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陕西煤业（601225.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 业绩稳健，24 年股息率高达 7% 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 25 日公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，1）

2024 年营业收入 1841.45 亿元，同比增长 1.47%；归属于母公司所有者的净利

润 223.6 亿元，同比减少 3.21%；扣非净利润 211.62 亿元，同比下降 14.25%。

2）2025 年一季度营业收入 401.62 亿元，同比减少 7.3%；归属于母公司所有

者的净利润 48.05 亿元，同比减少 1.23%；扣非净利润 45.52 亿元，同比下降

14.98%。 

➢ 24Q4 归母净利润环比增长。24Q4 公司实现归母净利润 64.17 亿元，同比

增长 26.82%（调整前），环比增长 19.11%，实现扣非后净利润 48.14 亿元，

同比下降 15.31%，环比下降 6.82%。 

➢ 现金分红 58.5%，股息率约 7%。据公告，本次拟向公司股东每 10 股派发

现金股利 11.36 元（含税），共计现金分红 110.14 亿元。公司本次年度利润分

配与前次中期、三季度中期利润分配金额合并计算，共计现金分红金额 130.70

亿元，占公司当年实现可供分配利润的 65%，占 2024 年归母净利润的 58.45%，

以 2025 年 4 月 25 日股价测算，股息率 7.04%。 

➢ 24 年公司煤炭产销齐增，价格下滑。2024 年公司实现煤炭产量 17048.46 

万吨，同比增加 4.13%；实现煤炭销量 25843.08 万吨，同比增加 9.13%。其中

自产煤销量为 16016.9 万吨，同比下降 0.96%，贸易煤销量为 9826.18 万吨，

同比增长 17.54%。公司煤炭售价为 561.30 元/吨，同比下降 8.50%。原选煤单

位完全成本 289.92 元/吨，同比 2.25%。煤炭业务实现毛利率 34.27%，同比减

少 5.39 个百分点。 

➢ 24 年公司售电量提升，综合电价下滑。公司总发电量 376.15 亿千瓦时，同

比上升 4.41%；总售电量 351.26 亿千瓦时，同比上升 4.37%。公司电力售价

399.23 元/兆瓦时，同比下降 4.84%。发电完全成本 341.41 元/兆瓦时，同比下

降 3.80%。电力业务毛利率为 14.16%，同比下降 2.52 个百分点。 

➢ 25Q1 煤炭产销稳健增长。25Q1 公司实现煤炭产量 4393.77 万吨，同比增

长 6%，实现自产煤销量 3954.67 万吨，同比增长 5.81%。25Q1 公司实现发电

量 87.38 亿千瓦时，同比下降 22.55%；实现售电量 81.45 亿千瓦时，同比下降

22.79%。 

➢ 投资建议：公司虽然在煤价影响下业绩有所下滑，但现金奶牛属性强，具备

高分红的基础，股息投资价值较高，我们预计 2025-2027 年公司归母净利为

181.12/194.64/233.17 亿元，对应 EPS 分别为 1.87/2.01/2.41 元，对应 2025

年 4 月 25 日收盘价的 PE 分别为 11/10/8 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 184,145 155,316 159,000 160,622 

增长率（%） 1.5 -15.7 2.4 1.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 22,360 18,112 19,464 23,317 

增长率（%） -3.2 -19.0 7.5 19.8 

每股收益（元） 2.31 1.87 2.01 2.41 

PE 9 11 10 8 

PB 2.1 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 184,145 155,316 159,000 160,622  成长能力（%）     

营业成本 123,951 105,122 105,858 100,182  营业收入增长率 1.47 -15.66 2.37 1.02 

营业税金及附加 10,270 8,698 8,904 8,995  EBIT 增长率 -6.64 -17.33 7.28 19.57 

销售费用 917 699 795 803  净利润增长率 -3.21 -19.00 7.47 19.79 

管理费用 6,950 5,902 6,042 6,104  盈利能力（%）     

研发费用 645 621 636 642  毛利率 32.69 32.32 33.42 37.63 

EBIT 41,395 34,220 36,710 43,895  净利润率 12.14 11.66 12.24 14.52 

财务费用 348 465 356 105  总资产收益率 ROA 9.78 7.57 7.48 8.16 

资产减值损失 -172 -175 -176 -167  净资产收益率 ROE 24.68 16.81 16.73 18.22 

投资收益 3,550 2,174 2,226 2,249  偿债能力     

营业利润 44,172 35,761 38,410 45,878  流动比率 0.90 1.58 2.09 2.80 

营业外收支 -336 -275 -275 -195  速动比率 0.70 1.32 1.84 2.54 

利润总额 43,836 35,486 38,135 45,683  现金比率 0.51 1.15 1.68 2.39 

所得税 7,278 5,891 6,330 7,583  资产负债率（%） 43.71 34.26 31.54 28.39 

净利润 36,557 29,595 31,805 38,100  经营效率     

归属于母公司净利润 22,360 18,112 19,464 23,317  应收账款周转天数 9.21 9.72 8.54 8.60 

EBITDA 55,030 47,865 50,375 57,594  存货周转天数 10.38 12.80 11.36 11.72 

      总资产周转率 0.79 0.66 0.64 0.59 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 29,701 45,625 67,416 93,216  每股收益 2.31 1.87 2.01 2.41 

应收账款及票据 4,730 3,857 3,949 3,989  每股净资产 9.34 11.11 12.00 13.20 

预付款项 4,961 4,205 4,234 4,007  每股经营现金流 4.37 2.78 4.63 5.19 

存货 4,144 3,329 3,352 3,172  每股股利 0.21 1.12 1.20 1.44 

其他流动资产 8,642 5,699 4,751 4,761  估值分析     

流动资产合计 52,178 62,715 83,702 109,145  PE 9 11 10 8 

长期股权投资 27,272 27,272 27,272 27,272  PB 2.1 1.8 1.7 1.5 

固定资产 96,939 97,139 97,339 98,070  EV/EBITDA 3.29 3.79 3.60 3.15 

无形资产 27,546 27,621 27,696 27,772  股息收益率（%） 1.06 5.60 6.02 7.22 

非流动资产合计 176,374 176,517 176,609 176,600       

资产合计 228,553 239,232 260,311 285,746       

短期借款 1,932 1,932 1,932 1,932  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 22,489 19,039 19,172 18,144  净利润 36,557 29,595 31,805 38,100 

其他流动负债 33,404 18,818 18,926 18,968  折旧和摊销 13,635 13,645 13,665 13,699 

流动负债合计 57,825 39,788 40,030 39,044  营运资金变动 -5,842 -15,879 -190 -957 

长期借款 13,875 13,775 13,675 13,675  经营活动现金流 42,350 26,956 44,854 50,300 

其他长期负债 28,207 28,397 28,397 28,397  资本开支 -13,816 -13,841 -13,858 -13,711 

非流动负债合计 42,081 42,171 42,071 42,071  投资 4,862 3,000 1,000 0 

负债合计 99,906 81,960 82,102 81,116  投资活动现金流 -5,854 -8,669 -10,632 -11,462 

股本 9,695 9,695 9,695 9,695  股权募资 25 0 0 0 

少数股东权益 38,061 49,544 61,884 76,666  债务募资 -1,948 -210 -200 0 

股东权益合计 128,647 157,272 178,209 204,630  筹资活动现金流 -35,461 -2,363 -12,432 -13,038 

负债和股东权益合计 228,553 239,232 260,311 285,746  现金净流量 1,035 15,924 21,791 25,800 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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