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当前股价：8.14 元 

2017年07月19日 成本控制效果显著，高煤价下业绩爆发 

 
 

基础数据 

上证综指 3188 

总股本（万股） 1000000 

已上市流通股（万股） 1000000 

总市值（亿元） 814 

流通市值（亿元） 814 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 14.6 

资产负债率 50.8% 

主要股东 陕西煤业化工集团有

限责任公司 主要股东持股比例 63.69% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 26 59 32 

相对表现 22 49 20  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《陕西煤业（601225）—高弹性
动力煤标的，盈利能力行业领先》
2017-03-15 

2、《陕西煤业（601225）—剥离亏
损 矿 井 ， 扭 亏 为 盈 可 持 续 》
2016-08-29 

3、《陕西煤业（601225）—动力煤
价 格 上 涨 ， 盈 利 改 善 可 观 》
2016-07-04 
 
 

近日我们调研了陕西煤业，公司产量增长超预期，成本控制效果显著，高煤价

下业绩不断爆发，预计 2017-2019年EPS分别为 1、1.02、1.04，同比增长 263%、

2%、2%，目前仅 8 倍 PE，在煤炭股中处于绝对洼地，当前高温持续，动力煤

涨势延续，行情仍将继续展开，建议积极布局，维持“强烈推荐-A”评级。 

 产能产量：公司目前纳入产量统计的矿井 17 对，其中生产矿井 15 对，核定

产能 9325 万吨，预估今年产量 9725 万吨，公司矿井生产条件优越，当前发

改委重点发力保煤炭供应，公司产能利用率提升风险较小。另外，小保当产

能置换的额度是 800 万吨，最初准备申报的产能是 1500 万吨，实际产能 2500

万吨，预计 2018 年能试生产。我们预计 2017-2019 年公司原煤产量 9725、

10225、10825 万吨，年均 5%的复合增速，主要源于小保当和参股的曹家滩

产能的释放。此外，公司层面已无在建矿井。 

 煤价：一季度公司自产商品煤均价 365 元/吨，二季度煤价有所下滑，预计上

半年综合售价在 350 元/吨附近；展望下半年，煤价高位震荡，煤价中枢大概

率会在 600 以上，和一季度基本持平，全年综合售价预计就在 350 附近。长

协方面，公司每年有 3000 万吨的长协煤，价格参考环渤海动力煤指数和陕西

动力煤指数，各 50%权重，由于陕西动力煤指数价格较高，最后长协价和现

货基本趋平。 

 成本：今年煤炭行业经营情况大幅好转，煤企成本普遍上升，但公司成本管

控一直较严，且剥离渭北老矿区之后负担都给了集团，一季度公司吨煤完全

成本基本和去年持平，大致在 170 元/吨附近，未来有望维持在这个位置。 

 贸易煤：公司每年约有 3000 万吨的贸易煤，主要是为了避免同业竞争代销集

团煤炭，基本上盈亏平衡，不影响业绩。 

 盈利预测及评级：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1、1.02、1.04，同比增长

263%、2%、2%，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：发改委调控过度。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 32511 33132 50029 51030 52050 

