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公司受益于处置隆基股份的投资收益，即便有所得税率暂时调高的影响，业绩依
然实现同比快速增长。去年三季度以来，坑口煤价持续走强，今年一季度区域煤
价更创出历史新高，公司 2021 年有望迎来量价双升，业绩预期向好。作为动力煤
龙头企业，公司成本管控领先，现金流充沛，盈利能力良好，具备长期高分红能
力。目前股价水平下，估值修复空间明确。 

▍投资收益助力，公司 2020 年业绩快速增长。公司发布 2020 年业绩快报，2020 年
原煤产/销量分别为 1.25/2.41 亿吨（同比分别增长 8.7%/35.4%），实现未经审计
（下同）营业收入 /净利润分别实现 946.58/139.46 亿元（同比分别增长
28.58%/19.82%），其中四季度单季净利润为 24.67 亿元（同比下降 3.63%）。全
年业绩增长主要得益于三季度处置隆基股份部分股权的投资收益。 

▍所得税率提升影响业绩增速，预计后续调降的概率较大。公司公告中说明，由于国
家《产业结构调整指导目录（2019 年本）》对鼓励类产业进行了调整，根据谨慎
性原则，公司相关子企业 2020年度企业所得税执行税率由之前的 15%调整为 25%，
导致净利润减少。近几年公司实际所得税率（所得税/利润总额）基本都在 15%以
内，但 2020 年三季报实际所得税率已开始提升至 18.88%，预计 2020 年四季度进
一步提升。按照国家发改委拟于 2021 年 3 月开始实施的《西部地区鼓励类产业目
录(2020 年本)》中，“300 万吨/年及以上（焦煤 150 万吨/年及以上）安全高效煤
矿建设与生产”也属于鼓励类项目，除渭北矿区三座煤矿外，公司其余矿井均为 300
万吨以上的矿井，产能占比接近 97%，预计公司重新申请 15%优惠所得税的概率
较大，2021 年所得税率或有所下降。 

▍2021 年有望迎量价双升，分红承诺强化公司价值吸引力。目前煤价虽有调整，但
同比依然保持强劲，陕西煤炭价格指数中的动力煤最新一期价格为 463 元/吨，同
比增长 15.75%，是仅次于今年 1 月价格的历史高点，预计今年全年陕煤销售均价
有望增长 10%以上，带动业绩增加约 20 亿元。产量方面，小保当二号矿井预计 2021
年可贡献 600～800 万吨的增量。公司现金创造能力强，经营现金流/净利润比值领
先众多行业的龙头公司，目前资本开支规模较低，负债率不到 40%，现金流充裕，
具备持续高分红的基础。公司前期公告未来三年分红率不低于 40%且金额不低于
40 亿元。根据 2020 年业绩快报数据，40%分红率对应股息率约为 4.9%。 

▍风险因素：宏观经济增速放缓，影响公司销售及均价；新建矿进度低于预期；可转
债发行进展不及预期。 

▍投资建议：考虑公司产量增长、优惠所得税率恢复以及煤价同比涨幅，我们上调公
司 2021~2022 年 EPS 预测至 1.40/1.48 元（原预测为 1.33/1.37 元），2020 年 EPS
预测根据业绩快报修订为 1.39 元，当前价 11.36 元，对应 2020-22 年 P/E 分别为 
8/8/8x，估值水平处于历史低位。我们给予公司目标价 14 元，对应 2021 年 P/E 10x，
维持公司“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 57,223.7 73,403.4 85,967.5 99,422.4 107,430.9 

营业收入增长率 12.4% 28.3% 17.1% 15.7% 8.1% 

净利润(百万元) 10,992.8 11,643.4 13,946.0 14,043.0 14,839.3 

净利润增长率 5.2% 5.9% 19.8% 0.7% 5.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.10 1.18 1.39 1.40 1.48 

毛利率% 48.7% 40.9% 37.9% 38.8% 37.8% 

净资产收益率 ROE% 21.70% 19.99% 20.33% 18.23% 17.20% 

每股净资产（元） 5.07 5.83 6.86 7.70 8.63 

PE 10 10 8 8 8 

PB 2.24 1.94 1.65 1.47 1.31 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2021 年 2 月 25 日收盘价；相关每股数据计算包含

公司回购的库存股 

  
陕西煤业 601225 

评级 买入（维持） 

当前价 11.36 元 

目标价 14 元 

总股本 10,000 百万股 

流通股本 10,000 百万股 

52周最高/最低价 12.14/6.84 元 

近 1 月绝对涨幅 -8.83% 

近12月绝对涨幅 21.64%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 57,224 73,403 85,968 99,422 107,431 

