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股价走势 

西北明珠，行稳致远 
  

陕西煤业简介： 陕西煤业股份有限公司是由陕煤化集团于 2008 年将煤炭
主业重组改制而成立的公司，并且于 2014 年上市。陕西煤业由陕煤化集
团控股，占比为 65.12%。陕西煤业主要从事煤炭开采、洗选、运输及销售
等服务。其中煤炭资源主要来源于三个矿区，分别是渭北矿区、彬黄矿区、
陕北矿区。其中陕北矿区是三个矿区中可采储量最多的矿区，占比 70.4%。 

投资亮点： 

1）资产注入带来成长性：考虑到公司 2022 年 7 月 12 日披露的公告，我
们预计陕西煤业煤炭产能有望至少仍有 1200 万吨/年的增量空间。 

2）煤炭单吨成本及毛利兼具竞争力：公司的单吨成本较为稳定，且成本
在煤炭行业龙头中处于较低的位置，仅略高于中国神华。单吨毛利凸显其
高弹性，在 2021 年煤炭行业供需矛盾爆发的时候，单吨毛利在 2021 年迎
来 194 元/吨的反弹，幅度高于中国神华。 

3）贸易煤占比下降，增效降本：2021 年公司贸易煤销量下降了 18%，自
产煤销量提升了 8%，公司整体更聚焦于单吨毛利更高的自产煤业务，最
终增效降本。自产煤的单吨毛利相对贸易煤的优势逐年扩大，历年来贸易
煤对公司整体的利润贡献较低，且贸易煤单吨毛利在 2020 年转负。我们
预计后续陕煤还将持续受益于贸易煤占比降低。 

盈利预测与估值 

基于经营模型分析，并且结合因会计方式变更带来的一次性收益，我们预
计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 355.26 亿元、366.67 亿元、396.01
亿元，EPS 分别为 3.66、3.78、4.08 元，同比增长 68.05%、3.21%、8.00%。
综合考虑 PE 及 DDM 估值方法，给予公司目标价 29 元/股，给予“买入”
评级。 

风险提示：经济增长不及预期；煤矿在建产能投放超预期；保供稳价政策
执行力度超预期；煤炭下游去库存不及预期；《资产转让意向协议》存在
不确定性。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 94,860.27 152,266.42 180,913.65 203,476.27 227,171.46 

增长率(%) 29.23 60.52 18.81 12.47 11.65 

EBITDA(百万元) 31,396.91 51,375.54 73,386.56 76,495.51 82,110.05 

净利润(百万元) 14,882.64 21,139.69 35,525.83 36,666.50 39,600.79 

增长率(%) 27.82 42.04 68.05 3.21 8.00 

EPS(元/股) 1.54 2.18 3.66 3.78 4.08 

市盈率(P/E) 13.28 9.35 5.56 5.39 4.99 

市净率(P/B) 2.81 2.31 2.04 1.76 1.54 

市销率(P/S) 2.08 1.30 1.09 0.97 0.87 

EV/EBITDA 2.75 1.68 2.25 1.79 1.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 控股集团及公司简介 

1.1. 公司基本介绍 

陕西煤业股份有限公司是由陕煤化集团于 2008 年将煤炭主业重组改制而成立的公司，并
且于 2014 年上市。陕西煤业目前由陕煤化集团控股，占比为 65.12%。陕西煤业主要从事
煤炭开采、洗选、运输及销售等服务。其中煤炭资源主要来源于三个矿区，分别是渭北矿
区、彬黄矿区、陕北矿区。目前总共核定产能约为 1.39 亿吨，其中五个千万级煤矿都位于
陕北矿区。 

公司业务有煤炭采掘、铁路运输等，其中煤炭采掘是公司最核心的业务。自 2013 年到 2021

年，煤炭板块的营收占公司营收比例在 94%-97%之间波动，毛利占比在 97%-98%之间波动。
铁路运输板块占比较低，主要功能是为煤炭板块内销外运提供支持。 

图 1：2021 年陕西煤业股权架构图 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 2：陕西煤业营收结构 主坐标轴单位：亿元 次坐标轴单位：%  图 3：陕西煤业毛利结构 主坐标轴单位：亿元 次坐标轴单位：% 

 

 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所  资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 
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1.2. 陕西煤业投资亮点 

1）资产注入带来成长性：考虑到公司 2022 年 7 月 12 日披露的公告，我们预计陕西煤业
煤炭产能有望至少仍有 1200 万吨/年的增量空间。 

2）煤炭单吨成本及毛利兼具竞争力：公司的单吨成本较为稳定，且成本在煤炭行业龙头
中处于较低的位置，仅略高于中国神华。单吨毛利凸显其高弹性，在 2021 年煤炭行业供
需矛盾爆发的时候，单吨毛利在 2021 年迎来 194 元/吨的反弹，幅度高于中国神华。 

