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陕西煤业（601225.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 煤电同增，所得税影响业绩释放 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司

实现营业收入 779.83 亿元，同比下降 14.19%；实现归属于上市公司股东的净

利润 76.38 亿元，同比下降 31.18%。 

➢ 25Q2 扣非净利润环比下滑，所得税环比大幅增加。25Q2 公司归母净利润

28.34 亿元，同比下降 52.0%，环比下降 41.02%；实现扣非后归母净利润 26.71

亿元，同比下降 76.12%，环比下降 41.33%。25Q2 公司所得税为 18 亿元，环

比增长 55.06%，所得税率环比增加 12.1 个百分点，影响 25Q2 业绩释放。 

➢ 交易性金融资产规模下降，对利润的影响减弱。据公告，25H1 公司公允价

值变动损益为 4.47 亿元。公司交易性金融资产规模由 25Q1 末的 56.94 亿元下

降至 27.02 亿元，环比降幅 52.54%，主要原因为部分私募基金清算回收投资，

后续交易性金融资产对利润的影响将进一步减弱。 

➢ 25H1 自产煤产销稳中有增，成本稳健。25H1 公司完成煤炭 8739.64 万

吨，同比增长 1.15%，完成煤炭销量 12598.92 万吨，同比增长 0.92%，其中自

产煤销量 8016.48 万吨，同比增长 2.87%，贸易煤销量 4582.43 万吨，同比下

降 2.33%。煤炭综合售价为 439.67 元/吨，同比下降 23.81%，自产煤售价为

420.41 元/吨，同比下降 21.90%。原选煤单位完全成本为 280 元/吨，同比下降

0.49%。 

➢ 25Q2 煤炭产销环比增长。25Q2 公司完成煤炭产量 4345.87 万吨，同比下

降 3.33%，环比下降 1.1%，完成自产煤销量 3954.67 万吨，同比增长 0.17%，

环比增长 2.7%。 

➢ 25Q2 发售电量同、环比增长。25H1 公司总发电量 177.69 亿千瓦时，同

比下降 11.82%；总售电量 166.19 亿千瓦时，同比下降 11.38%。25H1 公司电

力售价 407.64 元/兆瓦时，同比增加 0.19%。发电完全成本 342.59 元/兆瓦时，

同比增加 0.01%。25Q2 公司完成发电量 90.31 亿千瓦时，同比增长 1.83%，环

比增长 3.35%，完成售电量 84.74 亿千瓦时，同比增长 3.28%，环比增长 4.04%。 

➢ 中报分红 5%，股息率 0.18%。据公告，公司发布中期利润分配方案，拟每

10 股派 0.39 元，合计派发现金红利 3.82 亿元，占当期合并报表实现的归属于

母公司股东净利润的 5%。以 2025 年 8 月 27 日收盘价测算，股息率 0.18% 

➢ 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

179.74/196.92/235.62 亿元，对应 EPS 分别为 1.85/2.03/2.43 元，对应 2025

年 8 月 27 日收盘价的 PE 分别为 12/11/9 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） 184,145 153,831 161,150 162,749 

增长率（%） 1.5 -16.5 4.8 1.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 22,360 17,974 19,692 23,562 

增长率（%） -3.2 -19.6 9.6 19.6 

每股收益（元） 2.31 1.85 2.03 2.43 

PE 9 12 11 9 

PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 184,145 153,831 161,150 162,749  成长能力（%）     

营业成本 123,951 104,040 107,074 101,369  营业收入增长率 1.47 -16.46 4.76 0.99 

营业税金及附加 10,270 8,615 9,024 9,114  EBIT 增长率 -11.23 -17.94 10.16 19.23 

销售费用 917 692 806 814  净利润增长率 -3.21 -19.61 9.56 19.65 

管理费用 6,950 5,846 6,124 6,184  盈利能力（%）     

研发费用 645 615 645 651  毛利率 32.69 32.37 33.56 37.71 

EBIT 41,394 33,969 37,422 44,617  净利润率 12.14 11.68 12.22 14.48 

财务费用 348 465 649 376  总资产收益率 ROA 9.78 7.87 7.86 8.53 

资产减值损失 -172 -173 -178 -169  净资产收益率 ROE 24.68 18.48 18.55 19.99 

投资收益 3,550 2,154 2,256 2,278  偿债能力     

营业利润 44,172 35,491 38,857 46,357  流动比率 0.90 1.29 1.81 2.50 

营业外收支 -336 -275 -275 -195  速动比率 0.70 1.03 1.55 2.25 

利润总额 43,836 35,216 38,582 46,162  现金比率 0.51 0.86 1.40 2.10 

所得税 7,278 5,846 6,405 7,663  资产负债率（%） 43.71 35.76 32.93 29.51 

净利润 36,557 29,370 32,177 38,499  经营效率     

归属于母公司净利润 22,360 17,974 19,692 23,562  应收账款周转天数 9.21 9.77 8.44 8.60 

EBITDA 55,029 47,614 51,087 58,317  存货周转天数 10.38 12.87 11.24 11.72 

      总资产周转率 0.79 0.67 0.67 0.62 

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

货币资金 29,701 33,883 56,582 82,641  每股收益 2.31 1.85 2.03 2.43 

应收账款及票据 4,730 3,820 4,002 4,042  每股净资产 9.34 10.03 10.95 12.16 

预付款项 4,961 4,162 4,283 4,055  每股经营现金流 4.37 2.81 4.71 5.23 

存货 4,144 3,295 3,391 3,210  每股股利 1.35 1.11 1.22 1.46 

其他流动资产 8,642 5,690 4,764 4,774  估值分析     

流动资产合计 52,178 50,849 73,022 98,721  PE 9 12 11 9 

长期股权投资 27,272 27,272 27,272 27,272  PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

固定资产 96,939 97,139 97,339 98,070  EV/EBITDA 3.64 4.20 3.92 3.43 

无形资产 27,546 27,621 27,696 27,772  股息收益率（%） 6.30 5.20 5.70 6.82 

非流动资产合计 176,374 177,495 177,587 177,578       

资产合计 228,553 228,344 250,609 276,299       

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 18,843 19,392 18,359  净利润 36,557 29,370 32,177 38,499 

其他流动负债 33,404 18,687 19,110 19,150  折旧和摊销 13,635 13,645 13,665 13,699 

流动负债合计 57,825 39,462 40,434 39,441  营运资金变动 -5,842 -16,079 260 -966 

长期借款 13,875 13,775 13,675 13,675  经营活动现金流 42,350 27,235 45,650 50,665 

其他长期负债 28,207 28,411 28,411 28,411  资本开支 -13,816 -13,841 -13,858 -13,711 

非流动负债合计 42,081 42,186 42,086 42,086  投资 4,862 3,000 1,000 0 

负债合计 99,906 81,648 82,520 81,527  投资活动现金流 -5,854 -10,292 -10,601 -11,433 

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 49,456 61,941 76,879  债务募资 -1,948 -240 -200 0 

股东权益合计 128,647 146,696 168,088 194,772  筹资活动现金流 -35,461 -12,762 -12,349 -13,175 

负债和股东权益合计 228,553 228,344 250,609 276,299  现金净流量 1,035 4,181 22,700 26,058 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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