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陕西煤业（601225.SH） 
  

煤电一体稳步推进，股息率 6.7% 
  
公司发布 2024 年年度及 2025 年一季度报告。公司 2024 年实现营业

收入 1841.45 亿元，同比+1.47%，归母净利润 223.60 亿元，同比-

3.21%，扣非归母净利润 211.62 亿元，同比-14.25%。25Q1 公司实

现营收 401.62 亿元，同比-7.30%，归母净利润 48.05 亿元，同比-

1.23%，扣非归母净利润 45.52 亿元，同比-14.98%。 

煤炭业务产销增长，成本管控成效显著。 

➢ 产销方面：2024 年公司实现原煤产量 17048 万吨，同比+4.13%；

实现煤炭销量 25843 万吨，同比+9.13%，其中自产煤销量 16017 万

吨，同比+4.55%；贸易煤销量 9826 万吨，同比+17.54%。25Q1 公

司煤炭产量 4394 万吨，同比+6.0%，环比+2.9%，自产煤销量 3955

万吨，同比+5.8%，环比+15.7%。 

➢ 售价方面：2024 年公司煤炭综合售价为 561 元/吨，同比下降 8.50%。

其中自产煤售价 532.03 元/吨，同比下降 9.99%。 

➢ 成本方面：2024 年公司自产煤成本 260 元/吨，同比-1.2%，吨煤综

合成本 414 元/吨，同比+2.8%；2024 年公司原选煤单位完全成本

290 元/吨，同比下降 6.67 元/吨，降幅 2.25%，其中：材料费减少

1.24 元/吨，降幅 5.56%，相关税费减少 8.70 元/吨，降幅 12.65%。 

电力业务并表增厚业绩，煤电联营稳步推进。公司于 2024 年完成对陕煤

电力集团火电资产的收购，构建“煤电一体化”产业联动发展。 

➢ 产销来看，2024 年公司发电量 376.15 亿千瓦时，同比+4.41%；售

电量 351.26 亿千瓦时，同比+4.37%。25Q1 公司发电量 87 亿千瓦

时，同比-22.6%，售电量 81 亿千瓦时，同比-22.8%。 

➢ 利价来看，2024 年公司售电价格 399.23 元/兆瓦时，同比-4.84%；

发电完全成本 341.41 元/兆瓦时，同比-3.80%。 

➢ 陕煤电力集团主要业务为火力发电，控股燃煤发电机组总装机容量

19620MW，其中在运燃煤发电机组总装机容量为 8300MW，在建燃

煤发电机组总装机容量 11320MW，现管理控股电厂 10 家，其中运

营电厂 7 家，在建电厂 3 家，机组主要分布在河南、陕西、山西、湖

南等省份。 

资源储量禀赋优势凸显。 

➢ 截至 2024 年年报，公司拥有煤炭储量 179.31 亿吨、可开采储量

102.46 亿吨，可开采年限 70 年以上。 

➢ 生产成本优势明显。97%以上的煤炭资源位于陕北矿区（神府、榆横）、

彬黄（彬长、黄陵）等优质采煤区，特别是陕北地区煤炭赋存条件好，

埋藏浅，开采技术条件优越，矿井均为大型现代化矿井，开采成本低，

生产成本优势明显。 

➢ 优质化工用煤。产煤区 90%以上的煤炭储量属于优质煤，煤质优良，

属特低灰、特低磷、特低硫、中高发热量的优质动力煤、气化煤和理

想的化工用煤，在全国范围内具有较强竞争优势。 

➢ 公司煤炭产能分布合理、发展可期。截至 2024 年年报，公司核定产

能 1.62 亿吨，目前陕北矿区红柳林、张家峁、柠条塔、小保当一号、
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二号五对千万吨级矿井，陕北矿区千万吨矿井规模将集群化，产能优

势将更加明显。 

➢ 加快资源释放，成长可期。2024 年，公司加大优质煤炭资源获取力

度，紧跟榆神三期、四期矿区规划审批进展，加快推进小壕兔一号和

西部勘探区相关井田批复进度，超前谋划陕北优质煤炭资源前期工

作。 

高额分红持续回报市场。根据公司《2024 年年度利润分配预案》，拟向全

体股东每 10 股派发现金股利 11.36 元（含税），本次年度利润分配与前次

中期利润分配、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%，截至 4 月 25 日收

盘，股息率约 6.7%。 

投资建议。考虑到煤炭价格系统性下行，我们下调公司盈利预期，预计公

司 2025 年~2027 年归母净利分别为 187 亿元、197 亿元、209 亿元，对

应 PE 为 10.4X、9.8X、9.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，煤炭需求不及预期，煤炭产量不及预期。    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 181,472 184,145 155,406 161,592 166,833 

增长率 yoy（%） 8.8 1.5 -15.6 4.0 3.2 

归母净利润（百万元） 23,100 22,360 18,717 19,741 20,859 

增长率 yoy（%） -34.4 -3.2 -16.3 5.5 5.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.38 2.31 1.93 2.04 2.15 

