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煤价上涨深度受益标的，投资价值凸显 
港口煤价破千，2021 年有望维持高位。自 2020 年 5 月以来，在内蒙反腐、进口受

限以及下游需求超预期复苏的背景下，煤价大幅拉涨。截至 2021 年 1 月 15 日，秦
皇岛港 Q5500 平仓价报收 1025 元/吨，创下近 8 年来新高。展望 2021 年，内蒙反

腐、煤矿安监的扰动依然存在，进口煤管控亦难言放松，或以动态调节为主。而在

经济复苏的背景下需求端或有明显改善，根据我们对动力煤供需两端的测算，预计

2021 年动力煤市场总体呈现供需紧平衡格局，港口动力煤价格有望维持高位震荡，

中枢或上移至 650~700 元/吨附近，较 2020 年均价上涨 70~120 元/吨。 

量价齐升下，公司业绩大幅抬升。价格方面，公司煤炭售价弹性较大，在煤价上行

周期中尤为受益。公司煤炭销售以现货销售为主，长协占比仅约 30%，因此公司综

合售价弹性较大，在煤价上行周期中尤为受益。产量方面，据陕煤化集团官网报道，

公司在建矿井小保当二号（产能 1300 万吨/年）已于 2020 年 Q4 进入联合试运转，

今年将带来确定性增量贡献。 

背景强、禀赋优、布局广、高股息，长期投资价值凸显。 

 背景强：公司控股股东陕煤化集团是省内唯一一家省属煤炭集团，在省内获取

资源、运力方面具有绝对优势。而公司作为陕煤化集团的唯一煤炭上市平台，

在矿区开发建设、资源整合方面具有其他公司不可比拟的优势，战略地位显著。 

 禀赋优：公司可采储量 97 亿吨，可采近百年，煤炭平均热值高达 5500cal/g，

远超普通动力煤，在澳煤进口受阻，市场高卡煤结构性紧缺背景下尤为紧俏。
成本方面，公司吨煤成本远低于行业平均水平，且由于采掘行业成本端无法复

制的特殊性，超低的吨煤成本亦为其构筑天然护城河。 

 布局广：公司紧跟新能源发展步伐，通过投融资平台的有效使用，择机布局与

公司主业互补、盈利接续的新能源行业优质资产。2020 年 Q3 公司因“西部信

托-陕煤-朱雀产业投资单一资金信托”项目到期清算，减持隆基 4.81%的股份，
当期非流动资产处臵损益高达 47.3 亿元。 

 高股息：结合公司发布的三年分红回报规划和对公司盈利预测，预计公司 3 年
累计保底股息高达 16.2%，且随着公司资本开支接近尾声，未来分红能力有望

逐步提升。 

盈利预测与投资建议。考虑到煤价上涨超预期，上调公司盈利预测，2020 年~2022

年归母净利分别为 153 亿元、141.6 亿元、146.4 亿元，EPS 分别为 1.53、1.42、1.46

元，对应 PE 分别为 6.2、6.7、6.5。考虑到公司强大的股东背景、优异的资源禀赋、
出众的成本管控能力、全面的产业布局以及高而稳定的分红比例，上调公司至“买入”

评级，给与目标价 14.2 元（对应 2021 年 PE10 倍）。 

风险提示：需求超预期下滑，进口煤管制放松，全国产能投放进度超预期，小保当
二号产量释放进度不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 57,224 73,403 103,077 119,048 124,212 

增长率 yoy（%） 12.4 28.3 40.4 15.5 4.3 

归母净利润（百万元） 10,993 11,643 15,303 14,156 14,643 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.2 5.9 31.4 -7.5 3.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.10 1.16 1.53 1.42 1.46 

净资产收益率（%） 24.0 21.8 23.1 18.3 16.4 

P/E（倍） 8.7 8.2 6.2 6.7 6.5 

P/B（倍） 1.9 1.6 1.4 1.2 1.1  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 31505 34812 43340 21715 50879  营业收入 57224 73403 103077 119048 124212 

