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 核心提要：我们认为资源禀赋是决定一家矿业公司综合实力的最核心因素。储量丰决定了持

续经营时间长，品质优决定了销售价格高，条件简单决定了开采成本低。陕西煤业兼具上述

三个特征，具有强大的竞争力、极宽的护城河和持久的生命力，是我国煤炭先进生产力的代

表，是西部资源整合的排头兵，是长期价值巨大的龙头公司。 

 资源储量丰富造就公司更加持久的生命力。公司优质资源丰富，产能优势突出。公司拥有煤

炭地质储量 141 亿吨，可采储量 87 亿吨，在上市公司中均排第 3 位。服务年限可达 69 年。 

 资源品质优异、开采条件简单带给公司强大的竞争优势。公司煤炭资源具有低灰、低硫、低

磷、高发热量等特点，是高品质的动力、化工及冶金用煤，在售价方面享有溢价。公司现有

并表产能为 11405 万吨/年（权益产能 7293 万吨/年），在上市公司中位居第 2 位。此外由

于资源禀赋优异，开采技术条件简单，成本优势凸显。公司 2018 年自产煤吨煤生产成本仅

130 元/吨，显著低于其他煤炭上市公司，优质资源的规模效应使得公司处于行业成本曲线

的最前端，在煤价中高位水平下，具有极强的盈利能力，同时又具备极低的现金成本，能够

强有力地抵周期波动风险。2018 年公司 ROE（加权）达 22.91%，明显高于头部可比煤炭公

司和行业平均水平。 

 内生性高成长和资源整合潜力带给公司可持续发展动力。19 年初公司取得小保当一号矿

1500 万吨/年产能核准，小保当二号矿 1300 万吨/年产能核准，2020-2022 年公司煤炭产量

将分别增加 900、600、300 万吨左右，增幅在 8%、4%、2%左右，低成本高品质煤矿投入

运营将提升公司煤炭板块业绩水平。陕煤化集团拥有煤炭资源储量 300.45 亿吨，可采储量

203.09亿吨，超上市公司的 2倍；且上市公司体外集团仍有约 5000万吨的在产产能，2700

万吨的在建产能即将投产；同时陕煤化集团是陕西省整合煤炭资源的重要载体，具有资源获

取优势。基于“避免同业竞争承诺”，集团煤炭资产将逐步装入上市公司，使得公司具有其他

煤炭企业不可比拟的成长潜力。 

 盈利预测与投资评级：受益于公司新增优质产能的稳步释放，公司盈利能力和现金流将进一

步改善。根据公司最新披露股本数量，不考虑回购股份注销，我们预计 19、20、21 年 EPS

分别为 1.16、1.17、1.19元，基于现价 19年PE约6.6倍，20年约6.5倍，21年约 6.4倍，

维持公司“买入”评级。 

 股价催化剂：新增产能稳步释放，宏观经济企稳向好带动煤炭需求及价格提升。 

 风险因素：需求在全球疫情严重扩散影响下超预期恶化使得煤炭价格大幅失速下滑；安全生
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 公司主要数据（2019.4.14） 

收盘价（元） 7.61 

52 周内股价 

波动区间(元) 
6.71-9.73 

最近一月涨跌幅(％) -2.86% 

总股本(亿股) 100 

流通 A股比例(％) 100 

总市值(亿元) 761 

 资料来源：信达证券研发中心 
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产事故风险；公司在建煤矿达产不及预期。 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 50,927.00 57,223.73 73,395.82 75,383.54 77,018.17 

增长率 YoY % 53.71% 12.36% 28.26% 2.71% 2.17% 

归属母公司净利润(百万元) 10,449.40 10,992.83 11,593.99 11,735.55 11,913.60 

增长率 YoY% 279.30% 5.20% 5.47% 1.22% 1.52% 

毛利率% 55.40% 48.69% 43.80% 43.19% 43.03% 

净资产收益率 ROE% 26.59% 23.17% 21.13% 18.73% 17.05% 

EPS(摊薄)(元) 1.04 1.10 1.16 1.17 1.19 

市盈率 P/E(倍) 7.3 6.9 6.6 6.5 6.4 

市净率 P/B(倍) 1.72 1.50 1.29 1.15 1.04 

                                   资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 04 月 14 日收盘价
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公司资源量处于行业绝对领先水平 

