
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 100.00 

流通股本(百万股) 100.00 

市价(元) 8.38 

市值(百万元) 838 

流通市值(百万元) 838 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度业绩同比增长，关注新产

能投放与产融结合 

2 陕西煤业 2017 年年报点评：煤价

上涨致业绩大增，未来看点新产能

投放与产融结合 

3 陕西煤业（601225.SH）三季报

点评：动力煤弹性最大标的，业绩

释放能力强 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 50,927  57,224  67,752  71,966  73,972  

增长率 yoy% 53.7% 12.4% 18.4% 6.2% 2.8% 

归母净利润 10,449  10,993  11,918  12,706  12,920  

增长率 yoy% 279.3% 5.2% 8.4% 6.6% 1.7% 

每股收益（元） 1.04  1.10  1.23  1.31  1.33  

每股现金流量 1.69  1.98  2.33  2.34  2.37  

净资产收益率 30.5% 24.0% 28.4% 27.7% 24.0% 

P/E 8.0  7.6  6.8  6.4  6.3  

P/B 1.4  1.3  1.3  1.1  1.0  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业收入 507.5 亿元，增长 23.4%；

实现归母净利润 90.8 亿元，同比增长 2.47%；扣非归母净利润 89.2 亿元，同比增

长 0.58%；基本每股收益 0.94 元/股。 

 

点评： 

 三季报业绩同比小幅增长，主因煤炭盈利能力增强以及少数股东损益下降 

三季报业绩增长主要原因包括：一是煤炭盈利小幅上涨，当期煤炭板块毛利 
213 亿元，同比增长 7 亿元，涨幅 3.36%；二是少数股东损益下降，当期为 
40.4 亿元，同比下降 7%；三是公允价值变动收益和投资收益分别同比上涨 
1.5 亿元。此外，税金及附加同比上涨 23.6%，销售费用同比上涨 6.7%，管理
费用同比上涨 15.5%，这三项均对业绩产生了负向影响。 

 三季报吨煤成本大幅增长致吨煤毛利大幅下降，但产销量上涨抵消负向影响 

三季度煤炭板块毛利同比增长 3.36%，主因产销量上涨，当期煤炭产量为 
8352 万吨，同比增长 4.3%，煤炭销量为 12341 万吨，同比增长 21%，主要
是代理集团的煤炭销售量大幅增长。然而，吨煤盈利方面却是负贡献：当期煤
炭售价 396 元/吨，同比增长 11 元/吨，涨幅 2.7%，吨煤销售成本为 223 元/
吨，同比上升 40 元/吨，增幅 22%，吨煤毛利 173 元/吨，同比下降 29 元/吨，
降幅 14.6%。综合而言，产销上涨冲抵了吨煤毛利下降的影响。吨煤成本上涨
主要来自以下几个方面：一是资源税从 6%上涨至 9%致成本上涨约 10 元/吨，
二是去年 8 月开始征收环境治理基金约 9 元/吨，三是小保当矿井投产后的折
旧摊销增长约 10 元/吨。 

 国家产能政策支持，未来仍有产能拓展空间 

小保当一号矿井国家核准产能提升至 1500 万吨（权益占比 60%），目前已联
合试运转，基本满负荷生产，全年有望贡献 1500 万吨产量。小保当二号矿井
核准产能提升至 1300 万吨（权益占比 60%），预计 2020 年投入生产。袁大滩
矿 500 万吨（权益占比 34%）预计 2019 年四季度投入生产，未来两年仍有千
万吨的产销量增长空间。 

 2019 年蒙华铁路开通，公司将进入华中销售市场 

联通“三西”煤炭资源与华中消费地的蒙华铁路及重要支线靖神铁路已经开
通，陕北矿区红柳林矿、张家峁矿、柠条塔矿三个千万吨级矿井以及目前在建
小保当一、二号矿所生产的优质煤炭产品将进入川渝、鄂湘赣等地区市场。2
019 年上半年公司铁路运煤量 3565 万吨，占全年煤炭销售总量 46%，汽运煤
销售量则为 54%，所以对于公司来讲，目前仍旧以周边区域的汽运为主。未来
蒙华铁路开通，公司可将丰富优质的煤炭资源运往华中以及铁路沿线的主要消
费地，公司销售市场有望逐步打开并多元化，议价能力有望逐步增强。 

 盈利预测：2019-2021 年 EPS 为 1.23、1.31、1.33 元 

我们预计未来随着煤炭价格的走势、公司新矿井的投产、蒙华铁路开通拓展华
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  公司点评 

 

中市场、以及产融结合的推进，公司未来业绩或将进一步改善。由于三季度业
绩超预期，且煤炭销售价格和产销量均超预期，由此提高 2019~2021 年盈利
预测，从 114/119/123 亿元调整至 119/127/129 亿元，增速分别为 4.7%/7.
1%/5.1%，考虑回购股份 3.05 亿股，则对应 2019-2021 年 EPS 分别为 
1.23、1.31、1.33 元，当前股价对应年 PE 分别为 6.8X/6.4X/6.3X，维持
对公司的“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期，供给侧改革不及预期。 
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 26,810 31,505 46,019 65,237 84,392 营业收入 50,927 57,224 67,752 71,966 73,972