现金 13116 19243 10307 0 15839  营业成本 29361 43357 67551 77253 80750 

应收票据及应收账款 13650 7372 22148 11946 23627  营业税金及附加 2882 3615 3917 5193 5590 

其他应收款 421 409 757 590 815  营业费用 2195 2768 6185 7143 7453 

预付账款 1799 2144 3393 3002 3670  管理费用 5184 5628 6185 7143 7453 

存货 1074 1314 2406 1848 2598  研发费用 10 54 75 87 91 

其他流动资产 1445 4329 4329 4329 4329  财务费用 58 548 139 674 529 

非流动资产 89025 91872 128920 153933 153729  资产减值损失 -40 -85 -120 -138 -144 

长期投资 10350 12104 14939 17274 19609  其他收益 30 28 0 0 0 

固定资产 40548 40209 62092 72251 72089  公允价值变动收益 1 479 150 150 150 

无形资产 22497 21816 32875 47653 47971  投资净收益 1452 1727 6380 1890 1902 

其他非流动资产 15631 17743 19014 16756 14061  资产处臵收益 4 -4 0 0 0 

资产总计 120530 126684 172260 175648 204608  营业利润 19061 19674 25675 23732 24544 

流动负债 28679 27906 51466 37936 55621  营业外收入 44 48 42 43 42 

短期借款 0 170 170 236 170  营业外支出 358 332 232 200 200 

应付票据及应付账款 15459 14383 32111 21061 34518  利润总额 18748 19390 25484 23575 24386 

其他流动负债 13221 13353 19185 16639 20933  所得税 2819 2758 3624 3353 3468 

非流动负债 25462 22607 26364 27260 21817  净利润  15929 16632 21860 20222 20918 

长期借款 14934 11068 14824 15720 10278  少数股东损益 4936 4989 6557 6066 6275 

其他非流动负债 10528 11539 11539 11539 11539  归属母公司净利润 10993 11643 15303 14156 14643 

负债合计 54141 50514 77830 65196 77438  EBITDA 24128 25402 31420 31842 33410 

少数股东权益 15724 17916 24473 30539 36813  EPS（元） 1.10 1.16 1.53 1.42 1.46 

股本 10000 10000 10000 10000 10000        

资本公积 7395 7398 7398 7398 7398  主要财务比率      

留存收益 32499 40790 53906 66039 78590  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 50664 58254 69957 79913 90356  成长能力      

负债和股东权益 120530 126684 172260 175648 204608  营业收入(%) 12.4 28.3 40.4 15.5 4.3 

       营业利润(%) 4.5 3.2 30.5 -7.6 3.4 

       归属于母公司净利润(%) 5.2 5.9 31.4 -7.5 3.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.7 40.9 34.5 35.1 35.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.2 15.9 14.8 11.9 11.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.0 21.8 23.1 18.3 16.4 

经营活动现金流 19758 19200 27733 22929 32297  ROIC(%) 22.3 21.2 23.5 19.7 19.2 

净利润 15929 16632 21860 20222 20918  偿债能力      

折旧摊销 4788 5848 5600 7502 8477  资产负债率(%) 44.9 39.9 45.2 37.1 37.8 

财务费用 58 548 139 674 529  净负债比率(%) 14.9 2.3 14.7 23.8 3.9 

投资损失 -1452 -1727 -6380 -1890 -1902  流动比率 1.1 1.2 0.8 0.6 0.9 

营运资金变动 -514 2793 6664 -3429 4426  速动比率 0.9 1.0 0.7 0.4 0.8 

其他经营现金流 950 -4894 -150 -150 -150  营运能力      

投资活动现金流 -7955 -5825 -36118 -30475 -6221  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 4422 4837 32446 23011 -2171  应收账款周转率 4.1 7.0 7.0 7.0 7.0 

长期投资 -3857 -1274 -2835 -2294 -2335  应付账款周转率 2.0 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -7391 -2263 -6507 -9758 -10728  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7957 -8307 -551 -2827 -10172  每股收益(最新摊薄) 1.10 1.16 1.53 1.42 1.46 

短期借款 -3300 170 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 1.92 2.77 2.29 3.23 

长期借款 3215 -3866 3756 896 -5443  每股净资产(最新摊薄) 5.07 5.83 7.00 7.99 9.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 3 0 0 0  P/E 8.7 8.2 6.2 6.7 6.5 

其他筹资现金流 -7873 -4614 -4308 -3723 -4729  P/B 1.9 1.6 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 3847 5069 -8936 -10373 15905  EV/EBITDA 5.0 4.5 4.2 4.7 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1.港口煤价破千，2021 年望维持高位 