公司煤炭资源储量可供开采 69 年。截至 2018 年，公司在渭北矿区、彬黄地区、陕北矿区三大矿区并表的煤炭资源储量合计

141 亿吨，可采储量 87 亿吨，按照公司 1.14 亿吨的产能，考虑储量备用系数 1.1，则公司煤炭资源可供开采约 69 年，服务

年限是决定公司长远发展的最关键因素，也是关系到公司现金流折现的主要参数，69 年以上的服务年限可视为永续经营的一

家公司。 

表 1：截至 2018 年公司主要矿区煤炭资源储量、产能情况（大卡、万吨、万吨/年） 

矿区煤矿 
 

煤种 发热量 保有储量 可采储量 核定产能 持股比例 权益核定产能 

彬黄矿区 

黄陵一号 气煤 5,672 37,419 29,191 600 100% 600 

黄陵二号* 弱黏煤 5,835 83,248 56,728 800 54% 432 

建新* 弱黏煤 5,315 17,124 10,093 400 51% 204 

大佛寺 不黏煤 5,435 96,588 58,802 600 90% 540 

胡家河 不黏煤 5,693 84,436 37,048 500 80% 400 

文家坡 不粘煤 5,608 71,878 33,440 400 51% 204 

小计 
  

390,693 225,302 3,300 
 

2,380 

陕北矿区 

红柳林* 长焰煤 5,539 178,820 126,641 1,500 51% 765 

柠条塔 弱黏煤 5,903 232,529 156,415 1,800 51% 918 

张家峁* 长焰煤 5,754 75,116 48,548 1,000 55% 550 

韩家湾* 弱黏煤 5,134 6,825 4,036 300 100% 300 

小保当 长焰煤、不黏煤 
 

482,739 280,019 2,800 60% 1,680 

小计 
  

976,029 615,659 7,400 
 

4,213 

渭北矿区 

玉华* 长焰煤 4,964 24,398 14,817 240 100% 240 

陈家山 不黏煤 4,755 7,659 4,563 180 100% 180 

下石节 长焰煤 4,981 8,047 4,793 185 100% 185 

柴家沟 长焰煤 4,754 3,461 2,090 100 95% 95 

小计 
  

43,565 26,263 705 
 

700 

合计 
   

1,410,287 867,224 11,405 
 

7,293 

资料来源：万得  信达证券研发中心                                                                     注：*标煤矿为一级安全生产质量标准化矿井 

横向比较看，公司煤炭可采储量位列上市公司第三位。公司煤炭资源储量在上市公司中仅次于中国神华（保有资源量 299.9
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亿吨、煤炭保有可采储量 146.8 亿吨）和中煤能源（资源储量 233.4 亿吨，可采储量 137.95 亿吨），位列第三位。 

公司煤炭产量位居行业第二位。从产量来看，由于长周期下产能自然衰减，国内部分煤炭上市公司产量呈现下滑趋势，但是

公司因为新增产能释放，煤炭产量逆势增长，2019 年陕煤原煤产量 1.15 亿吨，同比增加约 800 万吨，产量仅次于中国神华。 

图 1：公司资源储量位居同行业上市公司第三位 图 2：截至 2018 年陕煤煤炭产量位居行业第二位（万吨） 

  
资料来源：万得  信达证券研发中心    

注：兖州煤业可采储量为 JORC 标准，国内标准下可采储量约 58 亿吨。 

资料来源：万得  信达证券研发中心  

公司的吨煤市值（市值/可采储量）较低，公司资源价值被低估。资源是矿产类公司发展的根本，煤炭资源价值是煤炭类公司

未来盈利的本源。吨煤市值在一定程度上反映了公司内在价值和市场估值的比较关系，对于单一煤炭产业的公司相比较而言，

该指标值越小说明其内在资源价值越被市场低估。我们以 4 月 14 日收盘价为基础，不考虑其他非主营产业的市值，计算出公

司市值/可采储量结果为 8 元/吨，低于煤炭行业平均水平的 11 元/吨以及动力煤板块的 14 元/吨。因此，从煤炭资源可采储量

的角度看，公司市值水平偏低。 
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图 3：市值/可采储量情况（元/吨，4 月 14 日收盘价） 

