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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 25.38 元

总市值/流通市值 246059/246059 百万元

52周最高价/最低价 27.94/18.92 元

近 3 个月日均成交额 1308.14 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

《陕西煤业（601225.SH）：煤、电向好，业绩修复》 ——

2025-11-02

《陕西煤业（601225.SH）：煤价下行拖累业绩，煤电一体化稳

步推进》 ——2025-09-01

《陕西煤业（601225.SH）：煤价下行拖累业绩，煤电一体化稳

步推进》 ——2025-05-06

《陕西煤业（601225.SH）：业绩保持稳健，布局煤电一体化》 —

—2024-10-31

《陕西煤业（601225.SH）：煤炭主业控本增量维持稳健，中期

分红回报投资者》 ——2024-09-02

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营收 1581.8 亿元

（-14.1%），归母净利润167.6亿元（-25%），扣非归母净利润153.5亿元

（-27.5%）；其中2025Q4公司实现营收401亿元（-17.7%），归母净利润

40.5亿元（-17.2%），扣非归母净利润38.5亿元（-20%）。2026Q1公司实

现营收389.5亿元（-3%），归母净利润42.1亿元（-12.4%），扣非归母净

利润42.1亿元（-7.5%）。

煤炭业务：2025年煤价下行拖累业绩；2026Q1产销量均有所增加。2025年

公司煤炭产/销量为17489/25188万吨，同比+2.6%/-2.5%；其中自产煤销量

15985万吨，同比-0.2%。2025年煤炭售价为459元/吨，同比下降102元/

吨，其中自产煤售价444元/吨，同比下降88元/吨；原选煤单位完全成本

289元/吨，同比-1.3元/吨。项目进展方面，2025年袁大滩煤矿核增产能

200 万吨，千万吨级产能升级收官，小保当新增洗选能力1000 万吨/年。

2026Q1公司煤炭产量为4534万吨，同比+3.2%；自产煤销量4202万吨，同

比+2.6%。

发电业务：2025年成本降低抵消电价下行；随着在建项目陆续投产，发/售

电量有望持续增加，增厚业绩。2025年公司发/售电量为418/393亿千瓦时，

同比+11.3%/+11.9%。电力售价396元/兆瓦时，同比-3.6元/兆瓦时，发电

完全成本336元/兆瓦时，同比-5.8 元/兆瓦时，主要系燃煤成本下降。2026Q1

发/售电量为105/99亿千瓦时，同比+20%/+21%。2024年公司购陕煤电力集

团火电资产，2025年彬长世界首台660MW超超临界CFB示范项目填补全球空

白，益阳电厂三期提前2个月建成投运。截至2025年末公司控股燃煤发电

机组总装机容量20180MW，其中在运燃煤发电机组总装机容量10860MW，在

建燃煤发电机组总装机容量9320MW。

增加资本开支进行电力相关项目建设。公司2025年资本开支总额为95.5亿

元，2026年资本开支计划167.6亿元，主要用于电力项目建设。

分红率约54.8%，积极回报投资者。2025年末公司每股派发现金红利0.909

元（含税），叠加中期每股派发现金红利0.039元（含税），合计派发每股

红利0.948元（含税），现金分红金额共计91.89亿元，占公司2025年实

现可供分配利润的60%、占2025年归属于母公司股东净利润的54.81%。以

2026年4月27日收盘价计算，对应股息率为3.7%。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

2026年受印尼煤炭减产以及地缘冲突等影响，煤价涨幅超过预期，上调盈利

预测，预计2026-2028年公司归母净利润为201/207/213 亿元（2026-2027

年前值为199/204亿元）。考虑公司煤炭开采条件较好、煤质优良、煤炭产

能规模具备优势且仍有增长空间，同时公司积极推进煤炭一体化，业绩稳健

有望加强，且股息回报丰厚，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司核增产能释放不及预期。
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 184,145 158,179 177,579 187,748 197,926

(+/-%) 7.8% -14.1% 12.3% 5.7% 5.4%

净利润(百万元) 22360 16765 20128 20688 21287

(+/-%) 5.3% -25.0% 20.1% 2.8% 2.9%

每股收益（元） 2.31 1.73 2.08 2.13 2.20

EBIT Margin 22.5% 18.0% 19.7% 19.0% 18.4%

净资产收益率（ROE） 24.7% 17.3% 19.0% 17.9% 17.0%

市盈率（PE） 11.0 14.7 12.2 11.9 11.6

EV/EBITDA 6.3 8.3 7.3 7.1 7.0

市净率（PB） 2.72 2.54 2.32 2.13 1.97

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 29701 31798 48390 69007 92941 营业收入 184145 158179 177579 187748 197926

