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陕西煤业（601225.SH） 

Q3 归母净利创新高 业绩略超预期价值终将回归 
事件：公司发布 2019 年三季度业绩报告。首 2019 年前三季度，公司实现
营业收入 507.6 亿元，同比增长 23.4%；实现归母净利 90.8 亿元，同比增
长 2.5%，略超预期。 

Q3 归母净利创史上新高。分季度来看，公司 Q3 单季实现营业收入 181.7

亿元，同比增长 22%，环比基本持平；实现归母净利 32.1 亿元，同比增长
10%，环比增长 3.7%，创历史新高。 

煤炭单季产量再创新高。2019 年前三季度，公司煤炭板块实现收入 488.1

亿元，同比增长 24.2%；实现毛利 213.2 亿元，同比增长 3.4%。 

 产销方面，公司实现原煤产量 8352 万吨，同比增长 4.3%，主因小保
当一号矿井投产贡献增量；实现销量 12341 万吨，同比增长 21%。分
季度看，公司 Q3 单季实现产量 2982 万吨，环比微增，同比增长 9%，
再创单季新高；实现煤炭销量 4611 万吨，环比增长 6.1%，同比增长
26%； 

 价格方面，受年初矿难影响，陕西当地煤价今年整体呈现前高后低走势，
公司前三季度煤炭综合售价（含贸易）396 元/吨，同比增长 2.7%（同
期 CCI5500 下降 8.5%），分季度来看，公司 Q1~Q3 煤炭综合售价（含
贸易）分别为 421 元/吨（同比+7.2%）、405 元/吨（同比+7.3%）、
367 元/吨（同比-4.8%）。 

“浩吉+靖神 ”如期开通， ”中部看陕煤”格局逐步成型。一方面，9 月 28 日，
浩吉、靖神铁路同步开通运行，彻底解决公司陕北地区煤炭铁路外运瓶颈。
另一方面，公司携手瑞茂通设立供应链管理公司，并借助自身旗下的陕西煤
炭交易中心平台，拓展煤炭销售（销量同比增 21%），扩大市场份额，抢
占下游用户，”中部看陕煤”格局逐步成型，未来公司在川渝和两湖已将市场
优势更加明显。 

产能稳步释放，未来业绩亦有保障。小保当一号由于煤质较差，此前售价不
甚理想，而目前其配套洗煤厂已投入运行，通过对原煤洗选加工有助于提高
其品质，售价较之前亦有一定提升，提升公司业绩。此外，新增产能方面，
短期袁大滩 500 万吨/年计划于四季度建成投产，将为公司带来 170 万吨/

年权益产能；中期小保当二号 1300 万吨/年预计将于 2020 年 Q4 建成投产，
充分保障了后续优质产能的稳步释放；长期公司有望陆续对集团公司优质在
产矿井展开收购，壮大自身体量。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019年~2021年归母净利分别为 111.3

亿元、115 亿元、121.3 亿元，EPS 分别为 1.11、1.15、1.21 元，对应 PE

分别为 7.6、7.4、7.0。我们认为公司在资源禀赋、产业布局及股东背景方
面均明显强于行业平均水平，考虑到公司优异的资源禀赋，出众的成本管控
能力，确定性的增量，高而稳定的分红比例，以及浩吉铁路开通后中部市场
占比的进一步提升，公司业绩有望迭创新高，维持“增持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，公司发生矿难，小保当投产进度不及预期。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 50,927 57,224 67,785 70,372 74,730 

增长率 yoy（%） 53.7 12.4 18.5 3.8 6.2 

归母净利润（百万元） 10,449 10,993 11,126 11,503 12,126 

增长率 yoy（%） 

 

 

279.3 5.2 1.2 3.4 5.4 

EPS最新摊薄（元/股） 1.04 1.10 1.11 1.15 1.21 

净资产收益率（%） 26.8 24.0 20.7 18.3 16.8 

P/E（倍） 8.1 7.7 7.6 7.4 7.0 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 26,810 31,505 40,188 37,707 55,194  营业收入 50,927 57,224 67,785 70,372 74,730 

现金 8,907 13,116 15,376 17,797 27,842  营业成本 22,712 29,361 38,140 39,823 42,330 

应收账款 4,619 4,151 6,238 4,547 6,906  营业税金及附加 2,669 2,882 3,864 4,011 4,260 

其他应收款 136 0 161 6 171  营业费用 3,593 2,195 2,600 2,699 2,866 

预付账款 1,258 1,799 1,822 1,937 2,055  管理费用 4,298 5,184 5,762 5,982 6,352 

存货 841 1,074 1,414 1,183 1,577  财务费用 273 58 34 85 -14 

其他流动资产 11,049 11,366 15,177 12,236 16,643  资产减值损失 401 -40 -48 -50 -53 

非流动资产 78,598 89,025 101,422 106,965 110,242  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