 

资料来源：万得  信达证券研发中心 

公司资源的综合品质属于动力煤公司中最优水平 

占可采储量 97%的彬黄矿区和陕北矿区主产优质不粘煤、长焰煤、弱粘煤和气煤，具有低灰、低硫、低磷、高发热量等特点，

兼具富油、高化学活性的高挥发分的特性，是优质的动力、化工及冶金用煤。 

2015 和 2016 两年，公司将渭北矿区负担较重的 1850 万吨/年落后矿井产能剥离，压减低热值煤和贫瘦煤产量。随后加大陕

北矿区、彬黄矿区的产能核定工作力度，扩张陕北矿区、彬黄矿区的产量，如孙家岔由 400 万吨/年核增至 800 万吨/年，红柳

林由 1500 万吨/年核增至 1800 万吨/年，小保当一期产能由 800 万吨/年核增至 1500 万吨/年，二期由 800 万吨/年核增至 1300

万吨/年，此外韩家湾核增 100 万吨/年。彬黄矿区和陕北矿区产量占比也逐渐提升，2017 年以来均占到 90%以上。 
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图 4：公司分矿区煤炭产量情况（万吨） 图 5：公司分矿区煤炭产量占比（万吨） 

  
资料来源：公司公告 信达证券研发中心 资料来源：公司公告 信达证券研发中心 

相比中国神华主力矿区，公司煤炭有明显的发热量优势。相比中煤能源，公司煤炭在发热量、硫份、灰分等指标均有优势。

公司煤炭产品现有“黄灵牌”、“黄灵一号”、“玉华牌”、“龙门牌”、“红柳林牌”等多个品牌，多次被陕西省评为“信得过产

品”、“优质煤炭产品”。 

表 2：陕煤与同级别的神华、中煤核心矿区煤质比较 

企业 主力矿区 
2018 年产

量合计占比 
煤种 加工方式及品种 发热值（大卡） 灰分（%） 全水分（%） 挥发分（%） 硫分（%） 

陕西煤业 陕北、彬黄矿区 91% 

长焰煤 筛中块 5858-6337 14.0-20.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0 

弱粘煤 筛混中块煤 5978-6456 13.0-19.0 9.0-10.1 35.0-37.0 0.5-1.0 

不粘煤 

筛混块 5141-6456 13.0-22.0 9.0-11.0 35.0-37.0 0.5-1.5 

洗混煤 5858-6576 11.0-18.0 10.0-11.0 35.0-37.0 0.4-1.0 

洗混中块 6098-6456 12.0-16.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.4-1.0 

气煤 洗精混煤 — 8.0-10.0 9.0-11.0 33.0-35.0 0.4-0.8 

中国神华 

神东矿区 

100% 

长焰煤 / 不

粘 
— 4800-6000 5-25 — — 0.2-1.0 

准格尔矿区 长焰煤 — 4300-5200 10-25 — — 0.3-0.8 

胜利矿区 褐煤 — 约 3200 约 19.0 — — ≤0.75% 
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宝日希勒矿区 褐煤 — 约 3600 约 15.3 — — ≤0.30% 

包头矿区 
长焰煤 / 不

粘煤 
— 约 4350 约 19.5 — — ≤0.65% 

中煤能源 

山西平朔矿区 70% — — 4000-5800 17.0-36.0 9.0 为主 24.0-30.5 1.0-1.3 

江苏大屯矿区 9% — — 5000 21.5  8.0  38.0  1.0  

陕蒙南梁矿区 10% — — 6000 10.0  12.5  33.0  1.4  

资料来源：万得  信达证券研发中心 

公司得天独厚的资源条件造就了低开采成本 

1、矿井地质构造简单，单井规模较大，建矿投资低，开采成本较低。 

公司旗下矿井地质构造简单、煤层赋存条件好、单井规模较大、建矿投资小、矿井投产时间相对较短，使得公司材料动力以

及折旧摊销的吨煤成本较低，2016-2018 年公司材料动力吨煤成本分别为 13.1、12.9、19.5 元/吨；吨煤折旧摊销分别为 11.6、

11.5、12.3 元/吨，均低于中国神华、中煤能源、兖州煤业。 

图 6：陕西煤业吨煤材料及折旧成本情况（元/吨） 图 7：中国神华吨煤材料及折旧成本情况（元/吨） 

  