自 2020 年 5 月以来，在内蒙反腐、进口受限以及下游需求超预期复苏的背景下，煤价

大幅拉涨。截至 2021 年 1 月 15 日，秦皇岛港 Q5500 平仓价报收 1025 元/吨，创下

近 8 年来新高。 

 

展望 2021 年，内蒙反腐、煤矿安监的扰动依然存在，进口煤管控亦难言放松，或以动

态调节为主。而在经济复苏的背景下需求端或有明显改善，根据我们对动力煤供需两端

的测算，预计 2021 年动力煤市场总体呈现供需紧平衡格局，港口动力煤价格有望维持

高位震荡，中枢或上移至 650~700 元/吨附近，较 2020 年均价上涨 70~120 元/吨。 

 国内供给增量有限。我们认为内蒙“倒查涉煤领域 20 年反腐”工作短期内仍难以结束，

将持续压制内蒙产量，外加明年作为《煤矿安全专项整治三年行动实施方案》的集

中攻坚阶段，各主产区安监力度势必加大，“超产”等非法行为必将得到遏制，在产

煤矿增量空间有限，因此明年增量主要源自新建矿井的陆续投产，我们预计 2021

年动力煤产量 32.7 亿吨，同比增加 7000 万吨，增幅 2.2%。 

 进口管控难言明显放松。一方面，当今世界正经历百年未有之大变局，一些国家逆

全球化思潮兴起，保护主义、单边主义抬头，地缘政治风险加剧，国际能源市场剧

烈波动。在此背景下，降低我国能源对外依赖度，确保我国能源安全稳定供应显得

尤其重要；一方面，在逐渐削减煤炭消费的背景下，要保证国内煤炭企业利润的稳

定，加大内循环、减少煤炭进口大概率是未来的政策导向。 

 复苏周期尚未结束。2021 年是中国实施“十四五”规划的开局之年，政府将持续推动

扩大内需、支持创新发展、改善营商环境，加上低基数因素，经济增速大概率恢复

至正常增长水平以上。随着疫苗逐步落地，疫情约束减弱，明年全球经济复苏是大

趋势，我们预计用电量增速有望回升至 7%左右水平，同时综合考虑明年水电出力

影响，预计全年火电用煤增速可达 4%。同时考虑到 2021 年地产进入竣工周期，基

建仍将继续发力，预计建材耗煤增速有望由负转正，全年增速 2%左右。 

 

图表 1：港口煤价时隔 8年再破千元大关（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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图表 2：2020年 1~11月，我国累计原煤产量同比增长 0.4%  图表 3：2020年 1~11月，我国动力煤需求累计同比增 0.5% 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：2020年，我国进口煤累计同比增 1.5%（万吨）  图表 5：2020年 1~11月，我国进口动力煤累计同比降 12.5%（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：动力煤供需平衡表（亿吨） 

 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

供应端 

产量 28.24 29.05 30.65 31.90 32.03 32.73 

yoy -7.9% 2.8% 5.5% 4.1% 0.4% 2.2% 

净进口量 1.89 1.95 2.13 2.21 2.1 2.1 

yoy 24.4% 3.1% 9.4% 3.6% -4.8% 0.0% 

总供应 30.05 31.02 32.83 34.15 34.13 34.85 

yoy -6.5% 3.2% 5.8% 4.0% 0% 2.1% 

需求端 

消费合计 30.94  31.48  32.68  33.81  34.04 35.04  

yoy -3.3% 1.7% 3.8% 3.4% 0.7% 2.9% 

供需缺口 

供应-需求 -0.89 -0.46 0.15 0.34 0.09 -0.19 
资料来源：sxcoal，wind，国盛证券研究所 
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2.量价齐升下，公司业绩大幅抬升 

2.1.价：公司煤炭售价弹性较大，在煤价上行周期中尤为受益 

公司煤炭销售以现货销售为主，长协占比仅约 30%，因此公司综合售价弹性较大，在煤

价上行周期中尤为受益。目前“陕西煤炭价格指数：动力煤”创发布以来新高，且上行动

力仍强。受益煤价的持续强势上涨，公司 2021 年 Q1 单季扣非盈利或创历史最好水平。 

 地销：定价主要参考“陕西煤炭价格指数：动力煤”； 

 长协：定价以环渤海港下水基准价倒推产地价格后，加权“陕西煤炭价格指数：动力

煤”（权重 50%）和“综合平均价格指数：环渤海动力煤”（权重 50%）按月度进行

调节。 

 

