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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.26 元

总市值/流通市值 34725/9723 百万元

52周最高价/最低价 11.99/8.55 元

近 3 个月日均成交额 122.35 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

《陕西能源（001286.SZ）-电量、煤炭产量及价格下降影响 25Q1

业绩表现，静待煤电、煤炭项目投产》 ——2025-04-21

《陕西能源（001286.SZ）-煤电一体化发展成本优势较强，产能

增长空间大》 ——2025-01-24

电量及煤炭销售价格下降导致营收、归母净利润同比下降。2025 年上半年，

公司实现营收 98.62 亿元（-6.74%），归母净利润 13.35 亿元（-13.45%），

扣非归母净利润 13.29 亿元（-14.02%）。2025 年第二季度，公司实现

营业收入 46.61 亿元（-5.55%），归母净利润 6.30 亿元（+13.90%），

扣非归母净利润 6.30 亿元（+13.15%）。2025 年上半年公司营业收入下

降主要系发电量同比减少以及外销煤炭价格下降所致，2025 年上半年公

司发电量 219.22 亿千瓦时，同比降低 9.03%；自产煤量 988.62 万吨，

同比增加 6.53%；电力业务实现营业收入 72.38 亿元，同比减少 9.72%，

煤炭业务实现营业收入 22.59 亿元，同比上升 3.14%，煤炭业务收入增

长的主要原因系公司根据市场情况优化煤炭销售策略，煤炭外销量增加

带动煤炭业务收入增长。公司发电量同比下降及煤炭销售价格下降导致

公司毛利率下降，使得公司归母净利润有所下降。

2025Q2电量同比下降，煤炭外销量同比大幅增长。2025 年上半年，公司发

电量 219.22 亿千瓦时（-9.03%）、上网电量 204.82 亿千瓦时（-8.91%），

煤炭产量 988.62 万吨（+6.53%）、煤炭外销量 572.27 万吨（+50.34%）；

2025 年第二季度，公司发电量 97.37 亿千瓦时（-10.07%）、上网电量

90.80 亿千瓦时（-10.00%），煤炭产量 553.97 万吨（+25.24%）、煤炭

外销量 384.62 万吨（+72.05%）。

赵石畔煤矿投产在即，煤炭产量有望进一步提升。公司赵石畔煤矿（产能

600 万吨/年）已进入收尾阶段，预计于 2025 年 9 月进入联合试运营，

届时公司煤炭产能将达到 3000 万吨/年；未来随着煤价逐步趋于稳定，

赵石畔煤矿投产后公司煤炭产量将进一步增加，促进公司整体业绩实现

稳健增长。公司目前丈八煤矿（400 万吨/年）、钱阳山煤矿（600 万吨

/年）正在积极推进前期工作，后续煤矿项目建厂投产后将促进公司业

绩进一步增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价下降；项目投运不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

29.0/33.3/37.4 亿元，分别同比增长-3.6%/14.8%/12.1%；EPS 分别为

0.77/0.89/1.00 元，当前股价对应 PE 为 12.0/10.4/9.3X。维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 19,453 23,156 23,730 26,527 30,469

(+/-%) -4.1% 19.0% 2.5% 11.8% 14.9%

净利润(百万元) 2556 3009 2901 3331 3736

(+/-%) 3.4% 17.7% -3.6% 14.8% 12.1%

每股收益（元） 0.68 0.80 0.77 0.89 1.00

EBIT Margin 29.4% 25.5% 23.9% 24.2% 23.7%

净资产收益率（ROE） 11.0% 12.2% 11.1% 12.0% 12.6%

市盈率（PE） 13.6 11.5 12.0 10.4 9.3

EV/EBITDA 8.7 8.2 7.6 7.1 6.5

市净率（PB） 1.50 1.40 1.33 1.25 1.17

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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电量及煤炭销售价格下降导致营收、归母净利润同比下降。2025 年上半年，公司