长期投资 5,304 10,350 13,129 15,476 17,823  投资净收益 1,232 1,452 1,798 1,874 1,869 

固定投资 31,757 40,548 53,084 55,138 56,084  营业利润 18,233 19,061 19,231 19,695 20,859 

无形资产 22,826 22,497 26,079 27,962 28,533  营业外收入 39 44 42 43 42 

其他非流动资产 18,711 15,631 9,131 8,390 7,802  营业外支出 56 358 60 60 60 

资产总计 105,407 120,530 141,609 144,672 165,436  利润总额 18,216 18,748 19,212 19,678 20,842 

流动负债 28,762 28,679 37,963 31,165 41,678  所得税 2,490 2,819 2,786 2,853 3,022 

短期借款 3,300 0 0 0 0  净利润  15,726 15,929 16,427 16,825 17,820 

应付账款 8,813 10,114 14,472 11,198 16,088  少数股东收益 5,276 4,936 5,301 5,322 5,693 

其他流动负债 16,649 18,566 23,491 19,967 25,590  归属母公司净利润 10,449 10,993 11,126 11,503 12,126 

非流动负债 18,075 25,462 24,131 21,367 17,998  EBITDA 23,026 24,456 24,986 26,114 27,675 

长期借款 11,719 14,934 13,704 10,921 7,531  EPS（元/股） 1.04 1.10 1.11 1.15 1.21 

其他非流动负债 6,356 10,528 10,427 10,446 10,467        

负债合计 46,837 54,141 62,094 52,532 59,676  主要财务比率      

少数股东权益 14,346 15,724 21,025 26,347 32,040  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000  成长能力      

资本公积 7,393 7,395 7,395 7,395 7,395  营业收入（%） 53.7 12.4 18.5 3.8 6.2 

留存收益 25,707 32,499 42,355 52,450 63,142  营业利润（%） 256.1 4.5 0.9 2.4 5.9 

归属母公司股东收益 44,224 50,664 58,490 65,793 73,719  归属母公司净利润（%） 279.3 5.2 1.2 3.4 5.4 

负债和股东权益 105,407 120,530 141,609 144,672 165,436  盈利能力      

       毛利率（%） 55.4 48.7 43.7 43.4 43.4 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 20.5 19.2 16.4 16.3 16.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 26.8 24.0 20.7 18.3 16.8 

经营活动净现金流 16,931 19,758 21,720 18,729 25,367  ROIC（%） 24.5 22.7 21.1 20.3 20.1 

净利润 15,726 15,929 16,427 16,825 17,820  偿债能力      

折旧摊销 3,881 4,788 4,994 5,788 6,400  资产负债率（%） 44.4 44.9 43.8 36.3 36.1 

财务费用 273 58 34 85 -14  净负债比率（%） 15.5 6.6 2.2 -3.6 -15.8 

投资损失 -1,232 -1,452 -1,798 -1,874 -1,869  流动比率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 -2,639 -514 2,018 -2,057 3,022  速动比率 0.9 1.1 1.0 1.2 1.3 

其他经营现金流 922 950 45 -38 10  营运能力      

投资活动净现金流 -8,514 -7,955 -15,639 -9,420 -7,817  总资产周转率 0.51 0.51 0.52 0.49 0.48 

资本支出 5,012 4,422 9,648 3,198 890  应收账款周转率 11.1 13.0 13.0 13.0 13.0 

长期投资 -3,550 -3,857 -2,779 -2,347 -2,347  应付账款周转率 2.6 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 -7,051 -7,391 -8,770 -8,569 -9,274  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -9,459 -7,957 -3,821 -6,889 -7,505  每股收益（最新摊薄） 1.04 1.10 1.11 1.15 1.21 

短期借款 -3,285 -3,300 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.77 2.24 2.17 1.87 2.54 

长期借款 2,610 3,215 -1,230 -2,783 -3,390  每股净资产（最新摊薄） 4.42 5.07 5.85 6.58 7.37 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 4 2 0 0 0  P/E 8.1 7.7 7.6 7.4 7.0 

其他筹资现金流 -8,788 -7,873 -2,591 -4,106 -4,115  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 -1,042 3,847 2,261 2,420 10,045  EV/EBITDA 4.9 4.5 4.5 4.3 3.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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