资料来源：万得   信达证券研发中心 资料来源：万得   信达证券研发中心 
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图 8：中煤能源吨煤材料及折旧成本情况（元/吨） 图 9：兖州煤业吨煤材料及折旧成本情况（元/吨） 

  

资料来源：万得   信达证券研发中心 资料来源：万得   信达证券研发中心 

2、公司旗下多为新投产高效矿井，叠加老旧亏损矿井剥离，人均产出大幅提高，吨煤人工成本较低。 

2018 年公司支付员工薪酬总计 57.3 亿元，员工总计 2.96 万人，人均薪酬高达 19.3 万元/人，较高的薪酬水平对员工形成良

好的激励。 

2018 年公司吨煤人工成本 28.3 元/吨，略高于中国神华的 21.2 元/吨，远低于中煤能源和兖州煤业的吨煤人工成本。 

公司人员薪酬水平虽然较高，但是老旧矿井剥离后，大多为近年新投产的高效矿井，开采条件好，生产效率高，同时社会负

担较轻，员工数量相对较少，人工成本在行业内属于绝对低水平，人工成本优势较为显著。 
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图 8：公司吨煤人工成本处于行业较低水平（元/吨） 

 
资料来源：万得   信达证券研发中心 

3、公司吨煤生产成本优势显著 

2015-2017年公司吨煤成本低于可比的中国神华、中煤能源和兖州煤业，成本优势显著。2018年公司的吨煤生产成本为129.98

元/吨，略高于中国神华的113.4元/吨，同比明显提升38.04元/吨，主要是设备维护、井巷工程和人工成本的增加，上述因素

对成本影响偏短期，未来公司生产成本有望有所下降。 
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图 9：陕西煤业、中国神华、兖州煤业、中煤能源吨煤生产成本比较 

 
资料来源：万得   信达证券研发中心 

煤炭资源优势造就公司领先的盈利能力和抗风险能力 

1、2016 年以来公司盈利能力处于行业领先 

2016年以来公司煤炭板块毛利率大幅提升。随着老旧矿井的剥离，2016年以来公司吨煤毛利率显著提升，与中国神华基本

持平，并明显高于中煤能源，2018年由于生产成本的增加，毛利率有所下滑，为64.1%，仍处于可观水平。 

从公司的综合ROE水平来看，陕西煤业2016年以来的ROE在20%以上，要明显高于可比公司和行业平均水平。 
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图 10：陕西煤业与头部煤炭公司的自产煤售价（元/吨） 图 11：陕西煤业与头部煤炭公司的吨煤毛利率 

  
资料来源：万得   信达证券研发中心 资料来源：万得   信达证券研发中心 

注：这里的吨煤毛利率=（自产煤售价-吨煤生产成本）/自产煤售价 

 

图 12：陕西煤业与头部煤炭公司的 ROE 

 
资料来源：万得    信达证券研发中心 

2、经压力测试，公司具有很强的抗周期波动能力 

公司具有较高的毛利率使得公司具有很强的抗周期波动能力，为此我们做了压力测试。 
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（1）煤炭价格方面，参考 2015 年煤价，原选煤售价 184.1 元/吨，洗煤售价 227.0 元/吨，公司煤炭综合售价 189.3 元/吨； 

