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陕西煤业（601225） 

  

证券研究报告 

2021 年 02 月 26 日 

投资评级 

行业 采掘/煤炭开采 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 10.72 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 10,000.00 

流通 A 股股本(百万股) 10,000.00 

A 股总市值(百万元) 107,200.00 

流通 A 股市值(百万元) 107,200.00 

每股净资产(元) 6.72 

资产负债率(%) 38.30 

一年内最高/最低(元) 13.26/6.71  
 

作者   

彭鑫 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110002 
pengxin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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股价走势 

税率提升影响公司净利，看好一季度业绩超预期 

  
事件： 

公司 2 月 25 日公布其业绩快报，预计营业收入 946.58 亿元，同比增长
28.58%，实现归母净利润 139.46 亿元，同比增长 19.82%。单季度来看，四
季度实现营业收入 305.58 亿元，同比增长 33.65%，实现归母净利润 24.68
亿元，同比下降 3.45%。 

点评： 

2020 年吨煤利润同比下降，看好 2021 年一季度业绩超预期。据公告，2020
年公司煤炭销量 2.41 亿吨，同比增长 36.16%，导致营业收入为 946.58 亿
元，同比增长 28.58%。由于 2020 年公司煤炭平均售价 392.77 元/吨，同比
下降 5.29%，导致公司吨煤利润为 99.39 元/吨，同比下降 9.13%。2019 年
浩吉铁路与靖神铁路的开通，提高了能源运输能力。2020 年 9 月后，煤炭
供需失衡，需求大幅增长，导致煤炭供不应求，造成公司煤炭销量大幅增
长。2021 年 1 月 1 日至 2 月 25 日秦皇岛港动力煤（Q5500）均价为 803.75
元/吨，同比增长 42.56%。并且，春节期间大部分国有煤炭企业维持生产。
在此基础上，我们看好 2021 年一季度公司业绩超市场预期。 

政策鼓励建设智能化矿井，公司利润有提升空间。由于国家《产业结构调
整指导目录（2019 年本）》对鼓励类产业进行了调整，根据谨慎性原则，
公司相关子企业 2020 年度企业所得税执行税率由之前的 15%调整为 25%，
影响净利润减少。2020 年 3 月，国家发改委等 8 部委联合发布《关于加快
煤矿智能化发展的指导意见》，提出到 2025 年，大型煤矿和灾害严重煤矿
要基本实现智能化。财政部积极开展促进智能化矿山建设的相关产业政策
研究，鼓励传统产业优化升级，符合条件的矿山企业可按规定享受减按 15%
的税率征收企业所得税。陕西煤业依据政策，全面推进煤矿机械化、自动
化、信息化、智能化“四化”建设工作。截至 2020 年 5 月，公司管理的
36 对矿井整体建成了业务集成、数据共享、智能分析的管控一体化的安全
生产信息共享平台。智能化矿井享受的税收优惠政策将使公司税率下降，
从而提升公司利润。 

持有多家新能源领域股权，未来将会持续带来提升。公司三季度减持隆基
股份及赣锋锂业 H 股股份所带来大约 50 亿元的投资收益使公司净利润同
比大增。截至目前，陕西煤业仍直接持有隆基股份 3.88%股份，所持股份
市值约为 152.21 亿元；间接持有赣锋锂业 H 股股份 5095.5 万股，目前市
值约 58.74 亿港元，约合人民币 48.95 亿元。新能源领域作为行业新兴产
业，未来发展空间广阔，这将持续提升陕西煤业投资利润。此外，陕西煤
业还对赣锋锂业等公司派驻董事，持续跟踪产业及公司变动情况。   

煤价逐步回落至绿色区间，中长期煤炭供需将保持紧平衡。短期看，由于
一月进口煤集中通关以及春节期间大矿维持正常生产，导致动力煤供大于
求，煤价开始逐步回落至绿色区间，后续受“两会”影响，安全环保检查
的再度严格将使煤炭供给下降。需求方面需关注夏季高温以及水力发电的
情况。中长期看，在碳中和背景下，2020 年我国煤矿批复新建产能大幅度
减少，且集中在新疆地区。同时煤矿重置成本的提高，制约了先进产能的
释放，预计未来煤炭产量难以出现大幅度提升。需求方面，根据清华大学
气候变化研究院，即便在碳达峰政策目标下，煤炭消费仍将保持最高占比。
中长期看，煤炭供需将保持紧平衡的状态。 

