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增持陕西煤业（601225.SH）
整体经营稳健，非经常损益影响业绩

事件：

公司发布2023年半年度报告：报告期内公司实现营业总收入906.62亿元，

同比+8.13%；实现归母净利润115.79亿元，同比-54.71%；扣非后归母净利

润136.32亿元，同比增长-9.46%；基本每股收益1.19元/股，加权平均净

资产收益率10.86%，同比减少14.66个百分点。2023年Q2度单季营业收入

458.53亿元，同比+3.68%；归母净利润46.68亿元，同比-75.83%；扣非后

归母净利润63.65亿元，同比-17.21%。
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 17.68 元

总市值/流通市值 171408/171408 百万元

52周最高价/最低价 25.37/15.83 元

近 3 个月日均成交额 540.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《陕西煤业（601225.SH）-坐拥陕西优质资源，增产保供行稳致

远》 ——2023-05-11

2023H1公司煤炭产量同比增长，平均煤价高位。公司实现煤炭产量8406.74

万吨，同比增长10.38%；实现煤炭销量12860.10万吨，同比增长14.08%。

煤炭售价为648.42元/吨，同比下降4.88%。其中自产煤售价 594.77元/吨，

同比下降46.23元/吨，降幅7.21%，煤价整体保持高位。

2023H1公司成本上升，主因安全生产成本上升。公司原选煤单位完全成本

297.77元/吨，同比上升20.83元/吨，增幅7.52%，其中：安全生产费增加

14.14元/吨,增幅71.16%；外委业务费增加5.03元/吨,增幅26.87%。

非经常损益项目影响公司业绩。2023H1公司投资收益12.13亿元，本期公允

价值变动损益-26.60亿元,影响本期利润总额降低14.47亿元，主要原因为

市场波动，公允价值浮亏较大。

继续推进智能化，新产能加快推进。上半年，红柳林矿、张家峁矿、柠条塔

矿、小保当一号矿、黄陵一号矿、黄陵二号矿6处煤矿通过全国首批智能化

示范建设验收。上半年，公司加快推进小壕兔一号和西部勘查区相关井田批

复进度。

盈利预测与估值：综合考虑商品价格下降、毛利率下降、非经损益等对

业绩的影响，下调盈利预测，预计公司 23-25 年收入分别为

1555.7/1571.3/1587.0 亿元，归母净利润 226.4/233.1/236.1 亿元（原

为 278.3/283.6/287.7亿元），每股收益 23-25 年分别为 2.33/2.40/2.44

元。考虑公司煤炭开采条件较好、煤质优良、煤炭产能规模具备优势且仍有

增长空间，同时公司业绩稳健，股息回报丰厚，维持“增持”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安

全生产事故影响、公司核增产能释放不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 152,266 166,848 155,571 157,127 158,698

(+/-%) 60.5% 9.6% -6.8% 1.0% 1.0%

净利润(百万元) 21140 35123 22636 23313 23610

(+/-%) 42.0% 66.1% -35.6% 3.0% 1.3%

每股收益（元） 2.18 3.62 2.33 2.40 2.44

EBIT Margin 24.7% 33.0% 25.1% 25.1% 25.0%

净资产收益率（ROE） 24.8% 34.2% 20.3% 19.3% 18.1%

市盈率（PE） 8.1 4.9 7.6 7.4 7.3

EV/EBITDA 5.3 3.8 5.6 5.6 5.6

市净率（PB） 2.01 1.67 1.53 1.42 1.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司披露2023年半年度报告。报告期内公司实现营业总收入906.62亿元，同比+8.13%；