3）贸易煤占比下降，增效降本：2021 年公司贸易煤销量下降了 18%，自产煤销量提升了
8%，公司整体更聚焦于单吨毛利更高的自产煤业务，最终增效降本。自产煤的单吨毛利相
对贸易煤的优势逐年扩大，历年来贸易煤对公司整体的利润贡献较低。我们预计后续陕煤
还将持续受益于贸易煤占比降低。 

图 4：自产煤为利润主要来源 单位：%，亿元 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 

图 5：自产煤单吨毛利相对贸易煤有极强优势 单位：元/吨 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 
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2. 陕西煤业聚焦煤炭主业，龙头地位夯实 

2.1. 资源优质，供给侧改革后产能结构逐步优化 

煤炭资源集中在陕北、彬黄矿区：截至 2021 年，公司目前煤炭储量 149 亿吨，可采储量
86 亿吨，可采年限 70 年以上。公司煤炭资源均分布在渭北矿区、彬黄矿区、以及陕北矿
区。其中，产能最高的煤矿均在陕北矿区，分别为红柳林煤矿、柠条塔煤矿、张家峁煤矿、
小保当一号煤矿、小保当二号煤矿，均为千万级煤矿。所产煤区 90%以上的煤炭储量煤质
优良，属特低灰、特低磷、特低硫、中高发热量的优质动力煤、气化煤和理想的化工用煤。 

图 6：公司矿区分布图 

 

资料来源：陕西煤业公告，天风证券研究所 
   

表 1：截至 2021 年，陕西煤业各矿区储量 单位：亿吨 

主要矿区 主要煤种 资源量 可采储量 证实储量 

渭北矿区 贫瘦煤 3.96 2.35 3.96 

彬黄地区 长焰煤 40.25 23.08 40.25 

陕北矿区 长焰煤 104.03 60.53 104.03 

资料来源：陕西煤业公告，天风证券研究所 
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表 2：陕煤各矿区煤炭品种及产能 

矿区 煤矿 煤种 发热量（大卡） 核定产能（万吨/年） 权益产能（万吨/年） 

渭北矿区 玉华煤矿 长焰煤 4964 240 240 

陈家山煤矿 不粘煤 4755 180 180 

下石节煤矿 长焰煤 4981 180 180 

玉华煤矿柴家沟井 长焰煤 4754 100 100 

彬黄地区 黄陵一号 气煤 5672 600 600 

黄陵二号 弱粘煤 5835 800 432 

建庄煤矿 弱粘煤 4949 500 200 

建新煤矿 弱粘煤 5315 400 204 

大佛寺煤矿 不粘煤 5435 600 540 

文家坡煤矿 不粘煤 5608 400 204 

胡家河煤矿 不粘煤 5693 500 400 

陕北矿区 红柳林煤矿 长焰煤 5539 1500 765 

柠条塔煤矿 弱粘煤 5903 1800 918 

张家峁煤矿 长焰煤 5754 1000 800 

孙家岔龙华煤矿 长焰煤 5358 1000 300 

韩家湾煤矿 弱粘煤 5134 400 400 

袁大滩煤矿 长焰煤 5125 500 170 

小保当一号矿井 长焰煤 - 1500 900 

 小保当二号矿井 长焰煤  1300 780 

总产能 - - - 13900 8313 

资料来源：自然资源部，企查查，陕西煤业股份有限公司公司债券 2020 年跟踪评级报告，天风证券研究所 

经历供给侧改革和产能置换政策：2013-2015 年宏观经济压力较大，煤炭供需失衡问题凸
显，煤炭市场竞争激烈，公司的产销量在当时也受到了负面影响。2016 年 2 月，国务院出
台《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》。随着供给侧改革的全面推行，煤
炭行业去产能节奏逐步加快，国务院设立了工作目标，用 3-5 年时间退出产能 5 亿吨左右、
减量重组 5 亿吨左右，较大幅度压缩煤炭产能。2017 年，国家发改委下发了《关于进一步

加快建设煤矿产能置换工作的通知》，公司顺应供给侧改革以及积极响应减量置换政策，

加快新建产能的核准，在 2017年之后产量逐步恢复至供给侧改革之前的水平。 

在减量置换过程中产量结构逐渐向陕北矿区集中： 2016-2017 年供给侧改革和减量置换
政策之后，公司自产煤量稳定上升。截至 2021 年，公司煤炭自产量已经达到 1.36 亿吨，
同期陕北矿区在公司总煤炭产量占比不断提高，从 2016 年的约 56%上升到 2021年的约 66%。
在这期间，陕西煤业通过减量置换以及新建煤矿的形式扩充产能，一共增加了约 3300 万
吨的产能。其中小保当煤矿在 2019 年实现核准变更，取得一共 2800 万吨的产能，袁大滩
煤矿在同年验收，一共 500 万吨产能。 
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图 7：公司煤炭产量结构优化，向陕北矿区集中 单位：亿吨 

