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动力煤 陕西煤业（601225.SH） 增持-A(维持)
量价齐升高增延续，核增推进外延增长可期

2023年 4月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 26日

收盘价（元）： 19.32

年内最高/最低（元）： 25.37/15.14

流通A股/总股本（亿）： 96.95/96.95

流通 A股市值（亿）： 1,873.07

总市值（亿）： 1,873.07

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.71

摊薄每股收益： 0.71

每股净资产(元)： 15.55

净资产收益率： 7.44

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2022年年度报告&2023年一季度报告：2022年公司实现营业

总收入 1668.48亿元，同比增长 9.55%；实现归母净利润 351.23亿元，同比

增长 63.98%；扣非后归母净利润 294.11亿元，同比增长 43.61%；基本每股

收益 3.62元/股。2023年一季度单季营业收入 448.09亿元，同比增长 13.09%；

归母净利润 69.11亿元，同比 10.58%；扣非后归母净利润 72.67亿元，同比

-0.92%。公司同步发布 2022年度利润分配预案：以公司股本 96.95亿股为基

准，拟向公司股东每 10股分派现金股利 21.80元（含税），共计 211.35亿元，

占当年合并报表实现的归属于公司股东净利润的 60.17%。按照 4月 26日收

盘价 19.32元/股计算，公司当前股息率 11.28%。

事件点评

 煤炭主业量价齐升，助力全年业绩高速增长。2022年公司自产煤产、销

量分别实现 1.57亿吨、1.55亿吨，同比分别+11.0%和+10.98%，吨煤价格、

成本和毛利分别实现 668.97元/吨、227.12元/吨、441.85元/吨，同比分别变

化+14.70%、+6.26%、+19.59%；煤炭业务占公司总营业收入的 97.44%，煤

炭量价齐升是公司业绩增长主要力量。公司贸易煤销售量、售价及毛利率分

别实现 6938.81万吨、722.45元/吨和 1.70%，分别变化-23.30%、+14.66%和

+0.74个百分点，因公司贸易煤业务出表及电煤保供全覆盖导致的市场煤量

减少导致公司贸易煤业务收缩，但对公司净利润影响不大。公司整体销售毛

利率 44.99%，同比提高 9.15个百分点。其中煤炭业务整体毛利率 44.91%，

同比增长 7.86个百分点。2022年公司煤炭运输量合计 2.25亿吨，同比变化

-2.47%，但受益运费增长，运输业务毛利率 47.22%，提高 2.53个百分点。

 2023Q1业绩符合预期。2023年 Q1煤炭产量实现 4084.58万吨，同比变

化+11.27%，销量 5630.9 万吨，同比增长 2.7%，其中自产煤销量 4043.8 万

吨，同比增长 12.5%；公司营业收入、归母净利润同比变化 13.09%和 10.58%，

环比变化+24.09%和 1.39%，受益于公司持续释放先进产能，一季度业绩基

本符合预期，超出行业表现。二季度以来受季节性及需求滞后影响，煤炭价

格中枢有所下滑，但后期随着经济复苏态势明显及海外能源价格回升，预计

煤炭价格下跌空间不大。

 公司优质产能增长空间仍大，高利润保障下分红可期。根据公司公告，

2023年公司下属小保当、红柳林矿继续推动产能核增，预计实现 1100万吨

的煤炭增量产能，增幅 7.1%左右。当前煤价下，煤炭行业毛利率仍然较好，

且随着经济复苏，预计全年煤炭价格仍将维持一定高位，公司产能释放将带
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来业绩的增长。根据《陕西煤业股份有限公司 2022-2024 年度股东回报规

划》，预计公司 2023、2024 年分比例仍不少于当年实现的可供分配利润的

60%，高利润下公司分红可观，具备一定的配置价值。

投资建议

 预计公司 2023-2025年 EPS 分别为 3.26\3.40\3.42元，对应公司 4月 26

日收盘价 19.32元，2023-2025年 PE分别为 5.9\5.7\5.7倍，继续给予“增持-A”

投资评级。

风险提示

宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；产

能核增不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 152,266 166,848 158,885 163,443 168,615

YoY(%) 60.5 9.6 -4.8 2.9 3.2
净利润(百万元) 21,140 35,123 31,575 32,921 33,160

YoY(%) 42.0 66.1 -10.1 4.3 0.7
毛利率(%) 35.8 45.0 41.4 41.1 40.9
EPS(摊薄/元) 2.18 3.62 3.26 3.40 3.42
ROE(%) 29.4 38.5 28.3 24.2 21.1
P/E(倍) 8.9 5.3 5.9 5.7 5.7
P/B(倍) 2.2 1.8 1.7 1.4 1.2
净利率(%) 13.9 21.1 19.9 20.1 19.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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图 1：2014-2023年公司分季度毛利率和净利率 图 2：2018-2023年公司分季度 EPS

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：2010-2022公司分矿区煤炭产量（单位：万吨） 图 4：2018-2023Q1分季度煤炭产销量（单位：万吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：2020-2022年单季吨煤价格、成本及毛利（单

位：元/吨）

图 6：2019-2022年煤炭销售分类型运输量（单位：

万吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所
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表 1：2021-2022年公司煤炭分季度产量、销量、价格、成本 及吨煤指标