实现营收 98.62 亿元（-6.74%），归母净利润 13.35 亿元（-13.45%），扣非归母

净利润 13.29 亿元（-14.02%）。2025 年第二季度，公司实现营业收入 46.61 亿

元（-5.55%），归母净利润 6.30 亿元（+13.90%），扣非归母净利润 6.30 亿元

（+13.15%）。2025 年上半年公司营业收入下降主要系发电量同比减少以及外销

煤炭价格下降所致，2025 年上半年公司发电量 219.22 亿千瓦时，同比降低 9.03%；

自产煤量 988.62 万吨，同比增加 6.53%；电力业务实现营业收入 72.38 亿元，同

比减少 9.72%，煤炭业务实现营业收入 22.59 亿元，同比上升 3.14%，煤炭业务收

入增长的主要原因系公司根据市场情况优化煤炭销售策略，煤炭外销量增加带动

煤炭业务收入增长。公司发电量同比下降及煤炭销售价格下降导致公司毛利率下

降，使得公司归母净利润有所下降。

2025Q2 电量同比下降，煤炭外销量同比大幅增长。2025 年上半年，公司发电量

219.22 亿千瓦时（-9.03%）、上网电量 204.82 亿千瓦时（-8.91%），煤炭产量

988.62 万吨（+6.53%）、煤炭外销量 572.27 万吨（+50.34%）；2025 年第二季度，

公司发电量 97.37 亿千瓦时（-10.07%）、上网电量 90.80 亿千瓦时（-10.00%），

煤炭产量 553.97 万吨（+25.24%）、煤炭外销量 384.62 万吨（+72.05%）。

图1：陕西能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：陕西能源单季营业收入（单位：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

图3：陕西能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：陕西能源单季归母净利润（单位：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
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毛利率下降，费用率水平下降，净利率水平下行。2025 年上半年，公司毛利率为

34.97%，同比减少 2.37pct，主要系发电量下降及煤价下降影响。费用率方面，

2025 年上半年，公司财务费用率、管理费用率分别为 3.22%、4.83%，财务费用率

同比减少 0.44pct，管理费用率同比增加 0.12pct，整体费用率水平有所下降。同

期内，受毛利率平下降影响，公司净利率同比减少 1.78pct 至 20.70%。

图5：陕西能源毛利率、净利率变化情况 图6：陕西能源三项费用率变化情况

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

ROE 下降，经营性净现金流同比有所下降。2025 年上半年，受净利率下降影响，

公司 ROE 下降，较 2024 年同期减少 1.20pct 至 5.27%。现金流方面，2025 年上半

年，公司经营性净现金流为 38.95 亿元，同比下降 6.14%，主要系营业收入减少

影响；投资性净现金流流出 25.24 亿元，同比有所下降，主要系联营企业分红款

增加及购建长期资产减少；融资性净现金流-29.33 亿元，同比有所下降，主要系

偿还到期债务及支付票据保证金等增加。

图7：陕西能源现金流情况（亿元） 图8：陕西能源 ROE 及杜邦分析

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

赵石畔煤矿投产在即，煤炭产量有望进一步提升。公司赵石畔煤矿（产能 600 万

吨/年）已进入收尾阶段，预计于 2025 年 9 月进入联合试运营，届时公司煤炭产

能将达到 3000 万吨/年；未来随着煤价逐步趋于稳定，赵石畔煤矿投产后公司煤

炭产量将进一步增加，促进公司整体业绩实现稳健增长。公司目前丈八煤矿（400

万吨/年）、钱阳山煤矿（600 万吨/年）正在积极推进前期工作，后续煤矿项目

建厂投产后将促进公司业绩进一步增长。
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电力项目建设有序推进，未来电量规模有望明显增长。目前，公司延安热电二期

（2×350MW）项目、商洛电厂二期（2×660MW）项目、信丰电厂二期（2×1000MW）

项目按照施工计划有序推进，2026 年在建项目投产后，公司电力装机规模将进一

步扩大，公司煤电主业规模持续扩大，促进业绩稳步增长。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

29.0/33.3/37.4 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长 -3.6%/14.8%/12.1% ； EPS 分 别 为

0.77/0.89/1.00 元，当前股价对应 PE 为 12.0/10.4/9.3X。维持“优于大市”评

级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600011.SH 华能国际 7.27 1,141 0.65 0.80 0.83 0.86 11.2 9.1 8.8 8.5 7.4% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.77 851 0.55 0.40 0.44 0.49 8.7 11.9 10.8 9.7 17.5% 优于大市

