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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 24.53 元

总市值/流通市值 237818/237818 百万元

52周最高价/最低价 27.88/15.83 元

近 3 个月日均成交额 1086.75 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）-三季度业绩稳健，四季度行业环比改

善》 ——2023-10-29

《陕西煤业（601225.SH）-整体经营稳健，非经常损益影响业绩》

——2023-09-03

《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

在同期高基数及煤价下行的影响下，2023年业绩下滑；2024Q1业绩下滑主

要系煤价下行。2023年公司实现营业总收入1708.7亿元（+2.4%），归母净

利润212.4亿元（-39.7%），扣非净利润246.8亿元（-16.9%）；其中2023Q4

公司实现营业总收入434.4亿元（+19.8%），归母净利润50.6亿元（-15.9%）。

2023年业绩下滑主要系一是上年同期出售隆基绿能部分股份获得的投资收

益，以及投资隆基绿能的会计核算方法变更，对上年同期业绩贡献较大；二

是煤价下行。2024Q1公司实现营业总收入404.5亿元（-9.7%），归母净利

润46.5亿元（-32.7%），扣非净利润53.5亿元（-26.3%）。

2023年煤炭产销量增长，煤价下行影响毛利；2024Q1自产煤产销量继续稳

中有增。2023年公司煤炭产量1.64亿吨，同比+4.1%；煤炭销量2.53亿吨，

同比+12.6%；自产煤售价574.5元/吨，同比下降94.5元/吨；原选煤单位

完全成本296.6元/吨，同比下降22.8元/吨，主要系材料费费减少8.8元/

吨，维护及修理费减少4.1元/吨，外委业务费减少6.6元/吨，相关税费减

少9.4元/吨。综合看自产煤毛利率59.5%，同比-6.5pct。2024Q1煤炭产量

4145万吨，同比+1.5%；自产煤销量4091万吨，同比+1.2%。

分红率维持高位，股息率超5%。2023年公司派发现金分红127.5亿元，同

比-39.7%；分红率60.03%，同比-0.14pct。以4月29日股价为基础，得出

公司股息率为5.43%。

发布《2024"提质增效重回报"行动方案》，重视高质量发展。在提升经营质

量方面，公司提出2024年将持续推进小壕兔一号和小壕兔西部勘查区项目

前期工作；加快落地“四位一体”大成本分级管理体系，实现安全高效的科

学降本等。

投资建议：维持2024-2025年盈利预测，维持“增持”评级。

预计公司 2024-2026 年收入分别为 1571/1587/1603 亿元，归母净利润

分别为 233/236/240 亿元，每股收益分别为 2.40/2.44/2.48 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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 166,848 170,872 157,127 158,698 160,285

(+/-%) 9.6% 2.4% -8.0% 1.0% 1.0%

净利润(百万元) 35123 21239 23313 23610 24037

(+/-%) 66.1% -39.5% 9.8% 1.3% 1.8%

每股收益（元） 3.62 2.19 2.40 2.44 2.48

EBIT Margin 33.0% 25.8% 27.3% 27.2% 27.2%

净资产收益率（ROE） 34.2% 23.8% 23.6% 21.9% 20.4%

市盈率（PE） 6.9 11.4 10.4 10.3 10.1

EV/EBITDA 4.9 5.6 5.9 5.9 5.9

市净率（PB） 2.37 2.72 2.46 2.25 2.06

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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在同期高基数及煤价下行的影响下，2023年业绩下滑；2024Q1业绩下滑主要系煤价下

行。2023年公司实现营业总收入1708.7亿元（+2.4%），归母净利润212.4亿元（-39.7%），

扣非净利润 246.8 亿元（-16.9%）；其中 2023Q4 公司实现营业总收入 434.4 亿元

（+19.8%），归母净利润50.6亿元（-15.9%）。2023年业绩下滑主要系上年同期出

售隆基绿能部分股份获得的投资收益，以及投资隆基绿能的会计核算方法变更，对上

年同期业绩贡献较大；以及煤价下行。2024Q1公司实现营业总收入404.5亿元（-9.7%），

归母净利润46.5亿元（-32.7%），扣非净利润53.5亿元（-26.3%）。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（亿元）

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

2023 年煤价下行影响毛利，但公司科学管控成本使得原选煤单位完全成本下降；

2024Q1煤炭产销量稳中有增。2023年公司煤炭产量1.64亿吨，同比+4.1%；煤炭销量

2.53亿吨，同比+12.6%；自产煤售价574.5元/吨，同比下降94.5元/吨；原选煤单

位完全成本296.6元/吨，同比下降22.8元/吨，主要系材料费费减少8.8元/吨，维

护及修理费减少4.1元/吨，外委业务费减少6.6元/吨，相关税费减少9.4元/吨。综

合看自产煤毛利率59.5%，同比-6.5pct。2024Q1煤炭产量4145万吨，同比+1.5%；自

产煤销量4091万吨，同比+1.2%。

图3：公司煤炭产销情况（万吨） 图4：公司原选煤单位完全成本（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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分红率维持高位，股息率超5%。2023年公司派发现金分红127.5亿元，同比-39.7%；