 
资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 

图 8：供给侧改革后，陕煤通过减量置换增加产能 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 

 

2.2. 通过运输体系演变，实现销量提升和结构优化 

2.2.1. 铁路运输体系简介 

通过“七纵五横”实现西煤东运，北煤南运：根据煤炭工业十三五规划，全国煤炭运输网
络为“九纵六横”，其中铁路运输网络为“七纵五横”。“七纵五横”中的“七纵”分别是
晋陕蒙外运通道的焦柳线、京九线、京广线、蒙华线、包西线，贵州外运通道的南昆线，
以及新疆煤外运通道的兰新线和兰渝线。“五横”包括晋陕蒙外运通道的北通路（大秦线，
神朔黄线、蒙冀线、丰沙大线、集通线、和京原线）、中通路（石太线、邯长线、山西中
南部、和邢线）、南通路（侯月线、陇海线、宁西线）以及锡乌线和巴新横向通路，和贵
州外运通道的沪昆通路。 
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2018 年起通过“六线六区域”货运战略增加优质产能外运：“六线六区域”中“六线”包
括大秦线、唐呼线、侯月线、瓦日线、宁西线和兰渝线。“六区域”包括煤炭四个主产地
中的山西、陕西、蒙西和新疆，以及沿海和沿江地区。“六线六区域”的运量增量行动，
意将运力提升 2 亿吨，从而也为晋陕蒙等煤炭主产省份提高了外运量，公司的煤炭运输或
许将得益于此。 

2.2.2. 运输结构演变，借机优化销售结构，拓展华东华中市场 

“六线六区域”为公司拓展销售区域提供便利：沿浩吉铁路做大“两湖一江”市场，形成
长江经济带核心区域市场主导优势；最终实现沿长江向上辐射宜宾，向下与海进江无缝对
接，公司的产品将全面覆盖长江经济带、东部沿海等中国经济最发达的区域。 

浩吉铁路为重要铁路线：浩吉铁路总长度 1813.5km，规划运力 2 亿吨/年。浩吉铁路经过
煤炭主产区的三西地区，以及华中地区的两湖一江市场。随着 2019 年 9 月靖神铁路和浩
吉铁路的开通，协助公司沿着华中地区一直向下将能更快触达两湖一江（湖北、湖南、江
西）等华中地区的市场，而且相比蒙西煤炭有运距优势。 

运输结构演变带动公司销售提升以及结构多元化：2020 年公司整体营业收入增加约 29%，
其中在华东地区和华中地区的销售收入占比分别提升了大约 20 和 8 个百分点，两地区营
业收入分别在同期增长了 222%和 96%。 

图 9：陕西煤业销售结构随运输体系演变而变化 单位：% 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 
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图 10：浩吉铁路地理位置示意图 

 

资料来源：中国报道，人民网，天风证券研究所 

 

2.3. 集团资产注入或将为公司提供成长性 

陕煤化集团基本介绍：陕煤化集团从 2004 年成立以来稳健发展，上下游业务协同发展，
营业收入逐年稳健增长。自 2013 年到 2021 年，营业收入有大约 154%的增长，期间营业
收入年化增长率 12%；毛利润有大约 312%的增长，期间毛利年化增长率约 19%。营业收入
中三大贡献最大的板块分别是煤炭，化工以及钢铁，其中煤炭板块是盈利性最高的板块，
毛利占比约 78%。 

图 11：陕煤化集团营收增长稳健（主坐标轴 单位：亿元，次坐标轴 单位：%） 

 
资料来源：Wind，陕煤化集团债券募集说明书，天风证券研究所 
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图 12：陕煤化集团毛利主要来自煤炭（主坐标轴 单位：亿元，次坐标轴 单位：%） 

 

资料来源：Wind，陕煤化集团债券募集说明书，天风证券研究所 

资产注入预计有望至少带来 1200 万吨的增量空间：根据公司 2022 年 7 月 12 日披露的公
告，陕煤化集团有意愿注入彬长矿业以及神南矿业。其中，彬长矿业包括小庄和孟村煤矿，
产能分别为 600 万吨/年。目前，神南矿业有小壕兔一号和三号矿井的探矿证，但还未到
开采阶段。待该交易完成后，若仅考虑彬长矿业旗下的小庄和孟村煤矿，陕西煤业的煤炭
产能有望至少增加 1200 万吨/年。 
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3. 公司实现价格符合行业趋势，成本及利润均具备竞争力 

