过程。同时，公司

联合试运转的文家坡矿井及在建小保当矿井通过减量置换实现未来投产，公司所属陕煤化

集团也有少量矿井将通过减量置换进行建设投产，公司将成为少数未来产量有内生性增长

的煤炭上市公司。 

公司具备在陕北进行重组当地民企能力。陕西省省内产能分散，公司产能只占全省 20%,

其他除少量归神华外，大多归当地中型民营企业所有。过去几年行业持续盈利不佳，陕西

当地其他企业，尤其是民营企业普遍存在负债率高、利息压力成本较大的问题。陕西省民

营煤炭企业利息压力高于其他区域一个重要原因是建矿相对于陕西等地较晚，获得资源成

本高、建设成本高，同时投产后不久就赶上此轮价格下调，经营压力远大于其他区域。2016

年下半年以来，行业虽然好转，盈利能力提升，但这些企业依然面临融资难的问题。在当

地，民营矿井甚至将高成本民间融资当做主要融资工具。公司具备资金、管理、物流等方

面优势，积极与其他企业调研洽谈，未来具备在省内大规模兼并重组的条件。 

2.3 区位劣势转变为优势 

物流问题是长期制约公司所在的陕西省煤炭销售市场、价格与消费地缩小差距的重要

因素。铁路物流必须改东进为南向。传统“三西地区（山西、陕西、内蒙古西部）”煤炭

流向均是通过铁路自西向东抵达港口河北、山东等消费市场。由于公司煤炭产区位于内蒙

古、山西主产区的西南方，向西运输要进过山西、内蒙古的煤炭主产区，公司同等质量煤

炭的坑口价必然要低于山西内蒙古的坑口价才可以实现销售；且现有主要运力主要装车点

均位于山西、内蒙古境内，所以出现陕北煤炭汽运到山西再装运火车的情况，该情况一方

面受制于公路运力和高成本，另一方面这些铁路线路在山西、内蒙古境内货源较多，运力

也较为紧张，因此公司煤炭的外送能力也相对有限。 

为解决运力问题，公司也想了一些应对措施。比如 2008 年公司与中国神华成立合资公

司榆林神华能源（公司占有 49.9%股权），目的是每年将 1000 万吨以上陕北煤炭通过该公

司利用神华的铁路进行销售，效果较好，但也存在销售量难以继续大幅度提高的瓶颈。 
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华中、西南是全国煤炭短缺最严重区域。从全国煤炭布局来看，华中区域是全国煤炭

最为短缺，煤炭价格最高的区域。华东、华中是全国经济较为发达区域，也是当地煤炭较

为短缺的区域。华东地区通过海运基本可以解决煤炭供给缺口。华中地区的供给缺口除依

靠周边省份外，主要通过“海进江”（“海进江”是指先将西部煤炭运往华北港口，再通

过海运到华东港口，再换小船逆沿长江而上，路径上相当于在中国地图上画了一个半圆）

的方式进行运输。因此，“海进江”的运输方式存在运距长、物流成本高等缺陷，尤其遇

到极端天气如 08 年南方雪灾，就会造成华中区域煤炭供应严重困难。近年来，由于东部沿

海一些高耗能产业向华中、西南转移，将加大这一区域能源紧张局面。因此，公司近几年

加大了向西南、华中的销售，这两个区域销售收入占公司总收入的比重持续小幅上升。 

图 8：公司分区域销售收入占比 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

同时，此轮去产能中，华中的湖北、湖南、江西等省以及西南的重庆、四川去产能比

重极高，加剧这些区域煤炭供应紧张局势。因此，这一区域成为全国煤炭价格最高的区域。

陕西煤炭距离川渝、两湖的直线距离比晋蒙两省区更加近，尤其是黄陵、彬长区域即使通

过汽运到达川渝、两湖都具备价格优势。陕西煤业的区位因此而从劣势转为优势。 

图 9：传统华中地区用煤来运输方式---海进江 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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为解决华中煤炭紧缺的问题，国家规划了“蒙西-华中”铁路（简称“蒙华铁路”），

蒙华铁路全长 1837 公里，预计将于 2020 年建成通车。该铁路贯穿公司主要煤炭产区，拉

近了公司到华中地区的距离，使公司煤炭到两湖地区比走海进江节省运费 150 元以上，且

对公司及集团新建产能的释放起到积极作用。等到铁路贯通，公司在西南、华中区域的销

售优势无人能及，公司的在这两个区域的销售量将显著提高。 

图 10：蒙西-华中铁路线路图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3 盈利稳定，估值抬升 

未来几年，煤炭行业供需结构逐步改善，动力煤价格将保持高位盘整状态。2018 年后，

公司还有小保当等新矿投产增加产量，是 A 股少有的产量尚能增加的煤炭公司。 

煤炭产业集中度的提升也将带来盈利空间的改善和价值的重估。产业集中度提升，竞

争乱象消除，尤其是促使过去亏损生产、甚至现金流亏损仍旧生产的僵尸企业退出，行业

的价格中枢将显著上移，全行业全面亏损的局面将不复存在。在这种供需格局下，新进入

者门槛极高，几乎成为不可能，公司作为优质动力煤龙头的价值将进行重估，必然迎来估

值的提升。 

煤炭采掘行业重点监测上市公司 2003年至今历史平均 PE（剔除掉 2015年异常值后）

为 20.3 倍，而 2017 年、2018 年公司 PE 仅为 8 倍，是当前估值最低的煤炭标的之一。在

需求持平前提下，预计 2016 年、2017 年、2018 年公司 EPS 分别为 0.28 元、0.71 元、

0.73 元；考虑公司承诺分红率 30%以上，18 年股息率将高达 3.76%。考虑公司未来资本

开支较少，年现金流净流入在 100 亿左右，具备大幅度提高分红率的潜力，届时股息率还

将提升，适合价值投资、长期配置。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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表 5：主要动力煤生产企业当前估值 

证券代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 

601898.SH 中煤能源 2,050 

600188.SH 兖州煤业 108 

601918.SH *ST 新集 51 

600546.SH *ST 山煤 -3 

601001.SH 大同煤业 -27 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 11：煤炭开采行业重点监测公司相对 PE 历史平均值 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 6：利润表 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 43,219  41,150  32,511  43,321  64,985  74,924  

二、营业总成本 36,438  38,174  34,090  38,841  53,603  63,528  

其中：营业成本 28,773  26,938  22,041  26,720  35,160  41,990  

营业税金及附加 771  782  1,190  1,213  2,339  2,847  

销售费用 1,662  5,166  5,656  6,065  9,098  10,489  

管理费用 4,415  4,274  4,178  4,419  6,499  7,642  

财务费用  749  639  812  425  507  559  

资产减值损失 68  377  212  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 767  609  432  0  0  0  

三、营业利润 7,547  3,585  (1,147) 4,480  11,382  11,396  

加：营业外收入 71  50  170  81  43  89  

减：营业外支出 150  117  623  295  459  286  

四、利润总额 7,469  3,518  (1,600) 4,267  10,966  11,199  

减：所得税 1,199  706  750  768  1,963  2,016  

五、净利润 6,270  2,812  (2,350) 3,499  9,003  9,183  

少数股东损益 2,784  1,861  638  665  1,891  1,837  

归属于母公司所有者的净利润 3,486  951  (2,989) 2,834  7,113  7,347  

六、基本每股收益 0.39  0.10  (0.30) 0.28  0.71  0.73  

全面摊薄每股收益 0.35  0.10  (0.30) 0.28  0.71  0.73  

资料来源：申万宏源研究 
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