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陕西煤业（601225.SH） 

量价齐升，盈利新高 
事件:公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年，公司实现营业收入 726.7 亿元，

同比增长 87.2%；实现归母净利 82.9 亿元，同比增长 66.1%；基本每股收益 0.85

元，同比增长 66.09%。 

量价齐升下，公司单季业绩创历史新高。基于公司煤价上涨、煤炭优质产能进一步

释放，公司单季业绩创历史新高。2021 年 Q2，公司单季实现营业收入 379 亿元，

同比增长 87.7%，环比增长 9%；实现归母净利润 49.1 亿元，同比增长 86.4%，环

比增长 45.7%。 

煤炭优质产能进一步释放，产销量稳步提高。产量：上半年实现产量 7,019 万吨，

同比增长 21.1%，其中 Q2 实现产量 3,520 万吨，环比增加 0.6%，同比增长 10.5%。

销量：上半年实现销量 1.4 亿吨，同比增长 29.2%，其中 Q2 实现销量 6,370 万吨，

环比下降 12.7%，同比增长 7.4%；其中，贸易煤上半年销量达 6,739 万吨，同比增

长 36.7%，公司为积极抢占市场份额，大力扩展煤炭贸易业务，公司围绕“六线四

区域”，已实现了对长江经济带和东部沿海的全覆盖。 

售价弹性大，业绩有望持续爆发。售价：上半年煤炭售价为 500 元/吨，同比增长

49%。其中，自产煤坑口价 453 元/吨，同比增长 44.9%。Q2 单季度煤炭售价 561

元/吨，环比增长 25.3%，同比增长 88.6%。成本：公司原选煤单位完全成本 238

元/吨，同比增长 22.4%，主因相关税费、掘进成本和材料费用增加。后市来看，尽

管八月后电厂用煤紧张状况或有缓解，但东北采暖用煤仍将对价格形成支撑，叠加

部分刚需仍有补库需求，预计价格难以顺畅下跌，跌幅有限。进入 10 月下旬后，“迎

峰度冬”旺季的逐渐到来，国内安监、环保压力仍存，且进口煤短期补充作用有限，

届时煤价有望展开一轮强势反弹，全年中枢或上移至 900~950 元/吨，较 2020 年均

价上涨 320~370 元/吨。公司煤炭销售长协占比相对较低，因此公司综合售价弹性

较大，在煤价上行周期中尤为受益。 

现金流完全覆盖有息债务。因上半年营收快速增长，经营活动现金净流入增加，公

司现金流十分充裕，截至 2021 年 6 月末，公司现金及现金等价物已达 319.1 亿元，

较同期增长 59.3%；去除公司受限货币资金 23.3 亿元、受限应收票据 1.2 亿元后，

公司现金及现金等价物仍可完全覆盖有息负债。 

稳步推进新产业布局，培育发展新动能。公司立足资本市场，按照国家 30/60 碳达

峰、碳中和的目标方向，优化产业投资地图，建立了投顾模式，布局新能源、新材

料、新经济等行业优质资产。上半年，公司进一步优化了股权投资产业地图，按照

“碳达峰、碳中和”的政策导向，梳理出涵盖四大维度、22 条赛道、细分 100+细

分领域。2021 年上半年，公司实现投资收益 10.9 亿元，同比增长 34.7%；实现公

允价值变动损益 7.1 亿元。截至 2021 年 H1，公司“长期股权投资”110.7 亿元。 

投资建议。我们预计公司 2021 年~2023 年归母净利分别为 181.3 亿元、190.3 亿元、

195.1 亿元，对应 PE 分别为 6.7、6.3、6.2，维持“买入”评级，给与目标价 18.7

元（对应 2021 年 PE10 倍）。 

风险提示：需求超预期下滑，煤价大幅下跌，全国产能投放进度超预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 73,403 94,860 131,832 137,892 142,750 

增长率 yoy（%） 28.3 29.2 39.0 4.6 3.5 

归母净利润（百万元） 11,643 14,883 18,131 19,034 19,507 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.9 27.8 21.8 5.0 2.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.54 1.87 1.96 2.01 

净资产收益率（%） 21.8 22.0 24.0 20.7 17.9 

P/E（倍） 10.4 8.1 6.7 6.3 6.2 

P/B（倍） 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 34812 55016 48753 58720 83520  营业收入 73403 94860 131832 137892 142750 

