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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.96 -5.37 6.41 

相对涨幅(%) -3.09 -6.53 0.81  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《陕西煤业（601225.SH）：盈利维

持高位，投资价值凸显》，2024.3.14 

2.《陕西煤业（601225.SH）：煤炭主

业行稳致远，高股息凸显长期价值》，
2023.12.26  

 

陕西煤业（601225.SH）：扣非

业绩符合预期，长投价值显著 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年，公司实现营业收入

1708.72 亿元，同比+2.41%；归母净利润 212.39 亿元，同比-39.67%；扣非后归

母净利润 246.80 亿元，同比-16.89%。2024 年 Q1，公司实现营业收入 404.49 亿

元，同比-9.73%；归母净利润 46.52 亿元，同比-32.69%；扣非后归母净利润 53.54

亿元，同比-26.33%。 

 煤炭业务：2023年量增价跌拖累毛利，成本管控优异。1）产销量：2023 年公司

自产煤产量为 16372 万吨，同比+4.1%；自产煤销量为 16368 万吨，同比+5.3%；

贸易煤销量为 8954 万吨，同比+29.0%。2）产品售价：2023 年自产煤售价 575

元/吨，同比-14.1%；贸易煤售价 636 元/吨，同比-12.0%。3）成本：自产煤单位

生产成本 256 元/吨，同比+7.5%；原选煤单位完全成本 297 元/吨，同比-7.1%，

其中安全生产费增加 11.79 元/吨，材料费减少 8.77 元/吨，维修及护理费减少 4.05

元/吨，外委业务费减少 6.58 元/吨，相关税费减少 9.44 元/吨。4）毛利：2023 年

煤炭业务毛利 625 亿元，毛利率 38%，同比减少 7.06pct。 

 煤炭业务：24Q1 产销量继续保持增长态势。2024 年一季度，公司实现煤炭产量

4145.47 万吨，同比+1.49%；煤炭销量 6146.63 万吨，同比+9.16%。其中，自产

煤销量 4091 万吨，同比+1.17%；贸易煤销量 2056 万吨，同比+29.5%。 

 2023年分红率 60%，股息率 5.21%。2023 年利润分配预案发布，公司拟以总股

本 96.95 亿股为基数，向公司全体股东每 10 股派发现金股利 13.15 元（含税），

以此计算合计拟派发现金红利 127.49 亿元，现金分红比例为 60.03%。按照 4 月

25 日收盘价计算，股息率为 5.21%。截至 2024 年一季度末，公司资产负债率

34.01%，相较于 2023 年底进一步降低；在手货币资金 282.2 亿元，净现金/净资

产为 30.3%，而 2024 年资本开支计划仅 23.33 亿元，较 23 年的 45.24 亿元大幅

减少，现金充沛夯实高分红基础。 

 盈利预测及投资评级。公司煤炭业务保持产销两旺，随着优质产能的逐步释放，公

司盈利有望稳步向上。自上市以来，公司持续现金分红回报股东，长期投资价值凸

显。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 215.6、224.2、234.0 亿元，按照

4 月 26 日收盘价计算，对应 PE 为 11.3、10.8、10.3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）煤炭价格大幅下跌；2）宏观经济增长不及预期；3）新项目投产进

度不及预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 9,695.00 

流通 A 股(百万股)： 9,695.00 

52 周内股价区间(元)： 14.82-27.73 

总市值(百万元)： 242,956.70 

总资产(百万元)： 201,965.58 

每股净资产(元)： 9.78 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 166,848 170,872 169,151 172,306 175,565 

(+/-)YOY(%) 9.5% 2.4% -1.0% 1.9% 1.9% 

净利润(百万元) 35,202 21,239 21,562 22,415 23,487 

(+/-)YOY(%) 64.3% -39.7% 1.5% 4.0% 4.8% 

全面摊薄 EPS(元) 3.63 2.19 2.22 2.31 2.42 

毛利率(%) 45.0% 37.9% 36.3% 36.5% 36.8% 

净资产收益率(%) 32.3% 23.8% 19.3% 16.7% 14.9% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 170,872 169,151 172,306 175,565 

