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[Table_Summary] 事件： 2023 年 8 月 30 日晚，陕西煤业发布半年度报告，上半年公司实现

营业收入 906.62 亿元，同比增长 8.13%；实现归母净利 115.79 亿元，同比

下降 54.71%；扣非后净利 136.32 亿元，同比下降 9.46%；经营活动产生

的现金净流量 169.78 亿元，同比下降 5.75%。 

公司第二季度实现营业收入 458.53 亿元，同比增长 3.68%，环比增长

2.33%；实现归母净利 46.68 亿元，同比下降 75.83%，环比下降 32.46%；

扣非后归母净利 63.65 亿元，同比下降 17.21%，环比下降 12.41%。 

 

点评： 

➢ 非经常性损益导致业绩波动较大，公司扣非业绩仅小幅下滑。上半年公

司归母净利润同比下滑 54.71%，主要原因一方面是去年同期业绩基数

较高，另一方面是上半年煤炭价格下行和公允价值浮亏较多。去年同期

业绩基数较高，主要是由于公司出售隆基绿能部分股权获得投资收益，

以及投资隆基绿能的会计核算方法发生变更导致。从扣非口径看，公司

上半年扣非后净利润同比下降 9.46%。受煤炭价格下行和公司自产煤产

量提升影响，公司上半年扣非后净利润仅小幅下滑。 

➢ 公司煤炭业务产量稳步增长。公司上半年实现煤炭产量 8406.74 万吨，

同比增长 10.38%；自产煤销量 8280.18 万吨，同比增长 10.39%；自

产煤产销量同比增长，主要是因为小保当核增产量逐步释放。上半年实

现自产煤售价 594.77 元/吨，同比下降 7.21%；自产煤完全成本 297.77

元/吨，同比上涨 7.52%；自产煤完全成本上升，主要是由于安全生产

费增加较多。贸易煤方面，上半年公司贸易煤销量 4579.92 万吨，同比

增加 21.42%。 

➢ 坐拥陕北优质煤炭资源，未来产量释放值得期待。陕煤化集团是陕西省

属唯一大型煤炭企业集团，公司作为陕煤化集团煤炭业务的唯一上市平

台，在获取陕西省优质煤炭资源方面具有独特优势。公司煤炭品质优异，

97%以上的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质采煤区，整体上自然灾害少、

埋藏浅、煤层厚、开采成本低。同时，公司矿井均为大型现代化矿井，

单井规模大且自动化程度高，生产成本优势明显。产量释放空间方面，

短期看，小保当煤矿产能核增逐步释放产量，以及彬长矿业的小庄和孟

村煤矿预计将逐步达产；中期看，公司正在推进红柳林产能核增；长期

看，小壕兔 1 号、3 号目前正在手续推进中（共 2300 万吨/年产能），

预计 2024 年投入建设，有望成为公司未来产量增长的主要来源。 

➢ 公司股息回报水平优异。公司持续数年高比例分红，并承诺 2023-2025

年分红比例不低于 60%。结合我们对公司的盈利预测，以 2023 年 8 月

30 日收盘价为准，预计 2023 年公司股息率能够达到 8.8%。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们认为在能源大通胀持续背景下，国内动力煤
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价格中枢有望中高位运行。同时，陕西煤业坐拥陕北优质煤炭资源，长

期来看具备较大的产量释放空间，公司未来发展前景广阔。我们预计公

司 2023-2025 年实现归母净利润为 236.79/275.86/321.99 亿元；EPS

为 2.44/2.85/3.32 元/股，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济形势存在不确定性；地缘政治因素影响全球经济；

煤炭、电力相关行业政策的不确定性；煤矿出现安全生产事故等。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 152,308  166,848  170,138  179,711  188,848  

增长率 YoY % 60.2% 9.5% 2.0% 5.6% 5.1% 

归属母公司净利润

(百万元) 
21,419  35,123  23,679  27,586  32,199  

增长率 YoY% 44.1% 64.0% -32.6% 16.5% 16.7% 

毛利率% 36.8% 45.0% 36.6% 39.5% 42.9% 

净资产收益率ROE% 22.1% 34.2% 21.1% 22.4% 23.7% 

EPS(摊薄)(元) 2.21  3.62  2.44  2.85  3.32  

市盈率 P/E(倍) 5.52  5.13  7.91  6.79  5.82  

市净率 P/B(倍) 1.22  1.75  1.67  1.52  1.38  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 85,471  81,999  110,357  126,365  147,495   营业总收

入 
152,308  166,848  170,138  179,711  188,848  

货币资金 54,195  47,387  72,235  89,088  109,523   
营业成本 96,193  91,784  107,820  108,661  107,909  

应收票据 
681  86  425  271  378  

 