图表 7：“陕西煤炭价格指数：动力煤”创发布以来新高（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2.量：小保当二号投产带来确定性增量 

公司在建矿井小保当二号所属榆神矿区位于陕北侏罗纪煤田的中部，是国内目前保存完

好的整装矿区之一，该区煤层赋存条件好、储量巨大、煤质优良，是国内一流、世界著

名的优质低温干馏、工业气化、液化和动力用煤。煤中有害成分低，具有“环保煤”之美

誉。该矿井设计产能为 1300 万吨/年，公司权益占比为 60%。据陕煤化集团官网报道，

该矿已于 2020 年 Q4 进入联合试运转，今年将带来确定性增量贡献。 
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图表 8：公司煤炭产量具备增长空间（万吨）  图表 9：2021年 Q1 公司自产煤售价有望创历史新高（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.背景强、禀赋优、布局广、高股息，长期投资价值凸显 

3.1.背靠陕煤化集团，后备资源丰富 

3.1.1.陕煤化：陕西省唯一省属煤企，神府南区唯一开发主体 

省属唯一特大型国有企业。公司所属股东陕煤化集团是陕西省委、省政府为落实“西部大

开发”战略，充分发挥陕西煤炭资源和行业整体优势，从培育壮大能源化工支柱产业出发，

经过“两次重组和两次划转”发展起来的陕西省唯一一家国有特大型能源化工企业。反观

山西、内蒙、山东、河北、河南等产大省均拥有多个大型煤炭企业，陕煤化在省内独一

无二的地位，有利于其在资源获取、项目审批、信贷支持、铁路运力配臵上获得更多的

政府支持。 

 

神府南区唯一开发主体。截至 2019 年底，陕煤化集团拥有煤炭资源储量 300.5 亿吨，

可采储量 203.1 亿吨。陕西省政府明确将其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，发行人的资源储备将进一步大幅增加。 

 

图表 10：主要产煤省份省属大型煤企 

 

资料来源：各省市国资委，国盛证券研究所 
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3.1.2.陕西煤业：陕煤化集团唯一上市平台 

陕煤化集团矿井存注入预期。受益于《煤炭工业发展“十三五”规划》中有序推进陕北、

神东、黄陇、新疆大型煤炭基地建设的政策支持，近年来陕北、黄陇等地建设煤矿核准

进度明显加快。陕煤化集团作为最大的受益者，在获取资源上更具优势，目前拥有 3 座

生产矿井，分别为曹家滩矿、孟村矿、小庄矿。而陕西煤业作为陕煤化集团唯一的煤炭

运营平台，早在公司上市时就与集团公司签署了《避免同业竞争协议》。为解决同业竞争

问题，未来待上述煤矿正式建成投产、手续齐全后有望逐步注入上市公司。 

 

图表 11：陕煤化集团主要生产煤矿概览 

矿井 地区 
保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

核定产能

（万吨/年） 
持股比例 

权益产能

（万吨/年） 

曹家滩 榆林 31.31 15.11 1500 51.50% 773 

孟村 彬长 10.46 6.4 600 100% 600 

小庄 彬长 9.21 5.44 600 100% 600 
资料来源：陕煤化集团发债募集书，公司公告，国盛证券研究所 

 

集团后备资源超百亿，后期或由上市公司主导开发。陕煤化集团除上述生产矿井外，后

备资源储量异常丰富，目前还拥有尔林兔、尔林滩两大勘查区，合计保有储量约 149 亿

吨尚未开发。 

 

图表 12：尔林兔、尔林滩勘查区概况 

勘查区  地区  所属公司  
资源储量  

（亿吨）  
持股比例  

建设规划  

（万吨 /年）  

计划投资  

（亿元）  

尔林兔 榆林 榆北煤业 81.39 51.2% 4500（3× 1500） 280 

尔林滩 榆林 尔林滩矿业 68 80% 暂未规划（2× 1000） 100 
资料来源：陕煤化发债募集书，陕西省自然资源部，国盛证券研究所 

3.2.资源禀赋优异，构筑天然护城河 

储量：可采储量 97 亿吨，可采近百年。公司煤炭资源储量丰富，以铜川、黄陵、彬长、

陕北四大煤田资源为基础，分布于彬黄矿区、陕北矿区和渭北矿区。截至 2019 年底，

公司拥有煤炭地质储量 160 亿吨，可采储量 97 亿吨，位居行业第三。以 2019 年公司煤

炭产量 11,494 万吨计，公司煤炭资源可采约 84 年。 

 