（2）煤炭成本方面，参考 2015 年成本，假设原煤成本 96.6 元/吨，洗煤加工费 20.0 元/吨，公司煤炭综合成本 147.7 元/吨； 

（3）煤炭产量方面，参考 2020 年的假设，原煤产量 1.24 亿吨，商品煤销量 1.85 亿吨。 

（4）假设公司资本开支没有较大幅度提升； 

（5）假设公司生产安全，没有矿难等意外事故发生。 

在上述假设下，我们测算出公司实现营业收入 385.03 亿元，归母净利 18.63 亿元，经营活动产生的现金流量净额为 65.26 亿

元，EBITDA 为 95.66 亿元。因此得益于公司良好的成本管控、得天独厚的资源品质和开采条件，即便煤价回到 2015 年水平，

公司依然可以实现盈利，且现金流较为健康。 

实际上，由于长协机制的实施、华中市场的开拓，即便市场煤价跌回 2015 年水平，公司煤炭销售价格也难以跌回 2015 年的

189 元/吨。 

表 3：在上述假设前提下，公司利润基本情况（百万元） 

 
2017  2018  2019  压力测试情形 

营业总收入 509.27 572.24 733.96 385.03 

净利润 157.26 159.29 168.03 27.00 

归属母公司净利润 104.49 109.93 115.96 18.63 

EBITDA 224.45 237.72 254.53 95.66 

经营活动现金流 169.31 197.58 247.55 65.26 

资料来源：信达证券研发中心 

公司正处于低成本优质资源的释放期，未来仍有增长潜力 

1、公司正处于内生性的低成本优质资源释放期 

公司陕北矿区优质产能不断释放，进一步提升公司竞争力。2019 上半年公司先后取得小保当一号矿、二号矿产能核增批复，

由原来合计 1600 万吨/年核增至 2800 万吨/年。小保当矿地质储量 49 亿吨、可采储量 28 亿吨，煤层结构简单、埋藏较浅，

开采技术条件简单，为稳定性煤层，适合机械综采，且开采成本较低。煤质具有低灰、低硫（＜0.2%）、 富油（12%）、中高

热值（Q＞6000）、热稳定性好的特点，是良好的动力、气化、液化煤。小保当一号矿已经进入联合试运转，小保当二号矿基

本具备生产条件，预计 2020 年进入联合试运转。当前公司仍处于优质资源的释放期。 
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图 13：公司煤炭产量情况（万吨） 

 
资料来源：万得   信达证券研发中心 

2、公司控股股东陕煤化集团煤炭资源丰富，且具有资源获取优势 

2.1、陕煤化集团资源储备丰富，产能规模大 

陕煤化集团资源储备丰厚。陕煤化集团拥有煤炭资源储量 300.45 亿吨，可采储量 203.09 亿吨，超上市公司的 2 倍。按当前

的 2018 年产量计，陕煤化集团煤炭资源可供开采逾百年。 

表 4：2016-2018 年陕煤化集团主要煤炭企业产销量状况（万吨） 

企业名称 
2016 年 2017 年 2018 年 

销量 产量 销量 产量 销量 产量 

铜川矿物局 939.69 930.72 857.80 864.20 1038.10 1046 

蒲白矿务局 — 1026.18 77.20 1036.80 1262.30 1301.8 

澄合矿业公司 306.64 304.19 359.00 361.50 586.90 574 

韩城矿务局 718.95 851.76 760.00 853.70 670.70 748 

黄陵矿业公司 2578.26 1639.79 2803.70 1808 1852.20 1836.3 

陕北矿业公司 — 986.43 — 1002.5 — 7100.8 

神南矿业公司 — 5408.29 — 6031.9 — — 

陕西煤炭建设公司 — — — — — — 

彬长矿业集团 1484.57 1446.00 1938.40 1891.3 2214.50 2448.7 
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其他 6431.99  — 6854.30 — 7703.50 996.4 

合计 12460.10 12593.36 13650.40 14010 15329.20 16022.90 

合计（除上市公司）  3506  3913  5213 

资料来源：《2020 年第一期陕西煤业化工集团有限责任公司公司债券信用评级报告》 信达证券研发中心 

陕煤化集团在产产能约 5000 万吨，且有 2700 万吨的在建产能即将投产。2017 年 12 月，发改委公告将孟村煤矿产能由 400

万吨核增至 600 万吨。2019 年 2 月，根据能源局公告，曹家滩、小庄产能分别从 800、500 万吨核增至 1500、600 万吨。

截至 2020 年初，曹家滩矿井及选煤厂项目、孟村煤矿项目已试运营。 

表 5：陕煤化集团在建煤矿（上市同时体外) 

