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陕西煤业（601225.SH）事件点评     

彬长矿业并表带动产量大增，股息配置价值优异 
 

 2022 年 12 月 09 日 

 

➢ 事件：2022 年 12 月 9 日，公司发布 2022 年 11 月主要运营数据公告。 

➢ 彬长矿业完成交割，公司自产煤产销大幅增长。公告显示，2022 年 11 月公

司实现煤炭产量 2120.87 万吨，同比增长 29.24%；煤炭销量 1793.16 万吨，同

比下降 35.03%，其中：自产煤销量 2111.50 万吨，同比增长 28.11%。1-11 月

公司实现煤炭产量 14401.88 万吨，同比增长 10.99%，实现煤炭销量 21492.82

万吨，同比下降 13.44%，其中自产煤销量 14227.4 万吨，同比增长 11.03%。

据公告，11 月末，彬长集团已完成交割和工商变更，并入公司财务报表合并范

围，因此带动公司 11 月煤炭产量大幅提升。 

➢ 彬长矿业并表，带动公司业绩抬升。据公司公告显示，2022 年 1-7 月彬长

矿业集团利润总额为 12.27 亿元，年化利润总额 21.03 亿元，并表后可增厚大幅

增厚公司业绩。 

➢ 分红比例进一步提升，公司股息配置价值进一步升高。2022 年 11 月 7 日，

公司公告，公司制定了《陕西煤业股份有限公司 2022-2024 年度股东回报规划》，

拟将 2022-2024 年度的现金分红比例进一步提高，规划期内公司各年度以现金

方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 60%。此前公司的分红计划

《陕西煤业股份有限公司未来三年(2020-2022 年)股东回报规划》，承诺 2020-

2022年度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

不少于 40 亿元。2020-2021 年，公司年度现金分红金额分别为 77.56 亿元和

130.88 亿元，分红比例分别为 52.12%和 61.91%，均超过 40 亿元以及 40%的

基准线，因此我们预计，公司 2022-2024 年实际分红比例或高于 60%。我们预

计 2022 年公司 EPS 为 3.42 元/股，以 60%的分红比例测算，现金分红金额为

2.052 元/股，测算股息率为 10.42%（基于 2022 年 12 月 9 日股价测算，后同），

依照公司历史分红，实际分红比例往往高于分红计划，假设现金分红比例达到

80%，则股息率为 13.9%，公司股息配置价值进一步凸显。 

➢ 投资建议：综合考虑彬长矿业的并表以及 2022 年四季度以来公司金融投资

业务带来的公允价值变动损益下滑，我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为

331.58 亿元、338.94 亿元、345.71 亿元，对应 EPS 分别为 3.42/3.50/3.57 元

/股，对应 2022 年 12 月 9 日收盘价的 PE 分别为 6 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，

公司神南矿业的资产收购仍存在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 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 163621 170315 173006 

增长率（%） 60.2 7.5 4.1 1.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 21140 33158 33894 34571 

增长率（%） 42.3 56.9 2.2 2.0 

每股收益（元） 2.18 3.42 3.50 3.57 

PE 9 6 6 6 

PB 2.2 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 163621 170315 173006  成长能力（%）     

营业成本 97688 92187 95598 96835  营业收入增长率 60.17 7.46 4.09 1.58 

营业税金及附加 8713 9817 10219 10380  EBIT 增长率 147.99 44.07 4.75 2.06 

销售费用 1042 785 818 830  净利润增长率 42.26 56.85 2.22 2.00 

管理费用 7005 6741 7017 7128  盈利能力（%）     

研发费用 136 131 136 141  毛利率 35.84 43.66 43.87 44.03 

EBIT 37641 54227 56805 57973  净利润率 13.88 20.27 19.90 19.98 

财务费用 -87 -96 -65 -51  总资产收益率 ROA 11.40 14.71 13.35 12.20 

资产减值损失 -822 -417 -432 -438  净资产收益率 ROE 24.76 31.12 28.27 25.90 

投资收益 3030 5890 3406 3460  偿债能力     

营业利润 41394 58518 59950 61146  流动比率 1.77 2.08 2.52 2.94 

营业外收支 -705 -97 -110 -110  速动比率 1.56 1.86 2.29 2.70 

利润总额 40689 58421 59840 61036  现金比率 1.14 1.59 2.01 2.43 

所得税 6945 9873 10215 10419  资产负债率（%） 38.18 32.93 28.99 25.94 

净利润 33744 48548 49625 50617  经营效率     

归属于母公司净利润 21140 33158 33894 34571  应收账款周转天数 17.03 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 46030 63119 66176 67830  存货周转天数 13.51 11.00 11.00 11.00 

      总资产周转率 0.91 0.80 0.71 0.64 

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

货币资金 53974 81680 103907 127519  每股收益 2.18 3.42 3.50 3.57 

应收账款及票据 7786 2264 2356 2394  每股净资产 8.81 10.99 12.37 13.77 

预付款项 4716 7375 7648 7747  每股经营现金流 5.27 6.31 5.87 5.93 

存货 3616 2361 2449 2481  每股股利 1.35 2.12 2.16 2.21 

其他流动资产 13874 13009 13762 14483  估值分析     

流动资产合计 83965 106690 130122 154623  PE 9 6 6 6 

长期股权投资 12455 18345 21751 25211  PB 2.2 1.8 1.6 1.4 

固定资产 59184 60346 60854 61356  EV/EBITDA 3.15 1.84 1.38 0.98 

无形资产 20369 20450 20447 20444  股息收益率（%） 6.86 10.76 11.00 11.22 

非流动资产合计 101443 118696 123723 128797       

资产合计 185407 225386 253845 283420       

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 15912 16501 16714  净利润 33744 48548 49625 50617 

其他流动负债 27940 35257 35034 35766  折旧和摊销 8390 8891 9371 9857 

流动负债合计 47499 51219 51585 52530  营运资金变动 11863 6261 703 -94 

长期借款 7055 5184 4184 3184  经营活动现金流 51121 61177 56864 57446 

其他长期负债 16236 17818 17815 17813  资本开支 -7943 -13302 -11040 -11518 

非流动负债合计 23291 23002 22000 20997  投资 -3649 0 0 0 

负债合计 70790 74221 73584 73527  投资活动现金流 -6294 -20324 -11040 -11518 

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

少数股东权益 29232 44621 60353 76398  债务募资 -4711 -944 -2685 -1000 

股东权益合计 114617 151165 180261 209893  筹资活动现金流 -16549 -13146 -23596 -22317 

负债和股东权益合计 185407 225386 253845 283420  现金净流量 28272 27706 22227 23612 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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