实现归母净利润115.79亿元，同比-54.71%；扣非后归母净利润136.32亿元，同比增

长-9.46%；基本每股收益1.19元/股，加权平均净资产收益率10.86%，同比减少14.66

个百分点。2023年 Q2度单季营业收入458.53亿元，同比+3.68%；归母净利润46.68

亿元，同比-75.83%；扣非后归母净利润63.65亿元，同比-17.21%。

图1：营业收入及增速（单位：亿元） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

2023H1公司煤炭产量同比增长，平均煤价高位。公司实现煤炭产量8406.74万吨，同

比增长10.38%；实现煤炭销量12860.10万吨，同比增长14.08%。煤炭售价为648.42

元/吨，同比下降4.88%。其中自产煤售价 594.77元/吨，同比下降46.23元/吨，降

幅7.21%，煤价整体保持高位。

2023H1公司成本上升，主因安全生产成本上升。公司原选煤单位完全成本297.77元/

吨，同比上升20.83 元/吨，增幅7.52%，其中：安全生产费增加14.14元/吨,增幅

71.16%；外委业务费增加5.03元/吨,增幅26.87%。

非经常损益项目影响公司业绩。2023H1公司投资收益12.13亿元，本期公允价值变动

损益-26.60亿元,影响本期利润总额降低14.47亿元，主要原因为市场波动，公允价

值浮亏较大。

继续推进智能化，新产能加快推进。上半年，红柳林矿、张家峁矿、柠条塔矿、小保

当一号矿、黄陵一号矿、黄陵二号矿6处煤矿通过全国首批智能化示范建设验收。上

半年，公司加快推进小壕兔一号和西部勘查区相关井田批复进度。

表1：2023H1 公司煤炭产销量

运营指标 单位
2023 年 2022 年 同比变化（%）

运营指标
6 月 累计 6 月 累计 6 月 累计

煤炭产量 万吨 1,440.00 8,406.32 1,317.74 7,616.39 9.28 10.37 煤炭产量

自产煤销量 万吨 1,424.71 8,335.70 1,289.62 7,501.17 10.47 11.13 自产煤销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司产销量变化（单位：万吨） 图4：公司煤炭价格变化

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

表2：原煤营收成本预测假设调整（百万元）

内容 2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入 75,169.57 69,907.70 70,606.78 71,312.85

成本 24,996.79 31,458.47 31,773.05 32,090.78

销售收入增

长率 27.43% -7.00% 1.00% 1.00%

毛利率 66.75% 55.00% 55.00% 55.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表3：洗煤营收成本预测假设调整（百万元）

内容 2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入 33,992.33 31,612.87 31,929.00 32,248.29

成本 12,061.24 14,225.79 14,368.05 14,511.73

销售收入增

长率 44.55% -7.00% 1.00% 1.00%

毛利率 64.52% 55.00% 55.00% 55.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表4：贸易煤营收成本预测假设调整（百万元）

内容 2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入 53,420.30 49,680.88 50,177.69 50,679.46

成本 52,512.15 49,184.07 49,675.91 50,172.67

销售收入增

长率 -13.87% -7.00% 1.00% 1.00%

毛利率 1.70% 1.00% 1.00% 1.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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考虑上半年煤炭价格下降以及成本上升等因素，结合上半年的增速以及毛利率，我们

重点对煤炭相关板块的营收增速以及毛利率水平进行修改，公司23-25年原煤、洗煤、

贸易煤板块营收增速由原预测的1%/1%/1%调整为-7%/1%/1%，原煤、洗煤毛利率由原

预测的60%/60%/60%调整为55%/55%/55%，贸易煤板块毛利率不变。

盈利预测与估值：综合考虑商品价格下降、毛利率下降、非经损益等对业绩的影响，

下调盈利预测，预计公司 23-25 年收入分别为 1555.7/1571.3/1587.0 亿元，归母

净利润 226.4/233.1/236.1 亿元（原为 278.3/283.6/287.7亿元），每股收益 23-25

年分别为 2.33/2.40/2.44 元。考虑公司煤炭开采条件较好、煤质优良、煤炭产能规

模具备优势且仍有增长空间，同时公司业绩稳健，股息回报丰厚，维持“增持”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生产事

故影响、公司核增产能释放不及预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 53974 47387 69850 88326 107488 营业收入 152266 166848 155571 157127 158698