项目名称 区位 产能 状态 

曹家滩煤矿 陕北矿区 1500 万吨/年 联合试运转 

小庄煤矿 彬长矿区 600 万吨/年 在建 

孟村煤矿 彬长矿区 600 万吨/年 联合试运转 

合计  2700 万吨/年  

资料来源：《2020 年第一期陕西煤业化工集团有限责任公司公司债券信用评级报告》  信达证券研发中心 

2.2、陕煤化集团是陕西省整合煤炭资源的重要载体，具有资源获取优势 

陕煤化集团是陕西省唯一的特大型国有煤炭企业集团，是陕西省委与省政府实施“进一步发展壮大陕西省国有企业支柱产业，

充分发挥陕西煤炭资源优势，整合全省煤炭资源，调整煤炭产业结构，壮大以煤炭开采、煤炭转化为主的能源化工支柱产业”

战略意图的主要载体。 

陕煤化集团在资源收购、产业整合、项目审批、信贷支持上都能够享有区域政策上的扶植和便利，陕西省政府明确将陕煤化

集团作为鄂尔多斯盆地神府南区的唯一开发主体，根据勘测，神府南区拥有的煤炭资源储量将达到 300-400 亿吨，随着未来

神府南区的勘探和开发，陕煤化集团的资源储备和生产能力将进一步大幅增加。 

2.3、基于“避免同业竞争承诺”，集团煤炭资产将逐步装入上市公司 

2011 年陕煤化集团出具《避免同业竞争承诺函》承诺：“除重组时保留的业务外，陕煤化集团及其附属企业将不从事与公司的

主营业务直接或间接竞争的业务，并给予公司对陕煤化集团收购其保留业务及新业务的选择权等。”未来陕煤化集团下属的煤

炭资产将逐步装入上市公司，长期看，公司产量仍有增长空间。 
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投资建议 

我们认为当前市场虽认识到陕西煤业资源优、盈利强，但从估值角度仍然低估了其资源禀赋优势给其带来的核心竞争力与竞

争壁垒，更低估了其作为西部龙头的资源整合潜力与内在发展潜力，尤其在当前行业运行稳健、头部企业市占率提升的背景

下，当前标的无论从静态还是动态看，无论从国内还是国际看，都属于严重低估。 

受益于公司新增优质产能的稳步释放，公司盈利能力和现金流将进一步改善。根据公司最新披露股本数量，不考虑回购股份

注销，我们预计 19、20、21 年 EPS 分别为 1.16、1.17、1.19 元，基于现价 19 年 PE 约 6.6 倍，20 年约 6.5 倍，21 年约

6.4 倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素 

（1）需求在全球疫情严重扩散影响下超预期恶化使得煤炭价格大幅失速下滑； 

（2）安全生产事故风险； 

（3）公司在建煤矿达产不及预期； 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位: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 26,809.58 31,504.52 37,201.16 47,171.34 58,129.25  营业总收入 50,927.00 57,223.73 73,395.82 75,383.54 77,018.17 

货币资金 8,906.79 13,115.64 19,188.44 28,676.71 39,261.91  营业成本 22,711.92 29,361.05 41,251.85 42,825.31 43,878.11 

应收票据 9,756.37 9,499.03 7,339.58 7,538.35 7,701.82 
 营业税金及附加 2,669.08 2,881.86 3,696.31 3,796.42 3,878.74 

应收账款 4,619.44 4,150.73 4,770.73 4,899.93 5,006.18  销售费用 3,592.66 2,194.57 2,814.78 2,891.01 2,953.70 

预付账款 1,257.95 1,798.85 2,527.36 2,623.76 2,688.26 
 管理费用 4,297.51 5,183.99 6,649.05 6,829.12 6,977.20 

存货 841.07 1,073.61 1,508.40 1,565.93 1,604.43  研发费用 0.00 9.96 12.78 13.12 13.41 

其他 1,427.95 1,866.65 1,866.65 1,866.65 1,866.65  财务费用 273.16 58.18 62.68 29.31 14.74 
非流动资产 78,597.63 89,025.12 91,088.33 89,953.25 88,589.46  减值损失合计 400.66 -40.32 123.37 127.40 86.70 

长期股权投资 5,304.00 10,349.74 10,349.74 10,349.74 10,349.74  投资净收益 1,232.15 1,452.42 1,070.04 1,251.54 1,258.00 

固定资产（合计） 31,756.52 40,547.60 40,725.23 44,695.65 43,115.01  其他 18.52 34.64 26.58 28.70 27.64 

