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买入 28%  
目标价格:人民币 7.70 

 原目标价格: 人民币 7.20 

601225.CH 

价格:人民币 6.01 

目标价格基础:11 倍 18 年市盈率 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 23.2 (1.2) 13.4 35.6 

相对上证指数 22.6 2.4 13.6 28.8 

 
 

发行股数 (百万) 10,000 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 60,100 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 231 

净负债比率 (%)(2017E) 18 

主要股东(%)  

陕西煤业化工集团有限责任公司 64 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017 年 4 月 27 日收市价为标准 
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[Table_Title] 陕西煤业 
高盈利能力的煤炭公司，进攻防守兼备 
16 年归属于母公司净利润 27.6 亿元，每股收益 0.28 元，同比扭亏为盈。剥
离渭北老矿区落后产能和煤价的飙升是业绩靓丽的主要原因。16 年吨煤净利
由 15 年的亏损 31 元扭转为盈利 31 元，盈利能力提高很快。17 年 1 季度归
属母公司净利润 26.7 亿元，同比增长 6,982%，吨煤净利高达 111 元，盈利
能力令人印象深刻且成本费用控制较好。作为优质的动力煤龙头公司，流通
市值小，股价弹性好。且较好的业绩和低廉的估值又具备一定安全边际。进
攻防守兼顾。基于 10 倍 18 年市盈率，我们将目标价由 7.20 元上调至 7.50
元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 陕西煤业 16 年实现归属母公司净利润 27.6 亿元，同比扭亏为盈，基本每

股收益 0.28 元，符合业绩预盈公告。16 年营业收入同比增长 1.9%至 331
亿元，营业成本减少 15%至 188 亿元，毛利润增长 37%至 144 亿元。毛
利率由 32%增加至 43%，经营利润率由-4%上升至 15%，净利润率由-9.2%
升至 8.3%。 

 剥离渭北老矿区落后产能+煤价涨使得公司业绩飙升，成本费用控制较
好。受到 276 天限产和剥离渭北老矿区矿井影响，16 年产量减少 16%至
9,205 万吨，销量减少 8.4%至 12,441 万吨，包括贸易煤的综合煤炭售价
233 元，同比增长 23%。渭北矿区产量大幅下降 46%至 1,113 万吨，产量
占比由 19%下降至 12%。盈利能力较好的陕北和彬黄矿区产量占比分别
由 53%提升至 57%，28%提升至 31%。在煤价上涨的基础上，进一步优
化了吨煤盈利：吨煤毛利由 15 年的 30 元提升至 82 元，吨煤净利由 15
年的-31 元提升至 31 元。在行业回暖大多数公司吨煤成本明显上涨趋势
下，公司的自产煤生产成本逆势同比下降 5%至 151 元。 

 陕北矿区发展前景广阔，是公司的重要看点。陕北的在建的 800 万吨小
保当一期和 500万吨袁大滩煤矿预计将成在 18年投产，内生性增长可期，
整体盈利能力将进一步提升。。 

 17 年 1 季度净利润同比环比继续飙升，环比增长 55%，同比增长 6,982%
至 26.7 亿元。净利润率高达 22%，吨煤毛利 222 元，吨煤净利 111 元。
ROE 高达 7.5%。 

评级面临的主要风险 
 煤价下跌，成本费用计提超预期，良好业绩不能持续。 

估值 
 公司是动力煤龙头，盈利能力不断提升，盈利能力非常优秀，且有内生

性增长前景。由于 17 年 1 季度煤价高企后可能回调，保守起见，我们按
照 18 年煤价回归正常后估值，基于 18 年 10 倍市盈率，我们将目标价由
7.20 元上调至 7.50 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 32,511  33,132  40,740  42,772  45,527  

  变动 (%) (21.0) 1.9  23.0  5.0  6.4  

净利润 (人民币 百万) (2,989) 2,755  8,494  7,543  8,533  

全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.30) 0.28  0.85  0.75  0.85  