应收款项 8441 2899 2703 2730 2757 营业成本 97688 91784 97784 98762 99750

存货净额 3616 2678 2927 2945 2965 营业税金及附加 8713 11494 10717 10824 10933

其他流动资产 6385 7861 7330 7403 7477 销售费用 1042 835 933 943 952

流动资产合计 83965 81999 103983 122578 141861 管理费用 7005 7114 6561 6617 6832

固定资产 64831 82677 84570 86535 88110 研发费用 136 579 544 550 555

无形资产及其他 20369 24000 23040 22080 21120 财务费用 (87) (608) (856) (1190) (1487)

投资性房地产 3788 12909 12909 12909 12909 投资收益 3030 14564 2000 2000 2000

长期股权投资 12455 13675 13675 13675 13675

资产减值及公允价值变

动 546 (5916) (500) 0 0

资产总计 185407 215260 238178 257778 277675 其他收入 (88) (294) (544) (550) (555)

短期借款及交易性金融

负债 813 2712 2500 2500 2500 营业利润 41394 64582 41388 42621 43163

应付款项 19509 20143 22015 22147 22297 营业外净收支 (705) (518) (100) (100) (100)

其他流动负债 27176 27861 30317 30505 30762 利润总额 40689 64063 41288 42521 43063

流动负债合计 47499 50716 54832 55151 55559 所得税费用 6945 10974 7072 7284 7376

长期借款及应付债券 7055 4163 6163 8163 10163 少数股东损益 12604 17967 11579 11925 12077

其他长期负债 16236 22464 23264 24064 24864 归属于母公司净利润 21140 35123 22636 23313 23610

长期负债合计 23291 26627 29427 32227 35027 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 70790 77343 84259 87378 90586 净利润 21140 35123 22636 23313 23610

少数股东权益 29232 35234 42181 49337 56583 资产减值准备 534 (70) 48 16 15

股东权益 85385 102683 111738 121063 130507 折旧摊销 8336 10610 6507 6978 7371

负债和股东权益总计 185407 215260 238178 257778 277675 公允价值变动损失 (546) 5916 500 0 0

财务费用 (87) (608) (856) (1190) (1487)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 16731 3351 5666 1018 1101

每股收益 2.18 3.62 2.33 2.40 2.44 其它 4603 1803 6899 7139 7232

每股红利 1.29 3.27 1.40 1.44 1.46 经营活动现金流 50797 56733 42257 38464 39327

每股净资产 8.81 10.59 11.53 12.49 13.46 资本开支 0 (20931) (8000) (8000) (8000)

ROIC 36.08% 45.47% 31% 32% 32% 其它投资现金流 739 (9625) 0 0 0

ROE 24.76% 34.21% 20% 19% 18% 投资活动现金流 (2373) (31777) (8000) (8000) (8000)

毛利率 36% 45% 37% 37% 37% 权益性融资 (6) 4412 0 0 0

EBIT Margin 25% 33% 25% 25% 25% 负债净变化 264 (2892) 2000 2000 2000

EBITDA Margin 30% 39% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (12524) (31736) (13582) (13988) (14166)

收入增长 61% 10% -7% 1% 1% 其它融资现金流 6145 33300 (212) 0 0

净利润增长率 42% 66% -36% 3% 1% 融资活动现金流 (18381) (31543) (11794) (11988) (12166)

资产负债率 54% 52% 53% 53% 53% 现金净变动 30043 (6587) 22463 18476 19162

股息率 7.3% 18.5% 7.9% 8.2% 8.3% 货币资金的期初余额 23931 53974 47387 69850 88326

P/E 8.1 4.9 7.6 7.4 7.3 货币资金的期末余额 53974 47387 69850 88326 107488

P/B 2.0 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 38642 36519 32673 33352

EV/EBITDA 5.3 3.8 5.6 5.6 5.6 权益自由现金流 0 69051 39016 35659 36584

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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