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基本状况 

总股本(百万股) 10,000.0 
流通股本(百万股) 10,000.0 
市价(元) 11.98 
市值(百万元) 119,800.0 
流通市值(百万元) 119,800.0 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 陕西煤业 2020 年度业绩预告点

评：2020 年权益利润增长 19.8%，

2021 年公司看点将包括售价、产量、

所得税调整等 

2 陕西煤业 2020 三季度报告点评：

主业、投资双方面驱动，前三季度

净利润增长 26.4% 

3 陕西煤业 2020 三季度业绩预告

点评：获得大额投资收益，前三季

度净利润中枢 110 亿元 

备注：股价日期为 2021 年 4 月 29 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元） 73,403  94,860  114,559  124,348  133,372  
增长率 yoy% 28.27% 29.23% 20.77% 8.54% 7.26% 
净利润 11,643  14,883  15,128  15,970  16,128  
增长率 yoy% 5.92% 27.82% 1.65% 5.56% 0.99% 
每股收益（元） 1.16  1.49  1.56  1.65  1.66  
每股现金流量 1.92  2.11  3.23  2.47  3.46  

净资产收益率 19.99% 21.19% 19.69% 18.83% 17.37% 
P/E 10.29  8.05  7.68  7.27  7.20  
PEG 1.02  1.88  0.79  0.72  1.68  
P/B 2.06  1.71  1.51  1.37  1.25  

投资要点 

 公司披露 2020 年度报告及 2021 年一季度报告，具体财务数据如下： 

2020年，公司营业总收入 948.6亿元，较上年同期增加 28.7%；归属于上市公
司股东的净利润 148.8 亿元，同比增加 28%，扣非后为 91.2亿元，同比下降 1
8%；加权平均净资产收益率为 23.2%，较 2019年增加 1.91个百分点；基本每
股收益是 1.54元/股，较去年的 1.20元/股提高 28%。 

2020年以公司剔除回购股份后股本 96.95亿股为基准，拟每股分派现金红利 0.
8 元（含税），共计 77.56 亿元，分红率为 52.12%，对应当前股价（11.98元/
股）股息率为 6.7%，延续业绩稳健高分红特征。 

2021年一季度公司营业总收入 347.66亿元，较上年同期增加 86.72%；归属于
上市公司股东的净利润 33.71 亿元，同比增加 43.36%，扣非后为 37.1亿元，
同比增长 70%；加权平均净资产收益率为 4.67%，较上年同期增加 0.73个百分
点；基本每股收益是 0.35元/股，较上年同期的 0.24元/股提高 45.83%。 

 2020 年信托项目清算及公允价值变动收益，对业绩增量贡献较明显。 

根据公司公告披露，2020 年公司通过朱雀信托累计减持隆基股份 1.82 亿股，
占隆基总股本 4.81%，截至年末，公司只剩直接持有隆基股份 1.46 亿股，占
隆基总股本 3.88%。2020 年，公司实现投资收益为 63.77 亿元，同比增加 2.
69 倍（或+46.5 亿元），我们判断增量主要来自减持隆基股份的投资收益。另
外，公司持有的交易性金融资产公允价值变动收益为 27.3 亿元，同比增加 4.
7 倍（或为+22.5 亿元）。上述二者合计为 91.1 亿元，占公司利润总额为 38%，
对 2020 年业绩增量贡献较明显。 

 2020 年度公司煤炭板块变化：原煤产量同比增长 9.1%，销量增长 35%，吨煤
售价下降 4.1%，吨煤成本相对稳定。 

2020 年，公司原煤产量 1.25 亿吨，较 2019 年 1.15 亿吨增加 9.1%，煤炭销
量 2.41 亿吨，较 2019 年 1.78亿吨增加 35%，销量增速大于产量，主要是贸
易煤大幅增加所致。其中自产煤销量 1.24亿吨，较 2019 年 1.13亿吨增加 9.
3%，贸易煤销量 1.17亿吨，较 2019年 0.65亿吨增加 81%。 