   变动 (%) (414.1) (192.2) 208.3  (11.2) 13.1  

先前预测每股收益 (人民币)   0.45  0.50   

调整幅度(%)   88.7  50.9   

全面摊薄市盈率(倍) (20.1) 21.8  7.1  8.0  7.0  

每股现金流量 (人民币) (0.09) 0.83  1.33  1.00  1.07  

价格/每股现金流量 (倍) (67.6) 7.3  4.5  6.0  5.6  

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 31.4  9.4  5.0  5.0  4.4  

每股股息 (人民币) 0.00  0.11  0.25  0.23  0.26  

股息率 (%) 0.0  1.8  4.2  3.8  4.3  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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业绩靓丽 

陕西煤业 16 年实现归属母公司净利润 27.6 亿元，同比扭亏为盈，基本每股收

益 0.28 元，符合业绩预盈公告。而去年同期大幅亏损 29.9 亿元，每股收益--0.3

元。每 10 股分派现金股利 1.1 元，分红比例 40%。  

16 年营业收入同比增长 1.9%至 331 亿元，营业成本减少 15%至 188 亿元，毛利

润增长 37%至 144 亿元。期间费用率由 33%降至 25%，其中，管理费用降 11%

至 37 亿元，这主要源于资产重组，渭北矿区矿井费用减少，以及公司进一步

加强可控费用管理；财务费用降 44%至 4.6 亿元；由于本期外购煤采购减少，

铁路运量降低，相应运输费减少，销售费用下降 30%至 39 亿元。毛利率由 32%

增加至 43%，经营利润率由-4%上升至 15%，净利润率由-9.2%升至 8.3%。经营

活动产生现金流量净额同比增长 1,030%至 82.7 亿元，每股经营活动产生的现

金净流量 0.83 元。净资产收益率由-10.22%上升至 8.35%。 

公司现金比较充裕，净资产负债率 32%，预计 2017 年下降至 18%。 

 

剥离渭北老矿区落后产能+煤价涨使得公司业绩飙升，吨煤净利

31 元，轻装前行。 

受到 276 天限产和剥离渭北老矿区矿井影响，16 年产量减少 16%至 9,205 万吨，

销量减少 8.4%至 12,441 万吨， 包括贸易煤的综合煤炭售价 233 元，同比增长

23%。  

公司通过资产重组出售渭北矿区落后产能，以往大幅亏损的渭北矿区产量占

比由 15 年的 19%下降至 12%。整体盈利能力持续提升。渭北矿区多为老矿、

资源枯竭矿、地质结构复杂，煤质差、含硫高，人员负担重，亏损严重（在

15 年其他矿区还能保持盈利时，渭北老矿区吨煤亏损高达 150 元/吨），近年

来公司业绩深受其拖累。公司 15 年以来持续进行分流人员、剥离渭北矿区的

矿井的工作。剥离老矿区后，公司员工数量从 56,694 人下降至 28,331 人，人工

成本同比下降 10.3 亿元，降低幅度为 31.2%。对成本费用的改善十分显著。期

间费用率由 15 年的 33%大幅减少至 25%。在行业回暖大多数公司吨煤成本明

显上涨趋势下，公司的自产煤生产成本逆势同比下降 5%至 151 元。 

2016 年，渭北矿区产量大幅下降 46%至 1,113 万吨，产量占比由 19%下降至

12%。盈利能力较好的陕北和彬黄矿区产量占比分别由 53%提升至 57%，28%

提升至 31%。在煤价上涨的基础上，进一步优化了吨煤盈利：吨煤毛利由 15

年的 30 元提升至 82 元，吨煤净利由 15 年的-31 元提升至 31 元。 

公司预计 2017 年自产商品煤产销量 9,215 万吨，同比增长 2%。销售成本与 2016

年大致相当，不会有太大涨幅。 

公司所属 15 对生产矿井中，有 14 对达到安全高效矿井标准，有 13 对矿井达

国家安全质量标准化一级标准，有 7 对矿井被中国煤炭工业协会评定为先进产

能矿井。 
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铁路瓶颈依然严重，未来提升空间较大。 

铁路销量减少 24%至 4,503 万吨，占总销量的比例比去年同期减少 8 个百分点，

为 36%，铁路销量并不理想，交通瓶颈问题依然很严重。 目前陕北地区在建

的铁路项目有蒙华（蒙西-华中）铁路，晋中南（吕梁-日照）铁路，这两条铁

路建成后，将对陕北地区煤炭南下、东出提供新的铁路运输通道，陕北矿区

在华中、华东地区的煤炭竞争力将进一步增强。外运能力的提升下煤价有望

获得提升。 

 

