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Tabl e_Title 

陕西煤业（601225.SH） 

上半年实现净利 54.7 亿元，吨煤成本控制有力 

Table_Summary   上半年净利润 54.7 亿元，第 2 季度环比增长 5% 

公司上半年权益净利润 54.7 亿元，同比增长 2083%（16 年同期为 2.5 亿

元），折合每股收益 0.55 元。第 2 季度净利润为 28.0 亿元，同比增长 867%，

环比增长 5%。其中第 1、2 季度 EPS 分别为 0.27 元、0.28 元。 

 上半年吨煤净利在 110 元以上，吨煤成本控制有力 

（1）产量方面：公司上半年煤炭产量 4947 万吨，同比增长 10%，其中，

渭北矿区、彬黄矿区以及陕北矿区煤炭产量分别为 430 万吨、1747 万吨以及

2770 万吨。煤炭产量增长主要源自彬黄矿区（同比增 33%）和陕北矿区（同

比增 11%），而渭北矿区煤炭产量同比下降 37%，环比持平。 

（2）销量方面：公司上半年煤炭销量为 6354 万吨，同比增长 9%。分煤

种看，原煤与洗煤销售量分别为 5425 万吨与 929 万吨，同比分别增长 6%和

31%；分运输方式看，铁路运输方式销量为 2580 万吨，同比增长 8%，公路及

其他运输方式销量为 3774 万吨，同比增长 9%。 

（3）吨煤方面：公司上半年吨煤售价为 363 元，同比增长 105%，其中，

自产煤和贸易煤售价分别为 356 元/吨与 382 元/吨，分别同比增长 125%和

61%。上半年公司吨煤完全成本为 169 元，同比上升 23 元/吨，增幅仅 15%，

成本控制有力。根据我们测算，上半年公司吨煤净利约 110 元以上（去年下半

年约为 53 元）。 

 资源禀赋较好，小保当煤矿已获 800 万吨产能置换指标 

公司主要为动力煤矿井，97%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 15 对

正常生产矿井，先进产能矿井 7 对；达到一级安全质量标准矿井共 13 对，占

公司总产能 90%，总核定产能约 9300 万吨。 

公司另有在建的小保当矿，小保当煤矿的设计产能 1500 万吨，目前已经

拿到 800 万吨的产能置换指标。公司计划 2017 年在小保当煤矿上投资约 11

亿元，上半年实现投资 3.8 亿元。我们预计小保当煤矿 2018 年建成投产，该

矿权益占比 60%。 

 预计 17-19 年 EPS 分别为 1.01 元、0.96 元和 0.91 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，业绩弹性

较大；受产能置换指标不足的影响，我们预计全国的煤炭产量增长较慢，煤价

将在较长时间维持高位，公司也有望持续受益。公司 17 年市盈率仅 8 倍，维

持评级为“买入”。 

 风险提示：新矿建设低预期；煤价下跌超预期。 
 

 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 32,511.20 33,131.75 44,913.73 44,805.37 44,697.28 

增长率(%) -20.99% 1.91% 35.56% -0.24% -0.24% 

EBITDA(百万元) 2,813.83 8,561.55 22,138.76 21,581.60 20,983.03 

净利润(百万元) -2,988.54 2,754.89 10,103.48 9,605.27 9,085.98 

增长率(%) -414.09% 192.18% 266.75% -4.93% -5.41% 

EPS（元/股） -0.299 0.275 1.010 0.961 0.909 

市盈率（P/E）  17.61 8.05 8.46 8.95 

市净率（P/B） 1.56 1.41 2.01 1.76 1.57 

EV/EBITDA 24.61 7.30 3.69 3.34 2.98 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 8.13 元 

  

前次评级 买入 
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Table_Aut hor 分析师： 沈 涛 S0260512030003 
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Table_Report  相关研究： 

陕西煤业（601225.SH）：预

计 2 季度业绩环比继续增长，

估值较低的优质煤企 

2017-07-06 

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 

2017-04-12 

陕西煤业（601225.SH）：上

半年净利 2.5 亿，受益于供给

侧改革 

2016-08-30 
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上半年净利润 54.7 亿元，第 2 季度环比增长 5% 

公司17年上半年权益净利润54.7亿元，同比增长2083%（16年同期为2.5亿元），折

合每股收益0.55元。第2季度净利润为28.0亿元，同比增长867%，环比增长4.7%。

其中第1、2季度EPS分别为0.27元、0.28元。 

 