每股收益 2.19 2.22 2.31 2.42  营业成本 106,188 107,703 109,471 110,905 

每股净资产 9.21 11.53 13.84 16.26  毛利率% 37.9% 36.3% 36.5% 36.8% 

每股经营现金流 3.98 5.59 5.56 5.64  营业税金及附加 11,106 10,994 11,199 11,411 

每股股利 1.31 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

价值评估(倍)      营业费用 841 832 848 864 

P/E 9.54 11.27 10.84 10.34  营业费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 2.27 2.17 1.81 1.54  管理费用 7,843 7,764 7,909 8,058 

P/S 1.42 1.44 1.41 1.38  管理费用率% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 3.32 3.34 2.72 2.17  研发费用 734 727 740 754 

股息率% 6.3% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 44,341 43,246 44,391 46,018 

毛利率 37.9% 36.3% 36.5% 36.8%  财务费用 -417 -308 -886 -1,425 

净利润率 21.0% 21.5% 22.0% 22.6%  财务费用率% -0.2% -0.2% -0.5% -0.8% 

净资产收益率 23.8% 19.3% 16.7% 14.9%  资产减值损失 -126 -500 -412 -268 

资产回报率 11.0% 9.1% 8.2% 7.5%  投资收益 2,470 2,445 2,491 2,538 

投资回报率 29.1% 21.8% 18.2% 15.8%  营业利润 42,508 43,554 45,277 47,443 

盈利增长(%)      营业外收支 -234 0 0 0 

营业收入增长率 2.4% -1.0% 1.9% 1.9%  利润总额 42,274 43,554 45,277 47,443 

EBIT 增长率 -19.8% -2.5% 2.6% 3.7%  EBITDA 55,934 58,950 62,279 63,998 

净利润增长率 -39.7% 1.5% 4.0% 4.8%  所得税 6,387 7,120 7,402 7,756 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.1% 16.3% 16.3% 16.3% 

资产负债率 36.0% 32.0% 27.5% 24.1%  少数股东损益 14,648 14,871 15,460 16,199 

流动比率 1.2 1.7 2.3 3.0  归属母公司所有者净利润 21,239 21,562 22,415 23,487 

速动比率 1.0 1.5 2.1 2.8       

现金比率 0.5 1.1 1.7 2.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 21,967 50,856 77,803 108,357 

应收帐款周转天数 5.8 7.1 7.4 7.9  应收账款及应收票据 3,118 3,947 3,541 4,584 

存货周转天数 8.6 8.9 9.5 9.3  存货 2,405 2,942 2,854 2,874 

总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.6  其它流动资产 22,834 23,835 23,852 23,824 

固定资产周转率 2.1 2.0 1.8 1.8  流动资产合计 50,324 81,580 108,050 139,640 

      长期股权投资 18,172 21,116 23,842 27,230 

      固定资产 82,524 90,233 96,205 98,819 

      在建工程 6,014 4,811 3,849 3,079 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 27,594 29,720 32,836 35,782 

净利润 21,239 21,562 22,415 23,487  非流动资产合计 143,577 155,843 166,825 175,092 

少数股东损益 14,648 14,871 15,460 16,199  资产总计 193,902 237,423 274,875 314,731 

非现金支出 11,712 16,204 18,300 18,249  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 732 -2,677 -2,360 -2,407  应付票据及应付账款 20,054 21,849 22,000 22,134 

营运资金变动 -9,734 4,201 55 -866  预收账款 1 1 1 1 

经营活动现金流 38,598 54,161 53,870 54,662  其它流动负债 21,140 25,330 24,757 24,792 

资产 -10,786 -25,005 -26,557 -23,126  流动负债合计 41,195 47,180 46,758 46,928 

投资 -4,998 -2,943 -2,726 -3,389  长期借款 2,897 2,897 2,897 2,897 

其他 1,458 2,274 2,491 2,538  其它长期负债 25,723 25,913 25,913 25,913 

投资活动现金流 -14,325 -25,675 -26,792 -23,977  非流动负债合计 28,620 28,810 28,810 28,810 

债权募资 -2,074 -588 0 0  负债总计 69,815 75,990 75,568 75,737 

股权募资 125 0 0 0  实收资本 9,695 9,695 9,695 9,695 

其他 -49,584 990 -131 -131  普通股股东权益 89,286 111,761 134,176 157,663 

融资活动现金流 -51,533 402 -131 -131  少数股东权益 34,801 49,672 65,132 81,331 

现金净流量 -27,260 28,889 26,947 30,554  负债和所有者权益合计 193,902 237,423 274,875 314,731  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 4 月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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