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陕西煤业（601225.SH）2023 年业绩快报点评     

现金奶牛业绩稳健，具备长期投资价值 
 

 2024 年 03 月 13 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 13 日公司发布业绩快报称，2023 年归属于母公司所有

者的净利润 212.6 亿元，同比减少 39.59%；营业收入 1708.14 亿元，同比增长

2.38%；基本每股收益 2.19 元，同比减少 39.59%。 

➢ 2023 年公司业绩符合预期。据业绩快报，公司 2023 年归属于母公司所有

者的净利润 212.6 亿元，同比减少 39.59%，扣非后净利润 247.98 亿元，同比

下降 16.33%。据公告，业绩下降的主要原因在于 1）上年同期因隆基绿能会计

核算方法变更以及处置部分隆基绿能股份获得投资收益对业绩贡献较大；2） 

2023 年煤炭价格同比下降较多。公司整体业绩符合我们之前预期。 

➢ 2023 年四季度业绩环比增长。根据业绩快报测算，2023 年四季度公司实

现归母净利润 50.8 亿元，环比增长 10.42%，同比下降 25.47%；2023 年四季

度公司实现扣非后净利润 60.02 亿元，环比增长 11.88%，同比下降 12.76%。 

➢ 2023 年公司煤炭产销同增。据公告，2023 年公司实现原煤产量 1.64 亿

吨，同比增长 4.10%；实现煤炭销量 2.53 亿吨，同比增长 12.60%。单季度来

看，2023 年四季度公司实现煤炭产量 3946.23 万吨，同比下降 4.43%，环比下

降 1.84%，实现自产煤销量 3892.05 万吨，同比下降 7.77%，环比下降 1.95%。 

➢ 高分红现金奶牛属性增强，奠定长期投资价值。2020-2022 年公司现金分

红率分别为 52.11%/61.91%/60.17%，2022 年 11 月公司公告承诺 22-24 年现

金分红比例不低于当年可分利润的 60%，2022 年公司现金分红率 60.17%，以

2023 年归母净利润 212.6 亿元为基准，考虑 60%的现金分红比例，股息率为

5.2%（以 2024 年 3 月 13 日收盘价测算）。同时，截至 2023 年三季度，公司

实现经营性净现金流 284.7 亿元，资产负债率仅 35.93%，账面货币资金达到

325.08 亿元，扣除掉带息负债后的净现金为 272.10 亿元，净现金/市值达到

11.12%。公司目前现金流充裕，且资本开支相对稳定，资产负债率低，未来具备

进一步提升现金分红比率的潜力和空间。 

➢ 投资建议：我们预计 2024 年价格中枢有望上移，同时公司资源禀赋行业领

先，成本优势明显，现金奶牛属性强，长期投资价值高，我们预计 2023-2025 年

公司归母净利为 212.60/260.49/279.30 亿元，对应 EPS 分别为 2.19/2.69/2.88

元/股，对应 2024 年 3 月 13 日收盘价的 PE 分别为 12/9/9 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） 166,848 170,059 179,547 183,240 

增长率（%） 9.5 1.9 5.6 2.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 35,123 21,260 26,049 27,930 

增长率（%） 64.0 -39.5 22.5 7.2 

每股收益（元） 3.62 2.19 2.69 2.88 

PE 7 12 9 9 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 13 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 166,848 170,059 179,547 183,240  成长能力（%）     

营业成本 91,784 103,008 107,904 110,082  营业收入增长率 9.55 1.92 5.58 2.06 

营业税金及附加 11,494 11,715 12,369 12,623  EBIT 增长率 44.44 -16.37 7.42 2.14 

销售费用 835 935 988 1,008  净利润增长率 63.98 -39.47 22.53 7.22 

管理费用 7,114 7,653 8,080 8,246  盈利能力（%）     

研发费用 579 510 539 550  毛利率 44.99 39.43 39.90 39.92 

EBIT 55,296 46,242 49,673 50,736  净利润率 21.05 12.50 14.51 15.24 

财务费用 -608 -860 -1,543 -2,168  总资产收益率 ROA 16.32 9.04 9.77 9.38 

资产减值损失 -752 -593 -603 -620  净资产收益率 ROE 34.21 20.17 21.95 21.33 

投资收益 14,564 2,211 2,693 2,749  偿债能力     

营业利润 64,582 42,843 52,331 56,057  流动比率 1.62 1.92 2.30 2.72 

营业外收支 -518 -725 -725 -725  速动比率 1.41 1.71 2.09 2.51 

利润总额 64,063 42,118 51,606 55,332  现金比率 0.93 1.37 1.78 2.19 

所得税 10,974 7,581 9,289 9,960  资产负债率（%） 35.93 34.52 31.20 28.40 

净利润 53,089 34,537 42,317 45,373  经营效率     

归属于母公司净利润 35,123 21,260 26,049 27,930  应收账款周转天数 5.68 5.68 5.68 5.68 

EBITDA 65,992 56,793 60,784 62,433  存货周转天数 10.65 10.65 10.65 10.65 

      总资产周转率 0.80 0.76 0.72 0.65 

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

货币资金 47,387 74,681 100,489 126,174  每股收益 3.62 2.19 2.69 2.88 

应收账款及票据 2,685 2,631 2,777 2,834  每股净资产 10.59 10.87 12.24 13.51 

预付款项 5,919 6,643 6,959 7,099  每股经营现金流 5.79 5.46 5.69 5.76 

存货 2,678 2,946 3,086 3,148  每股股利 2.18 1.32 1.62 1.73 

其他流动资产 23,330 17,257 16,500 17,717  估值分析     

流动资产合计 81,999 104,157 129,811 156,973  PE 7 12 9 9 

长期股权投资 13,675 15,886 18,579 21,328  PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

固定资产 78,291 78,171 78,566 78,449  EV/EBITDA 3.30 3.83 3.58 3.48 

无形资产 24,000 24,421 24,770 25,049  股息收益率（%） 8.64 5.23 6.41 6.87 

非流动资产合计 133,261 130,921 136,850 140,740       

资产合计 215,260 235,078 266,661 297,713       

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 22,606 23,681 24,159  净利润 53,089 34,537 42,317 45,373 

其他流动负债 30,372 31,509 32,498 33,378  折旧和摊销 10,696 10,551 11,111 11,697 

流动负债合计 50,716 54,316 56,379 57,737  营运资金变动 0 4,510 1,711 702 

长期借款 4,163 4,163 4,163 4,163  经营活动现金流 56,139 52,926 55,185 55,802 

其他长期负债 22,464 22,663 22,659 22,654  资本开支 -10,166 -13,020 -15,519 -14,021 

非流动负债合计 26,627 26,826 26,822 26,817  投资 -24,150 0 0 0 

负债合计 77,343 81,142 83,201 84,554  投资活动现金流 -34,014 -5,378 -15,516 -14,021 

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 48,511 64,778 82,220  债务募资 -3,720 -1,922 -671 0 

股东权益合计 137,917 153,936 183,460 213,159  筹资活动现金流 -31,051 -20,254 -13,860 -16,096 

负债和股东权益合计 215,260 235,078 266,661 297,713  现金净流量 -8,925 27,294 25,809 25,685 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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