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Tabl e_Title 

陕西煤业（601225.SH） 

1 季度业绩略超预期，预计 17 年成本控制较好 

Table_Summary  

 公司预计其 1 季度净利 23-27 亿元，高于市场预期 

公司预计，其 2017 年 1 季度净利润 23-27 亿元，去年同期亏损 0.4 亿

元。业绩提升的原因是煤价上涨、剥离亏损矿井。公司此前曾预计其 2016

年净利润为 25-30 亿元。 

根据秦皇岛的动力煤价格，17 年 1 季度同比增长了 67%或 249 元/吨；

我们预计 17 年的秦皇岛动力煤价格 600 元/吨，同比增长 26%或 125 元/吨。 

 资源禀赋较好，发热量高，开采条件好 

公司主要为动力煤矿井，公司 85%以上的煤炭资源位于陕北、黄陇等

优质煤产区，呈现一高三低（高发热量、低硫、低磷、低灰）的特点。公

司目前有 14 对正常生产矿井，核定产能约 9300 万。 

公司另有在建的小保当矿，在等待资源置换。考虑到目前产能置换的

进度，我们预计公司 16 年有可能拿到核准。小保当煤矿的设计产能 1500 万

吨，预计再有 1 年建设即可投产，该矿权益占比 60%。 

 预计 16 年不含税完全成本 160 元/吨，17 年增加空间较小 

2015 年 12 月，公司以 3.9 亿元将 5 个矿井转让给集团，5 个矿井产能

540 万吨/年，2014 年合计亏损 6.8 亿元。2016 年，公司再将 5 处资产转让

给控股股东， 5 处资产 2015 年亏损 15.6 亿元；彬长矿业以 4.4 亿元收购控

股股东文家坡矿业 51%股权。 

公司 16 年上半年的吨煤完全成本下降了 16%至 134 元/吨。考虑到下

半年增加掘进力度，我们预计公司 16 年的不含税完全成本在 160 元/吨。公

司历史包袱较少，我们预计公司 17 年的成本有望控制在同比不增加。 

 预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.29 元、0.77 元、0.72 元 

公司资源禀赋较好，且剥离了亏损矿井后，成本费用大幅降低。17 年

市盈率仅 7 倍，维持评级为“买入”。 

 风险提示 

新矿建设低预期；煤价超预期下跌。 
 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 41,150.15 32,511.20 34,985.00 43,668.02 43,562.83 

增长率(%) -4.79% -20.99% 7.61% 24.82% -0.24% 

EBITDA(百万元) 8,440.91 2,813.83 9,352.58 17,998.18 17,374.28 

净利润(百万元) 951.50 -2,988.54 2,864.53 7,741.33 7,187.82 

增长率(%) -72.71% -414.09% 195.85% 170.25% -7.15% 

EPS（元/股） 0.095 -0.299 0.286 0.774 0.719 

市盈率（P/E） 69.89  19.55 7.23 7.79 

市净率（P/B） 1.93 1.56 1.71 1.50 1.34 

EV/EBITDA 9.81 24.61 7.76 3.81 3.59 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 
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半年净利 2.5 亿，受益于供给
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2016-08-30 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 19282 17805 22131 28585 34779  经营活动现金流 121 -889 10991 11468 15547 