陕北矿区发展前景广阔，是公司的重要看点。 

陕北矿区拥有未来优质的发展前景，公司目前可采储量 110 亿吨，陕北矿区占

73%，陕北矿区的产量占比为 57%。陕北矿区将成为公司未来发展的绝对主

力。小保当一号井 800 万吨/年减量臵换项目获发改委核准通过，而且还有后

续扩张至 1,500 万吨的可能（按照 1,500 万吨建设的），800 万吨项目预计会在

18 年 1 季度投产。另外陕北在建的袁大滩 500 万吨/年（原来的中能榆阳矿臵

换来的，公司是第一大股东，持股 34%）的项目可能会在明年初投产。公司仅

陕北矿区的在建产能就占现有产量的 14%，内生性增长潜力相对较大。 

陕北矿区的煤质高、含硫少、灰分少，是优质的环保煤。其埋藏浅，适合大

规模现代化开采，是未来中国的最重要的优质动力煤矿区之一，也是承接中

东部去产能减量臵换的重要接续矿区，发展潜力很大。陕北矿区的吨煤成本

很低，不到 100 元，随着占比提高，还会拉低公司综合煤炭成本。陕西煤业无

疑将是最大的受益煤炭上市公司，盈利前景会进一步加强，公司也是少有的

有内生性增长潜力的煤炭上市公司。 

 

17 年 1 季度净利润同比环比继续飙升，环比增长 55%，同比增

长 6982%。净利润率高达 22%，吨煤毛利 222 元，吨煤净利 111

元。 

公司 17 年 1 季度实现归属母公司净利润 26.7 亿元，每股收益 0.27 元。由 16 年

4 季度的 17.3 亿元增至 26.7 亿元，环比增长 55%，同比增长 6,982%。营业收入

同比增长 110%至 122.7 亿元。毛利率由 38%升至 56%。经营利润率由 2.8%增加

至 36%，净利润率由-0.7%增长至 22%。由于财务费用大幅减少 48%，销售费用、

管理费用增幅较小（只同比增加 10%和 18%），期间费用率由 30%大幅下降至

16%。 

与 16 年 4 季度相比，17 年 1 季度营业收入环比减少 4%至 122.7 亿元，毛利率

增长 13 个百分点至 56%，经营利润率由 25%增至 36%，净利润率由 13%增至

22%。期间费用率由 15%微升至 16%。 

17 年 1 季度煤炭产量 2,401 万吨，同比减少 12%，完成全年计划（9,200 万吨）

的 26%，尽管有春节放假因素但产量情况完成较好。1 季度煤炭销量 3,000 万

吨，吨煤毛利 222 元，吨煤高达净利 111 元。吨煤净利水平超过 2012 年（70

元/吨），小于 2011 年的水平（183 元/吨）。17 年 1 季度 ROE 高达 7.5%。 



 

2017 年 4 月 28 日 陕西煤业 4 

图表 1. 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比变动(%) 

营业收入 32,511  33,132  1.9  

营业成本 22,041  18,756  (15) 

毛利润 10,470  14,375  37  

营业税金及附加 1,190  1,538  29  

销售费用 5,656  3,937  (30) 

管理费用 4,178  3,724  (11) 

财务费用 812  458  (44) 

资产减值损失 212  123  (42) 

投资净收益 432  526  22  

营业利润 (1,147) 5,120  547  

营业外收入 170  81  (52) 

营业外支出 623  76  (88) 

税前利润 (1,600) 5,125  420  

所得税 750  746  (1) 

少数股东损益 638  1,625  154  

归属于母公司所有净利润 (2,989) 2,755  192  

每股收益(人民币，元)       

