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陕西煤业（601225.SH） 

盈利历史新高 估值亟待修复 
事件：公司发布 2019 年度业绩快报。2019 年，公司实现营业收入 734 亿
元，同比增长 28.3%；实现归母净利 116 亿元，同比增长 5.5%。  

2019 年归母净利创历史新高，超市场预期。2019 年，公司聚焦高质量发
展，整体经营质量稳步提升，共实现归母净利 116 亿元，同比增长 5.5%，
创历史新高。分季度来看，公司 Q1~Q4 分别实现营业收入 144 亿元、182

亿元、182 亿元、226.48 亿元，实现归母利润 28 亿元（-2.4%）、31 亿元
（-0.2%）、32 亿元（+10%）、25 亿元（+18%）。 

Q4 单季煤炭产销均创历史新高。 

 产量方面，公司积极采取多项举措克服 19 年年初矿难影响，保障产量
平稳有序增长。2019 年全年公司共实现煤炭产量 1.15 亿吨，同比增长
6.4%，创自 15 年以来新高。分季度看，公司 Q1~Q4 分别实现产量 2396

万吨（-5.1%）、2974 万吨（+8.3%）、2981 万吨（+9%）、3149

万吨（+12.3%），其中 Q4 单季产量创历史新高； 

 销量方面，公司稳步扩大煤炭贸易业务，在“两湖一江”等中部区域市场
影响力不断扩大。2019 年全年公司共实现煤炭销量 1.77 亿吨，同比增
长 23.8%，创历史新高。分季度看，公司 Q1~Q4 分别实现销量 3383

万吨（+9%）、4347 万吨（+26.5%）、4611 万吨（+26%）、5359

万吨（+31%），其中 Q4 单季销量创历史新高。 

凤凰涅槃，小保当掘金实力显现。此前由于小保当配套洗煤厂尚未投产，小
保当仅能以原煤形式进行销售（热值 4800~5000 大卡），售价偏低，仅约
280~320 元/吨。而目前小保当配套洗煤厂已投入运行，通过对原煤洗选加
工后，煤质、售价均有质的提升。据西煤交易中心报道，2 月 10 日竞拍结
果中，小保当“混煤”热值达 5600 大卡，售价 413 元/吨，”洗中块”热值 6000

大卡，售价高达 497 元/吨。考虑到小保当 1500 万吨/年产能，保守预计 2020

年将为公司增厚净利近 10 亿。 

疫情对公司经营影响较小。节后受疫情影响，虽然上游煤矿复产日期普遍延
长，但主要波及民营煤矿，国有煤矿由于担负保供任务外加多配套铁路运输，
因此产销基本不受影响。据榆林煤炭交易中心报道，目前公司所属矿井已全
部恢复生产。考虑到 19 年年初亦有矿难事件扰动，我们预计公司 20 年 Q1

煤炭产量同比去年处于持平状态。此外，此轮疫情导致煤炭上游供给收缩幅
度大于需求，外加进口受限影响，节后动力煤较节前上涨约 12 元/吨。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019 年~2021 年归母净利分别为 116

亿元、111 亿元、114 亿元，EPS 分别为 1.16、1.11、1.14 元，对应 PE 分
别为 6.7、7.1、6.9。目前公司估值及机构持仓处于历史绝对低位，安全边
际极高，在财政货币政策环境持续友好的背景下，看好其估值修复，维持“增
持”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，公司发生矿难，小保当投产进度不及预期。  

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 50,927 57,224 73,403 76,413 80,383 

增长率 yoy（%） 53.7 12.4 28.3 4.1 5.2 

归母净利润（百万元） 10,449 10,993 11,596 11,074 11,439 

增长率 yoy（%） 

 

 

279.3 5.2 5.5 -4.5 3.3 

EPS最新摊薄（元/股） 1.04 1.10 1.16 1.11 1.14 

净资产收益率（%） 26.8 24.0 20.89 17.7 16.2 

P/E（倍） 7.5 7.2 6.9 7.1 6.9 

P/B（倍） 1.78 1.55 1.35 1.20 1.08  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 26810 31505 41995 35682 58990  营业收入 50927 57224 73403 76413 80383 

