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 公司发布可转债发行预案以及三年分红规划公告，可转债方案因回购库存股的作
用预计对未来股本摊薄效应变弱，三年分红规划也凸显了公司价值属性。作为动
力煤龙头企业，公司未来产能有增长，浩吉铁路远期也有助于扩大市场份额。三
季度以来，坑口煤价持续走强，加之处置隆基股份的投资收益，全年业绩预期向
好。公司现金流充沛，盈利能力良好，具备长期高分红能力，估值修复空间明确。 

▍发行可转换债券为小保当二号矿井融资，前期回购的库存股可有效减轻未来转股后
的摊薄效应。公司公告拟发行 30 亿元金额的可转换债券，为小保当二号矿井及选
煤厂建设融资，该项目截至 8 月底已累计投入 118.07 亿元，尚需投入 33.5 亿元，
预计整体建设进入尾声。小保当二号矿井核定产能 1300 万吨，位于榆神矿区，该
区煤层赋存条件好、储量巨大、产煤环保清洁，可作为优质低温干馏、工业气化、
液化和动力用煤。按照目前公司陕北矿区吨煤权益净利 90 元/吨的水平测算，小保
当二号井正常生产后，可贡献约 10～11 亿元的归母净利润。由于公司前期回购了
3.05 亿股份目前作为库存股，公司规划未来转债的投资者转股时，可以用库存股作
为转股股票的来源，回购股份不足的部分再进行增发。因此，按照 30 亿元可转债
全部转股的假设计算，如果最终转股价在 9 元，则需要增发 0.28 亿股（较现有 100

亿股本仅扩张 0.2%）。假设按照公司转股价格的确定规则（即前 20 交易日公司股
票交易均价），按照目前市价对应的转股价格为 8.25 元，全部转股则需增发 0.59

亿股（增厚目前股本 0.6%），因此此次公司可转债预案，对股本摊薄效应并不强，
如果转股价格高于 9.83 元，预计并不会增加现有股本。 

▍三年分红规划出炉，强化公司股票的价值属性。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。公司目前资本开支规模较低，负债率不到
40%，现金流充裕，在近几年新建矿井资本开支结束后，长期年均自由现金流有望
回升至 150 亿左右，叠加公司多数年份 ROE 可维持在 15%以上，这些因素都将为
持续高分红提供支撑。公司 2020～2022 年的分红规划公告，除有重大资金安排之
外，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 40%且金额不低
于 40 亿元。按照目前的市值，40 亿元分红对应的保底股息率约为 4.41%，而按照
目前市场一致预期，公司未来三年盈利均能超过 100 亿元，因此分红预期将高于
40 亿元的保底水平。按照市场 2020 年的盈利预测，公司目前股价对应的股息率超
过 6%。这一分红规划强化了公司的长期价值属性。 

▍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。 

▍投资建议：我们维持公司 2020~2022 年 EPS 1.32/1.23/1.29 元的预测，当前价 9.08

元，对应 2020-22 年 P/E 分别为 6/7/7x，估值水平处于历史低位。我们给予公司
目标价 12 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 81,006.8 96,516.1 103,895.3 

营业收入增长率 12.4% 28.3% 10.4% 19.1% 7.6% 

净利润(百万元) 10,992.8 11,643.4 13,227.8 12,289.2 12,924.6 

净利润增长率 5.2% 5.9% 13.6% -7.1% 5.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.10 1.18 1.32 1.23 1.29 

毛利率% 48.7% 40.9% 37.2% 36.9% 35.7% 

净资产收益率 ROE% 21.70% 19.99% 19.49% 16.42% 15.60% 

每股净资产（元） 5.07 5.83 6.79 7.49 8.29 

PE 8 7 6 7 7 

PB 1.69 1.47 1.26 1.15 1.04 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 相关每股数据计算包含公司回购的库存股 注：股价为 2020 年 9