煤质：平均热值高达 5500cal/g，远超普通动力煤。公司主产“一高三低”、高化学活性

的长焰煤、不粘煤和气煤，产品平均热值在 5500cal/g 以上，除是优质的环保动力煤外，

还可作为冶金及化工用煤。公司所产产品煤质明显优于普通动力煤，因此为提高产品附

加值，公司近年来加大对冶金及化工用煤市场的开拓，并取得了明显成效。 

 

中澳关系恶化，市场结构性缺货，高卡煤尤为紧俏。澳洲方面，2020 年 1~4 月澳洲煤

由于受到疫情影响，中国以外的煤炭需求锐减，导致转口至国内的澳煤量激增，累计进

口动力煤 2326 万吨，同比大增 73.3%。但随着我国进口政策收严以及中澳关系恶化，

自 5 月起澳煤进口数量大减，10 月当月仅进口澳煤 99 万吨，同比减少 77.6%，创年内

新低。2020 年 1~10 月，累计进口澳洲动力煤 4213 万吨，同比减少 3.2%。虽然澳洲

动力煤进口数量不及印尼，但澳煤煤质（低硫、高发热量）优于印尼煤（多以低热值为

主），是动力煤期货交割品的重要标的，因此澳煤进口若持续收紧会导致国内市场高卡

煤结构性缺货格局难以解决。 
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图表 13：公司资源禀赋优异 

主要矿区  
资源储量  

（亿吨）  

可采储量  

（亿吨）  

煤层  

（米）  

发热量  

（cal/g）  

渭北矿区 4.2 2.5 - <5000 

彬黄地区 41.2 24 200-700 ~5500 

陕北矿区 114.1 70.1 300-600 5500-6000 

合计  159.5 96.6 -  
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 14：动力煤交割品适用指标 

 
Qnet,ar 

(收到基低位发热量) 

St,d 

(干基全硫) 

Vdaf 

(干燥无灰基挥发分) 

Ad 

(干基灰分) 

Mt 

(全水) 

基准交割品 5500cal/g ≤0.6% 30%≤Vdaf≤42% ≤30% ≤20% 

替代品 ≥4800cal/g ≤1% 30%≤Vdaf≤42% ≤30% — 

资料来源：郑商所，国盛证券研究所 

 

成本：公司吨煤成本远低于行业平均水平，且由于采掘行业成本端无法复制的特殊性，

超低的吨煤成本亦为其构筑天然护城河。公司所处矿区煤炭资源赋存条件较好，地质构

造简单，且多数煤层瓦斯含量较低，外加公司极强的成本管控能力，2019 年公司自产煤

吨煤生产成本仅 133.5 元/吨，远低于行业平均水平，仅次于中国神华（部分露天矿）、

露天煤业（纯露天矿）、昊华能源（仅在内蒙有 2 座新建矿井），位居行业第四。此外，

近年来公司逐步缩减开采成本较高的渭北矿区煤炭产量，新增陕北矿区为主的优质产能，

从产能释放、结构调整等经营环节全方位降本增效。 

 纵向来看，受复垦基金和榆林资源税上调影响，公司自产煤的吨煤成本有所上升，

未来有望保持稳定。 

 横向来看，公司自产煤毛利率在业内处于中等偏上水平，利好公司业绩释放。2019

年公司煤炭板块毛利率为 41.3%，同比减少 8.2 个 pct，主因贸易煤外购及销量增

加所致。 

 

图表 15：公司自产煤吨煤成本基本保持稳定（元/吨）  图表 16：公司自产煤吨煤成本位居行业第四（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3.3.布局新能源，对冲传统主业 

公司紧跟新能源发展步伐，通过投融资平台的有效使用，择机布局与公司主业互补、盈

利接续的新能源行业优质资产。 

 