3.1. 行业观点：弱供给与硬需求需求的矛盾短期内不可调和 

根据我们 2022 年 6 月 28 日发布的煤炭行业中期策略，我们认为中长期来看供应端的总量
扩张存在瓶颈，主要是因为 1）“十三五”期间煤炭行业去产能，淘汰了落后产能 9.6 亿吨，
其中主要以民营煤矿为主。2）“碳达峰、碳中和”政策以控制化石能源消费增速为目的，
在中国几乎可以等同于是控制煤炭消费增速，对于商品型企业来说，消费发展的瓶颈将大
幅抑制新增投资的进入，尤其是民间资本。3）在严格的限价政策环境下，我们判断后续
以逐利为目的的民营资本投资意愿大幅下滑。 

我们认为弱供给与硬需求的矛盾短期内或不可调和，煤炭供需的持续紧平衡或许将带来煤
炭价格的持续上涨与企业利润率的持续高位。另外，燃煤电价的改革也打开了一定的政策
空间，或有望缓和后期煤电之间的博弈。综合来看，我们认为煤炭供需关系在后续几年可
能将维持较紧张的状态，或有利于煤炭企业提升盈利水平。 

图 13：煤炭历史趋势价格 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 实现价格符合行业趋势，成本及单吨毛利具有相对优势 

公司实现价格波动与行业趋势较为拟合，充分享受上行周期红利：2021 下半年煤炭行业
供需矛盾爆发，坑口价及港口价纷纷突破新高，陕西部分坑口价在 2021 年 10 月份上涨至
接近 2000 元/吨，一度引发了拉闸限电。从均价上看，2021 年环渤海港均价上涨了 285

元/吨，同期渭北矿区、彬黄矿区、陕北矿区的坑口价分别上涨了 232、248、405 元/吨，
带动陕煤的煤炭平均实现价格在 2021 年上涨了 236 元/吨，与行业平均较为拟合。 
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图 14：陕西煤业实现价格充分享受上行周期红利 单位：元/吨 

 

资料来源：中国神华年报，陕西煤业年报，兖矿能源年报，天风证券研究所 

图 15：渭北、彬黄、陕北矿区价格兼具抗跌性和弹性 单位：元/

吨 

 图 16：公司煤炭实现价格具有较强抗跌性 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 吨煤成本具备竞争力，吨煤毛利在上行周期具有相对较高弹性 

吨煤生产成本与行业其他龙头公司成本波动较为拟合：陕煤的吨煤生产成本较为稳定，较
大的变量是在 2020 年更改了会计准则，将原来计入销售费用的运输费调整到营业成本，
在 2020 年抬高了大约 17%的吨煤成本。2017-2021 年，剔除因会计准则改变而增加的运输
费，吨煤成本大约每年增加约 8%，较为稳定。 

图 17：吨煤成本 单位：元/吨 

 

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 

注：公司在 2020 年更改了会计准则，在 2020 年后将运输费用计入煤炭生产成本，图中为了保持口径一致进行比较，

已经将运输费用剔除。 

吨煤生产成本较具竞争力：在煤炭行业龙头中，2018-2020 年煤炭单吨成本都较为稳定。
成本在 2021 年迎来较大涨幅，主要原因是当年燃料成本、运输费用以及人工成本的提升
造成的。陕西煤业的单吨成本在龙头中较有优势，较兖矿能源海外煤炭生产成本低 215 元
/吨，相较兖矿国内自产煤低 41 元/吨。 

单吨毛利充分享受上行周期红利：陕煤的单吨毛利在 2021 年迎来 194 元/吨的反弹，增幅
约为 113%。当年的单吨毛利仅次于兖矿能源，领先中国神华约 112 元/吨，综合来看陕煤
的竞争力仍较高。陕西煤业的煤炭质量较高，应用范围较广或为充分享受上行周期红利的
关键因素。 
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图 18：陕煤煤炭单吨生产成本较具竞争力 单位：元/吨  图 19：陕煤煤炭单吨毛利较有竞争力 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：中国神华年报，陕西煤业年报，兖矿能源年报，天风证券研究所  资料来源：中国神华年报，陕西煤业年报，兖矿能源年报，天风证券研究所 

5. 多渠道投资实现收益增厚 

公司从 2017 年开始对产业链上下游以及新能源方向布局投资方向，确定了能源产业链中
新能源、新材料、新经济产业为主要投资方向。我们认为通过投资或能帮助公司实现投资
收益以及为日后业务转型做足准备，实现一举两得的效果。公司通过以下三种方式，与多
家金融机构合作展开投资布局。 

