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陕西煤业(601225.SH)   

煤价承压韧性仍存，电力业务量利提升  
 

 
投资要点： 

 

事件：公司发布 2025 年度报告和 2026 年一季报。1）2025 年全年：实现营业收入 1,581.79

亿元，同比-14.10%；归母净利润 167.65 亿元，同比-25.02%；年报加中报合计分红 91.89

亿，分红率 54.81%，折合每股 0.948 元。按 4 月 24 日收盘价算，股息率 3.6%。2）2026 年

一季度：实现营业收入 389.53 亿元，同比-3.01%；归母净利润 42.10 亿元，同比-12.38%。

对此，我们点评如下：  

煤炭业务：自产煤量稳价跌，吨毛利率仍处高位。1）销量稳：自产煤销量 15,984.77 万吨，

同比微降 0.2%，产量层面则同比+2.58%至 17,488.90 万吨，其中陕北矿区同比+1.75%、彬黄

矿区同比+5.85%，渭北矿区因资源接续影响同比-5.90%。2）价跌成本稳，原选煤毛利率降

至 47%：自产煤吨售价同比下跌 88.24 元/-16.59%至 443.78 元/吨。原选煤完全成本仅微降

0.46%至 288.58 元/吨。分品种看：原选煤、洗煤毛利率分别降 10.25pct、9.34pct 至 47%、

46%。 

电力业务：发电量大幅增长，成本下行毛利率改善。1）2025 年，公司电力业务毛利率 15.82%，

同比+1.67pct。全年，公司总发电量 418.45 亿度，同比+11.25%，售电量 393.92 亿度，同

比+11.87%；度电售价 0.3956 元，同比微降 0.91%，度电完全成本 0.3356 元，同比-1.70%，

其中燃煤成本受益于动力煤价格下行下降至 0.2231 元/度  同比-4.14%）；度电利润 0.06 元，

同比+3.8%。2）在建产能储备充足，“煤电一体化”协同效应持续释放。截至 2025 年末，公

司控股燃煤发电装机总容量 20,180MW，其中在运 10,860MW，在建容量 9,320MW。 

2026Q1：业绩变动预计主要为煤价同比下滑影响。1）煤炭：产量 4534 万吨，同比+3.19%、

自产煤销量 4192 万吨，同比+6.0%。2）电力：发电量 104.78 亿度，同比+19.9%，售电量

99.0 亿度，同比+21.6%，电量增长主要受益于新增装机投产及用电需求增长。 

盈利预测与投资建议：尽管 2025 年受煤价拖累利润下滑，但公司成本护城河深厚，且电力

业务的量增补位作用正在增强。中东地缘冲突风险+厄尔尼诺气候影响+海外发运下滑三重

因素影响下，预计煤价中枢将逐步抬升。我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

186.62/201.39/219.30 亿元，同比+11.3%/+7.9%/+8.9%，对应 EPS 分别为 1.92/2.08/2.26

元，对应 4月 24 收盘价 PE 分别为 13.7/12.7/11.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济需求大幅波动、煤炭价格超预期下跌、在建电厂投产进度不及预期、

安全环保政策加码 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 158179 168111 179297 189052 

同比增长 -14.1% 6.3% 6.7% 5.4% 

归母净利润（百万元） 16765 18662 20139 21930 

同比增长 -25.0% 11.3% 7.9% 8.9% 

毛利率 29.1% 27.7% 28.6% 28.9% 

ROE 17.3% 17.6% 17.4% 17.5% 

每股收益（元） 1.73 1.92 2.08 2.26 

市盈率 15.2 13.7 12.7 11.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 50343 65031 89063 116729  营业总收入 158179 168111 179297 189052 

货币资金 31798 37814 60400 87095  营业成本 112214 121578 128063 134368 

交易性金融资产 2053 2053 2053 2053  税金及附加 9448 9414 10264 10744 

应收票据及应收账款 6588 7163 7460 7796  销售费用 882 904 976 1025 

预付款项 2771 2000 2110 2213  管理费用 6630 6812 7349 7719 

存货 3688 6478 6568 6711  研发费用 502 552 582 616 

其他 3446 9522 10471 10861  财务费用 170 6 -2 -309 

非流动资产 185927 191608 195320 193191  投资收益 3897 3842 4204 4395 

长期股权投资 27520 27520 27520 27520  公允价值变动收益 528 0 0 0 

固定资产 104726 110160 113852 115418  信用减值损失 -201 -150 -150 -100 

在建工程 13739 14800 15756 13016  资产减值损失 -299 -300 -300 -200 

无形资产 26960 26094 25224 24348  营业利润 32563 32517 36135 39310 

商誉 41 41 41 41  营业外收支 -226 -263 -250 -254 

其他 12942 12993 12928 12847  利润总额 32337 32254 35884 39056 

资产总计 236269 256639 284383 309920  所得税  5728 5594 6268 6806 

流动负债 51086 50953 55119 57426  净利润  26609 26660 29616 32250 

短期借款 1639 1639 1639 1639  少数股东损益 9844 7998 9477 10320 

应付票据及应付账款 23688 22968 24168 25367  归属母公司净利润 16765 18662 20139 21930 

其他 25759 26347 29312 30421  EPS(元) 1.73 1.92 2.08 2.26 

非流动负债 47775 50887 55887 58887   

长期借款 19822 22822 27822 30822  主要财务比率  

其他 27953 28065 28065 28065  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 98862 101840 111006 116314  成长性     

股本 9695 9695 9695 9695  营业总收入增长率 -14.1% 6.3% 6.7% 5.4% 

未分配利润 74410 80044 86123 92743  营业利润增长率 -26.3% -0.1% 11.1% 8.8% 

少数股东权益 40479 48477 57954 68274  归母净利润增长率 -25.0% 11.3% 7.9% 8.9% 

股东权益合计 137407 154799 173377 193606  盈利能力     

负债及权益合计 236269 256639 284383 309920  毛利率 29.1% 27.7% 28.6% 28.9% 

  归母净利率 10.6% 11.1% 11.2% 11.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 17.3% 17.6% 17.4% 17.5% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 16765 18662 20139 21930  资产负债率 41.8% 39.7% 39.0% 37.5% 

折旧和摊销 13505 10709 12120 13451  流动比率 0.99 1.28 1.62 2.03 

营运资金的变动 -1177 -8397 2269 1036  速动比率 0.80 1.01 1.36 1.78 

经营活动产生现金流量 35269 26269 40993 43487  营运能力     

资本支出 -16945 -16396 -15895 -11389  资产周转率 68.1% 68.2% 66.3% 63.6% 

长期投资 5181 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -9523 -12654 -11691 -6994  每股收益 1.73 1.92 2.08 2.26 

债权融资 4479 2112 5000 3000  每股经营现金 3.64 2.71 4.23 4.49 

股权融资 479 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -24604 -7598 -6717 -9798  PE 15.2 13.7 12.7 11.6 

现金净变动 1142 6017 22585 26695  PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
 

 

兴业证券研究  
上海 北京 深圳 

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦

15层 

地址：北京市朝阳区建国门外大街甲 6 号世界

财富大厦 32层 01-08单元 

地址：深圳市福田区皇岗路 5001号深业上城T2

座 52楼 

邮编：200135 邮编：100020 邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn 邮箱：research@xyzq.com.cn  
 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   