现金 19243 23931 15161 25236 43788  营业成本 43357 68812 86450 90289 93804 

应收票据及应收账款 7372 7386 9093 8143 10890  营业税金及附加 3615 3996 5554 5809 6013 

其他应收款 409 773 870 848 1191  营业费用 2768 829 2162 2206 2355 

预付账款 2144 3571 3962 4656 6764  管理费用 5628 5711 8213 8729 9122 

存货 1314 5248 5558 5728 6779  研发费用 54 96 132 138 143 

其他流动资产 4329 14108 14108 14108 14108  财务费用 548 44 -435 -180 -115 

非流动资产 91872 93896 113253 109929 109155  资产减值损失 -85 -288 17 100 100 

长期投资 12104 9342 10814 12347 13909  其他收益 28 94 43 49 54 

固定资产 40209 46735 66089 66099 64818  公允价值变动收益 479 2730 50 50 50 

无形资产 21816 21374 20180 18934 17737  投资净收益 1727 6377 1572 1633 1662 

其他非流动资产 17743 16445 16170 12548 12690  资产处置收益 -4 14 3 5 5 

资产总计 126684 148912 162005 168648 192675  营业利润 19674 24030 31409 32538 33098 

流动负债 27906 38980 36235 22080 25134  营业外收入 48 46 46 46 46 

短期借款 170 166 168 167 167  营业外支出 332 68 68 68 68 

应付票据及应付账款 14383 15704 21883 10950 13103  利润总额 19390 24008 31387 32516 33076 

其他流动负债 13353 23110 14184 10964 11864  所得税 2758 4251 5558 5758 5857 

非流动负债 22607 20263 18272 17081 15752  净利润 16632 19757 25829 26758 27219 

长期借款 11068 6792 7848 5591 4021  少数股东损益 4989 4874 7698 7724 7712 

其他非流动负债 11539 13471 10423 11491 11731  归属母公司净利润 11643 14883 18131 19034 19507 

负债合计 50514 59243 54507 39162 40886  EBITDA 25498 30375 37994 41041 42408 

少数股东权益 17916 19437 27135 34858 42570  EPS（元） 1.20 1.54 1.87 1.96 2.01 

股本 10000 10000 10000 10000 10000        

资本公积 7398 7414 7414 7414 7414  主要财务比率      

留存收益 40790 52155 77984 104742 131961  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 58254 70233 80364 94628 109218  成长能力      

负债和股东权益 126684 148912 162005 168648 192675  营业收入(%) 28.3 29.2 39.0 4.6 3.5 

       营业利润(%) 3.2 22.1 30.7 3.6 1.7 

       归属于母公司净利润(%) 5.9 27.8 21.8 5.0 2.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.9 27.5 34.4 34.5 34.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.9 15.7 13.8 13.8 13.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.8 22.0 24.0 20.7 17.9 

经营活动现金流 19200 21140 29087 19438 31575  ROIC(%) 21.3 22.2 26.9 24.9 22.6 

净利润 16632 19757 25829 26758 27219  偿债能力      

折旧摊销 5848 6506 6844 8554 9332  资产负债率(%) 39.9 39.8 33.6 23.2 21.2 

财务费用 548 44 -435 -180 -115  净负债比率(%) 2.3 -6.5 -0.2 -9.7 -21.5 

投资损失 -1727 -6377 -1572 -1633 -1662  流动比率 1.2 1.4 1.3 2.7 3.3 

营运资金变动 2793 2982 -1043 -14046 -3196  速动比率 1.0 1.1 1.0 2.1 2.7 

其他经营现金流 -4894 -1772 -535 -15 -4  营运能力      

投资活动现金流 -5825 -6026 -24575 -3543 -6842  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 4837 8302 20896 -5883 -2571  应收账款周转率 7.0 12.9 16.0 16.0 15.0 

长期投资 -1274 -3108 -1472 -1533 -1562  应付账款周转率 2.9 4.6 4.6 5.5 7.8 

其他投资现金流 -2263 -832 -5151 -10958 -10974  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8307 -11242 -13282 -5821 -6182  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.54 1.87 1.96 2.01 

短期借款 170 -4 2 -1 1  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 2.18 3.00 2.00 3.26 

长期借款 -3866 -4276 1057 -2257 -1570  每股净资产(最新摊薄) 6.01 7.24 8.29 9.76 11.27 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 15 0 0 0  P/E 10.4 8.1 6.7 6.3 6.2 

其他筹资现金流 -4614 -6977 -14341 -3562 -4613  P/B 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 5069 3873 -8769 10075 18552  EV/EBITDA 5.6 4.1 3.7 3.3 2.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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