营业税金

及附加 
9,010  11,494  11,721  12,380  13,010  

应收账款 7,104  2,598  2,331  2,462  2,587   
销售费用 1,028  835  1,163  1,228  1,291  

预付账款 4,741  5,919  8,626  7,850  8,214   
管理费用 

7,601  7,114  8,660  8,986  9,442  

存货 3,617  2,678  3,146  3,171  3,149   
研发费用 153  579  590  899  944  

其他 15,134  23,330  23,595  23,524  23,643   财务费用 69  -608  -549  -930  -1,256  

非流动资产 
116,848  133,261  127,323  137,494  147,162  

 
减值损失

合计 
-818  -752  -538  -829  -677  

长期股权投

资 
12,938  13,675  14,216  15,840  17,465  

 

投资净收

益 
2,979  14,564  3,403  3,594  3,777  

固定资产

（合计） 
68,498  78,291  76,989  84,090  89,974  

 

其他 
1,418  -4,880  135  142  150  

无形资产 24,799  24,000  23,462  23,975  25,190   
营业利润 

41,832  64,582  43,732  51,395  60,758  

其他 
10,613  17,295  12,656  13,589  14,533  

 

营业外收

支 
-709  -518  -416  -548  -494  

资产总计 202,319  215,260  237,680  263,859  294,656   
利润总额 41,123  64,063  43,315  50,847  60,263  

流动负债 49,899  50,716  50,863  52,135  53,040   
所得税 7,100  10,974  7,524  9,051  10,727  

短期借款 50  200  100  100  100   
净利润 

34,023  53,089  35,792  41,797  49,537  

应付票据 
2,578  216  295  298  296  

 

少数股东

损益 12,604  17,967  12,113  14,211  17,338  

应付账款 
17,782  19,927  16,247  16,374  16,260  

 

归属母公

司净利润 
21,419  35,123  23,679  27,586  32,199  

其他 29,490  30,372  34,220  35,364  36,385   
EBITDA 46,985  10,696  42,356  49,550  56,896  

非流动负债 
26,195  26,627  27,316  26,977  26,652  

 

EPS (当

年)(元) 2.21  3.62  2.44  2.85  3.32  

长期借款 8,705  4,163  4,663  4,163  3,663         

其他 
17,490  22,464  22,652  22,814  22,989  

 

现金流

量表    单位:百万元 

负债合计 76,095  77,343  78,178  79,113  79,692   
会计年度 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 
29,296  35,234  47,347  61,557  78,895  

 

经营活动

现金流 52,608  56,139  41,289  55,773  62,587  

归属母公司

股东权益 

96,928  102,683  112,155  123,189  136,069   
净利润 34,023  53,089  35,792  41,797  49,537  

负债和股东

权益 
202,319  215,260  237,680  263,859  294,656  

 

折旧摊销 
9,344  10,696  11,702  13,843  15,226  

       
财务费用 637  401  247  256  243  

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 
-2,979  -14,564  -3,403  -3,594  -3,777  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金

变动 
11,933  0  -3,263  2,120  212  

营业总收入 152,308  166,848  170,138  179,711  188,848   
其它 

-350  6,517  214  1,352  1,146  

同比（%） 60.2% 9.5% 2.0% 5.6% 5.1% 
 

投资活动

现金流 
-6,732  -34,014  -2,575  -21,771  -22,263  

归属母公司净

利润 
21,419  35,123  23,679  27,586  32,199  

 
资本支出 -8,380  -10,166  -14,403  -23,712  -24,376  

同比（%） 44.1% 64.0% -32.6% 16.5% 16.7%  
长期投资 -3,649  -24,150  -597  -1,655  -1,668  

毛利率（%） 36.8% 45.0% 36.6% 39.5% 42.9%  其他 5,297  302  12,426  3,596  3,781  

ROE% 22.1% 34.2% 21.1% 22.4% 23.7% 
 

筹资活动

现金流 
-17,604  -31,051  -13,866  -17,148  -19,888  

EPS (摊

薄)(元) 
2.21  3.62  2.44  2.85  3.32  

 
吸收投资 742  4,412  0  0  0  

P/E 5.52  5.13  7.91  6.79  5.82   
借款 2,258  968  400  -500  -500  

P/B 1.22  1.75  1.67  1.52  1.38  
 

支付利息

或股息 
-12,680  -31,736  -14,454  -16,807  -19,562  

EV/EBITDA 1.59  13.09  2.90  2.13  1.49  

 

现金流净

增加额 28,265  -8,925  24,848  16,854  20,435  

 

[Table_Introduction] 
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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，
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高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部部

长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022 年 6 月

加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，具有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，

虚拟电厂应用研究工作，2022年 6月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事

煤炭、电力行业研究。 
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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
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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
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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
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评级说明 

 

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。 

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。  

http://www.cindasc.com/

