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陕西煤业（601225.SH）2023 年半年度业绩预告点评     

扣非净利微幅下滑，产量同环比实现增长 
 

 2023 年 07 月 12 日 

 

➢ 事件：2023 年 7 月 12 日，公司发布 2023 年半年度业绩预减公告。2023

年上半年，公司预计实现归母净利润为 112-118 亿元，同比减少 137-143 亿元，

同比降幅为 53%-56%；预计实现扣非归母净利润为 133-139 亿元，同比减少

11-17 亿元，同比降幅为 7%-11%。 

➢ 22H1 减持隆基绿能和会计核算方法变更对业绩贡献较大，因此 23H1 业绩

显示较大幅度下滑。2023 年上半年，公司业绩大幅下滑主因：1）2022 年上半

年，公司出售隆基绿能部分股份使投资收益增加 29.16 亿元，同时投资隆基绿能

的会计核算方法变更使公允价值变动损益增幅较大，公允价值变动损益共计增加

97.39 亿元，从而两部分合计增加净利润 94.91 亿元；2）公允价值变动损益相

比上年同期有所降低。若剔除非经常性损益的影响，公司 2023 上半年归母净利

润同比降幅仅为 7%-11%。 

➢ 23Q2 公司扣非归母净利润同比下滑 14%-22%，环比下滑 9%-17%。2023

年第二季度，公司实现归母净利润 43-49 亿元，同比下滑 75%-78%（按照收购

了陕西彬长矿业集团有限公司并调整后的业绩计算，下同），环比下滑 29%-38%；

若从扣非情况来看，公司 23Q2 则实现 60-66 亿元的扣非归母净利润，同比仅

下滑 14%-22%，环比下滑 9%-17%，主要是二季度以来，煤炭价格下行，公司

煤炭售价有所下降。 

➢ 自产煤产销量实现同环比提升。2023 年上半年，公司完成煤炭产量 8406.32

万吨，同比增长 10.37%；实现煤炭销量 8335.70 万吨，同比增长 11.13%。单

季度来看，23Q2 公司自产煤产量、销量分别为 4321.74、4291.92 万吨，同比

增幅分别为 9.54%、9.86%，环比增幅分别为 5.81%、6.14%。 

➢ 优质产能加速扩张，公司增长潜力大。2022 年，公司收购了控股股东陕煤

集团所持有的彬长矿业集团、神南矿业公司股权，其中，彬长矿业集团贡献新增

产能 1200 万吨/年，神南矿业公司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，一号井设计产能规模 800 万吨/年，优质资产的

注入有望加速公司产能扩张。 

➢ 投资建议：考虑到公司 2022 年度利润受非经常性损益影响较大，我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 230.56/278.47/298.67 亿元，对应 EPS

分别为 2.38/2.87/3.08 元/股，对应 7 月 12 日收盘价的 PE 分别为 7/6/5 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 166,848  164,426  169,093  172,961  

增长率（%） 9.5  -1.5  2.8  2.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 35,123  23,056  27,847  29,867  

增长率（%） 64.0  -34.4  20.8  7.3  

每股收益（元） 3.62  2.38  2.87  3.08  

PE 5  7  6  5  

PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 12 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 166,848  164,426  169,093  172,961   成长能力（%）     

营业成本 91,784  92,038  95,510  97,761   营业收入增长率 9.55  -1.45  2.84  2.29  

营业税金及附加 11,494  11,327  11,649  11,915   EBIT 增长率 44.44  -5.48  1.19  2.16  

销售费用 835  904  930  951   净利润增长率 63.98  -34.36  20.78  7.26  

管理费用 7,114  7,399  7,609  7,783   盈利能力（%）     

研发费用 579  493  507  519   毛利率 44.99  44.02  43.52  43.48  

EBIT 55,296  52,268  52,893  54,036   净利润率 21.05  14.02  16.47  17.27  

财务费用 -608  -860  -1,604  -2,367   总资产收益率 ROA 16.32  9.94  10.57  10.08  

资产减值损失 -752  -587  -557  -548   净资产收益率 ROE 34.21  21.84  23.29  22.51  

投资收益 14,564  -3,289  2,536  2,594   偿债能力         

营业利润 64,582  46,075  55,498  59,473   流动比率 1.62  2.14  2.74  3.38  

营业外收支 -518  -725  -725  -725   速动比率 1.41  1.94  2.53  3.17  

利润总额 64,063  45,350  54,773  58,748   现金比率 0.93  1.53  2.13  2.76  

所得税 10,974  8,163  9,859  10,575   资产负债率（%） 35.93  33.23  29.40  26.61  

净利润 53,089  37,187  44,914  48,173   经营效率     

归属于母公司净利润 35,123  23,056  27,847  29,867   应收账款周转天数 5.68  5.68  5.68  5.68  

EBITDA 65,992  62,631  63,484  64,846   存货周转天数 10.65  10.65  10.65  10.65  

      总资产周转率 0.80  0.74  0.68  0.62  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 47,387  77,126  108,469  144,304   每股收益 3.62  2.38  2.87  3.08  

应收账款及票据 2,685  2,543  2,616  2,675   每股净资产 10.59  10.89  12.33  13.68  

预付款项 5,919  5,935  6,159  6,304   每股经营现金流 5.79  5.83  5.86  5.97  

存货 2,678  2,632  2,731  2,796   每股股利 2.18  1.43  1.73  1.85  

其他流动资产 23,330  19,930  19,150  20,368   估值分析         

流动资产合计 81,999  108,167  139,125  176,448   PE 5  7  6  5  

长期股权投资 13,675  10,387  12,923  15,518   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

固定资产 78,291  71,346  66,860  59,232   EV/EBITDA 1.74  1.83  1.81  1.77  

无形资产 24,000  23,634  23,522  23,064   股息收益率（%） 12.97  8.51  10.28  11.03  

非流动资产合计 133,261  123,861  124,292  119,779        

资产合计 215,260  232,028  263,417  296,226        

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 20,143  20,199  20,961  21,455   净利润 53,089  37,187  44,914  48,173  

其他流动负债 30,372  30,105  29,695  30,597   折旧和摊销 10,696  10,363  10,591  10,810  

流动负债合计 50,716  50,504  50,855  52,252   营运资金变动 0  938  1,150  743  

长期借款 4,163  4,163  4,163  4,163   经营活动现金流 56,139  56,507  56,808  57,834  

其他长期负债 22,464  22,425  22,420  22,416   资本开支 -10,166  -5,221  -9,621  -4,822  

非流动负债合计 26,627  26,588  26,584  26,579   投资 -24,150  0  0  0  

负债合计 77,343  77,092  77,439  78,831   投资活动现金流 -34,014  -5,360  -9,618  -4,822  

股本 9,695  9,695  9,695  9,695   股权募资 4,412  0  0  0  

少数股东权益 35,234  49,365  66,432  84,738   债务募资 -3,720  -1,014  -1,577  0  

股东权益合计 137,917  154,936  185,978  217,396   筹资活动现金流 -31,051  -21,408  -15,847  -17,178  

负债和股东权益合计 215,260  232,028  263,417  296,226   现金净流量 -8,925  29,739  31,343  35,835  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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