积极布局新兴产业、助力转型升级。2020Q3 公司因“西部信托-陕煤-朱雀产业投资单一

资金信托”项目到期清算，减持隆基 4.81%的股份，当期非流动资产处臵损益高达 47.3

亿元。截至 2020Q3 末，公司拥有交易性金融资产 46.85 亿元，在做优做强主业的同时，

公司合理利用资本运作平台，抓住能源产业变革和结构调整机遇，积极布局新能源优质

资产，不断提升公司的核心竞争力，努力实现公司的高质量发展。 

 

构建能源互联网产业生态。公司积极研究数字经济时代能源企业的转型升级方向，搭建

煤炭产业生态服务平台，实现从传统“买煤卖煤”的商品交易到以“服务较为”为主的产业

生态运营的战略转变。19 年开展与瑞茂通供应链管理有限公司的合作，将煤炭等大宗商

品供应管理为主要业务，加强对产业链上游供应商和下游客户资源整合，提高公司的竞

争力。 

3.4. 3 年累计股息 16.2%，且有进一步提升空间 

积极回报股东，3 年累计股息 16.2%。此前公司发布“未来三年（2020~2022 年）的具

体股东回报规划”，规定每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的

40%且金额不低于 40 亿元的规定。若以 40 亿保底金额计，未来 3 年公司累计保底股息

高达 11.2%（以 1 月 16 日收盘价 10.72 元计）。若结合对公司盈利预测，预计公司 2020

年~2022 年股息至少为 5.7%、5.3%、5.3%，3 年累计保底股息 16.2%。 

 

资本开支接近尾声，分红能力有望逐步提升。2016 年供给侧改革下，煤价大幅上涨，公

司营收逐步改善。同时，公司不断剥离落后产能，新建产能陆续释放，在量、价的推动

下公司盈利能力增强。截至 2020 年 3 季度，公司资产负债率回落至 38.3%，远低于行

业均值水平，累计未分配利润高达 451.3 亿元，对应每股未分配利润 4.51 元。公司 2020

年资本开支计划 19.9 亿元，较 2019 年资本开支总额下降 22 亿元，主要涉及小保当矿

井及选煤厂项目（计划投资 19.69 亿元）、彬长生产服务中心二期项目（计划投资 0.22

亿元）。未来随着小保当矿井逐步投产，且公司近期无新建矿井计划，未来随着在建项目

陆续完工，资本开支将逐步下滑，分红比例存在进一步提升可能。 

 

图表 17：公司重要在建工程项目（亿元）（截至 2019年年底）  

项目名称 预算数 工程累计投入占预算比 工程进度 

神渭管输煤炭管道工程 86.3 95.6% 91.2% 

小保当矿井建设工程 241.6 68.6% 70.0% 

合计 327.9   
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 18：公司未分配利润逐年增厚（亿元）  图表 19：公司归母净利及现金分红情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.投资建议 

在下游需求的强势拉动下，港口煤价时隔 8 年再次破千，陕西动力煤价格指数亦创下发

布以来新高，公司煤炭销售结构中以现货为主，在煤价上行周期中尤其受益。短期而言，

我们认为随着煤价的超预期上涨，公司业绩有望创历史新高。长期而言，公司背靠陕煤

化集团，在资源获取、项目审批、信贷支持、铁路运力配臵上能获得更多的政府支持。

且考虑到公司自身资源禀赋、产业布局、成本管控、分红比例方均明显强于行业平均水

平，估值水平有望提升。 

 

我们预计公司 2020 年~2022 年归母净利分别为 153 亿元、141.6 亿元、146.4 亿元，EPS

分别为 1.53、1.42、1.46 元，给予目标价 14.2 元（对应 2021 年 PE10 倍），上调评级

至“买入”。 

5.风险提示 

需求超预期下滑。 

受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供过于求现象，造成煤价

大幅下跌。 

 

进口煤管制放松。 

取消进口煤限制，导致供给增加，煤炭行业供需失衡，煤价大幅下跌。 

 

全国产能投放进度超预期。 

受发改委政策调控影响，未来产能投放进度加快，产量释放速度超过预期，导致煤价大

幅下跌。 

 

小保当二号产量释放进度不及预期。 

公司控股在建的小保当二号矿井已于 2020 年四季度投产，但产量释放进度仍然存在一

定不确定性。 
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