1） 公司于 2017 年 7 月份起和西部信托合作成立签署《西部信托·陕煤-朱雀产业投资单
一资金信托项目资金信托合同(事务管理类)》，投资额度不超过 30 亿元；同年 12 月，
公司将投资额度增加到 70 亿元，投资标的包括隆基绿能、三花智控等。该基金于 2020

年清算，项目投资收益率达到 186%。 

2） 公司通过直接投资的方式持有隆基绿能、彤程新材。截至 2022 年 5 月 20 日，公司对
隆基绿能的持股比例从 3.79%下降至 2.7%。此外，公司在 2022 年 5 月份变更会计方式，
为公司带来公允价值变动损益 87.02 亿元，并且增加归属于母公司净利润 65.26 亿元
的一次性收益。 

3） 设立总规模为 10 亿的股权投资基金：2021 年 11 月，公司计划与上海开源思创投资有
限公司发起陕西开源雏鹰股权投资基金合伙企业，以北交所优质新三板企业为主要投
资目标，覆盖领域有新能源、新材料、智能制造、高端装备、工业物联网等。总规模
为 10 亿元，公司拟参与资金不超过 6 亿元。 

图 20：陕西煤业投资历程 

 

资料来源：陕西煤业公告，东方财富网，天风证券研究所 
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6. 盈利预测与估值 

6.1. 煤炭高景气度下，煤炭业务收入有望攀升 

我们预计在俄乌冲突，极端天气的背景下，煤炭行业高景气有望持续，公司有望受益于此。
后续随着国内疫情逐渐缓和，防疫政策慢慢放松的情况下，经济恢复可能将会带动煤炭的
需求。另外，公司所拥有矿区的煤炭热值在 4500-6000 大卡之间不等，属于相对高质量的
煤炭，应用范围相对更广，销售价格也会更高。 

表 3：陕西煤业煤炭业务板块经营分拆模型 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

自产煤收入：亿元 381.84  410.70  430.34  783.68  1142.36  1299.92  1483.65  

自产销量：亿吨 1.05  1.13  1.24  1.34  1.45  1.50  1.60  

自产销售价：元/吨 362.45  362.30  347.41  583.58  787.83  866.62  927.28  

自产煤成本：亿元 152.79  170.21  220.41  295.64  347.23  384.35  430.47  

单吨成本：元/吨 141.36  148.08  175.82  217.70  239.47  256.23  269.05  

自产煤毛利：亿元 229.05  240.50  209.94  488.05  795.12  915.57  1053.17  

单吨毛利：元/吨 221.09  214.22  171.59  365.88  548.36  610.38  658.23  

自产煤毛利率：% 59.99  58.56  48.78  62.28  69.60  70.43  70.99  

贸易煤收入：亿元 151.21  273.75  447.76  603.40  592.24  651.47  697.07  

贸易煤销量：亿吨 0.38  0.65  1.18  0.96  0.70  0.70  0.70  

贸易煤价格：元 402.46  420.32  380.32  626.71  846.06  930.66  995.81  

贸易煤成本：亿元 140.82  263.36  467.72  614.21  625.19  750.22  825.25  

贸易煤购量：亿吨 0.38  0.65  1.18  0.96  0.70  0.70  0.70  

贸易煤成本：元 374.81  404.36  397.27  637.95  893.12  1071.75  1178.92  

贸易煤毛利：亿元 10.39  10.39  -19.96  -10.82  -32.95  -98.76  -128.18  

贸易煤毛利：元 27.65  15.96  -16.95  -11.24  -47.07  -141.08  -183.11  

贸易煤毛利率：% 6.87  3.80  -4.46  -1.79  -5.56  -15.16  -18.39  

营业收入：亿元 549.72  706.15  920.38  1445.28  1769.31  2079.31  2334.09  

营业成本：亿元 277.90  414.65  667.78  909.85  958.68  1121.32  1243.88  

毛利：亿元 271.82  291.50  252.60  535.43  810.63  957.99  1090.21  

毛利率：% 49.45  41.28  27.44  37.05  45.82  46.07  46.71  

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 
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6.2. 盈利预测 

公司的业务收入中，煤炭是绝对主导的业务，在营收占比约 95%，毛利占比 95%以上。我
们预计随着公司煤炭业务的扩大和煤炭价格的不断走高，公司将在煤炭业务获得更大收入，
并且带动公司整体业绩。基于陕西煤业的企业特点与业务分支数据，对公司各板块进行详
细拆解，并给予以下核心假设： 

煤炭销量维持稳定：在发改委要求煤企签订的中长期合同数量要超过自有资源量的 80%以
上的背景下，我们认为煤炭销量可能会趋于稳定。2022-2024年煤炭销量分别为2.15亿吨、
2.20 亿吨、以及 2.30 亿吨。 