指标/单季度 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 QoQ 2021A 2022A YoY

煤炭产量（万吨） 3904.54 3670.88 3487.03 3802.19 4767.83 22.11% 14169.66 15727.93 11.00%

煤炭销量（万吨） 2861.36 5487.11 5785.95 6209.14 5005.6 74.94% 14010.93 15548.99 10.98%

销售收入（亿元） 303.37 350.08 418.42 497.93 359.39 18.47% 1445.28 1625.82 12.49%

销售成本（亿元） 133.61 133.34 370.81 241.77 149.79 12.11% 909.85 895.70 -1.56%

毛利（亿元） 169.76 216.74 47.61 256.17 209.6 23.47% 535.43 730.12 36.36%

吨煤价格（元/吨） 1060.23 638.00 723.16 801.94 717.98 -32.28% 626.81 722.98 15.34%

吨煤成本（元/吨） 466.95 243.00 640.87 389.37 299.24 -35.91% 394.60 398.30 0.94%

吨煤毛利（元/吨） 593.28 395.00 456.89 838.31 418.73 -29.42% 232.21 324.67 39.82%

资料来源：公司公告、山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 83965 81999 109285 153988 188420 营业收入 152266 166848 158885 163443 168615
现金 53974 47387 70380 118548 148598 营业成本 97688 91784 93028 96311 99705

应收票据及应收账款 7786 2685 7286 2971 7611 营业税金及附加 8713 11494 8639 9096 9954

预付账款 4716 5919 4208 6209 4538 营业费用 1042 835 942 893 960

存货 3616 2678 3701 2903 3934 管理费用 7005 7114 7042 7107 7402

其他流动资产 13874 23330 23709 23356 23739 研发费用 136 579 347 462 422

非流动资产 101443 133261 124005 121103 118546 财务费用 -87 -608 -837 -2083 -3192

长期投资 12455 13675 17194 20868 24764 资产减值损失 -852 -598 -570 -586 -605

固定资产 59184 78291 67430 62156 56718 公允价值变动收益 1369 -5165 0 0 0

无形资产 20565 24376 23523 22778 22224 投资净收益 3030 14564 6425 7599 7905

其他非流动资产 9239 16918 15858 15302 14840 营业利润 41394 64582 55580 58670 60663

资产总计 185407 215260 233290 275091 306966 营业外收入 84 71 62 66 71

流动负债 47499 50716 45380 51393 47816 营业外支出 789 589 445 473 574

短期借款 50 200 200 200 200 利润总额 40689 64063 55197 58263 60160

应付票据及应付账款 19509 20143 20046 21561 21513 所得税 6945 10974 9125 9969 10203

其他流动负债 27940 30372 25133 29631 26103 税后利润 33744 53089 46072 48295 49957

非流动负债 23291 26627 25056 23917 22748 少数股东损益 12604 17967 14497 15373 16797

长期借款 7055 4163 2592 1453 284 归属母公司净利润 21140 35123 31575 32921 33160

其他非流动负债 16236 22464 22464 22464 22464 EBITDA 47893 73557 62670 64786 65793

负债合计 70790 77343 70436 75310 70564
少数股东权益 29232 35234 49731 65104 81901 主要财务比率

股本 9695 9695 9695 9695 9695 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 5542 698 698 698 698 成长能力

留存收益 65468 85911 108169 128992 150141 营业收入(%) 60.5 9.6 -4.8 2.9 3.2

归属母公司股东权益 85385 102683 113123 134677 154500 营业利润(%) 72.3 56.0 -13.9 5.6 3.4

负债和股东权益 185407 215260 233290 275091 306966 归属于母公司净利润(%) 42.0 66.1 -10.1 4.3 0.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.8 45.0 41.4 41.1 40.9

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.9 21.1 19.9 20.1 19.7

经营活动现金流 51121 56139 39976 57369 40501 ROE(%) 29.4 38.5 28.3 24.2 21.1
净利润 33744 53089 46072 48295 49957 ROIC(%) 33.2 45.3 36.5 32.2 28.9

折旧摊销 8354 10628 9116 9278 9599 偿债能力

财务费用 -87 -608 -837 -2083 -3192 资产负债率(%) 38.2 35.9 30.2 27.4 23.0

投资损失 -3030 -14564 -6425 -7599 -7905 流动比率 1.8 1.6 2.4 3.0 3.9

营运资金变动 11821 -68 -7949 9478 -7958 速动比率 1.6 1.4 2.2 2.8 3.7

其他经营现金流 319 7662 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6294 -34014 6566 1222 862 总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6

筹资活动现金流 -16549 -31051 -23548 -10423 -11314 应收账款周转率 20.1 31.9 31.9 31.9 31.9

应付账款周转率 5.5 4.6 4.6 4.6 4.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.18 3.62 3.26 3.40 3.42 P/E 8.9 5.3 5.9 5.7 5.7

每股经营现金流(最新摊薄) 5.27 5.79 4.12 5.92 4.18 P/B 2.2 1.8 1.7 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 8.81 10.59 11.67 13.89 15.94 EV/EBITDA 3.4 2.3 2.5 1.9 1.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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