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2023年 03月 21日 公司研究●证券研究报告

陕西能源（001286.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周五（3月 24日）有一家主板上市公司“陕西能源”询价。

陕西能源（001286）：公司是以电力和煤炭生产为主业的大型能源类企业；主营业

务为火力发电、煤炭生产和销售，主要产品包括电力、热力和煤炭。公司 2020-2022

年分别实现营业收入 97.09 亿元 /154.77 亿元 /202.85 亿元， YOY 依次为

33.60%/59.40%/31.70%,三年营业收入的年复合增速 40.80%；实现归母净利润

7.44亿元/4.04亿元/24.72亿元，YOY依次为 41.19%/-45.72%/511.95%，三年归

母净利润的年复合增速 67.39%。根据初步预测，2023年 1-3月公司实现归母净利

润 68,000万元至 83,000万元，同比变动-10.00%至 9.85%。

 投资亮点：1、公司是陕西省属煤炭资源电力转化的龙头企业，目前在役电

力装机规模位居陕西省第一。截至 2022 年末，公司下属煤矿拥有煤炭保有

资源量合计约 41.64 亿吨、拥有核定煤炭产能为 3,000 万吨/年，核定煤炭

产能位居陕西省第二；其中，已投产产能为 2,200 万吨/年，在建产能为 800

万吨/年；另外，设计能力为 400 万吨/年的丈八煤矿项目正在办理核准。丰

富的煤炭资源优势可满足公司煤电一体化战略的需求；报告期间，公司电力

业务装机规模不断提升。截至目前，公司拥有电力装机总规模为 1,118 万千

瓦，包括在役电力装机规模 918 万千瓦，在建电力装机规模 200 万千瓦。其

中，公司参与陕西省内电力市场的在役电力装机规模达 586 万千瓦，在陕西

省属企业中位列第一。2、公司下属火电机组调峰技术优势突出，具备参与深

度调峰的能力。清水川能源电厂二期调峰能力为额定出力的 60%、清水川能

源电厂三期项目 2×1,000MW 机组设计调峰能力为额定出力的 75%；赵石畔

煤电 1号机组成功完成百万机组深度调峰试验，调峰能力达到机组额定出力

的 77%，为国内 1,000MW 机组深度调峰积累了宝贵经验；渭河发电 5 号、6

号机组深调能力为额定出力的 70%；麟北发电调峰能力为额定出力的 67.4%；

商洛发电调峰能力为额定出力的 75%；吉木萨尔电厂 2×660MW 机组调峰能力

为额定出力的 65%。预计在构建新能源为主体的新型电力系统趋势下，对高

参数、大容量、深度可调节性的火电机组的需求有望进一步扩大。

 同行业上市公司对比：选取山西焦煤、冀中能源、广州发展、新集能源、电

投能源等为陕西能源的可比上市公司。从上述公司来看，2021 年第四季度至

2022 年第三季度行业平均收入规模为 340.79 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）

为 12.00X，销售毛利率为 27.10%；相较而言，公司的营收规模不及同业均值，

但销售毛利率处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 9,709.4 15,476.8 20,285.2

交易数据
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同比增长(%) 33.60 59.40 31.07

营业利润(百万元) 1,439.2 1,698.8 4,742.4

同比增长(%) 26.27 18.04 179.15

净利润(百万元) 744.1 403.9 2,471.5

同比增长(%) 41.19 -45.72 511.95

每股收益(元) 0.25 0.13 0.82

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、陕西能源

公司是以电力和煤炭生产为主业的大型能源类企业，是国务院国资委确定的第一批深化国有

企业改革的“双百企业”。公司主营业务为火力发电、煤炭生产和销售，主要产品包括电力、热

力和煤炭。

具体来看，火力发电领域，公司主要通过下属清水川能源、赵石畔煤电、商洛发电、麟北发

电、渭河发电、吉木萨尔发电开展电力业务；其中，清水川能源、赵石畔煤电、麟北发电、吉木

萨尔发电为坑口电站；商洛发电、麟北发电、渭河发电所属机组为热电联产机组。而煤炭生产领

域，公司则 通过下属凉水井矿业、清水川能源、麟北煤业、赵石畔煤电开展煤炭开采业务。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 97.09 亿元/154.77 亿元/202.85 亿元，YOY 依次为

33.60%/59.40%/31.70%,三年营业收入的年复合增速 40.80%；实现归母净利润 7.44亿元/4.04

亿元/24.72亿元，YOY依次为 41.19%/-45.72%/511.95%，三年归母净利润的年复合增速 67.39%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为电力(100.23 亿元，65.61%）、

煤炭（49.64 亿元，32.49%）、热力（2.90 亿元，1.90%）。2019 年至 2021 年报告期间，电力业

务始终为公司的主要业务及首要收入来源，销售收入占比基本维持在 60%以上；整体来看，公司

业务结构并未发生重大改变。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司电力业务板块收入高于煤炭业务收入，因此根据《国民经济行业分类（GB/T