煤炭售价不断上涨：在煤炭行业资本开支下行周期，海外能源危机持续以及海内外每台价
格持续倒挂的情况下，我们预计煤炭供给会持续紧张。2022-2024 年自产煤售价分别为
787.83 元/吨、866.62 元/吨、927.28 元/吨，2022-2024 年贸易煤售价分别为 846.1 元/吨、
930.7 元/吨、995.8 元/吨。 

公司持续降本增效：自产煤是公司的主要盈利来源，贸易煤利润率低，根据公司近几年的
趋势，我们预计贸易煤会逐渐下降并维持平稳。2022-2024 年公司煤炭产量分别为 1.45 亿
吨、1.50 亿吨、1.60 亿吨，2022-2024 年贸易煤采购量会维持在 0.70 亿吨。 

在以上核心假设之下，我们预计煤炭业务收入 2022-2024 年同比增长 22.42%、12.51%、
11.74%，从而带动公司整体收入规模 2022-2024 年同比增长 18.8%、12.5%、11.6%。 

表 4：陕西煤业全板块经营预测模型 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

综合营业收入：亿元 572.2 737.3 948.6 1522.66  1809.14  2034.76  2271.71  

煤炭采掘业 549.7 706.2 920.4 1445.28  1769.31  1990.61  2224.32  

铁路运输业 8.3 11.3 7.2 8.34  8.79  8.91  8.31  

其他 14.2 16.6 21.0 69.05  30.22  34.21  38.63  

综合营业成本：亿元 293.6 436.2 688.1 976.88  989.84  1156.36  1282.28  

煤炭采掘业 277.9 414.6 667.8 909.85  958.68  1121.32  1243.89  

铁路运输业 5.0 6.4 4.2 4.61  5.06  5.07  4.74  

其他 10.7 12.5 16.1 62.42  25.44  29.12  33.27  

毛利：亿元 278.6 301.1 260.5 545.8 819.3 878.4 989.4 

毛利率：% 48.7 40.8 27.5 35.8 45.3 43.2 43.6 

归母净利润：亿元 109.9 116.4 148.4 211.4 355.26  366.67  396.01  

EPS：元/股 1.1 1.2 1.5 2.2 3.66  3.78  4.08  

资料来源：陕西煤业年报，天风证券研究所 

 

基于经营模型分析，并且结合因会计方式变更带来的一次性收益，我们预计公司
2022-2024 年归母净利润分别为 355.26 亿元、366.67 亿元、396.01 亿元，EPS 分别为
3.66、3.78、4.08 元，同比增长 68.05%、3.21%、8.00%。 
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6.3. 高景气度带来高利润，分红有望维持高位 

高质量煤炭或带来收益增量：目前公司煤炭业务中，渭北矿区、彬黄矿区及皇陵矿区是公
司最主要的煤炭资源，其中发热量范围在 4500-6000 大卡之间，质量较高，应用场景较广，
有较高可能性受益于煤炭价格中枢上移。我们预计 2022-2024 年 ROE 分别为
36.7%/32.8%/30.9%。 

未来三年分红或维持高位：公司股利支付率逐年提升，到 2021 年公司的股利支付率已经
达到了 61.9%，后续若公司受益于煤炭价格中枢上移，股利支付率或能维持高位。我们预
测 2022-2024 年分红为 213.2 亿元/222.0 亿元/237.6 亿元，每股股利为 3.66 元/3.78 元/4.08

元，分红收益率为 10.8%/11.1%/12.0%。 

图 21：分红收益率有望维持高位 单位：%  图 22：ROE 有望维持高位 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6.4. 估值和投资建议 

估值方法 1：相对估值（PE）对应 29.28 元 

可比公司中国神华、兖矿能源、中煤能源等 3 家公司 2022 年平均预测 PE 为 7.40 倍。我
们认为陕西煤业具有较大潜力，煤炭资源丰富且质量较高，应用场景数量角度，且 2022 年
煤炭板块增效降本，公司经营稳定增长，因此我们认为合理 PE 水平为 8 倍，对应 EPS 3.66

元，合理估值为 29.28 元。 

表 5：陕西煤业可比公司盈利预测估值表 

收盘价（元） 
PB EPS（元/股） PE 

2020 2021 2022E 2020 2021 2022E 

中国神华 28.45  1.63  1.97  2.53  3.26  9.15  8.90  9.11  

中煤能源 9.07  1.02  0.45  1.00  1.60  9.99  6.28  6.12  

兖矿能源 40.97  3.50  1.47  3.34  5.52  6.87  7.05  6.96  

平均值 * 1.91  1.30  2.29  3.46  8.67  7.41  7.40  

陕西煤业 20.03  2.49  1.54  2.18  3.66  13.28  9.35  5.56 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：除陕西煤业外，其他公司盈利预测来自 Wind 一致性预测（截至 2022 年 8 月 11 日） 