公司 2020 年自产煤售价减少导致利润下滑，自产煤价从 2019年 362.3元/吨
下降至 347.4 元/吨，同比下降 4.1%（或-15元/吨）。2020年自产煤单位销售
成本 161.5元/吨，同比增长 21%（或 28 元/吨），由于新收入会计准则的影响，
将原来计入销售费用的运输费调整到营业成本，扣除掉单吨运费影响（运输费
用 29.5亿元/自产煤销量 1.24 亿吨=24元/吨），公司吨煤成本保持相对稳定。 

 2021 年一季度公司扣非后归母净利润为 37.1亿元，同比增长 70%，变现亮眼，
业绩大幅增长主要是由于煤炭板块量价齐升。 

2021年一季度，公司煤炭产量 3498.49 万吨，较 2020年同期 2611.22 万吨增
加 33.98%（或为 887万吨），增长原因一方面是上年基数低，二方面是小保当
二号煤矿（产能 1300 万吨/年）已于 2020 年进入联合试运转（陕煤化集团官
网介绍）。一季度煤炭销量 7299.53 万吨，较 2020年同期 4649.71万吨增加 5
6.99%（或为 2650万吨）。一季度综合售价为 448元/吨，同比增长 16%（或为
63 元/吨），吨煤成本 316元/吨，同比增长 22%（或为 57 元/吨），吨煤毛利 1
32 元/吨，同比增长 5%（或为 6元/吨）。 

[Table_Industry] 
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陕西煤业(601225)/ 一季度扣非净利润大增 70%，龙头行稳致远 
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 盈利预测与估值：基于动力煤行业供需关系向好，我们调整公司的盈利预测，
预计公司 2021-2023 年归属于母公司股东净利润分别为 151.3/159.7/161.3 亿
元（前次为 2021/22 年分别为 142.5/146.6 亿元），同比+2%、+6%、+1%，
折合 EPS 分别为 1.56/1.65/1.66 元（注销回购股份后股本 96.95 亿股为基准），
当前股价 11.98 元（4 月 29 日的收盘价）对应 2021/22/23 年 PE 分别为 7.7X、
7.3X、7.2X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：煤价波动风险；安全生产风险等 
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图表 1：公司商品煤产量及销量  图表 2：自产煤单位价格及成本 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

图表 3：自产煤单位毛利及毛利率  图表 4：贸易煤销量及增速 

113 

242 232 229 

186 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

0

50

100

150

200

250

300

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

吨煤毛利（元/吨） 毛利率（%）

 

 

3426
2600

3757

6513

11773

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

销量（万吨） yoy

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：贸易煤单位毛利及毛利率  图表 6：一季度公司商品煤产量及销量 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 7：一季度公司商品煤单位价格及成本  图表 8：一季度公司商品煤单位毛利及毛利率 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 73,403 94,860 114,559 124,348 133,372 货币资金 19,243 23,931 43,917 58,795 83,469

    增长率 28.3% 29.2% 20.8% 8.5% 7.3% 应收款项 7,622 7,833 8,965 10,281 9,818

营业成本 -43,357 -68,812 -78,385 -85,977 -93,713 存货 1,314 5,248 1,479 6,309 1,957

    %销售收入 59.1% 72.5% 68.4% 69.1% 70.3% 其他流动资产 6,633 18,005 16,829 19,150 17,476

毛利 30,047 26,048 36,174 38,371 39,659 流动资产 34,812 55,016 71,190 94,535 112,720

    %销售收入 40.9% 27.5% 31.6% 30.9% 29.7%     %总资产 27.5% 36.9% 44.0% 52.3% 58.0%

营业税金及附加 -3,615 -3,996 -4,811 -5,223 -5,602 长期投资 12,104 9,342 9,342 9,342 9,342

    %销售收入 4.9% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 固定资产 40,209 46,735 47,156 45,907 43,376

营业费用 -2,768 -829 -1,031 -1,119 -1,200     %总资产 31.7% 31.4% 29.2% 25.4% 22.3%

    %销售收入 3.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 无形资产 21,816 21,374 20,880 20,363 19,824

管理费用 -5,628 -5,711 -6,874 -7,461 -8,002 非流动资产 91,872 93,896 90,490 86,387 81,675

    %销售收入 7.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 72.5% 63.1% 56.0% 47.7% 42.0%

息税前利润（EBIT） 18,035 15,512 23,458 24,568 24,855 资产总计 126,684 148,912 161,680 180,921 194,395