营业成本 29,361 43,357 53,378 60,813 66,844 

毛利率 48.69% 40.93% 37.91% 38.83% 37.78% 

营业税金及附加 2,882 3,615 4,212 5,170 5,380 

销售费用 2,195 2,768 3,304 3,629 4,034 

营业费用率 3.84% 3.77% 3.84% 3.65% 3.75% 

管理费用 5,184 5,628 6,362 7,357 8,057 

管理费用率 9.06% 7.67% 7.40% 7.40% 7.50% 

财务费用 58 548 (8) (343) (489) 

财务费用率 0.10% 0.75% -0.01% -0.34% -0.46% 

投资收益 1,452 1,727 6,800 1,700 1,500 

营业利润 19,061 19,674 25,602 24,609 25,309 

营业利润率 33.31% 26.80% 29.78% 24.75% 23.56% 

营业外收入 44 48 44 45 46 

营业外支出 358 332 249 313 298 

利润总额 18,748 19,390 25,398 24,342 25,057 

所得税 2,819 2,758 5,333 4,138 3,759 

所得税率 15.03% 14.22% 21.00% 17.00% 15.00% 

少数股东损益 4,936 4,989 6,118 6,161 6,459 

归属于母公司股
东的净利润 

10,993 11,643 13,946 14,043 14,839 

净利率 19.21% 15.86% 16.22% 14.12% 13.81% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 13,116 19,243 36,063 37,185 45,600 

存货 1,074 1,314 1,850 2,059 2,202 

应收账款 13,650 7,372 17,803 29,827 34,378 

其他流动资产 3,666 6,882 7,762 8,309 8,517 

流动资产 31,505 34,812 63,478 77,379 90,697 

固定资产 40,548 40,209 41,743 41,942 44,240 

长期股权投资 10,350 12,104 15,097 18,089 21,084 

无形资产 22,497 21,803 20,803 19,803 18,803 

其他长期资产 15,631 17,756 15,613 14,461 10,944 

非流动资产 89,025 91,872 93,256 94,294 95,071 

资产总计 120,530 126,684 156,734 171,674 185,768 

短期借款 0 170 0 0 0 

应付账款 15,459 14,383 26,689 27,366 26,738 

其他流动负债 13,221 13,353 15,816 16,471 16,515 

流动负债 28,679 27,906 42,505 43,837 43,253 

长期借款 11,941 9,071 8,071 7,071 6,071 

其他长期负债 13,520 13,536 13,536 13,536 13,536 

非流动性负债 25,462 22,607 21,607 20,607 19,607 

负债合计 54,141 50,514 64,112 64,444 62,860 

股本 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

资本公积 7,395 7,398 7,398 7,398 7,398 

归属于母公司所
有者权益合计 

50,664 58,254 68,587 77,035 86,254 

少数股东权益 15,724 17,916 24,034 30,195 36,654 

股东权益合计 66,389 76,170 92,621 107,230 122,908 

负债股东权益总

计 
120,530 126,684 156,734 171,674 185,768 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 18,748 19,390 25,398 24,342 25,057 

所得税支出 -2,819 -2,758 -5,333 -4,138 -3,759 

折旧和摊销 4,788 5,848 5,912 6,357 6,801 

营运资金的变化 -514 2,793 2,910 -11,452 -5,481 

其他经营现金流 -445 -6,073 -6,896 -2,174 -2,225 

经营现金流合计 19,758 19,200 21,990 12,934 20,393 

资本支出 -4,422 -4,837 -4,000 -4,000 -4,000 

投资收益 1,452 1,727 6,800 1,700 1,500 

其他投资现金流 -4,986 -2,715 -3,195 -3,260 -3,347 

投资现金流合计 -7,955 -5,825 -395 -5,560 -5,847 

发行股票 0 1,470 0 0 0 

负债变化 14,940 5,748 -1,170 -1,000 -1,000 

股息支出 -3,300 -3,600 -3,600 -5,578 -5,617 

其他融资现金流 -19,597 -11,924 -5 326 486 

融资现金流合计 -7,957 -8,307 -4,775 -6,253 -6,131 

现金及现金等价
物净增加额 

3,846 5,069 16,820 1,122 8,415 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 12.36% 28.27% 17.12% 15.65% 8.06% 

营业利润增长率 4.55% 3.21% 30.13% -3.88% 2.84% 

净利润增长率 5.20% 5.92% 19.78% 0.70% 5.67% 

毛利率 48.69% 40.93% 37.91% 38.83% 37.78% 

EBITDA Margin 41.18% 34.38% 29.29% 24.34% 23.19% 

净利率 19.21% 15.86% 16.22% 14.12% 13.81% 

净资产收益率 21.70% 19.99% 20.33% 18.23% 17.20% 

总资产收益率 9.12% 9.19% 8.90% 8.18% 7.99% 

资产负债率 44.92% 39.87% 40.91% 37.54% 33.84% 

所得税率 15.03% 14.22% 21.00% 17.00% 15.00% 

股利支付率 30.02% 30.92% 40.00% 40.00% 40.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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