
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 | 2024年10月31日

优于大市陕西煤业（601225.SH）
业绩保持稳健，布局煤电一体化

核心观点 公司研究·财报点评

煤炭·煤炭开采

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：胡瑞阳

010-88005312 0755-81982908
liumengluan@guosen.com.cn huruiyang@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980523060002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.72 元

总市值/流通市值 239660/239660 百万元

52周最高价/最低价 29.87/17.38 元

近 3 个月日均成交额 769.84 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）：煤炭主业控本增量维持稳健，中期

分红回报投资者》 ——2024-09-02

《陕西煤业（601225.SH）-经营稳健，维持高比例分红回报股东》

——2024-05-04

《陕西煤业（601225.SH）-三季度业绩稳健，四季度行业环比改

善》 ——2023-10-29

《陕西煤业（601225.SH）-整体经营稳健，非经常损益影响业绩》

——2023-09-03

《陕西煤业（601225.SH）-坐拥陕西优质资源，增产保供行稳致

远》 ——2023-05-11

公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 1254.3 亿元

（-1.6%），归母净利润159.4亿元（-1.5%）；其中2024Q3公司实现营收

406.9亿元，同比+10.7%，环比-8.1%，归母净利润53.9亿元，同比+17.1%，

环比-8.8%。

2024Q3煤炭产/销量均环比降低，自产煤销量环比微增。2024年前三季度公

司煤炭产量12777万吨，同比+2.8%；煤炭销量19595万吨，同比+5.1%，其

中自产煤销量12598万吨，同比+2.4%。2024Q3公司煤炭产量4137万吨，同

比+2.9%，环比-8.0%；煤炭销量6440万吨，同比+11.3%，环比-8.1%，其中

自产煤销量4260万吨，同比+5.8%，环比+0.3%。

2024年前三季度煤炭售价降低，毛利减少。2024年前三季度公司煤炭销售

均价为618元/吨，同比降低41元/吨，但相比于2024年上半年的575元/

吨，上涨了43元/吨。2024年前三季度公司吨煤毛利215元/吨，同比降低

30元/吨。

布局煤电一体化，平滑煤价波动、增强业绩稳健性。2024年9月，公司发布

公告称控股股东陕煤集团拟将其持有的陕煤电力集团有限公司的全部股权

转让给公司。根据陕煤电力集团官网，其现有发电控股装机1082万千瓦其

中煤电962万千瓦，新能源120万千瓦，主要分布在陕西、湖南、湖北、河

南、山西、江西等6省份；到“十四五”末规划总装机规模将达到5507万

千瓦（其中煤电控股装机2902万千瓦、参股总装机2105万千瓦、新能源500

万千瓦），营收200亿元，利润25亿元。2023年陕煤电力集团实现营业收

入153 亿元，利润总额18亿元。预计公司收购陕煤电力集团后，能有效延

伸煤炭产业链，增强经济效益；同时煤电一体经营，平滑业绩波动。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司经营稳健，维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

为 219/220/223 亿元，PE 分别为 11.1/11.0/10.8。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，同时公司业绩

稳健，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。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 166,848 170,872 160,567 161,891 163,081

(+/-%) 9.6% 2.4% -6.0% 0.8% 0.7%

净利润(百万元) 35123 21239 21868 22033 22340

(+/-%) 66.1% -39.5% 3.0% 0.8% 1.4%

每股收益（元） 3.62 2.19 2.26 2.27 2.30

EBIT Margin 33.0% 25.8% 25.6% 25.3% 25.3%

净资产收益率（ROE） 34.2% 23.8% 22.3% 20.6% 19.3%

市盈率（PE） 6.9 11.4 11.1 11.0 10.8

EV/EBITDA 4.9 5.6 6.2 6.2 6.1

市净率（PB） 2.36 2.71 2.47 2.27 2.09

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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公司发布2024年三季报：2024年前三季度公司实现营收1254.3亿元（-1.6%），归

母净利润159.4亿元（-1.5%）；其中2024Q3公司实现营收406.9亿元，同比+10.7%，

环比-8.1%，归母净利润53.9亿元，同比+17.1%，环比-8.8%。

图1：公司营业收入及增速（亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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

2024Q3煤炭产/销量均环比降低，自产煤销量环比微增。2024年前三季度公司煤炭产

量12777万吨，同比+2.8%；煤炭销量19595万吨，同比+5.1%，其中自产煤销量12598

万吨，同比+2.4%。2024Q3公司煤炭产量4137万吨，同比+2.9%，环比-8.0%；煤炭销

量6440万吨，同比+11.3%，环比-8.1%，其中自产煤销量4260万吨，同比+5.8%，环

比+0.3%。

2024年前三季度煤炭售价降低，毛利减少。2024年前三季度公司煤炭销售均价为618

元/吨，同比降低41元/吨，但相比于2024年上半年的575元/吨，上涨了43元/吨。

2024年前三季度公司吨煤毛利215元/吨，同比降低30元/吨。

图3：公司煤炭产销情况（万吨） 图4：公司原选煤单位完全成本（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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布局煤电一体化，平滑煤价波动、增强业绩稳健性。2024年9月，公司发布公告称控