4754-2017）》，公司所属行业为电力、热力生产和供应业（代码 D44）；公司煤炭生产销售业务

属于煤炭开采和洗选业（代码 B06）。

1、电力行业

电力工业是国民经济发展中最重要的基础能源产业之一，也是社会公用事业的重要组成部分，

是我国经济发展战略中优先发展的重点领域。电力商品作为一类特殊的商品，具备以光速传播、

难以大规模储存的特点，因此电网的供电端和用电端必须时时保持供需平衡，以保证电网的稳定

和安全。近年来，我国电网规模不断扩大，发电新增装机总量持续增长，其中新能源装机增长远

高于火电装机的增长速度，且占比呈上升趋势，使我国电源结构、网架结构等发生重大变化，但

因峰值出力不足而导致部分地区、部分时段电力供需矛盾日益突出。

近年来，国内经济的快速发展，带动电力行业迅速发展，电力装机容量、发电量呈现良好的

增长态势。 截至 2020年底，全国发电设备装机容量 22.01亿千瓦，同比增长 9.45%；“十三五”

期间，全国全口径发电装机容量年均增长 7.53%。截至 2021年底，全国发电设备装机 容量达

23.77亿千瓦，同比增长 8.01%；截至 2022年 6月底，全国发电设备装机容量约 24.41亿千瓦，

同比增长 8.17%。
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图 5：2011-2021年国内发电设备累计装机容量、新增装机容量情况

资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

从发电量看，2020 年累计发电量 74,170.40 亿千瓦时，同比增长 3.85%，“十三五”期间年

均增长 5.84%。2021 年累计发电量达 81,121.80 亿千瓦时，同比增速达 9.37%；2022 年 1-6 月累

计发电量达 39,631.10 亿千瓦时，同比增长 2.36%。

图 6：2011-2021 年我国发电量统计

资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

备注：上述发电量统计范围为规模以上工业法人单位，即年主营业务收入 2,000 万 元及以上的工业（发电）企业

随着国民经济的快速发展，我国电力需求也相应保持较高的增长速度。2011年以来，我国

经济持续增长，全社会用电量保持持续增长，电力求量维持比较温和的增速。
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图 7：2011-2021 年全社会用电量统计

资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

随着装备技术水平的提高和新技术的应用，我国多项发电技术目前已处于国际领先水平，超

超临界机组实现自主研发，百万千瓦空冷发电机组、大型循环流化床发电技术世界领先。近年来，

大容量、高参数、低能耗、低排放机组的比重上升，煤电机组能源利用率持续提升。目前，全国

主要燃煤电厂基本完成超低排放和节能改造，高效煤粉型锅炉技术得到推广应用，主要污染物排

放达到超低排放标准，煤电清洁高效利用达到较高水平。

2、煤炭行业

截至 2020 年末，我国煤炭探明储量 143,197.00 百万吨，占全球比重 13.33%，位居第四；

石油探明储量为 35.42 亿吨，占全球比重 1.45%，居第 13 位；天然气探明储量为 296.59 万亿立

方英尺，占全球比重 4.47%，居第 6 位。整体看，我国一次能源禀赋结构具有“富煤、贫油、少

气”特点，煤炭在国内能源结构中占据主导地位。

从国内能源消费对外依存度看，2011 年以来，石油和天然气进口占国内消费总量的比重一

直保持高位，对外依存度较高。

图 8：2011-2020 年我国主要化石能源进口量占消费量比重

资料来源：《BP 世界能源统计年鉴》2021年版，华金证券研究所

从国内能源生产和消费结构来看，2011 年以来，煤炭占我国能源生产和消费总量比重始终

保持第一。2020 年，全国能源生产总量为 40.80 亿吨标准煤，其中原煤生产占比达 67.60%；2021
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年全国能源消费总量为 52.40 亿吨标准煤，其中原煤消费占比达 56. 00%。煤炭作为兜底保障能