分红率60.03%，同比-0.14pct。以4月29日股价为基础，得出公司股息率为5.43%。

发布《2024"提质增效重回报"行动方案》，重视高质量发展。在提升经营质量方面，

公司提出2024年将持续推进小壕兔一号和小壕兔西部勘查区项目前期工作；加快落地

“四位一体”大成本分级管理体系，实现安全高效的科学降本等。

图5：公司分红情况（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持2024-2025年盈利预测，维持“增持”评级。

预计公司 2024-2026 年煤炭销量分别为 2.55/2.57/2.58 亿吨，煤炭平均售价为

571/561/561 元/吨，总营业收入分别为 1571/1587/1603 亿元，归母净利润分别

为 233/236/240 亿元（暂不考虑公允价值变动对净利润的影响），每股收益分别

为 2.40/2.44/2.48 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。

表1：公司煤炭销量及售价预测

2023 2024E 2025E 2026E

煤炭销量：亿吨 2.53 2.55 2.57 2.58

-自产煤 1.64 1.65 1.67 1.69

-贸易煤 0.90 0.90 0.90 0.90

煤炭售价：元/吨 596 571 561 561

-自产煤 575 550 540 540

-贸易煤 636 610 600 600

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 47387 21967 37653 57282 78121 营业收入 166848 170872 157127 158698 160285

应收款项 2899 3351 3082 3113 3144 营业成本 91784 106188 96846 98004 98984

存货净额 2678 2405 2192 2205 2219 营业税金及附加 11494 11106 9742 9839 9938

其他流动资产 7861 6570 6041 6101 6163 销售费用 835 841 786 793 801

流动资产合计 81999 50324 64999 84732 105677 管理费用 7114 7843 6210 6261 6313

固定资产 82677 88537 87836 85477 81651 研发费用 579 734 629 635 641

无形资产及其他 24000 27594 26490 25386 24283 财务费用 (608) (417) (389) (728) (1133)

投资性房地产 12909 9274 9274 9274 9274 投资收益 14564 2470 3000 3000 3000

长期股权投资 13675 18172 21116 24003 27445

资产减值及公允价值变

动 (5916) (4728) 0 0 0

资产总计 215260 193902 209715 228873 248330 其他收入 (294) (546) (629) (635) (641)

短期借款及交易性金融

负债 2712 1848 2500 2500 2500 营业利润 64582 42508 46303 46893 47740

应付款项 20143 20054 18279 18387 18500 营业外净收支 (518) (234) 0 0 0

其他流动负债 27861 19294 17486 17593 17705 利润总额 64063 42274 46303 46893 47740

流动负债合计 50716 41195 38265 38479 38705 所得税费用 10974 6387 6945 7034 7161

长期借款及应付债券 4163 2897 2897 2897 2897 少数股东损益 17967 14648 16044 16249 16542

其他长期负债 22464 25723 28723 31723 34723 归属于母公司净利润 35123 21239 23313 23610 24037

长期负债合计 26627 28620 31620 34620 37620 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 77343 69815 69885 73099 76325 净利润 35123 21239 23313 23610 24037

少数股东权益 35234 34801 41218 47718 54335 资产减值准备 (70) (626) 6 (2) (5)

股东权益 102683 89286 98612 108056 117670 折旧摊销 10610 11446 9785 10465 10936

负债和股东权益总计 215260 193902 209715 228873 248330 公允价值变动损失 5916 4728 0 0 0

财务费用 (608) (417) (389) (728) (1133)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3351 (1278) 448 3108 3115

每股收益 3.62 2.19 2.40 2.44 2.48 其它 7226 6481 6412 6502 6622

每股红利 3.27 3.83 1.44 1.46 1.49 经营活动现金流 62157 41989 39964 43682 44704

每股净资产 10.59 9.21 10.17 11.15 12.14 资本开支 0 (10386) (8000) (7000) (6000)

ROIC 45.47% 38.30% 40% 43% 48% 其它投资现金流 (9625) 5142 0 0 0

ROE 34.21% 23.79% 24% 22% 20% 投资活动现金流 (10846) (9740) (10943) (9887) (9442)

毛利率 45% 38% 38% 38% 38% 权益性融资 1 125 0 0 0

EBIT Margin 33% 26% 27% 27% 27% 负债净变化 (2892) (1266) 0 0 0

EBITDA Margin 39% 33% 34% 34% 34% 支付股利、利息 (31736) (37093) (13988) (14166) (14422)

收入增长 10% 2% -8% 1% 1% 其它融资现金流 11356 18926 652 0 0

净利润增长率 66% -40% 10% 1% 2% 融资活动现金流 (57898) (57668) (13335) (14166) (14422)

资产负债率 52% 54% 53% 53% 53% 现金净变动 (6587) (25419) 15685 19629 20839

股息率 13.1% 15.3% 5.8% 5.8% 5.9% 货币资金的期初余额 53974 47387 21967 37653 57282

P/E 6.9 11.4 10.4 10.3 10.1 货币资金的期末余额 47387 21967 37653 57282 78121

P/B 2.4 2.7 2.5 2.2 2.1 企业自由现金流 0 37271 38710 43263 45116

EV/EBITDA 4.9 5.6 5.9 5.9 5.9 权益自由现金流 0 54931 39693 43882 46079

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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