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陕西煤业（601225.SH）事件点评     

收购集团电力资产，业绩有望增厚 
 

 2024 年 12 月 06 日 

 

➢ 事件：2024 年 12 月 6 日公司发布公告称 1）公司将通过非公开协议方式

现金收购陕煤集团持有陕煤电力集团 88.6525%股权，价格为 156.95 亿元。2）

披露 2024 年三季度权益分派预案，拟每 10 股派 1.03 元，合计派发现金红利

10.0 亿元。 

➢ 收购电力集团有望增厚上市公司利润 6.77%，远期或具备翻倍空间。根据

公司发布的评估报告，陕煤电力集团主营业务为火力发电，下辖 10 个子公司，

其中在运燃煤机组总装机容量为 8300MW，在建燃煤机组总装机容量为

10000MW，2024年 1-10月实现归母净利润 13.58亿元，年化归母净利润 16.29

亿元，考虑 88.6525%股权，以我们预测陕西煤业 2024 年归母净利润为基数测

算，并表后上市公司利润有望增厚 6.77%。考虑到公司在建燃煤机组总装机容量

高于当前在运装机容量，假设当前盈利水平可以维持，未来在建机组全部投运后

电力集团的盈利有望翻倍。 

➢ 收购对价 156.95 亿元，估值相对较低。根据公司发布的评估报告，收购标

的电力资产 2024 年 1-10 月的账面净资产为 117.78 亿元，收购价格对应 1.5 倍

PB，低于 A 股 29 家火电上市公司平均 PB（1.64 倍）。据公告，评估增值部分

主要为控股长期股权投资单位中固定资产、无形资产—土地使用权评估增值以及

部分参股长期股权投资单位评估增值。PE 角度来看，收购对价对应的 PE 约为 11

倍，低于 A 股 29 家火电上市公司平均 PE（20 倍）。 

➢ 公司分红频次提升，高股息特性显著。2024 年三季度权益分派预案，拟每

10 股派 1.03 元，合计派发现金红利 10.0 亿元，占当期归母净利润的 6.27%。

与前次中期利润分配金额合并计算，共计现金分红金额 20.56 亿元，占当期归属

于母公司股东净利润的 12.90%。以累计分红金额测算，股息率 0.86%（基于 2024

年 12 月 6 日股价）。公司承诺 2022-2024 年现金分红不低于当年可供分配利

润的 60%，以我们预测陕西煤业 2024 年归母净利润为基数测算，股息率 5.3%。

公司股息率较高，同时提升分红频次，股息极具投资价值。 

➢ 投资建议：公司资源禀赋行业领先，成本优势明显，现金奶牛属性强，长期

投资价值高，我们预计 2024-2026 年公司归母净利为 213.52/229.63/239.19

亿元，对应 EPS 分别为 2.20/2.37/2.47 元，对应 2024 年 12 月 6 日收盘价的

PE 分别为 11/10/10 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下行；下游需求改善不及预期；成本超预期上升；收购

集团电力资产对业绩的增厚不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 170,872 164,641 170,460 173,295 

增长率（%） 2.4 -3.6 3.5 1.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,239 21,352 22,963 23,919 

增长率（%） -39.7 0.5 7.5 4.2 

每股收益（元） 2.19 2.20 2.37 2.47 

PE 11 11 10 10 

PB 2.7 2.4 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 6 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 170,872 164,641 170,460 173,295  成长能力（%）     

营业成本 106,188 102,841 105,448 107,071  营业收入增长率 2.41 -3.65 3.53 1.66 

营业税金及附加 11,106 10,702 11,080 11,264  EBIT 增长率 -19.80 -4.92 5.93 1.96 

销售费用 841 741 852 866  净利润增长率 -39.67 0.53 7.55 4.16 

管理费用 7,843 7,639 7,841 7,972  盈利能力（%）     

研发费用 734 659 682 693  毛利率 37.86 37.54 38.14 38.21 

EBIT 44,341 42,159 44,660 45,533  净利润率 12.43 12.97 13.47 13.80 

财务费用 -417 -269 -881 -1,862  总资产收益率 ROA 10.95 9.82 9.01 8.16 

资产减值损失 -126 -206 -211 -214  净资产收益率 ROE 23.79 21.30 18.96 16.74 

投资收益 2,470 2,305 2,386 2,426  偿债能力     

营业利润 42,508 42,544 45,733 47,625  流动比率 1.22 1.88 2.78 3.70 

营业外收支 -234 -275 -275 -275  速动比率 1.00 1.60 2.50 3.42 

利润总额 42,274 42,269 45,458 47,350  现金比率 0.53 1.17 2.12 3.09 

所得税 6,387 6,383 6,864 7,150  资产负债率（%） 36.01 31.22 26.94 23.52 

净利润 35,887 35,886 38,594 40,200  经营效率     

归属于母公司净利润 21,239 21,352 22,963 23,919  应收账款周转天数 5.83 6.05 5.57 5.62 

EBITDA 55,934 53,759 56,274 57,174  存货周转天数 8.62 7.85 7.19 7.22 

      总资产周转率 0.82 0.80 0.72 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 21,967 45,370 84,169 123,955  每股收益 2.19 2.20 2.37 2.47 

应收账款及票据 3,118 2,729 2,826 2,873  每股净资产 9.21 10.34 12.50 14.73 

预付款项 4,281 6,632 6,800 6,853  每股经营现金流 3.98 4.57 5.25 5.36 

存货 2,405 2,080 2,132 2,165  每股股利 1.32 0.21 0.23 0.24 

其他流动资产 18,553 16,564 14,632 12,887  估值分析     

流动资产合计 50,324 73,375 110,559 148,733  PE 11 11 10 10 

长期股权投资 18,172 18,172 18,172 18,172  PB 2.7 2.4 2.0 1.7 

固定资产 82,524 82,724 82,924 83,654  EV/EBITDA 3.67 3.82 3.65 3.59 

无形资产 27,594 27,669 27,744 27,820  股息收益率（%） 5.30 0.86 0.92 0.96 

非流动资产合计 143,577 144,074 144,173 144,272       

资产合计 193,902 217,449 254,732 293,005       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 20,054 19,197 19,684 19,987  净利润 35,887 35,886 38,594 40,200 

其他流动负债 21,141 19,730 20,089 20,171  折旧和摊销 11,593 11,600 11,614 11,641 

流动负债合计 41,195 38,927 39,773 40,158  营运资金变动 -9,734 -3,285 341 -125 

长期借款 2,897 2,797 2,697 2,597  经营活动现金流 38,598 44,275 50,893 52,012 

其他长期负债 25,723 26,155 26,155 26,155  资本开支 -10,786 -11,835 -11,848 -11,875 

非流动负债合计 28,620 28,952 28,852 28,752  投资 -4,998 0 0 0 

负债合计 69,815 67,880 68,625 68,910  投资活动现金流 -14,325 -9,567 -9,461 -9,448 

股本 9,695 9,695 9,695 9,695  股权募资 125 0 0 0 

少数股东权益 34,801 49,335 64,965 81,246  债务募资 -2,074 -978 -200 -200 

股东权益合计 124,087 149,570 186,107 224,095  筹资活动现金流 -51,533 -11,305 -2,633 -2,777 

负债和股东权益合计 193,902 217,449 254,732 293,005  现金净流量 -27,260 23,403 38,799 39,786 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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