表 1：公司核心财务数据概览（单位：亿元） 

 
2016Q1 2016Q2 2017Q1 2017Q2 2016H1 2017H1 H1 同比 Q2 环比 

营业收入 58.4  64.4  122.7  133.1  122.7  255.9  108.5% 8.5% 

营业成本 36.4  43.1  54.3  62.2  79.5  116.5  46.6% 14.5% 

毛利率 37.6% 33.1% 55.7% 53.3% 35.2% 54.5% 19.2% -2.4% 

管理费用 8.8  7.8  9.7  8.9  16.6  18.6  12.1% -8.7% 

销售费用 7.3  6.5  8.6  10.7  13.8  19.2  39.4% 24.3% 

财务费用 1.6  1.1  0.8  0.6  2.7  1.4  -48.5% -32.6% 

期间费用率 30.3% 24.0% 15.6% 15.1% 27.0% 15.3% -11.7% -0.5% 

营业利润 1.7  4.3  44.8  47.0  5.9  91.8  1446.1% 5.1% 

净经营现金流 2.8  3.5  33.2  24.6  6.3  57.8  815.5% -25.8% 

销售商品现金/

收入 
51.4% 69.0% 64.9% 76.2% 60.6% 70.8% 10.2% 11.3% 

EPS（元） 0.00  0.03  0.27  0.28  0.03  0.55  2083.5% 4.7% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

上半年吨煤净利在 110 元以上，吨煤成本控制有力 

（1）产量方面：公司上半年煤炭产量4947万吨，同比增长10%，其中，渭北矿区、

彬黄矿区以及陕北矿区煤炭产量分别为430万吨、1747万吨以及2770万吨。煤炭产

量增长主要源自彬黄矿区（同比增33%）和陕北矿区（同比增11%），而渭北矿区煤

炭产量同比下降37%，环比持平。 

（2）销量方面：公司上半年煤炭销量为6354万吨，同比增长9%。分煤种看，原煤

与洗煤销售量分别为5425万吨与929万吨，同比分别增长6%和31%；分运输方式看，

铁路运输方式销量为2580万吨，同比增长8%，公路及其他运输方式销量为3774万吨，

同比增长9%。 

（3）吨煤方面：公司上半年吨煤售价为363元，同比增长105%，其中，自产煤和贸

易煤售价分别为356元/吨与382元/吨，分别同比增长125%和61%。上半年公司吨煤

完全成本为169元，同比上升23元/吨，增幅仅15%，成本控制有力。根据我们测算，

上半年公司吨煤净利约110元以上（去年下半年约为53元）。 
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表 2：公司煤炭产销量基本情况（单位：万吨） 

  2015A 2016A 16A 同比 2016H1 2016H2 2017H1 H1 同比 

商品煤产量 11002 9205 -16.3% 4494 4711 4947 10.1% 

渭北矿区 2048 1113 -45.7% 683 430 430 -37.0% 

彬黄矿区 3109 2858 -8.1% 1315 1543 1747 32.9% 

陕北矿区 5845 5234 -10.5% 2496 2738 2770 11.0% 

商品煤销量 13575 12441 -8.4% 5845 6596 6354 8.7% 

1、分矿区销量 
       

渭北矿区 1948 1142 -41.4% 715 427 415 -42.0% 

彬黄矿区 2604 2879 10.6% 1342 1537 1718 28.0% 

陕北地区 5143 4994 -2.9% 2384 2610 2620 9.9% 

贸易煤 3880 3426 -11.7% 1404 2022 1601 14.0% 

2、分煤种销量 
       

原煤 11936 11070 -7.3% 5136 5934 5425 5.6% 

洗煤 1639 1371 -16.4% 709 662 929 31.0% 

3、分运输方式销量 
       

铁路运输 5907 4503 -23.8% 2386 2117 2580 8.1% 

公路及其他运输 7668 7938 3.5% 3459 4479 3774 9.1% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心          

 

表 3：公司煤炭价格和成本基本情况（单位：元） 

  2015A 2016A 2016H1 2017H1 H1 同比 

吨煤综合售价 189  233  177  363  104.6% 

自产煤 165  223  158  356  124.7% 

贸易煤 250  261  237  382  61.4% 

吨煤完全成本 159  164  146  169  15.5% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心          

 

 

资源禀赋较好，小保当煤矿已拿到 800 万吨产能置换指

标 

公司主要为动力煤矿井，97%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15 对正常生产矿井，

先进产能矿井7对；达到一级安全质量标准矿井共13对，占公司总产能 90%，总核

定产能约9300万吨。 

公司另有在建的小保当矿，小保当煤矿的设计产能1500万吨，目前已经拿到800万吨

的产能置换指标。公司计划2017年在小保当煤矿上投资约11亿元，上半年实现投资

3.8亿元。我们预计小保当煤矿2018年建成投产，该矿权益占比60%。 
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预计 17-19 年 EPS 分别为 1.01 元、0.96 元和 0.91 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，业绩弹性较大；受产

能置换指标不足的影响，我们预计全国的煤炭产量增长较慢，煤价将在较长时间维持

高位，因而看好公司未来3年的盈利持续性。公司17年市盈率仅8倍，维持评级为“买

入”。 

 

