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陕西煤业（601225.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩持续释放，高股息叠加产能增量未来可期 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022

年，公司实现营业收入 1668.48 亿元，同比增长 9.55%；归母净利润 351.23 亿

元，同比增长 63.98%；扣非归母净利润 294.11 亿元，同比增长 43.61%。2023

年一季度，公司实现营业收入 448.09 亿元，同比增长 13.09%；归母净利润 69.11

亿元，同比增长 10.58%；扣非归母净利润 72.67 亿元，同比减少 0.92%。 

➢ 现金股利支付率 60.17%，股息率 11.28%。据年报公告，公司拟每股派发

现金红利 2.18 元（含税），共计派发现金股利 211.35 亿元，占当年合并报表实

现的归属于公司股东净利润的 60.17%，以 2023 年 4 月 26 日收盘价 19.32 元

计算，股息率 11.28%。 

➢ 投资收益贡献可观业绩增量。2022 年，公司因变更所持有的隆基绿能股份

会计核算方法以及处置部分隆基股份，实现投资收益 145.64 亿元，同比增长

388.84%；因金融资产公允价值变动减少公允价值变动损益 51.65 亿元，同比下

降 477.39%。2022 年公司实现非经常性损益 57.12 亿元，同比增长 508.00%。 

➢ 2022 年煤炭产品量价齐升，带来业绩增长。据年报公告，2022 年公司煤炭

产量 1.57 亿吨，同比增长 11.00%；煤炭销量 2.25 亿吨，同比下降 2.47%；煤

炭售价 685.47 元/吨，同比增长 13.94%；原选煤单位完全成本 319.41 元/吨，

同比增长 5.44%，其中：燃料和动力费同比增长 16.87%；相关税费同比增长

14.09%；职工薪酬同比增长 6.36%；安全生产费同比增长 9.56%；材料同比下

降 5.02%。2022 年煤炭业务毛利率为 44.91%，同比增加 7.86 个百分点。 

➢ 一季度产量增长明显，价格持续抬升。23Q1 公司实现煤炭产量 4084.58 万

吨，同比增长 11.27%；煤炭销量 5630.94 万吨，同比增长 2.62%，其中自产煤

销量 4043.78 万吨，同比增长 12.50%。公司自产煤价格同比持续上涨，据 Wind

数据显示，23Q1 陕西黄陵 Q5000 动力煤均价为 987.69 元/吨，同比增长

19.65%，促进公司业绩释放。 

➢ 业绩弹性较高，煤炭扩产空间充足。公司长协煤占比相对较低，销售以地销

为主，盈利弹性较高。2022 年，公司成功收购控股股东陕煤集团所持有的彬长

矿业集团、神南矿业公司股权，新增产能 1200 万吨/年；核增红柳林矿业、柠条

塔矿业等 7 处矿井，核增产能 1700 万吨/年，未来仍有较大扩产空间。 

➢ 投资建议：考虑到公司 2022 年度利润受非经常性损益影响较大，我们预计

2023-2025 年公司归母净利为 290.25/304.24/321.66 亿元，对应 EPS 分别为

2.99/3.14/3.32 元/股，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价的 PE 分别为 6/6/6 倍。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 166,848  161,506  167,014  172,025  

增长率（%） 9.5  -3.2  3.4  3.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 35,123  29,025  30,424  32,166  

增长率（%） 64.0  -17.4  4.8  5.7  

每股收益（元） 3.62  2.99  3.14  3.32  

PE 5  6  6  6  

PB 1.8  1.7  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 166,848  161,506  167,014  172,025   成长能力（%）     

营业成本 91,784  88,196  91,157  93,126   营业收入增长率 9.55  -3.20  3.41  3.00  

营业税金及附加 11,494  11,126  11,506  11,851   EBIT 增长率 44.44  -4.75  3.50  4.40  

销售费用 835  888  919  946   净利润增长率 63.98  -17.36  4.82  5.73  

管理费用 7,114  8,075  8,351  8,601   盈利能力（%）     

研发费用 579  646  668  688   毛利率 44.99  45.39  45.42  45.86  

EBIT 55,296  52,670  54,513  56,914   净利润率 21.05  17.97  18.22  18.70  

财务费用 -608  -860  -1,554  -2,268   总资产收益率 ROA 16.32  12.16  11.30  10.63  

资产减值损失 -752  -572  -542  -532   净资产收益率 ROE 34.21  26.02  24.44  23.25  

投资收益 14,564  2,423  2,505  2,580   偿债能力         

营业利润 64,582  55,503  58,154  61,454   流动比率 1.62  2.24  2.84  3.52  

营业外收支 -518  -520  -520  -520   速动比率 1.41  2.04  2.63  3.31  

利润总额 64,063  54,983  57,634  60,934   现金比率 0.93  1.54  2.13  2.82  

所得税 10,974  9,418  9,872  10,438   资产负债率（%） 35.93  31.59  28.08  25.41  

净利润 53,089  45,565  47,761  50,496   经营效率     

归属于母公司净利润 35,123  29,025  30,424  32,166   应收账款周转天数 5.68  5.68  5.68  5.68  

EBITDA 65,992  63,033  65,104  67,724   存货周转天数 10.65  10.65  10.65  10.65  

      总资产周转率 0.80  0.71  0.66  0.60  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 47,387  75,132  104,522  141,883   每股收益 3.62  2.99  3.14  3.32  

应收账款及票据 2,685  2,589  2,677  2,757   每股净资产 10.59  11.51  12.84  14.27  

预付款项 5,919  5,688  5,878  6,006   每股经营现金流 5.79  5.60  6.01  6.26  

存货 2,678  2,535  2,620  2,677   每股股利 2.18  1.80  1.89  2.00  

其他流动资产 23,330  23,216  23,540  23,964   估值分析         

流动资产合计 81,999  109,159  139,237  177,286   PE 5  6  6  6  

长期股权投资 13,675  16,098  18,603  21,184   PB 1.8  1.7  1.5  1.3  

固定资产 78,291  71,346  66,860  59,232   EV/EBITDA 2.22  1.87  1.33  0.73  

无形资产 24,000  23,634  23,522  23,064   股息收益率（%） 11.32  9.36  9.81  10.37  

非流动资产合计 133,261  129,572  129,972  125,444        

资产合计 215,260  238,731  269,209  302,730        

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 20,143  19,356  20,005  20,438   净利润 53,089  45,565  47,761  50,496  

其他流动负债 30,372  29,272  28,807  29,711   折旧和摊销 10,696  10,363  10,591  10,810  

流动负债合计 50,716  48,828  49,013  50,349   营运资金变动 0  -317  1,121  797  

长期借款 4,163  4,163  4,163  4,163   经营活动现金流 56,139  54,306  58,242  60,706  

其他长期负债 22,464  22,425  22,420  22,416   资本开支 -10,166  -5,016  -9,416  -4,617  

非流动负债合计 26,627  26,588  26,584  26,579   投资 -24,150  0  0  0  

负债合计 77,343  75,416  75,596  76,928   投资活动现金流 -34,014  -5,155  -9,413  -4,617  

股本 9,695  9,695  9,695  9,695   股权募资 4,412  0  0  0  

少数股东权益 35,234  51,774  69,111  87,441   债务募资 -3,720  -1,014  -1,577  0  

股东权益合计 137,917  163,315  193,613  225,803   筹资活动现金流 -31,051  -21,406  -19,438  -18,728  

负债和股东权益合计 215,260  238,731  269,209  302,730   现金净流量 -8,925  27,745  29,390  37,361  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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