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陕西煤业（601225.SH）2024 年业绩快报点评     

2024 年业绩稳健，高股息凸显投资价值 
 

 2025 年 03 月 15 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 14 日公司发布 2024 年度业绩快报，2024 年度实现营

业收入 1841.45 亿元，同比增长 1.47%（调整后）;实现归属上市公司股东的净

利润 221.96 亿元，同比减少 3.97%（调整后）。扣非后归母净利润 210.94 亿

元，同比下降 14.53%（调整后）；基本每股收益 2.29 元，同比下降 3.97%（调

整后）。 

➢ 股息率 6.8%，高股息凸显投资价值。根据公司股东回报计划，2022-2024

年度现金分红比例不低于当年实现的可供分配利润的 60%，以 2024 年归母净利

润的 60%测算，股息率 6.8%（基于 2025 年 3 月 14 日收盘价）。 

➢ 电力资产并表，2024 年业绩稳健。据公告，公司 2024 年收购陕煤集团子

公司陕煤电力集团有限公司股权，根据企业会计准则，本次收购构成了同一控制

下企业合并，2024 年电力集团有限公司纳入公司报表范围。同时，信托资产公

允价值变动同比减亏。电力资产的并表使得公司业绩稳定性增强，在煤价同比下

降的背景下公司业绩稳健。2024 年公司原煤产量 1.70 亿吨，同比增长 4.13%；

煤炭销量 2.60 亿吨，同比增长 9.91%；2024 年公司总发电量 424.01 亿千瓦

时，同比下降 0.37%；总售电量 395.08 亿千瓦时，同比下降 0.37%。 

➢ 电力在建项目装机规模大，未来盈利有望翻倍。陕煤电力集团在运燃煤机组

总装机容量为 8300MW，在建燃煤机组总装机容量为 10000MW，考虑到公司

在建燃煤机组权益装机容量是当前在运权益装机容量的 1.2 倍，未来在建机组全

部投运后电力集团的盈利有望实现翻倍。 

➢ 24Q4 归母净利润同、环比增长。根据业绩预告测算，24Q4 公司实现归母

净利润 62.53 亿元，环比增长 16.07%，同比增长 23.59%（调整前）；实现扣

非后归母净利润 47.46 亿元，环比下降 8.13%，同比下降 16.5%（调整前）。

24Q4 公司实现煤炭产量 4271.71 万吨，环比增长 3.27%，同比增长 8.26%；实

现自产煤销量 4310.22 万吨，环比增长 6.13%，同比增长 6.11%。 

➢ 投资建议：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 2024-2026 年公司归母净利为 221.96/190.50/199.86

亿元，对应 EPS 分别为 2.29/1.96/2.06 元，对应 2025 年 3 月 14 日收盘价的

PE 分别为 9/10/10 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，电力

在建项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 170,872 183,015 173,592 177,246 

增长率（%） 2.4 7.1 -5.1 2.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,239 22,196 19,050 19,844 

增长率（%） -39.7 4.5 -14.2 4.2 

每股收益（元） 2.19 2.29 1.96 2.05 

PE 9 9 10 10 

PB 2.2 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 14 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 170,872 183,015 173,592 177,246  成长能力（%）     

营业成本 106,188 119,502 117,699 119,240  营业收入增长率 2.41 7.11 -5.15 2.10 

营业税金及附加 11,106 11,896 11,284 11,521  EBIT 增长率 -19.80 -6.00 -15.21 4.25 

销售费用 841 824 781 886  净利润增长率 -39.67 4.50 -14.17 4.17 

管理费用 7,843 8,492 7,898 8,153  盈利能力（%）     

研发费用 734 732 694 709  毛利率 37.86 34.70 32.20 32.73 

EBIT 44,341 41,680 35,341 36,843  净利润率 12.43 12.13 10.97 11.20 

财务费用 -417 -269 -500 -524  总资产收益率 ROA 10.95 9.91 7.89 7.53 

资产减值损失 -126 -239 -235 -238  净资产收益率 ROE 23.79 21.96 17.84 17.22 

投资收益 2,470 2,562 2,430 2,481  偿债能力     

营业利润 42,508 44,290 38,053 39,627  流动比率 1.22 1.82 2.28 2.77 

营业外收支 -234 -275 -275 -275  速动比率 1.00 1.53 1.99 2.48 

利润总额 42,274 44,015 37,778 39,352  现金比率 0.53 1.32 1.84 2.35 

所得税 6,387 6,646 5,704 5,942  资产负债率（%） 36.01 32.58 29.63 27.25 

净利润 35,887 37,369 32,074 33,410  经营效率     

归属于母公司净利润 21,239 22,196 19,050 19,844  应收账款周转天数 5.83 5.72 5.82 5.61 

EBITDA 55,934 53,280 46,955 48,484  存货周转天数 8.62 7.26 7.34 7.23 

      总资产周转率 0.82 0.88 0.75 0.70 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 21,967 58,118 78,638 101,460  每股收益 2.19 2.29 1.96 2.05 

应收账款及票据 3,118 3,034 2,877 2,938  每股净资产 9.21 10.43 11.02 11.89 

预付款项 4,281 7,706 7,590 7,631  每股经营现金流 3.98 4.82 4.21 4.46 

存货 2,405 2,417 2,380 2,411  每股股利 1.32 1.37 1.18 1.23 

其他流动资产 18,553 8,685 5,653 4,918  估值分析     

流动资产合计 50,324 79,960 97,138 119,359  PE 9 9 10 10 

长期股权投资 18,172 18,172 18,172 18,172  PB 2.2 1.9 1.8 1.7 

固定资产 82,524 82,724 82,924 83,654  EV/EBITDA 2.88 3.02 3.43 3.32 

无形资产 27,594 27,669 27,744 27,820  股息收益率（%） 6.51 6.80 5.84 6.08 

非流动资产合计 143,577 144,074 144,173 144,272       

资产合计 193,902 224,034 241,312 263,630       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 20,054 22,307 21,970 22,258  净利润 35,887 37,369 32,074 33,410 

其他流动负债 21,141 21,722 20,680 20,831  折旧和摊销 11,593 11,600 11,614 11,641 

流动负债合计 41,195 44,029 42,650 43,090  营运资金变动 -9,734 -55 -1,181 -106 

长期借款 2,897 2,797 2,697 2,597  经营活动现金流 38,598 46,763 40,831 43,210 

其他长期负债 25,723 26,155 26,155 26,155  资本开支 -10,786 -11,833 -11,848 -11,874 

非流动负债合计 28,620 28,952 28,852 28,752  投资 -4,998 10,000 3,000 1,000 

负债合计 69,815 72,982 71,503 71,842  投资活动现金流 -14,325 692 -6,417 -8,393 

股本 9,695 9,695 9,695 9,695  股权募资 125 0 0 0 

少数股东权益 34,801 49,974 62,997 76,563  债务募资 -2,074 -978 -200 -200 

股东权益合计 124,087 151,053 169,809 191,789  筹资活动现金流 -51,533 -11,305 -13,894 -11,995 

负债和股东权益合计 193,902 224,034 241,312 263,630  现金净流量 -27,260 36,151 20,520 22,822 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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