 

风险提示 

新矿建设低预期；煤价下跌超预期。 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 17805 23426 41519 51260 60841  经营活动现金流 -889 8267 20368 20283 19855 

货币资金 4702 9999 23599 33296 42829  净利润 -2350 4380 15168 14420 13640 

应收及预付 11207 11618 16025 16025 16027  折旧摊销 3369 3385 4215 4580 4944 

存货 1116 860 946 990 1036  营运资金变动 -2991 489 613 756 793 

其他流动资产 781 949 949 949 949  其它 1084 13 372 527 478 

非流动资产 72669 70263 72214 73800 75022  投资活动现金流 -1855 -268 -5583 -5525 -5460 

长期股权投资 3036 3388 3388 3388 3388  资本支出 -2429 -2008 -6161 -6161 -6160 

固定资产 33885 30448 32682 34547 36041  投资变动 497 1660 578 636 700 

在建工程 12821 13806 13806 13806 13806  其他 77 80 0 0 0 

无形资产 21758 21855 21571 21292 21020  筹资活动现金流 1335 -2798 -1185 -5061 -4862 

其他长期资产 1168 767 767 767 767  银行借款 12041 11805 0 0 0 

资产总计 90474 93689 113733 125060 135863  债券融资 -9122 -12728 0 0 0 

流动负债 28924 33774 42755 43356 43989  股权融资 0 1 0 0 0 

短期借款 7651 6585 6585 6585 6585  其他 -1584 -1875 -1185 -5061 -4862 

应付及预收 19342 18609 27591 28192 28825  现金净增加额 -1408 5201 13600 9697 9533 

其他流动负债 1931 8579 8579 8579 8579  期初现金余额 6068 4702 9999 23599 33296 

非流动负债 22277 15347 15347 15347 15347  期末现金余额 4660 9902 23599 33296 42829 

长期借款 15789 9109 9109 9109 9109        

应付债券 50 0 0 0 0        

其他非流动负债 6438 6238 6238 6238 6238        

负债合计 51201 49120 58102 58703 59336        

股本 10000 10000 10000 10000 10000  
主要财务比率    资本公积 7370 7389 7389 7389 7389  

留存收益 

 

13602 16357 22419 28182 33634  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

31179 34367 40365 46277 51892  成长能力(%)      

少数股东权益 8094 10201 15266 20081 24635  营业收入增长 -21.0 1.9 35.6 -0.2 -0.2 

负债和股东权益 90474 93689 113733 125060 135863  营业利润增长 -132.0 546.5 246.5 -4.9 -5.4 

       归属母公司净利润增长 -414.1 192.2 266.7 -4.9 -5.4 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.2 43.4 60.0 58.0 56.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -7.2 13.2 33.8 32.2 30.5 

营业收入 32511 33132 44914 44805 44697  ROE -9.6 8.0 25.0 20.8 17.5 

营业成本 22041 18756 17961 18796 19673  ROIC -1.4 8.0 29.2 27.1 25.3 

营业税金及附加 1190 1538 2293 2288 2282  偿债能力      

销售费用 5656 3937 3202 3195 3187  资产负债率(%) 56.6 52.4 51.1 46.9 43.7 

管理费用 4178 3724 3534 3525 3517  净负债比率 0.5 0.3 - -0.1 -0.2 

财务费用 812 458 621 620 619  流动比率 0.62 0.69 0.97 1.18 1.38 

资产减值损失 212 123 135 149 164  速动比率 0.55 0.64 0.93 1.14 1.34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 432 526 578 636 700  总资产周转率 0.36 0.36 0.43 0.38 0.34 

营业利润 -1147 5120 17744 16869 15956  应收账款周转率 6.22 6.52 6.52 6.52 6.52 

营业外收入 170 81 26 29 31  存货周转率 17.48 18.99 18.99 18.99 18.99 

营业外支出 623 76 48 53 59  每股指标（元）      

利润总额 -1600 5125 17750 16875 15962  每股收益 -0.30 0.28 1.01 0.96 0.91 

所得税 750 746 2582 2455 2322  每股经营现金流 -0.09 0.83 2.04 2.03 1.99 

净利润 -2350 4380 15168 14420 13640  每股净资产 3.12 3.44 4.04 4.63 5.19 

少数股东损益 638 1625 5064 4815 4554  估值比率      

归属母公司净利润 -2989 2755 10103 9605 9086  P/E -16.3 17.6 8.0 8.5 8.9 

EBITDA 2814 8562 22139 21582 20983  P/B 1.6 1.4 2.0 1.8 1.6 

EPS（元） -0.30 0.28 1.01 0.96 0.91  EV/EBITDA 24.6 7.3 3.7 3.3 3.0 
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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： 分析师，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)，水晶球第一

名(团队)，金牛第一名(团队)。 

 
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%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

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 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


