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业绩稳健增长，22 年维持 60%高分红 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年和 23Q1 业绩稳健增长，22 年维持 60%高分红。1）22 年业绩：22 年

公司取得营收/归母净利 1668.5/351.2亿元，同比+9.6%/64%，扣非净利 294.1

亿元，同比+43.6%，非经主要为非流动资产处臵损益 120 亿元和公允价值变

动损益-55.8 亿元。22Q4 单季归母净利/扣非净利 68.2/68.8 亿元，环比

+83.8%/-8.4%。22 年公司拟每股现金分红 2.18 元（含税），分红比例 60%，

按 4 月 26 日收盘价对应股息率 11.3%。2）23Q1 业绩：23Q1 取得营收/归

母净利 448.1/69.1 亿元，同比+13.1%/10.6%，扣非净利 72.7 亿元，同比

-0.9%，非经主要为公允价值变动损益-4.9 亿元。 

 煤炭业务：22 年自产煤量价齐升，23Q1 产销量持续增长。22 年公司商品煤

产量 1.57 亿吨，同比+11%，产量增量主要来自陕北矿区 1475 万吨，主因

22 年公司收购彬长矿业新增产能 1200 万吨，核增红柳林、柠条塔等 7 处矿

井，核增产能 1700 万吨贡献增量，预计 23 年产量有望进一步释放。总销量

2.25 亿吨，同比-2.5%；其中自产煤销量 1.55 亿吨，同比+11%。自产煤销

售均价 669 元/吨，同比+14.7%，单位成本 238 元/吨，同比+6.1%。原选煤

单位完全成本 319 元/吨，同比+5.4%，其中燃料和动力费/相关税费/职工薪

酬/安全生产费/材料同比+16.9%/+14.1%/+6.4%/+9.6%/-5.0%。23Q1 公司商

品煤产量/自产煤销量 4085/4044 万吨，同比+11.3%/+12.5%，自产煤产销量

持续增长；商品煤总销量 5631 万吨，同比+2.6%。 

 煤矿智能化建设领先，有望实现减人降本提效。公司深化创新驱动，强力推

进“智能矿井、智慧矿区”建设，积极构建煤矿“智能系统化、系统智能化”

发展格局，2022 年智能化产能达到 95%，生产辅助系统 100%实现智能化集

控。采煤、掘进、辅助、机器人、监测监控、智慧管理等多个方面实现智能

化全覆盖，实现了减人提效。2022 年，公司 6 处国家首批智能化示范煤矿全

部通过国家验收，黄陵矿业、陕北矿业“智慧矿区”已基本建成。 

 立足资本市场加快介入新兴产业赛道，有望打造第二增长极助力转型升级。

公司立足资本市场，积极布局新能源、新材料、新经济等行业优质资产，加

快介入新兴产业赛道，为公司转型升级孵化新项目，构建“煤炭+轻资产”的

产融体系。目前公司对外投资包括盐湖股份、南网储能、隆基绿能以及朱雀

新材料、朱雀新能源、朱雀新经济等私募基金。2022 年公司实现投资收益

145.64 亿元，主要为持有的隆基绿能股份会计核算从长期股权投资权益法变

更为公允价值核算以及处臵部分隆基股份。 

 盈利预测与估值。我们认为公司煤炭主业盈利稳健，此外有望通过资本运作

平台打开成长空间，预计公司 23~25 年归母净利至 318/317/311 亿元，对应

EPS 3.28/3.27/3.21 元，同时公司承诺 22-24 年每年分红比例不低于 60%，

按现价计算股息率有望维持 10%左右水平，参考可比公司，给予 2023 年 8~9

倍 PE，对应合理价值区间 26.15~29.42 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求大幅下滑；投资收益大幅亏损。 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 152308 166848 157188 158436 161647 

(+/-)YoY(%) 60.2% 9.5% -5.8% 0.8% 2.0% 

净利润(百万元) 21419 35123 31776 31687 31135 

(+/-)YoY(%) 44.1% 64.0% -9.5% -0.3% -1.7% 

全面摊薄 EPS(元) 2.21 3.62 3.28 3.27 3.21 

毛利率(%) 36.8% 45.0% 46.6% 46.1% 44.9% 

净资产收益率(%) 22.1% 34.2% 27.5% 24.7% 22.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃陕西煤业（601225）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 1 分业务盈利预测表 

    2022 2023E 2024E 2025E 

自产煤业务 自产煤销量（万吨） 15549  16728  17228  17728  

 YOY 10.98% 7.58% 2.99% 2.90% 

 自产煤售价（元/吨） 669  609  580  558  

 YOY 14.70% -8.96% -4.84% -3.71% 

 收入（亿元） 1040.2  1018.7  998.4  989.2  

 YOY 27.30% -2.06% -2.00% -0.92% 

 毛利率 64.37% 63.22% 63.07% 63.26% 

贸易煤业务 贸易煤销量（万吨） 6939  6500  7500  8500  

 YOY -23.30% -6.32% 15.38% 13.33% 

 贸易煤售价（元/吨） 722  651  608  585  

 YOY 14.66% -9.89% -6.61% -3.78% 

 收入（亿元） 501.3  423.2  456.0  497.3  

 YOY -12.05% -15.59% 7.76% 9.05% 

 
毛利率 -4.75% -1.38% 1.32% 0.85% 

其他 收入（亿元） 127.0  130.0  130.0  130.0  

 YOY -6.57% 2.36% 0.00% 0.00% 

 
毛利率 82.57% 73.08% 73.08% 73.08% 

总计 营业总收入（亿元） 1668.5  1571.9  1584.4  1616.5  

 YOY 9.55% -5.79% 0.79% 2.03% 

 毛利率 44.99% 46.64% 46.12% 44.85% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元）  