基本每股收益(元) (0.30) 0.28  192  

每股经营活动产生现金净流量(元) (0.09) 0.83  1,030  

毛利率(%) 32  43    

经营利润率(%) (4) 15    

净利润率(%) (9.2) 8.3    

应收账款 5,645  4,523  (19.9) 

期间费用率(%) 33  25    

净资产收益率-加权(%) (10.22) 8.35    

有效税率(%) (47) 15    

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 16 年煤炭经营数据 

  2015 年 2016 年 同比变动(%) 

产量(百万吨) 110.02 92.05 (16) 

销量(百万吨) 135.75 124.41 (8.4) 

自产煤价格(元/吨) 189.28 233.18 23  

自产煤成本(元/吨) 159.39 150.77 (5.4) 

吨煤毛利(元/吨) 30 82 176  

营业收入(百万元) 30,922 31,754 2.7  

营业成本(百万元) 20,749 17,671 (15) 

毛利率(%) 33 44  

煤炭收入占比(%) 95 96  

煤炭毛利率占比(%) 97 98  

资料来源：公司数据，中银证券 

 



 

2017 年 4 月 28 日 陕西煤业 5 

图表 3.17 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 1 季度 2016 年 4 季度 2017 年 1 季度 环比变动（%） 同比变动(%) 

营业收入 5,839  12,827  12,274  (4) 110  

营业成本 3,643  7,262  5,434  (25) 49  

毛利润 2,195  5,565  6,840  23  212  

营业税金及附加 267  628  649  3  143  

销售费用 726  853  857  1  18  

管理费用 884  959  974  2  10  

财务费用 160  72  83  15  (48) 

资产减值损失 31  108  55  (49) 76  

投资净收益 39  238  255  7  559  

营业利润 166  3,177  4,477  41  2,599  

营业外收入 26  22  12  (46) (53) 

营业外支出 18  17  3  (83) (84) 

税前利润 174  3,183  4,486  41  2,485  

所得税 72  470  502  7  601  

少数股东损益 141  985  1,311  33  830  

归属于母公司所有净利润 (39) 1,729  2,674  55  6,982  

每股收益(人民币，元)     

基本每股收益(元) (0) 0  0  55  6,982  

毛利率(%) 38  43  56    

经营利润率(%) 3  25  36    

净利润率(%) (1) 13  22    

期间费用率(%) 30  15  16    

净资产收益率-加权(%) (0) 5  7    

有效税率(%) 41  15  11     

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 32,511  33,132  40,740  42,772  45,527  

销售成本 (22,041) (18,756) (20,935) (23,680) (24,736) 

经营费用 (11,025) (9,199) (8,002) (8,401) (8,942) 

息税折旧前利润 2,757  8,506  15,128  14,002  15,146  

折旧及摊销 3,312  3,330  3,325  3,312  3,298  

经营利润 (息税前利润) (555) 5,176  11,802  10,690  11,848  

净利息收入/(费用) (812) (458) (458) (458) (458) 

其他收益/(损失) 220  402  402  402  402  

税前利润 (1,147) 5,120  11,746  10,634  11,792  

所得税 (750) (746) (1,633) (1,471) (1,640) 

少数股东权益 (638) (1,625) (1,625) (1,625) (1,625) 

净利润 (2,989) 2,755  8,494  7,543  8,533  

核心净利润 (2,989) 2,755  8,494  7,543  8,533  

每股收益(人民币) (0.299) 0.275  0.849  0.754  0.853  

每股股息(人民币) 0.000  0.110  0.255  0.226  0.256  

收入增长(%) (21) 2  23  5  6  

息税前利润增长(%) (114) (1033) 128  (9) 11  

息税折旧前利润增长(%) (67) 208  78  (7) 8  

每股收益增长(%) (414) (192) 208  (11) 13  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 4,702  9,999  12,804  13,665  14,906  