投资建议：根据公司业绩快报，我们将公司 2020-2022 年净利润由
158.15/129.72/131.40 调整至 139.46/130.02/134.53 亿元，对应市盈率（PE）
为 8.15/8.74/8.44，维持公司“买入”评级 
 
风险提示：行业发展不及预期；实际业绩不及预期；公司税率不及预期等 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 57,223.73 73,403.44 94,657.78 109,052.08 110,042.18 

增长率(%) 12.36 28.27 28.96 15.21 0.91 

EBITDA(百万元) 23,655.12 26,158.56 27,865.77 27,496.15 27,003.83 

净利润(百万元) 10,992.83 11,643.40 13,945.58 13,001.80 13,453.39 

增长率(%) 5.20 5.92 19.77 (6.77) 3.47 

EPS(元/股) 1.10 1.16 1.39 1.30 1.35 

市盈率(P/E) 10.33 9.76 8.15 8.74 8.44 

市净率(P/B) 2.24 1.95 1.68 1.48 1.32 

市销率(P/S) 1.99 1.55 1.20 1.04 1.03 

EV/EBITDA 2.89 3.82 3.67 3.28 2.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 13,115.64 19,243.36 29,332.69 50,651.38 70,220.39  营业收入 57,223.73 73,403.44 94,657.78 109,052.08 110,042.18 

应收票据及应收账款 13,649.77 7,372.39 32,399.58 5,028.75 32,739.40  营业成本 29,361.05 43,356.65 63,448.86 71,062.64 71,747.80 

预付账款 1,798.85 2,144.00 3,918.32 2,965.21 3,811.42  营业税金及附加 2,881.86 3,615.08 4,922.20 5,452.60 5,502.11 

存货 1,073.61 1,313.94 2,814.10 1,576.15 3,044.75  营业费用 2,194.57 2,768.21 4,820.00 6,010.73 6,329.95 

其他 1,866.65 6,696.41 3,844.53 4,004.77 5,190.21  管理费用 5,183.99 5,628.06 5,061.00 5,737.52 5,779.52 

流动资产合计 31,504.52 36,770.09 72,309.24 64,226.26 115,006.18  研发费用 9.96 53.73 18.93 21.81 22.01 

长期股权投资 10,349.74 12,103.53 12,103.53 12,103.53 12,103.53  财务费用 58.18 547.89 (130.63) 87.24 88.03 

固定资产 40,547.60 40,209.15 44,076.56 45,306.20 44,940.18  资产减值损失 (40.32) (85.22) 3.75 3.75 3.75 

在建工程 12,072.74 15,452.60 9,307.56 5,632.54 3,409.52  公允价值变动收益 0.81 478.90 498.94 506.72 506.72 

无形资产 0.00 21,815.79 20,114.77 18,413.75 16,712.73  投资净收益 1,452.42 1,726.58 6,945.15 2,000.00 1,500.00 

其他 26,055.04 2,290.43 16,546.27 14,084.25 10,942.68  其他 (2,940.29) (4,360.51) (14,888.17) (5,013.45) (4,013.45) 

非流动资产合计 89,025.12 91,871.50 102,148.70 95,540.27 88,108.64  营业利润 19,061.49 19,674.07 23,957.75 23,182.51 22,575.74 

资产总计 120,529.63 126,683.52 172,499.86 157,808.45 201,156.75  营业外收入 44.22 48.33 40.00 80.00 80.00 

短期借款 0.00 170.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 357.82 332.21 45.52 45.00 45.00 

应付票据及应付账款 15,458.67 14,383.22 44,482.82 17,089.17 42,282.30  利润总额 18,747.89 19,390.18 23,952.23 23,217.51 22,610.74 

其他 13,220.52 13,353.15 19,013.31 14,761.11 19,125.44  所得税 2,818.74 2,757.75 5,988.06 4,643.50 3,391.61 

流动负债合计 28,679.18 27,906.37 63,496.13 31,850.28 61,407.74  净利润 15,929.16 16,632.43 17,964.17 18,574.00 19,219.13 