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2022E 

601088.SH 中国神华 29.08  3.66  3.77  3.91  7.9  7.7  7.4  20.95 1.39  

601898.SH 中煤能源 9.01  1.75  1.83  1.94  5.1  4.9  4.6  11.09 0.81  

002128.SZ 电投能源 13.47  1.98  2.15  2.33  6.8  6.3  5.8  12.93 1.04  

601001.SH 晋控煤业 11.17  2.87  2.94  - 3.9  3.8  - 12.78 0.87  

600546.SH 山煤国际 17.30  3.69  3.81  3.91  4.7  4.5  4.4  9.58 1.81  

000552.SZ 甘肃能化 3.37  0.55  0.62  0.88  6.1  5.4  - 3.43 0.98  

600971.SH 恒源煤电 9.31  2.25  2.36  2.32  4.1  3.9  4.0  10.81 0.86  

 平均     5.5  5.2  5.3   1.11  

注：收盘价为 2022 年 4 月 28 日价格，可比公司 EPS、BPS 为 wind 一致预期；因无一致预期，可比公司中删除大有能源、新集能源、郑州煤电。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 166848 157188 158436 161647 

每股收益 3.62 3.28 3.27 3.21  营业成本 91784 83871 85368 89142 

每股净资产 10.59 11.90 13.21 14.49  毛利率% 45.0% 46.6% 46.1% 44.9% 

每股经营现金流 5.79 5.39 5.79 5.87  营业税金及附加 11494 10689 10298 10184 

每股股利 0.80 1.97 1.96 1.93  营业税金率% 6.9% 6.8% 6.5% 6.3% 

价值评估（倍）      营业费用 835 943 951 970 

P/E 5.33 5.89 5.91 6.02  营业费用率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

P/B 1.82 1.62 1.46 1.33  管理费用 7114 6602 6654 6789 

P/S 1.12 1.19 1.18 1.16  管理费用率% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 2.13 1.83 1.22 0.61  EBIT 55041 54769 54848 54238 

股息率% 4.1% 10.2% 10.2% 10.0%  财务费用 -608 -314 -475 -485 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -0.2% -0.3% -0.3% 

毛利率 45.0% 46.6% 46.1% 44.9%  资产减值损失 -752 -500 -400 -300 

净利润率 21.1% 20.2% 20.0% 19.3%  投资收益 14564 3000 2500 2000 

净资产收益率 34.2% 27.5% 24.7% 22.2%  营业利润 64582 57583 57423 56423 

资产回报率 16.3% 13.2% 11.7% 10.3%  营业外收支 -518 -70 -70 -70 

投资回报率 31.4% 26.8% 23.0% 20.0%  利润总额 64063 57513 57353 56353 

盈利增长（%）      EBITDA 65737 61721 61958 61508 

营业收入增长率 9.5% -5.8% 0.8% 2.0%  所得税 10974 8627 8603 8453 

EBIT 增长率 43.6% -0.5% 0.1% -1.1%  有效所得税率% 17.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 64.0% -9.5% -0.3% -1.7%  少数股东损益 17967 17110 17062 16765 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 35123 31776 31687 31135 

资产负债率 35.9% 30.4% 27.3% 25.1%       

流动比率 1.62 2.37 3.01 3.54       

速动比率 1.44 2.22 2.87 3.42  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.93 1.69 2.36 2.94  货币资金 47387 80519 116926 153927 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2685 2455 2257 2081 

应收帐款周转天数 5.68 5.50 5.00 4.50  存货 2678 2298 2105 1954 

存货周转天数 10.65 10.00 9.00 8.00  其它流动资产 29249 27876 27536 27290 

总资产周转率 0.78 0.65 0.58 0.53  流动资产合计 81999 113147 148823 185252 

固定资产周转率 2.13 2.11 2.25 2.43  长期股权投资 13675 13675 13675 13675 

      固定资产 78291 74465 70501 66397 

      在建工程 4385 3885 3385 2885 

      无形资产 24000 23325 22629 21913 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 133261 127884 122723 117404 

净利润 35123 31776 31687 31135  资产总计 215260 241031 271547 302656 

少数股东损益 17967 17110 17062 16765  短期借款 200 100 100 100 

非现金支出 11294 7451 7510 7569  应付票据及应付账款 20143 18612 19646 21248 

非经营收益 -8244 -2685 -2252 -1817  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 0 -1416 2159 3213  其它流动负债 30372 28953 29697 30986 

经营活动现金流 56139 52237 56167 56865  流动负债合计 50716 47666 49444 52334 

资产 -10166 -1694 -2070 -2070  长期借款 4163 3163 2163 1163 

投资 -24150 0 0 0  其它长期负债 22464 22464 22464 22464 

其他 302 3000 2500 2000  非流动负债合计 26627 25627 24627 23627 

投资活动现金流 -34014 1306 430 -70  负债总计 77343 73293 74071 75962 

债权募资 968 -1100 -1000 -1000  实收资本 9695 9695 9695 9695 

股权募资 4412 0 0 0  归属于母公司所有者权益 102683 115394 128069 140523 

其他 -36431 -19311 -19190 -18794  少数股东权益 35234 52344 69407 86172 

融资活动现金流 -31051 -20411 -20190 -19794  负债和所有者权益合计 215260 241031 271547 302656 

现金净流量 -8925 33132 36407 37001       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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