    %销售收入 24.6% 16.4% 20.5% 19.8% 18.6% 短期借款 170 166 0 0 0

财务费用 -548 -44 -344 -373 -400 应付款项 17,890 17,482 18,958 23,194 21,481

    %销售收入 0.7% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动负债 9,846 21,333 22,104 22,914 23,764

资产减值损失 -85 -288 -80 -80 -80 流动负债 27,906 38,980 41,062 46,108 45,245

公允价值变动收益 479 2,730 0 0 0 长期贷款 9,071 6,792 5,000 5,000 5,000

投资收益 1,727 6,377 2,000 2,000 2,000 其他长期负债 13,536 13,471 13,471 13,471 13,471

    %税前利润 8.9% 26.3% 8.0% 7.7% 7.6% 负债 50,514 59,243 59,533 64,579 63,716

营业利润 19,608 24,286 25,035 26,115 26,375 普通股股东权益 58,254 70,233 76,827 84,812 92,876

  营业利润率 26.7% 25.6% 21.9% 21.0% 19.8% 少数股东权益 17,916 19,437 25,320 31,530 37,802

营业外收支 -284 -22 -22 -21 -22 负债股东权益合计 126,684 148,912 161,680 180,921 194,395

税前利润 19,324 24,264 25,013 26,094 26,353

    利润率 26.3% 25.6% 21.8% 21.0% 19.8% 比率分析

所得税 -2,758 -4,251 -4,002 -3,914 -3,953 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 14.3% 17.5% 16.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 16,632 19,757 21,011 22,180 22,400 每股收益(元) 1.16 1.49 1.56 1.65 1.66

少数股东损益 4,989 4,874 5,883 6,210 6,272 每股净资产(元) 5.83 7.02 7.92 8.75 9.58

归属于母公司的净利润 11,643 14,883 15,128 15,970 16,128 每股经营现金净流(元) 1.92 2.11 3.23 2.47 3.46

    净利率 15.9% 15.7% 13.2% 12.8% 12.1% 每股股利(元) 0.35 0.35 0.78 0.82 0.83

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.99% 21.19% 19.69% 18.83% 17.37%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 13.13% 13.27% 13.00% 12.26% 11.52%

净利润 16,632 19,757 21,011 22,180 22,400 投入资本收益率 25.80% 29.05% 33.77% 41.94% 42.93%

加:折旧和摊销 5,848 6,506 6,890 7,587 8,196 增长率

   资产减值准备 85 288 0 0 0 营业总收入增长率 28.27% 29.23% 20.77% 8.54% 7.26%

   公允价值变动损失 -479 -2,730 0 0 0 EBIT增长率 6.44% 22.54% 2.54% 4.35% 1.08%

   财务费用 777 523 344 373 400 净利润增长率 5.92% 27.82% 1.65% 5.56% 0.99%

   投资收益 -1,727 -6,377 -2,000 -2,000 -2,000 总资产增长率 5.11% 17.55% 8.57% 11.90% 7.45%

   少数股东损益 4,989 4,874 5,883 6,210 6,272 资产管理能力

   营运资金的变动 616 15,295 6,076 -3,405 5,642 应收账款周转天数 25.7 25.6 23.0 24.3 23.7

经营活动现金净流 19,200 21,140 32,321 24,735 34,639 存货周转天数 5.9 12.5 10.6 11.3 11.2

固定资本投资 -3,041 -4,462 -3,000 -3,000 -3,000 应付账款周转天数 81.9 57.9 52.1 55.0 53.6

投资活动现金净流 -5,825 -6,026 -1,500 -1,500 -1,500 固定资产周转天数 198.0 165.0 147.5 134.7 120.5

股利分配 -3,490 -3,490 -7,564 -7,985 -8,064 偿债能力

其他 -4,816 -7,752 -3,270 -373 -400 净负债/股东权益 -11.05% -34.77% -47.01% -62.48% -62.01%

筹资活动现金净流 -8,307 -11,242 -10,834 -8,358 -8,464 EBIT利息保障倍数 37.1 566.3 74.3 71.4 67.3

现金净流量 5,069 3,871 19,986 14,877 24,674 资产负债率 39.87% 39.78% 36.82% 35.69% 32.78%  

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 9：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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