货币资金 8,907 13,116 24,606 41,857 59,574 营业成本 22,712 29,361 36,901 38,880 40,464

应收账款&票据 14,376 13,650 16,261 17,991 19,233 营业税金及附加 2,669 2,882 3,415 3,627 3,728

预付账款 1,258 1,799 2,214 2,255 2,266 销售费用 3,593 2,195 2,602 2,763 2,841

存货 841 1,074 1,365 1,439 1,497 管理费用 4,298 5,184 6,138 6,519 6,701

其他 1,428 1,867 1,573 1,696 1,822 财务费用 273 58 14 354 253

非流动资产 78,598 89,025 76,024 74,766 72,627 资产减值损失 401 (40) 2 3 5

长期股权投资 5,304 10,350 10,000 11,000 12,000 公允价值变动收益 -2 1 1 2 2

固定资产 31,757 40,548 35,055 36,175 35,531 投资净收益 1,232 1,452 1,600 1,800 2,000

无形资产 22,826 22,497 20,915 20,475 20,030 营业利润 18,233 19,061 20,315 21,658 22,024

其他 18,711 15,631 10,054 7,116 5,066 营业外收入 39 44 50 60 70

资产总计 105,407 120,530 122,043 140,004 157,019 营业外支出 56 358 40 50 60

流动负债 28,762 28,679 40,454 44,661 48,968 利润总额 18,216 18,748 20,325 21,668 22,034

短期借款 3,300 0 6,085 7,085 8,326 所得税 2,490 2,819 3,055 3,257 3,312

应付账款 13,411 15,459 19,558 21,384 23,469 净利润 15,726 15,929 17,270 18,411 18,722

预收账款 2,943 3,323 3,930 4,246 4,364 少数股东损益 5,276 4,936 5,352 5,705 5,802

其他 9,107 9,897 10,882 11,946 12,809 归属母公司净利润 10,449 10,993 11,918 12,706 12,920

非流动负债 18,075 25,462 20,809 23,009 24,609 EBITDA 21,136 22,420 22,308 24,521 24,578

长期借款 10,722 11,941 10,109 12,109 13,609 EPS（稀释） 1.04 1.10 1.23 1.31 1.33

应付债券 997 2,993 0 0 0 主要财务比率
其他 6,356 10,528 10,700 10,900 11,000 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

负债合计 46,837 54,141 61,263 67,670 73,576 成长能力

股本及资本公积 17,393 17,395 17,389 17,389 17,389 营业收入增长率 53.7% 12.4% 18.4% 6.2% 2.8%

留存收益 25,707 32,499 27,174 35,112 42,950 EBIT增长率 241.5% 2.2% 6.0% 7.9% 0.3%

专项储备 1,124 2,105 1,300 1,350 1,100 营业利润增长率 256.1% 4.5% 6.6% 6.6% 1.7%

归属母公司股东权益 44,224 50,664 45,877 53,866 61,455 归母净利增长率 279.3% 5.2% 8.4% 6.6% 1.7%

少数股东权益 14,346 15,724 14,903 18,468 21,988 获利能力

负债和股东权益 105,407 120,530 122,043 140,004 157,019 毛利率 50.2% 43.7% 40.5% 40.9% 40.3%

净利率 30.9% 27.8% 25.5% 25.6% 25.3%

ROE 30.5% 24.0% 28.4% 27.7% 24.0%

现金流量表（百万元） ROIC 22.3% 18.4% 20.6% 20.3% 17.5%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 偿债能力

经营活动现金流 16,931 19,758 22,580 22,665 -22,267 资产负债率 44.4% 44.9% 50.2% 48.3% 46.9%

净利润 15,726 15,929 17,270 18,411 674 流动比率 0.93 1.10 1.14 1.46 1.72

折旧摊销 3,881 4,788 3,543 4,273 4,347 速动比率 0.44 0.52 0.62 0.95 1.21

财务费用 348 236 14 354 460 营运能力

投资损失 -1,232 -1,452 -1,600 -1,800 -1,800 总资产周转率 0.51 0.47 0.56 0.55 0.50

营运资金变动 -2,639 -514 3,363 1,434 -25,967 应收账款&票据周转率 4.13 4.19 4.17 4.20 3.97

其它 848 771 -10 -7 19 应付账款&票据周转率 1.80 1.90 1.89 1.90 1.80

投资活动现金流 -8,514 -7,955 -7,322 -1,209 889 存货周转率 26.70 27.35 27.03 27.73 27.57

资本支出 -5,012 -4,422 -7,705 -4,952 -2,044 每股指标（元）

其他 -3,502 -3,533 383 3,744 2,933 每股收益 1.04 1.10 1.23 1.31 1.33

筹资活动现金流 -9,459 -7,957 -651 -4,206 4,714 每股经营现金流 1.69 1.98 2.33 2.34 2.37

借款变动 -1,672 -2,081 500 3,000 5,000 每股净资产 5.86 6.64 6.27 7.46 8.61

债券变动 997 1,996 0 0 0 估值比率

其他 -8,784 -7,871 -1,151 -7,206 -286 PE 8.0 7.6 6.8 6.4 6.3

现金净增加额 -1,041 3,846 14,607 17,251 -16,664 PB 1.4 1.3 1.3 1.1 1.0  

来源：中泰证券研究所 

  

 

图表 1：公司财务报表摘要 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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