同比增长 -21% 2% 51% 2% 2% 

营业利润(百万元) (1147) 5120 17159 17486 17923 

同比增长 -132% -546% 235% 2% 2% 

净利润(百万元) (2989) 2755 9992 10181 10434 

同比增长 -414% -192% 263% 2% 2% 

每股收益(元) (0.30) 0.28 1.00 1.02 1.04 

PB 2.6 2.4 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：煤矿及产量明细 

煤矿 煤种 权益占比 资源储量 可采储量 核定产能 权益产能 状态 2017E 2018E 2019E 

韩家湾矿 动力煤 100% 15400 9089 300 300 在产 300 300 300 

柠条塔矿 动力煤 51% 229689 164520 1800 918 在产 2000 2000 1800 

张家峁矿 动力煤 55% 86500 56268 1000 550 在产 1000 1000 1000 

红柳林矿 动力煤 51% 191277 121400 1500 765 在产 1500 1500 1500 

黄陵一号 动力煤 100% 64400 45100 600 600 在产 600 600 600 

黄陵二号 动力煤 54% 97500 62000 800 432 在产 800 800 800 

大佛寺矿 动力煤 90% 73119 51183 600 540 在产 600 600 600 

胡家河矿 动力煤 80% 80000 50000 500 400 在产 500 500 500 

文家坡矿 动力煤 51% 79000 59250 320 163 在产 320 320 320 

建新煤矿 动力煤 51% 22857 16000 400 204 在产 400 400 400 

下石节矿 动力煤 100% 9492 5695 185 185 在产 185 185 185 

玉华煤矿 动力煤 100% 19500 11700 240 240 在产 240 240 240 

陈家山矿 动力煤 100% 12000 7200 180 180 在产 180 180 180 

小保当矿 动力煤 60% 298571 209000 800 480 在建 100 400 1000 

建庄煤矿 动力煤 40% 27127 18989 500 200 在产 500 500 500 

龙华煤矿 动力煤 30% 21333 16000 400 120 在产 400 400 400 

袁大滩矿 动力煤 31% 164664 123498 500 153 在建 100 300 500 

郭家湾矿 动力煤 28% 116288 87216 800 228 在产 800 800 800 

青龙寺矿 动力煤 28% 23712 17784 300 85 生产 200 300 300 

控股在产  62% 1029194 694394 9325 5797 控股矿 9725  10225  10825  

控股在建  49% 463235 332498 1300 633 参股矿 1000  1100  1100  

参股在产  28% 140000 105000 1100 313 合计 10725  11325  11925  

参股在建    0 0 0 0 增速   6% 5% 

在产合计  59% 1169194 799394 10425 6110 权益产量 6274  6544  6863  

在建合计  49% 463235 332498 1300 633 增速   4% 5% 

总计  58% 1632429 1131892 11725 6743 权益占比 59% 58% 58% 
资料来源：wind、招商证券 注：郭家湾和青龙寺是参股矿，不统计产量。 

表 2：盈利预测 

单位：元/吨、万吨 2017H 2017  2018H 2018  2019H 2019  

原煤产量 4900  9725  5113  10225  5413  10825  

商品煤销量 4802  9628  5061  10123  5358  10717  

综合售价 365  350  345  345  345  345  

销售成本 110  110  110  110  110  110  

三费及附加 60  60  60  62  62  64  

完全成本 170  170  170  172  172  174  

吨煤利润 195  180  175  173  173  171  

吨煤净利 166  153  149  147  147  145  

煤炭净利-亿 80  147  75  149  79  156  

少数股东损益-亿 26  52  25  51  27  56  

归母净利-亿 54  95  50  98  52  100  

投资收益 2  4  2  4  2  4  

煤炭归母净利 56  100  52  102  54  104  

EPS 0.56 1.00 0.52 1.02 0.54 1.04 
资料来源：wind、招商证券 
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表 3：盈利弹性测算 

秦港 Q5500 475  500  535  570  600  625  

综合售价 250  275  300  330  355  365  

完全成本 170  170  170  170  170  170  

吨煤利润 80  105  130  160  185  195  

所得税 12  16  20  24  28  29  

吨煤净利 68  89  111  136  157  166  

权益销量 6274  6274  6274  6274  6274  6274  

归母净利 426632  559955  693277  853264  986587  1039916  

其他净利 10000  10000  10000  10000  10000  10000  

归母净利 436632  569955  703277  863264  996587  1049916  

股本 1000000  1000000  1000000  1000000  1000000  1000000  

EPS 0.44  0.57  0.70  0.86  1.00  1.05  
资料来源：wind、招商证券 

 

图 1：陕西煤业历史 PE Band  图 2：陕西煤业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 17805 23426 33340 48418 63151 

现金 4702 9999 13618 28302 42632 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4400 5767 8709 8883 9060 

