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[Table_Title]   陕西煤业（601225.SH）事件点评   

拟收购集团自产增厚产能，长期增长潜力较大  2022 年 07 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司于 2022 年 7 月 11 日与控股股东陕西煤业化工集团有限责任公

司(简称“陕煤集团”)签订《资产转让意向协议》。陕煤集团有意将其持有的陕西

彬长矿业集团有限公司(简称“彬长矿业集团”)全部股权、陕煤集团及/或其全资

子公司陕西陕北矿业有限责任公司(简称“陕北矿业”)持有的陕西煤业化工集团

神南矿业有限公司(简称“神南矿业公司”)全部股权等转让给陕西煤业(以签订正

式协议时约定的交易标的为准)。 

 彬长矿业集团涉及未上市产能 1200 万吨/年。陕煤化集团持有彬长矿业集

团 51.47%股权（其中直接持股 7.74%）。据彬长矿业集团官方网站信息，彬长矿

业集团下属 5 对矿井，其中 3 对已在上市公司，因此预计本次收购矿井为小庄矿

（600 万吨/年内）以及孟村矿（600 万吨/年），两矿井合计产能 1200 万吨/年

（权益产能 618 万吨/年），若资产收购落地，公司煤炭权益产能增长 7.4%。 

 神南矿业公司持有榆神矿区小壕兔相关井田的探矿权。据公告，神南矿业公

司主要从事煤炭资源的开发及煤矿的建设与管理，目前持有榆神矿区小壕兔相关

井田的探矿权，主要包含小壕兔一号井以及三号井，根据榆神三期规划，一号井

产能规模 800 万吨/年。 

 煤炭产能或迎外延增长，业绩有望更进一步。本次《资产转让意向协议》的

签署标志着公司产能有望迎来外延增长，彬长矿区属于全国 14 个大型煤炭基地

之一的黄陇基地，煤质优，赋存好，开采成本低，预计盈利能力较强，若收购落

地公司业绩有望迎来外延增长。同时小壕兔资源若并入上市公司，公司长期发展

潜力得以进一步增加。 

 现金奶牛特性明显，股息彰显投资价值。公告显示，截至 2022Q1，公司资

产负债率仅为 33%，财务费用为-1.31 元，有息负债总额为 78 亿元，同时期账

面货币资金为 555 亿元，货币资金可完全覆盖有息负债。，后续资本资金投入或

将持续下降，现金奶牛的特性明显。据公告，公司向公司股东每 10 股分派现金

股利 13.50 元（含税），共计 130.88 亿元，占当年归属于公司股东净利润的

61.91%，以 2022 年 7 月 11 日股价测算，股息率 6.88%，投资价值较高。考虑

公司现金流充裕，资本开支逐年降低，未来具备进一步提升分红比率的潜力。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 397.86 亿元、335.35

亿元、341.86 亿元（未考虑本次资产收购），对应 EPS 分别为 4.10/3.46/3.53 元

/股，对应 2022 年 7 月 7 日收盘价的 PE 分别为 5 倍、6 倍、6 倍，维持“推荐”

评级 

 风险提示：煤价大幅下行；下游需求边际改善不及预期；成本超预期上升。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 152266 161234 170846 174639 

增长率（%） 60.2 5.9 6.0 2.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 21140 39786 33535 34186 

增长率（%） 42.3 88.2 -15.7 1.9 

每股收益（元） 2.18 4.10 3.46 3.53 

PE 9 5 6 6 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价） 
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回报 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 152266 161234 170846 174639  成长能力（%）     

营业成本 97688 85323 91359 93826  营业收入增长率 60.17 5.89 5.96 2.22 

营业税金及附加 8713 9029 10251 10478  EBIT 增长率 147.99 57.64 2.35 1.83 

销售费用 1042 774 1333 1160  净利润增长率 42.26 88.21 -15.71 1.94 

管理费用 7005 6643 7039 7195  盈利能力（%）     

研发费用 136 129 137 142  毛利率 35.84 47.08 46.53 46.27 

EBIT 37641 59335 60729 61838  净利润率 22.16 39.17 31.16 31.07 

财务费用 -87 -42 -52 -50  总资产收益率 ROA 11.40 18.08 13.14 11.81 

资产减值损失 -822 -839 -142 -189  净资产收益率 ROE 24.76 39.28 29.23 26.63 

投资收益 3030 6449 3793 3877  偿债能力     

营业利润 41394 75068 64297 65542  流动比率 1.77 2.78 3.43 4.09 

营业外收支 -705 -180 -110 -110  速动比率 1.59 2.61 3.25 3.92 

利润总额 40689 74888 64187 65432  现金比率 1.14 1.86 2.54 3.23 

所得税 6945 11735 10957 11169  资产负债率（%） 38.18 30.07 26.74 23.72 

净利润 33744 63153 53230 54263  经营效率     

归属于母公司净利润 21140 39786 33535 34186  应收账款周转天数 17.03 17.03 17.03 17.03 

EBITDA 46030 68154 69687 71130  存货周转天数 13.51 13.51 13.51 13.51 

      总资产周转率 0.82 0.73 0.67 0.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 53974 80725 118101 154426  每股收益 2.18 4.10 3.46 3.53 

应收账款及票据 7786 8224 8716 8910  每股净资产 8.81 10.45 11.83 13.24 

预付款项 4716 4119 4410 4529  每股经营现金流 5.27 5.47 6.30 6.32 

存货 3616 3158 3382 3473  每股股利 1.35 2.46 2.08 2.12 

其他流动资产 13874 24356 24423 24550  估值分析     

流动资产合计 83965 120582 159032 195888  PE 9 5 6 6 

长期股权投资 12455 15455 17540 20102  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 59184 54206 48789 43484  EV/EBITDA 3.14 1.72 1.13 0.58 

无形资产 20369 19421 18499 17581  股息收益率（%） 6.88 12.53 10.60 10.80 

非流动资产合计 101443 99494 96221 93537       

资产合计 185407 220076 255252 289424       

短期借款 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 19509 17040 18245 18738  净利润 33744 63153 53230 54263 

其他流动负债 27940 26272 28134 29061  折旧和摊销 8390 8818 8959 9292 

流动负债合计 47499 43362 46429 47849  营运资金变动 11863 -4004 1774 770 

长期借款 7055 6555 5555 4555  经营活动现金流 51121 53014 61066 61246 

其他长期负债 16236 16261 16261 16261  资本开支 -7943 -4877 -3835 -4328 

非流动负债合计 23291 22816 21816 20816  投资 -3649 -13020 -1885 -2462 

负债合计 70790 66178 68245 68665  投资活动现金流 -6294 -1423 -2127 -3013 

股本 9695 9695 9695 9695  股权募资 742 0 0 0 

少数股东权益 29232 52598 72294 92371  债务募资 -4711 -475 -1000 -1000 

股东权益合计 114617 153898 187007 220759  筹资活动现金流 -16549 -24840 -21562 -21908 

负债和股东权益合计 185407 220076 255252 289424  现金净流量 28272 26751 37376 36325 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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