应收款项 5275 6885 7730 8172 8615 营业成本 123951 112214 122927 131256 139590

存货净额 4144 3688 4096 4355 4632 营业税金及附加 10270 9448 10607 11214 11822

其他流动资产 7653 5916 6641 7021 7402 销售费用 917 882 991 1047 1104

流动资产合计 52178 50343 68914 90613 115646 管理费用 6950 6630 7443 7869 8296

固定资产 110494 118465 120827 118567 113625 研发费用 645 502 564 596 628

无形资产及其他 27546 26960 25612 24264 22916 财务费用 348 170 284 (78) (514)

投资性房地产 11062 12983 12983 12983 12983 投资收益 3550 3897 3897 3897 3897

长期股权投资 27272 27520 27767 28015 28263

资产减值及公允价值变

动 (425) 229 240 240 240

资产总计 228553 236269 256102 274441 293432 其他收入 (663) (398) (414) (446) (478)

短期借款及交易性金融

负债 4589 5407 5677 5961 6259 营业利润 44172 32563 39051 40130 41287

应付款项 22489 23688 26312 27977 29752 营业外净收支 (336) (226) (226) (226) (226)

其他流动负债 30747 21991 24497 26053 27707 利润总额 43836 32337 38825 39905 41061

流动负债合计 57825 51086 56486 59990 63718 所得税费用 7278 5728 6877 7069 7274

长期借款及应付债券 13875 19822 19822 19822 19822 少数股东损益 14197 9844 11819 12148 12500

其他长期负债 28207 27953 27953 27953 27953 归属于母公司净利润 22360 16765 20128 20688 21287

长期负债合计 42081 47775 47775 47775 47775 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 99906 98862 104261 107766 111493 净利润 22360 16765 20128 20688 21287

少数股东权益 38061 40479 45818 51307 56954 资产减值准备 46 127 37 (0) (12)

股东权益 90586 96929 106022 115368 124986 折旧摊销 13390 13078 12644 13848 14542

负债和股东权益总计 228553 236269 256102 274441 293432 公允价值变动损失 425 (229) (240) (240) (240)

财务费用 348 170 284 (78) (514)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 9887 (9054) 3233 2138 2317

每股收益 2.31 1.73 2.08 2.13 2.20 其它 5853 4321 5303 5488 5660

每股红利 3.03 2.25 1.14 1.17 1.20 经营活动现金流 51962 25007 41104 41923 43553

每股净资产 9.34 10.00 10.94 11.90 12.89 资本开支 0 (19904) (13500) (10000) (8000)

ROIC 33.94% 19.81% 23% 24% 26% 其它投资现金流 10626 3349 0 0 0

ROE 24.68% 17.30% 19% 18% 17% 投资活动现金流 1526 (16804) (13748) (10248) (8248)

毛利率 33% 29% 31% 30% 29% 权益性融资 0 479 0 0 0

EBIT Margin 22% 18% 20% 19% 18% 负债净变化 10978 5947 0 0 0

EBITDA Margin 30% 26% 27% 26% 26% 支付股利、利息 (29420) (21782) (11035) (11342) (11670)

收入增长 8% -14% 12% 6% 5% 其它融资现金流 (8869) 25084 270 284 298

净利润增长率 5% -25% 20% 3% 3% 融资活动现金流 (45754) (6107) (10764) (11058) (11372)

资产负债率 60% 59% 59% 58% 57% 现金净变动 7734 2097 16592 20617 23934

股息率 12.0% 8.9% 4.5% 4.6% 4.7% 货币资金的期初余额 21967 29701 31798 48390 69007

P/E 11.0 14.7 12.2 11.9 11.6 货币资金的期末余额 29701 31798 48390 69007 92941

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 2.0 企业自由现金流 0 7573 31216 35416 38882

EV/EBITDA 6.3 8.3 7.3 7.1 7.0 权益自由现金流 0 38604 31252 35764 39602

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司核增产能释放不及预期。
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到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作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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