净资产收益率（%） 23.2 24.7 18.8 18.3 17.9 

P/E（倍） 8.4 8.7 10.4 9.8 9.3 

P/B（倍） 1.9 2.1 1.9 1.8 1.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 61326 52178 40662 83900 72587  营业收入 181472 184145 155406 161592 166833 

现金 27232 29701 19591 49838 41564  营业成本 113728 123951 107571 111239 114607 

应收票据及应收账款 4963 4730 3903 3904 3916  营业税金及附加 11331 10270 8081 8403 8342 

其他应收款 1985 732 854 1756 1204  营业费用 865 917 699 727 734 

预付账款 5404 4961 5451 10326 8823  管理费用 8360 6950 5284 5333 5339 

存货 3001 4144 3191 8417 7663  研发费用 806 645 466 452 467 

其他流动资产 18741 7910 7672 9659 9416  财务费用 241 348 442 718 419 

非流动资产 174641 176374 205163 232711 256365  资产减值损失 -145 -172 -244 -45 -144 

长期投资 23794 27272 32050 38175 43627  其他收益 208 211 210 210 210 

固定资产 102321 96939 115473 131054 144084  公允价值变动收益 -4601 -253 0 0 0 

无形资产 28792 27546 30739 33140 35640  投资净收益 3710 3550 3630 3590 3610 

其他非流动资产 19733 24618 26900 30342 33014  资产处置收益 4 -1 9 4 4 

资产总计 235967 228553 245825 316611 328952  营业利润 45367 44172 36379 38321 40482 

流动负债 53036 57825 49766 99430 87506  营业外收入 90 178 80 80 80 

短期借款 2427 1932 2798 2983 3509  营业外支出 457 514 520 497 511 

应付票据及应付账款 23724 22489 21739 41625 34728  利润总额 45000 43836 35939 37904 40052 

其他流动负债 26886 33404 25230 54823 49270  所得税 6657 7278 5750 6065 6408 

非流动负债 43856 42081 47077 47899 50713  净利润 38343 36557 30189 31840 33644 

长期借款 16986 13875 18731 19603 22467  少数股东损益 15243 14197 11472 12099 12785 

其他非流动负债 26869 28207 28347 28297 28247  归属母公司净利润 23100 22360 18717 19741 20859 

负债合计 96892 99906 96844 147330 138219  EBITDA 59896 55029 48168 53360 58210 

少数股东权益 39297 38061 49532 61631 74416  EPS（元/股） 2.38 2.31 1.93 2.04 2.15 

股本 9695 9695 9695 9695 9695        

资本公积 12066 1223 1223 1223 1223  主要财务比率      

留存收益 71326 71865 79641 87842 96509  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 99778 90586 99449 107650 116316  成长能力      

负债和股东权益 235967 228553 245825 316611 328952  营业收入(%) 8.8 1.5 -15.6 4.0 3.2 

       营业利润(%) -29.5 -2.6 -17.6 5.3 5.6 

       归属母公司净利润(%) -34.4 -3.2 -16.3 5.5 5.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 32.7 30.8 31.2 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.7 12.1 12.0 12.2 12.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 23.2 24.7 18.8 18.3 17.9 

经营活动现金流 41986 42350 33202 80905 40000  ROIC(%) 24.4 23.4 17.7 16.7 15.6 

净利润  38343 36557 30189 31840 33644  偿债能力      

折旧摊销 13268 13635 11787 14737 17739  资产负债率(%) 41.1 43.7 39.4 46.5 42.0 

财务费用 1021 861 828 973 1067  净负债比率(%) -2.5 -8.5 2.6 -15.0 -7.2 

投资损失 -3710 -3550 -3630 -3590 -3610  流动比率 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动  -9990 -5842 -6698 36330 -9534  速动比率 1.0 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 3054 689 726 616 694  营运能力      

投资活动现金流 -15303 -5854 -37576 -39153 -38354  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5 

资本支出 -12808 -13816 -36108 -36351 -36220  应收账款周转率 49.3 39.1 36.6 42.1 43.4 

长期投资 -4998 4862 -4908 -6277 -5592  应付账款周转率 5.2 5.4 4.9 3.5 3.0 

其他投资现金流 2502 3100 3440 3475 3458  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -53618 -35461 -5737 -11505 -9921  每股收益(最新摊薄) 2.38 2.31 1.93 2.04 2.15 

短期借款 2227 -495 866 185 526  每股经营现金流(最新摊薄) 4.33 4.37 3.42 8.35 4.13 

长期借款 12823 -3111 4856 872 2864  每股净资产(最新摊薄) 10.29 9.34 10.26 11.10 12.00 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  4768 -10844 0 0 0  P/E 8.4 8.7 10.4 9.8 9.3 

其他筹资现金流 -73436 -21011 -11458 -12562 -13310  P/B 1.9 2.1 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 -26936 1035 -10110 30248 -8275  EV/EBITDA 3.3 3.9 4.1 3.2 3.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价      
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