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煤电一体协同发展，未来成长空间广阔 
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[Table_Summary] 事件：2024 年 9 月 5 日，陕西煤业公告与控股股东陕西煤业化工集团签订

《资产转让意向协议》，陕煤集团有意将其持有的陕煤电力集团有限公司全

部股权转让给陕西煤业。本次交易是公司迈向“煤电一体化”运营的第一步，

能够进一步减少关联交易、增加营业收入、延伸煤炭主业产业链，促进公司

高质量发展。 

 

点评： 

➢ 坐拥陕北优质资源，煤炭主业行稳致远。公司煤炭资源储量丰富，拥有

煤炭可开采储量 104.41 亿吨（截至 2023 年末），可开采年限达 70 年

以上。97%以上的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质采煤区，煤炭品质优

异、赋存条件好，开采成本低。公司共拥有煤炭核定产能 1.62 亿吨，

且公司在陕北矿区拥有 5 对千万吨级别矿井，产能优势显著。公司煤炭

产量稳步提升，2024 年 1-8 月累计实现煤炭产量 1.14 亿吨，同比

+2.45%。未来随着小壕兔一号和西部勘查区相关井田批复建设，叠加

公司低开采成本和高服务年限优势，公司煤炭主业有望行稳致远。 

➢ 电力资产以煤电为主，盈利情况较好。截至 2024 年 3 月末，陕煤电

力集团可控装机容量为 941.8 万千瓦，其中火电 902 万千瓦。机组主

要分布在河南、陕西、山西、湖南等省份。电量方面，2023 年集团实

现发电量 349.39 亿千瓦时，上网电量 326.61 亿千瓦时。电价及成本方

面，集团实现平均售电电价 437 元/兆瓦时，实现入炉标煤单价 846.44

元/吨，供电煤耗 324.03 克/千瓦时。按集团 2023 年利润总额 17.98 亿

元和 25%所得税率计算，机组度电盈利达到 3.86 分。受益于集团煤炭

资源协同供应，公司入炉标煤单价较主要火电公司具有明显优势，即便

供电煤耗水平受热电机组拖累，依然实现度电 3.86 分钱的盈利。公司

整体盈利情况较好。 

➢ 在建及核准项目体量可观，装机成长可期。在建煤电项目包括长安益阳

200 万千瓦、陕煤石门 132 万千瓦，陕煤信电 200 万千瓦，陕煤汨罗

200 万千瓦，合计 732 万千瓦煤电项目。另有陕煤上高 200 万千瓦获

得核准，在建及待建项目合计 932 万千瓦，全部建成投产后集团煤电装

机容量可实现翻倍增长。且在建及待建机组主要分布于湖南、江西等电

力供需矛盾较为突出省份，我们预计公司在建及待建机组有望受益于区

域电力供需格局，实现电价电量“双高”。 

➢ 煤电一体协同发展，业绩和盈利确定性有望提升。2024 年，国家能源

局印发《2024 年能源工作指导意见》，提出推动煤炭、煤电一体化联营，

合理布局支撑性调节性煤电。公司本次收购陕煤电力集团是打造“煤电

一体化”运营模式的重要举措，通过“煤电一体化”运营熨平煤炭价格

波动和电力需求变化带来的影响，使企业能够保持稳定运营。同时，通
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过延伸煤炭主业产业链公司盈利空间也将得以提升。煤电一体协同发展

背景下，未来公司业绩空间和经营稳定性均有望得以提升，估值抬升空

间广阔。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们认为在能源大通胀持续背景下，国内动力煤

价格中枢有望中高位运行。陕西煤业坐拥陕北优质煤炭资源，长期来看

具备较大的产量释放空间，公司未来发展前景广阔。未考虑股价波动对

净利润的影响，我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润为

216/223/232 亿 元 ； EPS 为 2.23/2.3/2.39 元 / 股 ， PE 为

10.79/10.46/10.07 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济形势存在不确定性；地缘政治因素影响全球经济；

煤炭、电力相关行业政策的不确定性；煤矿出现安全生产事故等。 

 
 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 

（亿元） 
1,668  1,709  1,659  1,679  1,700  

同比(%) 9.5% 2.4% -2.9% 1.2% 1.2% 

归属母公司净利

润（亿元） 
352  212  216  223  232  

同比(%) 64.3% -39.7% 1.8% 3.2% 3.9% 

毛利率(%) 45.0% 37.9% 37.3% 38.0% 38.5% 

ROE(%) 32.3% 23.8% 21.7% 21.0% 20.7% 

EPS（摊薄）

（元） 
3.63  2.19  2.23  2.30  2.39  

P/E 6.63  10.99  10.79  10.46  10.07  

P/B 2.14  2.61  2.34  2.20  2.08  

EV/EBITDA 2.11  3.32  3.41  2.93  2.47  
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 9 月 5 日收盘价；预测期的归母净利润为