股股东陕煤集团拟将其持有的陕煤电力集团有限公司的全部股权转让给公司。根据陕

煤电力集团官网，其现有发电控股装机1082万千瓦其中煤电962万千瓦，新能源120

万千瓦，主要分布在陕西、湖南、湖北、河南、山西、江西等6省份；到“十四五”

末规划总装机规模将达到5507万千瓦（其中煤电控股装机2902万千瓦、参股总装机

2105万千瓦、新能源500万千瓦），营收200亿元，利润25亿元。2023年陕煤电力

集团实现营业收入153 亿元，利润总额18亿元。预计公司收购陕煤电力集团后，能有

效延伸煤炭产业链，增强经济效益；同时煤电一体经营，平滑业绩波动。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司经营稳健，维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

219/220/223 亿元，PE 分别为 11.1/11.0/10.8。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，同时公司业绩稳健，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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 47387 21967 38128 56711 76369 营业收入 166848 170872 160567 161891 163081

应收款项 2899 3351 3149 3175 3199 营业成本 91784 106188 101405 102594 103431

存货净额 2678 2405 2292 2305 2315 营业税金及附加 11494 11106 9634 9713 9785

其他流动资产 7861 6570 6173 6224 6270 销售费用 835 841 803 809 815

流动资产合计 81999 50324 65774 84446 104184 管理费用 7114 7843 7205 7256 7301

固定资产 82677 88537 87836 85477 81651 研发费用 579 734 482 486 489

无形资产及其他 24000 27594 26490 25386 24283 财务费用 (608) (417) (394) (728) (1110)

投资性房地产 12909 9274 9274 9274 9274 投资收益 14564 2470 2000 2000 2000

长期股权投资 13675 18172 21116 24003 27445

资产减值及公允价值变

动 (5916) (4728) 0 0 0

资产总计 215260 193902 210490 228587 246837 其他收入 (294) (546) (482) (486) (489)

短期借款及交易性金融

负债 2712 1848 2500 2500 2500 营业利润 64582 42508 43432 43760 44369

应付款项 20143 20054 19110 19220 19302 营业外净收支 (518) (234) 0 0 0

其他流动负债 27861 19294 18406 18515 18597 利润总额 64063 42274 43432 43760 44369

流动负债合计 50716 41195 40016 40235 40399 所得税费用 10974 6387 6515 6564 6655

长期借款及应付债券 4163 2897 2897 2897 2897 少数股东损益 17967 14648 15049 15163 15374

其他长期负债 22464 25723 28723 31723 34723 归属于母公司净利润 35123 21239 21868 22033 22340

长期负债合计 26627 28620 31620 34620 37620 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 77343 69815 71636 74855 78019 净利润 35123 21239 21868 22033 22340

少数股东权益 35234 34801 40821 46886 53036 资产减值准备 (70) (626) 6 (2) (5)

股东权益 102683 89286 98033 106846 115782 折旧摊销 10610 11446 9785 10465 10936

负债和股东权益总计 215260 193902 210490 228587 246837 公允价值变动损失 5916 4728 0 0 0

财务费用 (608) (417) (394) (728) (1110)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3351 (1278) 1900 3127 3080

每股收益 3.62 2.19 2.26 2.27 2.30 其它 7226 6481 6014 6068 6155

每股红利 3.27 3.83 1.35 1.36 1.38 经营活动现金流 62157 41989 39573 41689 42505

每股净资产 10.59 9.21 10.11 11.02 11.94 资本开支 0 (10386) (8000) (7000) (6000)

ROIC 45.47% 38.30% 39% 42% 46% 其它投资现金流 (9625) 5142 0 0 0

ROE 34.21% 23.79% 22% 21% 19% 投资活动现金流 (10846) (9740) (10943) (9887) (9442)

毛利率 45% 38% 37% 37% 37% 权益性融资 1 125 0 0 0

EBIT Margin 33% 26% 26% 25% 25% 负债净变化 (2892) (1266) 0 0 0

EBITDA Margin 39% 33% 32% 32% 32% 支付股利、利息 (31736) (37093) (13121) (13220) (13404)

收入增长 10% 2% -6% 1% 1% 其它融资现金流 11356 18926 652 0 0

净利润增长率 66% -40% 3% 1% 1% 融资活动现金流 (57898) (57668) (12468) (13220) (13404)

资产负债率 52% 54% 53% 53% 53% 现金净变动 (6587) (25419) 16161 18583 19658

股息率 13.1% 15.3% 5.4% 5.5% 5.5% 货币资金的期初余额 53974 47387 21967 38128 56711

P/E 6.9 11.4 11.1 11.0 10.8 货币资金的期末余额 47387 21967 38128 56711 76369

P/B 2.4 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 37271 38568 41469 43086

EV/EBITDA 4.9 5.6 6.2 6.2 6.1 权益自由现金流 0 54931 39555 42087 44029

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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