600027.SH 华电国际 5.36 585 0.56 0.62 0.65 0.68 9.6 8.6 8.2 7.9 8.5% 优于大市

资料来源: Wind、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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5748 5119 4777 5215 5037 营业收入 19453 23156 23730 26527 30469

应收款项 2056 2454 2839 3174 3646 营业成本 11663 15060 15648 17447 20294

存货净额 454 547 513 573 669 营业税金及附加 865 1004 1029 1167 1280

其他流动资产 727 897 919 1027 1180 销售费用 73 76 78 80 91

流动资产合计 8988 9016 9048 9990 10532 管理费用 1126 1100 1285 1397 1554

固定资产 38726 43110 48200 51918 55004 研发费用 10 23 24 22 29

无形资产及其他 7284 8443 9105 9767 10229 财务费用 860 767 733 711 794

投资性房地产 5754 5255 5255 5255 5255 投资收益 44 259 259 259 259

长期股权投资 2288 2391 2495 2599 2702

资产减值及公允价值变

动 (19) (27) (27) (27) (27)

资产总计 63040 68215 74104 79529 83722 其他收入 14 (23) (24) (22) (29)

短期借款及交易性金融

负债 5097 7454 11740 15377 17801 营业利润 4904 5359 5165 5935 6658

应付款项 4510 5590 5419 6062 6169 营业外净收支 (12) 21 21 21 21

其他流动负债 2041 2316 2186 2444 2849 利润总额 4892 5380 5187 5957 6680

流动负债合计 11648 15360 19345 23883 26819 所得税费用 833 718 692 794 891

长期借款及应付债券 19244 18647 19647 19447 19447 少数股东损益 1503 1654 1594 1831 2053

其他长期负债 2562 2235 1908 1581 1254 归属于母公司净利润 2556 3009 2901 3331 3736

长期负债合计 21806 20881 21555 21028 20701 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33454 36242 40899 44911 47519 净利润 2556 3009 2901 3331 3736

少数股东权益 6382 7256 7037 6785 6502 资产减值准备 (8) 8 1 2 6

股东权益 23205 24717 26168 27833 29701 折旧摊销 2160 2730 4349 4783 5375

负债和股东权益总计 63040 68215 74104 79529 83722 公允价值变动损失 19 27 27 27 27

财务费用 860 767 733 711 794

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 671 861 (986) 72 (529)

每股收益 0.68 0.80 0.77 0.89 1.00 其它 (757) (236) (221) (254) (288)

每股红利 0.35 0.36 0.39 0.44 0.50 经营活动现金流 4641 6399 6071 7962 8326

每股净资产 6.19 6.59 6.98 7.42 7.92 资本开支 0 (6905) (10145) (9193) (8955)

ROIC 8.58% 8.56% 8% 8% 9% 其它投资现金流 8 3 0 0 0

ROE 11.01% 12% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (693) (7005) (10249) (9296) (9059)

毛利率 40% 35% 34% 34% 33% 权益性融资 0 575 0 0 0

EBIT Margin 29% 25% 24% 24% 24% 负债净变化 (844) (597) 1000 (200) 0

EBITDA Margin 40% 37% 42% 42% 41% 支付股利、利息 (3856) (3423) (1450) (1666) (1868)

收入增长 -4% 19% 2% 12% 15% 其它融资现金流 7736 7442 4286 3637 2423

净利润增长率 3% 18% -4% 15% 12% 融资活动现金流 (1663) (23) 3836 1772 556

资产负债率 63% 64% 65% 65% 65% 现金净变动 2284 (629) (342) 438 (178)

股息率 11.1% 9.9% 4.2% 4.8% 5.4% 货币资金的期初余额 3464 5748 5119 4777 5215

P/E 13.6 11.5 12.0 10.4 9.3 货币资金的期末余额 5748 5119 4777 5215 5037

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 1794 (1872) 1221 2148

EV/EBITDA 8.7 8.2 7.6 7.1 6.5 权益自由现金流 0 8639 2778 4043 3882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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