 

估值方法 2：绝对估值（DDM）对应 28.71 元 

陕西煤业股利支付率稳定增长：公司自从 2018 年股利支付率节节攀升，从约 30%到现在
的超过 60%的股利支付率。根据煤炭的高景气度以及公司增效降本的措施，我们预计公司
可以维持该股利支付率。因此采用 DDM 股利贴现模型，预测公司股票合理估值在 28.71

元/股。 
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表 6：陕西煤业 DDM 模型估值预测 

DDM 估值 主要假设 

显性预测：百万元 16,795.2 6.0% 无风险利率 3.50% 

永续价值：百万元 98,046.4 35.2% 风险溢价 7.00% 

权益价值：百万元 278,372.5 41.3% β系数 1.07  

总股本：百万股 9,695.0  Rm 10.50% 

每股权益价值：元 28.71  Ke 10.99% 

当前收盘价：元 20.03  永续增长率 0.00% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：当前收盘价截止时间为 2022 年 8 月 11 日 

综合考虑 PE 及 DDM 估值方法，给予公司目标价 29 元/股，给予“买入”评级。 

7. 风险提示 

经济增长不及预期：煤炭作为中国主体能源，与经济增速呈现直接相关性，在海外冲突不
断、国内疫情困扰下，存在经济发展不及预期的风险。 

保供稳价执行力度超预期：近期有关于进一步保障电煤长协兑现率的政策，并且国家市场
监管总局介入动力煤价格监管。 

煤矿在建产能投放超预期：煤炭供需失衡下，国内建设产能可能在政策推动下加速投放。 

煤炭下游去库存不及预期：若经济和复工复产不及预期，下游电厂日耗以及钢厂开工率不
及预期，可能有旺季无法去库存的风险。 

《资产转让意向协议》存在不确定性 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 23,930.66 53,973.63 104,145.30 135,857.08 151,081.79  营业收入 94,860.27 152,266.42 180,913.65 203,476.27 227,171.46 

应收票据及应收账款 7,385.92 7,785.72 15,300.50 7,819.27 19,581.35  营业成本 68,812.37 97,688.21 98,984.70 115,635.90 128,228.07 

预付账款 3,571.48 4,715.68 3,593.67 6,164.77 4,627.88  营业税金及附加 3,996.04 8,712.94 10,854.82 12,208.58 13,630.29 

存货 5,247.78 3,615.95 5,594.16 5,031.67 6,825.33  销售费用 829.36 1,042.16 1,409.98 1,489.24 1,716.58 

其他 14,768.51 13,640.44 11,541.49 13,483.67 13,554.65  管理费用 5,710.97 7,004.75 9,607.18 10,082.95 11,660.38 

流动资产合计 54,904.35 83,731.43 140,175.12 168,356.46 195,671.02  研发费用 95.98 136.21 172.45 193.95 212.10 

长期股权投资 9,341.89 12,454.61 21,254.61 30,054.61 38,854.61  财务费用 43.98 (86.78) 556.24 1,182.65 846.15 

固定资产 46,735.19 59,184.47 55,606.77 51,915.09 48,068.61  资产/信用减值损失 (557.23) (852.40) (466.31) (625.31) (648.01) 

在建工程 13,388.75 5,646.69 6,052.68 6,336.88 6,535.82  公允价值变动收益 2,729.57 1,368.54 (2,950.27) 2,213.34 (492.14) 

无形资产 21,373.64 20,565.09 22,209.03 23,702.98 25,046.93  投资净收益 6,377.34 3,030.04 6,526.00 0.00 0.00 

其他 3,056.61 3,591.93 (4,327.59) (12,138.18) (20,023.57)  其他 (17,208.29) (7,171.02) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 93,896.08 101,442.78 100,795.51 99,871.38 98,482.39  营业利润 24,030.17 41,393.76 62,437.71 64,271.02 69,737.75 

资产总计 148,912.35 185,407.33 240,970.63 268,227.83 294,153.41  营业外收入 46.12 83.75 59.40 63.09 68.74 

短期借款 165.51 50.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00  营业外支出 67.91 788.67 396.26 417.62 534.18 

应付票据及应付账款 15,704.19 19,509.08 19,971.18 23,931.03 25,982.46  利润总额 24,008.37 40,688.84 62,100.84 63,916.50 69,272.31 

其他 15,223.37 17,720.31 29,218.45 31,218.56 31,072.46  所得税 4,251.32 6,945.30 10,798.39 11,012.10 11,990.12 