源，其主体地位短时间难以改变。

图 9：2011-2020 年国内能源生产消费总量、以及原煤比重

资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

与发达国家相比，我国煤炭行业技术水平整体呈现参差不齐的特点，中小型煤炭企业技术水

平较低，但行业内的部分大型企业已经具备国际先进技术水平。近年来，煤炭行业技术创新体系

不断健全完善，大型煤炭企业采煤机械化程度显著提高。大型矿井建设、特厚煤层综放开采、煤

与瓦斯共采等技术达到国际领先水平，主要煤机装备实现了国产化，煤机装备制造规模位于世界

前列。

（三）公司亮点

1、公司是陕西省属煤炭资源电力转化的龙头企业，目前在役电力装机规模位居陕西省第一。

截至 2022 年末，公司下属煤矿拥有煤炭保有资源量合计约 41.64 亿吨、拥有核定煤炭产能为

3,000 万吨/年，核定煤炭产能位居陕西省第二；其中，已投产产能为 2,200 万吨/年，在建产

能为 800 万吨/年；另外，设计能力为 400 万吨/年的丈八煤矿项目正在办理核准。丰富的煤炭

资源优势可满足公司煤电一体化战略的需求；报告期间，公司电力业务装机规模不断提升。截至

目前，公司拥有电力装机总规模为 1,118万千瓦，包括在役电力装机规模 918万千瓦，在建电

力装机规模 200万千瓦。其中，公司参与陕西省内电力市场的在役电力装机规模达 586万千瓦，

在陕西省属企业中位列第一。

2、公司下属火电机组调峰技术优势突出，具备参与深度调峰的能力。清水川能源电厂二期

调峰能力为额定出力的 60%、清水川能源电厂三期项目 2×1,000MW 机组设计调峰能力为额定出

力的 75%；赵石畔煤电 1号机组成功完成百万机组深度调峰试验，调峰能力达到机组额定出力的

77%，为国内 1,000MW 机组深度调峰积累了宝贵经验；渭河发电 5号、6 号机组深调能力为额定

出力的 70%；麟北发电调峰能力为额定出力的 67.4%；商洛发电调峰能力为额定出力的 75%；吉

木萨尔电厂 2×660MW 机组调峰能力为额定出力的 65%。预计在构建新能源为主体的新型电力系

统趋势下，对高参数、大容量、深度可调节性的火电机组的需求有望进一步扩大。

（四）募投项目投入
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公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目和补充流动资金。

1、清水川能源电厂三期项目（2×1,000MW）：本次募投项目建设完成后，公司在役电力装

机容量将新增 200 万千瓦，占公司目前在役电力装机规模的 21.79%。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（亿元）

拟使用募集资金金额

（亿元）

项目建

设期

1 清水川能源电厂三期项目（2×1,000MW） 75.64 42.00 -

2 补充流动资金 18.00 18.00 -

总计 93.64 60.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 202.85 亿元，同比增长 31.07%；实现归属于母公司净利润

24.72 亿元，同比增长 511.95%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入的区间为

450,000.00 万元至 550,000.00 万元，同比变动-11.75%至 7.86%；归属母公司股东净利润的区间

为 68,000.00 万元至 83,000.00 万元，同比变动-10.00%至 9.85%；扣除非经常性损益后归属母

公司股东净利润为 68,000.00 万元至 83,000.00 万元，同比变动-4.82%至 16.18%。

公司专注于火力发电与煤炭生产领域；根据业务的相似性，选取山西焦煤、冀中能源、广州

发展、新集能源、电投能源等为陕西能源的可比上市公司。从上述公司来看，2021 年第四季度

至 2022 年第三季度行业平均收入规模为 340.79 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 12.00X，销

售毛利率为 27.10%；相较而言，公司的营收规模不及同业均值，但销售毛利率处于同业的中高

位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润 -TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率-TTM
ROE 摊

薄-TTM

000983.SZ 山西焦煤 561.40 6.04 567.72 36.18% 92.88 163.20% 37.80% 33.04%

000937.SZ 冀中能源 236.39 4.41 384.94 44.26% 53.57 302.10% 33.73% 25.72%

600098.SH 广州发展 212.29 31.31 453.52 22.33% 6.78 -15.17% 5.36% 2.81%

601918.SH 新集能源 107.25 4.94 128.97 19.89% 24.57 8.17% 42.28% 21.77%

002128.SZ 电投能源 255.57 6.48 265.21 13.26% 39.46 11.73% 31.54% 17.21%

600157.SH 永泰能源 346.60 18.34 355.08 42.98% 18.89 11.73% 22.21% 4.33%

600863.SH 内蒙华电 225.18 12.47 230.06 33.37% 18.06 11.73% 16.76% 10.45%

001286.SZ 陕西能源 / / 202.85 31.07% 24.72 511.95% 39.00% 16.47%
资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比上市公司尚未披露 2022年报，可比上市公司的收入-TTM、净利润-TTM数据范围为 2021Q4-2022Q3；陕西能源的收入-TTM、净利润-TTM数据

为 2022年全年数据。

（六）风险提示
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生产安全风险、土地房产权属瑕疵风险、划拨用地政策调整风险、环保投入增加风险、行政

处罚风险、业绩下滑 50%或亏损的风险、毛利率下滑风险、客户集中度较高的风险、矿权续期和

取得风险、资产负债率较高和短期偿债风险、利率风险、弃置费用风险、碳达峰和碳中和战略带

来的能源结构调整风险、国内宏观经济波动风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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