长期借款 11,941.08 9,071.09 8,071.09 9,071.09 8,071.09  少数股东损益 4,936.33 4,989.03 4,018.58 5,572.20 5,765.74 

应付债券 2,992.56 1,996.80 1,995.43 2,328.26 2,106.83  归属于母公司净利润 10,992.83 11,643.40 13,945.58 13,001.80 13,453.39 

其他 10,527.92 11,539.39 9,474.45 10,513.92 10,509.25  每股收益（元） 1.10 1.16 1.39 1.30 1.35 

非流动负债合计 25,461.56 22,607.28 19,540.97 21,913.27 20,687.17        

负债合计 54,140.74 50,513.66 83,037.10 53,763.56 82,094.91        

少数股东权益 15,724.48 17,916.07 21,934.65 27,506.86 33,272.59  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00  成长能力      

资本公积 7,395.07 7,398.23 7,398.23 7,398.23 7,398.23  营业收入 12.36% 28.27% 28.96% 15.21% 0.91% 

留存收益 39,894.42 48,188.37 57,528.10 66,538.04 75,789.24  营业利润 4.55% 3.21% 21.77% -3.24% -2.62% 

其他 (6,625.08) (7,332.81) (7,398.23) (7,398.23) (7,398.23)  归属于母公司净利润 5.20% 5.92% 19.77% -6.77% 3.47% 

股东权益合计 66,388.89 76,169.87 89,462.76 104,044.90 119,061.84  获利能力      

负债和股东权益总计 120,529.63 126,683.52 172,499.86 157,808.45 201,156.75  毛利率 48.69% 40.93% 32.97% 34.84% 34.80% 

       净利率 19.21% 15.86% 14.73% 11.92% 12.23% 

       ROE 21.70% 19.99% 20.65% 16.99% 15.68% 

       ROIC 39.89% 38.77% 26.21% 33.09% 36.20% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 15,929.16 16,632.43 13,945.58 13,001.80 13,453.39  资产负债率 44.92% 39.87% 48.14% 34.07% 40.81% 

折旧摊销 4,787.67 5,848.49 4,038.65 4,226.40 4,340.06  净负债率 6.63% -4.90% -17.89% -34.48% -47.37% 

财务费用 236.47 776.85 (130.63) 87.24 88.03  流动比率 1.10 1.25 1.14 2.02 1.87 

投资损失 (1,452.42) (1,726.58) (6,945.15) (2,000.00) (1,500.00)  速动比率 1.06 1.20 1.09 1.97 1.82 

营运资金变动 4,494.98 21,087.89 (6,306.81) 1,365.92 1,509.69  营运能力      

其它 (4,237.59) (23,418.73) 4,517.52 6,078.93 6,272.46  应收账款周转率 4.08 6.98 4.76 5.83 5.83 

经营活动现金流 19,758.27 19,200.35 9,119.18 22,760.30 24,163.64  存货周转率 59.77 61.49 45.86 49.68 47.63 

资本支出 11,669.46 31,423.22 2,124.94 (959.47) 54.67  总资产周转率 0.51 0.59 0.63 0.66 0.61 

长期投资 5,045.73 1,753.80 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (24,670.65) (39,002.06) 5,566.65 2,155.18 598.52  每股收益 1.10 1.16 1.39 1.30 1.35 

投资活动现金流 (7,955.46) (5,825.05) 7,691.59 1,195.71 653.19  每股经营现金流 1.98 1.92 0.91 2.28 2.42 

债权融资 17,516.14 15,512.40 13,331.61 14,773.39 13,815.80  每股净资产 5.07 5.83 6.75 7.65 8.58 

股权融资 (246.21) (1,084.61) 229.89 77.45 76.66  估值比率      

其他 (25,226.45) (22,734.42) (20,282.94) (17,488.16) (19,140.26)  市盈率 10.33 9.76 8.15 8.74 8.44 

筹资活动现金流 (7,956.53) (8,306.64) (6,721.44) (2,637.33) (5,247.81)  市净率 2.24 1.95 1.68 1.48 1.32 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.89 3.82 3.67 3.28 2.90 

现金净增加额 3,846.29 5,068.66 10,089.33 21,318.68 19,569.02  EV/EBIT 3.59 4.91 4.29 3.88 3.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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