应收帐款 5,645  4,523  5,562  5,840  6,216  

库存 1,116  860  960  1,086  1,134  

其他流动资产 6,343  8,044  8,832  9,236  9,783  

流动资产总计 17,805  23,426  28,158  29,827  32,040  

固定资产 46,707  44,253  46,895  48,730  50,581  

无形资产 21,198  21,365  21,365  21,365  21,365  

其他长期资产 4,764  4,645  4,427  4,427  4,426  

长期资产总计 72,669  70,263  72,687  74,522  76,373  

总资产 90,474  93,689  100,845  104,348  108,413  

应付帐款 11,482  8,944  9,983  11,292  11,795  

短期债务 9,501  14,912  14,000  10,000  8,001  

其他流动负债 7,941  9,918  10,662  11,551  11,914  

流动负债总计 28,924  33,774  34,645  32,843  31,710  

长期借款 15,789  9,109  8,000  7,400  7,000  

其他长期负债 6,488  6,238  6,061  5,061  3,061  

股本 10,000  10,000  10,000  10,000  10,000  

储备 21,179  24,317  30,263  35,543  41,516  

股东权益 31,179  34,317  40,263  45,543  51,516  

少数股东权益 8,094  10,201  11,826  13,451  15,076  

总负债及权益 90,474  93,689  100,845  104,348  108,413  

每股帐面价值(人民币) 3.12  3.43  4.03  4.55  5.15  

每股有形资产(人民币) 1.00  1.30  1.89  2.42  3.01  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.24  2.23  1.72  0.77  0.21  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 (1,600) 5,125  11,751  10,639  11,797  

折旧与摊销 3,312  3,330  3,325  3,312  3,298  

净利息费用 812  458  458  458  458  

运营资本变动 (2,606) (89) (132) (2,439) (2,740) 

税金 (750) (746) (1,633) (1,471) (1,640) 

其他经营现金流 (56) 187  (499) (499) (501) 

经营活动产生的现金流 (889) 8,267  13,272  10,001  10,674  

购买固定资产净值 (2,445) (2,009) (2,600) (2,900) (3,100) 

投资减少/增加 590  1,731  63  267  471  

其他投资现金流 (1,855) (278) (2,537) (2,633) (2,629) 

投资活动产生的现金流 0  1  0  0  0  

净增权益 2,919  (923) (5,000) (4,000) (4,000) 

净增债务 (1,799) (1,992) (2,548) (2,263) (2,560) 

支付股息 218  120  (244) (244) (245) 

其他融资现金流 1,339  (2,795) (7,792) (6,507) (6,804) 

融资活动产生的现金流 (1,405) 5,194  2,942  861  1,241  

现金变动 6,110  4,798  9,862  12,804  13,665  

期初现金 (2,744) 7,989  10,735  7,368  8,046  

公司自由现金流 (1,623) 5,073  3,186  1,105  1,486  

权益自由现金流 (1,600) 5,125  11,751  10,639  11,797  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.5  25.7  37.1  32.7  33.3  

息税前利润率(%) (1.7) 15.6  29.0  25.0  26.0  

税前利润率(%) (4.9) 15.5  28.8  24.9  25.9  

净利率(%) (9.2) 8.3  20.8  17.6  18.7  

流动性      

流动比率(倍)  0.6  0.7  0.8  0.9  1.0  

利息覆盖率(倍) (0.7) 11.3  25.7  23.3  25.8  

净权益负债率(%) 52.4  31.5  17.7  6.3  0.1  

速动比率(倍) 0.6  0.7  0.8  0.9  1.0  

估值      

市盈率 (倍) (20.1) 21.8  7.1  8.0  7.0  

市净率 (倍) 1.9  1.8  1.5  1.3  1.2  

价格/现金流 (倍) (67.6) 7.3  4.5  6.0  5.6  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

31.4  9.4  5.0  5.0  4.4  

周转率      

存货周转天数 20.9  19.2  15.9  15.8  16.4  

应收帐款周转天数 63.4  49.8  49.8  49.8  49.8  

应付帐款周转天数 128.9  98.5  89.4  96.4  94.6  

回报率      

股息支付率(%)  39.9  30.0  30.0  30.0  

净资产收益率 (%) (9.6) 8.0  21.1  16.6  16.6  

资产收益率 (%) (0.6) 4.7  10.1  8.8  9.4  

已运用资本收益率(%) (0.9) 7.6  15.9  14.0  14.5  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
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投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
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告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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