扣非口径；未考虑拟收购资产贡献盈利。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:亿元  利润表    单位:亿元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 826  503  702  887  1,086   营业总收入 1,668  1,709  1,659  1,679  1,700  

货币资金 479  220  422  608  810   营业成本 918  1,062  1,039  1,041  1,046  

应收票据 
1  2  2  2  2   

营业税金及附加 
115  111  100  101  102  

应收账款 26  29  28  27  26   销售费用 8  8  8  8  8  

预付账款 59  43  42  41  39   管理费用 71  78  75  76  76  

存货 27  24  24  24  24   研发费用 6  7  8  8  8  

其他 233  186  185  185  186   财务费用 -4  -4  -4  -4  -7  

非流动资产 
1,408  1,436  1,487  1,517  1,542   

减值损失合计 
-8  -1  -5  -8  -7  

长期股权投资 
137  182  182  182  182   

投资净收益 
146  25  17  17  17  

固定资产（合计） 
783  825  847  861  872   

其他 
-49  -44  2  2  2  

无形资产 289  276  291  301  311   营业利润 644  425  446  460  478  

其他 
200  153  167  173  178   

营业外收支 
-5  -2  -2  -2  -2  

资产总计 2,233  1,939  2,189  2,404  2,628   利润总额 639  423  444  458  476  

流动负债 507  412  408  400  402   所得税 106  64  71  73  76  

短期借款 2  0  0  0  0   净利润 532  359  373  385  400  

应付票据 
2  1  1  1  1   

少数股东损益 
180  146  157  162  168  

应付账款 
199  200  202  197  198   

归属母公司净利

润 
352  212  216  223  232  

其他 304  211  205  202  204   EBITDA 660  559  570  599  626  

非流动负债 
282  286  280  276  271   

EPS (当年)(元) 
3.63  2.19  2.23  2.30  2.39  

长期借款 42  29  19  14  9         

其他 
240  257  261  262  262   现金流量表    单位:亿元 

负债合计 789  698  688  675  673   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 
355  348  505  666  834   

经营活动现金流 
561  386  499  518  554  

归属母公司股东权

益 1,089  893  996  1,063  1,121   
净利润 

532  359  373  385  400  

负债和股东权益 
2,233  1,939  2,189  2,404  2,628   

折旧摊销 
107  116  130  146  157  

       财务费用 6  3  1  1  1  

重要财务指标     
单位 :亿
元 

 
投资损失 

-146  -25  -17  -17  -17  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  
营运资金变动 

-1  -97  8  -7  5  

营业总收入 1,668  1,709  1,659  1,679  1,700   其它 63  30  4  10  9  

同比（%） 9.5% 2.4% -2.9% 1.2% 1.2%  
投资活动现金流 

-340  -143  -168  -170  -173  

归属母公司净利润 352  212  216  223  232   资本支出 -102  -108  -183  -185  -189  

同比（%） 64.3% -

39.7% 
1.8% 3.2% 3.9%  长期投资 -242  -50  0  0  0  

毛利率（%） 45.0% 37.9% 37.3% 38.0% 38.5%  其他 3  15  14  15  16  

ROE% 32.3% 23.8% 21.7% 21.0% 20.7%  
筹资活动现金流 

-305  -515  -129  -162  -179  

EPS (摊薄)(元) 3.63  2.19  2.23  2.30  2.39   吸收投资 110  1  0  0  0  

P/E 6.63  10.99  10.79  10.46  10.07   借款 -44  -15  -10  -5  -5  

P/B 2.14  2.61  2.34  2.20  2.08   支付利息或股息 -320  -371  -131  -157  -175  

EV/EBITDA 2.11  3.32  3.41  2.93  2.47   
现金流净增加额 

-84  -273  202  187  202  

[Table_Introduction] 
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左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤炭

行业及公用环保行业分析师，2022年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块

的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022 年 6

月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业及上下游研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中心，从事

大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具有

三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发

中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事

煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开发

中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事石

化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿

智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