应收款项 5645 4523 6800 6936 7075 

其它应收款 273 506 763 779 794 

存货 1116 860 1008 1029 1049 

其他 1671 1771 2441 2490 2540 

非流动资产 72669 70263 67302 64640 62244 

长期股权投资 3036 3388 3388 3388 3388 

固定资产 33882 30443 29715 29053 28449 

无形资产 21198 21365 19228 17306 15575 

其他 14552 15067 14970 14893 14832 

资产总计 90474 93689 100643 113058 125395 

流动负债 28924 33774 26013 26154 26201 

短期借款 7651 6585 4000 3800 3500 

应付账款 11482 8944 10974 11193 11417 

预收账款 788 1793 2200 2244 2289 

其他 9004 16452 8839 8916 8995 

长期负债 22277 15347 15367 15667 15667 

长期借款 15789 9109 9129 9429 9429 

其他 6488 6238 6238 6238 6238 

负债合计 51201 49120 41380 41820 41868 

股本 10000 10000 10000 10000 10000 

资本公积金 7370 7439 7439 7439 7439 

留存收益 13809 16928 26920 34104 41483 

少数股东权益 8094 10201 14904 19695 24605 

归属于母公司所有者权益 31179 34367 44359 51543 58922 

负债及权益合计 90474 93689 100643 113058 125395  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (889) 8267 15811 18881 18884 

净利润 (2989) 2755 9992 10181 10434 

折旧摊销 3369 3385 4961 4663 4396 

财务费用 1003 515 200 200 100 

投资收益 (432) (526) (900) (900) (900) 

营运资金变动 (2765) 614 (3161) (55) (56) 

其它 925 1523 4719 4792 4911 

投资活动现金流 (1855) (268) (2000) (2000) (2000) 

资本支出 (2445) (2009) (2000) (2000) (2000) 

其他投资 590 1741 0 0 0 

筹资活动现金流 1337 (2798) (10192) (2198) (2554) 

借款变动 1960 (2684) (10892) 100 (300) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 21 69 0 0 0 

股利分配 (300) 0 0 (2998) (3054) 

其他 (345) (183) 700 700 800 

现金净增加额 (1407) 5200 3619 14684 14330  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 32511 33132 50029 51030 52050 

营业成本 22041 18756 23013 23474 23943 

营业税金及附加 1190 1538 2501 2551 2603 

营业费用 5656 3937 4002 4082 4164 

管理费用 4178 3724 4002 4082 4164 

财务费用 812 458 200 200 100 

资产减值损失 212 123 51 54 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 432 526 900 900 900 

营业利润 (1147) 5120 17159 17486 17923 

营业外收入 170 81 120 120 120 

营业外支出 623 76 150 150 150 

利润总额 (1600) 5125 17129 17456 17893 

所得税 750 746 2434 2483 2549 

净利润 (2350) 4380 14694 14972 15344 

少数股东损益 638 1625 4702 4791 4910 

归属于母公司净利润 (2989) 2755 9992 10181 10434 

EPS（元） (0.30) 0.28 1.00 1.02 1.04  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -21% 2% 51% 2% 2% 

营业利润 -132% -546% 235% 2% 2% 

净利润 -414% -192% 263% 2% 2% 

获利能力      

毛利率 32.2% 43.4% 54.0% 54.0% 54.0% 

净利率 -9.2% 8.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

ROE -9.6% 8.0% 22.5% 19.8% 17.7% 

ROIC -0.7% 6.8% 20.4% 17.8% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 56.6% 52.4% 41.1% 37.0% 33.4% 

净负债比率 28.0% 25.6% 13.0% 11.7% 10.3% 

流动比率 0.6 0.7 1.3 1.9 2.4 

速动比率 0.6 0.7 1.2 1.8 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

存货周转率 17.5 19.0 24.6 23.0 23.0 

应收帐款周转率 6.2 6.5 8.8 7.4 7.4 

应付帐款周转率 2.0 1.8 2.3 2.1 2.1 

每股资料（元）      

每股收益 -0.30 0.28 1.00 1.02 1.04 

每股经营现金 -0.09 0.83 1.58 1.89 1.89 

每股净资产 3.12 3.44 4.44 5.15 5.89 

每股股利 0.00 0.00 0.30 0.31 0.31 

估值比率      

PE -27.2 29.5 8.1 8.0 7.8 

PB 2.6 2.4 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 71.0 20.8 7.9 7.9 7.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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