月 18 日收盘价 

  
陕西煤业 601225 

评级 买入（维持） 

当前价 9.08 元 

目标价 12 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 9.36/6.84 元 

近 1 月绝对涨幅 7.33% 

近 6 月绝对涨幅 8.98% 

近12月绝对涨幅 -14.33%    
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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 81,007 96,516 103,895 

营业成本 29,361 43,357 50,877 60,867 66,810 

毛利率 48.69% 40.93% 37.19% 36.94% 35.70% 

营业税金及附加 2,882 3,615 3,969 5,019 5,203 

销售费用 2,195 2,768 3,078 3,861 4,007 

营业费用率 3.84% 3.77% 3.80% 4.00% 3.86% 

管理费用 5,184 5,628 6,319 7,721 8,127 

管理费用率 9.06% 7.67% 7.80% 8.00% 7.82% 

财务费用 58 548 5 (206) (322) 

财务费用率 0.10% 0.75% 0.01% -0.21% -0.31% 

投资收益 1,452 1,727 5,750 1,700 1,800 

营业利润 19,061 19,674 22,594 21,068 22,076 

营业利润率 33.31% 26.80% 27.89% 21.83% 21.25% 

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 22,389 20,800 21,824 

所得税 2,819 2,758 3,358 3,120 3,274 

所得税率 15.03% 14.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 4,936 4,989 5,803 5,391 5,626 

归属于母公司股
东的净利润 

10,993 11,643 13,228 12,289 12,925 

净利率 19.21% 15.86% 16.33% 12.73% 12.44% 
  

 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 34,793 34,765 41,276 

存货 1,074 1,314 1,763 2,061 2,201 

应收账款 13,650 7,372 16,775 28,955 33,247 

其他流动资产 3,666 6,882 7,596 8,294 8,495 

流动资产 31,505 34,812 60,927 74,074 85,218 

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 120,530 126,684 154,183 168,369 180,289 

短期借款 0 170 0 0 0 

应付账款 15,459 14,383 25,439 27,390 26,724 

其他流动负债 13,221 13,353 15,549 16,411 16,366 

流动负债 28,679 27,906 40,988 43,801 43,090 

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 62,595 64,408 62,697 

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 67,869 74,850 82,856 

少数股东权益 15,724 17,916 23,719 29,110 34,736 

股东权益合计 66,389 76,170 91,588 103,961 117,592 

负债股东权益总

计 
120,530 126,684 154,183 168,369 180,289 

  

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 22,389 20,800 21,824 

所得税支出 -2,819 -2,758 -3,358 -3,120 -3,274 

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 2,673 -10,366 -5,339 

其他经营现金流 -445 -6,073 -5,834 -2,037 -2,358 

经营现金流合计 19,758 19,200 21,783 11,634 17,655 

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

投资收益 1,452 1,727 5,750 1,700 1,800 

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 -1,445 -5,560 -5,547 

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 -5,291 -4,916 

其他融资现金流 -19,597 -11,924 -17 189 318 

融资现金流合计 -7,957 -8,307 -4,787 -6,102 -5,597 

现金及现金等价
物净增加额 

3,846 5,069 15,550 -28 6,511 
   

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% 10.36% 19.15% 7.65% 

营业利润增长率 4.55% 3.21% 14.84% -6.75% 4.79% 

净利润增长率 5.20% 5.92% 13.61% -7.10% 5.17% 

毛利率 48.69% 40.93% 37.19% 36.94% 35.70% 

EBITDA Margin 41.18% 34.38% 27.78% 22.34% 21.83% 

净利率 19.21% 15.86% 16.33% 12.73% 12.44% 

净资产收益率 21.70% 19.99% 19.49% 16.42% 15.60% 

总资产收益率 9.12% 9.19% 8.58% 7.30% 7.17% 

资产负债率 44.92% 39.87% 40.60% 38.25% 34.78% 

所得税率 15.03% 14.22% 15.00% 15.00% 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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