货币资金 6068 4702 8727 12741 18884  净利润 2812 -2350 3581 9677 8985 

应收及预付 11175 11207 11459 14017 14019  折旧摊销 4450 3369 4324 4626 4929 

存货 1406 1116 1164 1046 1095  营运资金变动 -7467 -2991 2382 -3737 732 

其他流动资产 633 781 781 781 781  其它 326 1084 704 903 902 

非流动资产 70739 72669 73751 74531 75008  投资活动现金流 -3130 -1855 -4786 -4785 -4784 

长期股权投资 3009 3036 3036 3036 3036  资本支出 -2681 -2429 -5396 -5395 -5393 

固定资产 34314 33885 36044 37876 39381  投资变动 -369 497 609 609 609 

在建工程 9773 12821 12821 12821 12821  其他 -80 77 0 0 0 

无形资产 22308 21758 20681 19629 18601  筹资活动现金流 4277 1335 -2179 -2669 -4620 

其他长期资产 1335 1168 1168 1168 1168  银行借款 14038 12041 0 0 0 

资产总计 90021 90474 95881 103115 109787  债券融资 -10897 -9122 0 0 0 

流动负债 25968 28924 32096 32750 33312  股权融资 3810 0 0 0 0 

短期借款 7013 7651 7651 7651 7651  其他 -2674 -1584 -2179 -2669 -4620 

应付及预收 17746 19342 22514 23168 23730  现金净增加额 1268 -1408 4025 4014 6143 

其他流动负债 1209 1931 1931 1931 1931  期初现金余额 4832 6068 4702 8727 12741 

非流动负债 20687 22277 22277 22277 22277  期末现金余额 6101 4660 8727 12741 18884 

长期借款 14233 15789 15789 15789 15789        

应付债券 0 50 50 50 50        

其他非流动负债 6453 6438 6438 6438 6438        

负债合计 46655 51201 54373 55027 55589        

股本 10000 10000 10000 10000 10000  
主要财务比率    资本公积 7349 7370 7370 7370 7370  

留存收益 

 

16891 13602 15321 19966 24279  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

34500 31179 32698 37343 41656  成长能力(%)      

少数股东权益 8867 8094 8810 10745 12542  营业收入增长 -4.8 -21.0 7.6 24.8 -0.2 

负债和股东权益 90021 90474 95881 103115 109787  营业利润增长 -52.5 -132.0 515.4 170.6 -7.2 

       归属母公司净利润增长 -72.7 -414.1 195.9 170.2 -7.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 34.5 32.2 41.9 58.1 56.1 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 6.8 -7.2 10.2 22.2 20.6 

营业收入 41150 32511 34985 43668 43563  ROE 2.8 -9.6 8.8 20.7 17.3 

营业成本 26938 22041 20340 18292 19142  ROIC 5.6 -1.4 6.9 17.5 16.3 

营业税金及附加 782 1190 1592 1987 1982  偿债能力      

销售费用 5166 5656 4392 5482 5469  资产负债率(%) 51.8 56.6 56.7 53.4 50.6 

管理费用 4274 4178 3633 4535 4524  净负债比率 0.4 0.5 0.4 0.3 0.1 

财务费用 639 812 874 1091 1088  流动比率 0.74 0.62 0.69 0.87 1.04 

资产减值损失 377 212 0 0 0  速动比率 0.66 0.55 0.63 0.82 0.99 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 609 432 609 609 609  总资产周转率 0.48 0.36 0.38 0.44 0.41 

营业利润 3585 -1147 4764 12891 11967  应收账款周转率 9.84 6.22 6.22 6.22 6.22 

营业外收入 50 170 81 90 99  存货周转率 19.03 17.48 17.48 17.48 17.48 

营业外支出 117 623 71 78 86  每股指标（元）      

利润总额 3518 -1600 4774 12902 11980  每股收益 0.10 -0.30 0.29 0.77 0.72 

所得税 706 750 1194 3226 2995  每股经营现金流 0.01 -0.09 1.10 1.15 1.55 

净利润 2812 -2350 3581 9677 8985  每股净资产 3.45 3.12 3.27 3.73 4.17 

少数股东损益 1861 638 716 1935 1797  估值比率      

归属母公司净利润 951 -2989 2865 7741 7188  P/E 69.9 -16.3 19.5 7.2 7.8 

EBITDA 8441 2814 9353 17998 17374  P/B 1.9 1.6 1.7 1.5 1.3 

EPS（元） 0.10 -0.30 0.29 0.77 0.72  EV/EBITDA 9.8 24.6 7.8 3.8 3.6 
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Table_Research 广发煤炭行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业

新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业新财

富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

姚 遥： 研究助理，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2015 年煤炭行业新财富第一名(团队)，水晶球第
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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