无形资产 22,826.10 22,496.56 23,573.27 24,606.49 24,982.82 
 营业利润 18,232.69 19,061.49 19,881.61 20,152.08 20,501.21 

其他 18,711.00 15,631.22 16,440.10 10,301.37 10,141.89  营业外收支 -16.66 -313.60 -108.46 -137.50 -182.98 

资产总计 105,407.21 120,529.63 128,289.48 137,124.59 146,718.70  利润总额 18,216.03 18,747.89 19,773.15 20,014.58 20,318.23 

流动负债 28,762.17 28,679.18 24,838.76 23,225.12 22,209.43  所得税 2,490.36 2,818.74 2,972.88 3,009.18 3,054.84 

短期借款 3,300.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 15,725.67 15,929.16 16,800.27 17,005.40 17,263.40 

应付票据 4,598.76 5,345.10 4,537.70 4,282.53 4,168.42  少数股东损益 5,276.27 4,936.33 5,206.28 5,269.85 5,349.80 

应付账款 8,812.70 10,113.57 7,425.33 6,852.05 6,581.72  归属母公司净利润 10,449.40 10,992.83 11,593.99 11,735.55 11,913.60 

其他 12,050.71 13,220.52 12,875.73 12,090.54 11,459.30  EBITDA 22,444.67 23,772.03 28,007.54 27,181.87 28,434.80 

非流动负债 18,075.03 25,461.56 23,461.56 21,461.56 19,461.56  EPS (当年)(元) 1.04  1.10  1.16  1.17  1.19  

长期借款 10,722.07 11,941.08 9,941.08 7,941.08 5,941.08        

其他 7,352.97 13,520.47 13,520.47 13,520.47 13,520.47 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 46,837.20 54,140.74 48,300.32 44,686.68 41,670.99  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 14,345.63 15,724.48 20,930.76 26,200.61 31,550.40  经营活动现金流 16,930.86 19,758.27 20,487.89 20,813.74 22,724.68 

归属母公司股东权益 44,224.38 50,664.41 59,058.40 66,237.31 73,497.31  净利润 15,725.67 15,929.16 16,800.27 17,005.40 17,263.40 

负债和股东权益 105,407.21  120,529.63  128,289.48  137,124.59  146,718.70  
 折旧摊销 3,880.99 4,787.67 8,121.34 7,074.91 8,044.85 

       财务费用 347.64 236.47 113.04 92.38 71.71 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -1,232.15 -1,452.42 -1,070.04 -1,251.54 -1,258.00 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -2,639.26 -513.98 -3,587.64 -2,222.95 -1,475.10 

营业总收入 50,927.00 57,223.73 73,395.82 75,383.54 77,018.17  其它 847.97 771.37 110.92 115.54 77.81 

同比（%） 53.71% 12.36% 28.26% 2.71% 2.17%  投资活动现金流 -8,513.79 -7,955.46 -9,102.06 -4,676.43 -5,414.17 

归属母公司净利润 10,449.40 10,992.83 11,593.99 11,735.55 11,913.60 
 资本支出 -5,007.67 -4,410.23 -10,172.10 -5,927.97 -6,672.17 

同比（%） 279.30% 5.20% 5.47% 1.22% 1.52%  长期投资 1,221.77 424.85 1,070.04 1,251.54 1,258.00 

毛利率（%） 55.40% 48.69% 43.80% 43.19% 43.03% 
 其他 -4,727.88 -3,970.07 0.00 0.00 0.00 

ROE% 26.59% 23.17% 21.13% 18.73% 17.05%  筹资活动现金流 -9,458.51 -7,956.53 -5,313.04 -6,649.03 -6,725.31 

EPS (摊薄)(元) 1.04 1.10 1.16 1.17 1.19 
 吸收投资 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 7.3 6.9 6.6 6.5 6.4  借款 -7,054.80 -2,435.14 -2,000.00 -2,000.00 -2,000.00 

P/B 1.72 1.50 1.29 1.15 1.04  支付利息或股息 3,305.27 6,191.42 3,313.04 4,649.03 4,725.31 

EV/EBITDA 4.19 3.94 3.27 3.30 3.08  现金流净增加额 -1,041.93 3,846.87 6,072.79 9,488.28 10,585.19 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项， 2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
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