流动负债合计 31,093.08 37,279.39 53,189.63 59,149.59 61,054.92  净利润 19,757.05 33,743.55 51,302.45 52,904.40 57,282.19 

长期借款 6,791.52 7,055.36 40,000.00 40,000.00 40,000.00  少数股东损益 4,874.41 12,603.86 15,776.62 16,237.90 17,681.40 

应付债券 0.00 0.00 665.60 221.87 295.82  归属于母公司净利润 14,882.64 21,139.69 35,525.83 36,666.50 39,600.79 

其他 13,471.33 16,236.13 14,853.73 14,853.73 15,314.53  每股收益（元） 1.54 2.18 3.66 3.78 4.08 

非流动负债合计 20,262.85 23,291.49 55,519.33 55,075.60 55,610.35        

负债合计 59,242.90 70,790.34 108,708.96 114,225.19 116,665.27        

少数股东权益 19,436.88 29,231.81 35,542.45 42,037.62 49,110.18  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 10,000.00 9,695.00 9,695.00 9,695.00 9,695.00  成长能力 
     

资本公积 7,413.60 5,542.41 5,542.41 5,542.41 5,542.41  营业收入 29.23% 60.52% 18.81% 12.47% 11.65% 

留存收益 52,154.53 65,468.38 79,678.71 94,345.31 110,185.63  营业利润 22.14% 72.26% 50.84% 2.94% 8.51% 

其他 664.44 4,679.39 1,803.09 2,382.31 2,954.93  归属于母公司净利润 27.82% 42.04% 68.05% 3.21% 8.00% 

股东权益合计 89,669.45 114,616.98 132,261.66 154,002.64 177,488.14  获利能力      

负债和股东权益总计 148,912.35 185,407.33 240,970.63 268,227.83 294,153.41  毛利率 27.46% 35.84% 45.29% 43.17% 43.55% 

       净利率 15.69% 13.88% 19.64% 18.02% 17.43% 

       ROE 21.19% 24.76% 36.73% 32.75% 30.85% 

       ROIC 29.05% 54.26% 97.51% 84.44% 114.09% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 19,757.05 33,743.55 35,525.83 36,666.50 39,600.79  资产负债率 39.78% 38.18% 45.11% 42.59% 39.66% 

折旧摊销 6,506.32 8,354.37 9,527.75 9,913.54 10,303.60  净负债率 -12.48% -40.23% -42.25% -57.31% -58.71% 

财务费用 522.79 478.53 556.24 1,182.65 846.15  流动比率 1.41 1.77 2.64 2.85 3.20 

投资损失 (6,377.34) (3,030.04) (6,526.00) 0.00 0.00  速动比率 1.28 1.69 2.53 2.76 3.09 

营运资金变动 7,788.32 22,800.36 (11,513.59) 11,777.27 (9,491.66)  营运能力      

其它 (7,057.22) (11,225.88) 12,826.35 18,451.24 17,189.26  应收账款周转率 12.86 20.07 15.67 17.60 16.58 

经营活动现金流 21,139.93 51,120.89 40,396.58 77,991.20 58,448.13  存货周转率 28.91 34.36 39.29 38.30 38.32 

资本支出 5,816.65 12,583.05 10,222.40 8,840.00 8,379.20  总资产周转率 0.69 0.91 0.85 0.80 0.81 

长期投资 (2,761.64) 3,112.72 8,800.00 8,800.00 8,800.00  每股指标（元）      

其他 (9,081.10) (21,989.92) (15,435.86) (30,906.68) (25,034.93)  每股收益 1.54 2.18 3.66 3.78 4.08 

投资活动现金流 (6,026.10) (6,294.15) 3,586.54 (13,266.68) (7,855.73)  每股经营现金流 2.18 5.27 4.17 8.04 6.03 

债权融资 (2,820.10) (4,780.75) 39,846.32 (1,849.31) (1,571.01)  每股净资产 7.24 8.81 9.98 11.55 13.24 

股权融资 (7,141.61) (11,249.49) (33,657.78) (31,163.42) (33,796.69)  估值比率      

其他 (1,280.75) (518.60) 0.00 0.00 0.00  市盈率 13.28 9.35 5.56 5.39 4.99 

筹资活动现金流 (11,242.46) (16,548.83) 6,188.55 (33,012.73) (35,367.70)  市净率 2.81 2.31 2.04 1.76 1.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.75 1.68 2.25 1.79 1.56 

现金净增加额 3,871.37 28,277.92 50,171.67 31,711.79 15,224.71  EV/EBIT 3.46 2.00 2.58 2.05 1.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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邮编：518000 
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传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
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