现金 8907 13116 14013 15463 28623  营业成本 22712 29361 43324 45825 48680 

应收票据及应收账款 14376 13650 22300 15124 24244  营业税金及附加 2669 2882 4184 4356 4582 

其他应收款 190 421 363 453 405  营业费用 3593 2195 2815 2930 3083 

预付账款 1258 1799 2122 1960 2334  管理费用 4298 5184 6239 6495 6833 

存货 841 1074 1752 1237 1938  研发费用 0 10 3 4 5 

其他流动资产 1238 1445 1445 1445 1445  财务费用 273 58 -330 -280 -600 

非流动资产 78598 89025 106870 109915 110841  资产减值损失 401 -40 -52 -54 -57 

长期投资 5304 10350 13129 15427 17725  其他收益 21 30 0 0 0 

固定资产 31757 40548 51632 51562 51537  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

无形资产 22826 22497 28272 30513 30907  投资净收益 1232 1452 1798 1825 1821 

其他非流动资产 18711 15631 13837 12413 10673  资产处置收益 -1 4 0 0 0 

资产总计 105407 120530 148866 145597 169831  营业利润 18233 19061 19017 18961 19678 

流动负债 28762 28679 44153 32562 48244  营业外收入 39 44 42 43 42 

短期借款 3300 0 0 0 0  营业外支出 56 358 60 60 60 

应付票据及应付账款 13411 15459 27141 17919 29947  利润总额 18216 18748 18999 18944 19660 

其他流动负债 12051 13221 17012 14644 18297  所得税 2490 2819 2755 2747 2851 

非流动负债 18075 25462 25380 21704 17647  净利润  15726 15929 16244 16197 16809 

长期借款 11719 14934 14852 11177 7120  少数股东损益 5276 4936 5242 5123 5371 

其他非流动负债 6356 10528 10528 10528 10528  归属母公司净利润 10449 10993 11002 11074 11439 

负债合计 46837 54141 69533 54267 65892  EBITDA 22803 24128 24484 24904 25623 

少数股东权益 14346 15724 20967 26090 31460  EPS（元） 1.04 1.10 1.16 1.11 1.14 

股本 10000 10000 10000 10000 10000        

资本公积 7393 7395 7395 7395 7395  主要财务比率      

留存收益 25707 32499 42246 51964 62050  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 44224 50664 58366 65241 72479  成长能力      

负债和股东权益 105407 120530 148866 145597 169831  营业收入(%) 53.7 12.4 28.3 4.1 5.2 

       营业利润(%) 256.1 4.5 3.1 -3.5 3.8 

       归属于母公司净利润(%) 279.3 5.2 5.5 -4.5 3.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.4 48.7 41.0 40.0 39.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.5 19.2 15.0 14.5 14.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 26.8 24.0 20.9 17.7 16.2 

经营活动现金流 16931 19758 23874 15885 26003  ROIC(%) 24.2 22.3 20.2 19.2 18.8 

净利润 15726 15929 16244 16197 16809  偿债能力      

折旧摊销 3881 4788 5007 5629 6080  资产负债率(%) 44.4 44.9 46.7 37.3 38.8 

财务费用 273 58 -330 -280 -600  净负债比率(%) 24.7 14.9 12.7 5.4 -11.8 

投资损失 -1232 -1452 -1798 -1825 -1821  流动比率 0.9 1.1 1.0 1.1 1.2 

营运资金变动 -2639 -514 4749 -3836 5534  速动比率 0.8 0.9 0.8 1.0 1.1 

其他经营现金流 922 950 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -8514 -7955 -21055 -6849 -5187  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 5012 4422 15789 187 -1239  应收账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 -3550 -3857 -2779 -2198 -2298  应付账款周转率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -7051 -7391 -8045 -8860 -8724  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9459 -7957 -1921 -7586 -7657  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.10 1.10 1.11 1.14 

短期借款 -3285 -3300 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 1.98 2.39 1.59 2.60 

长期借款 2610 3215 -82 -3676 -4057  每股净资产(最新摊薄) 4.42 5.07 5.84 6.52 7.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 2 0 0 0  P/E 7.5 7.2 6.9 7.1 6.9 

其他筹资现金流 -8788 -7873 -1840 -3910 -3600  P/B 1.8 1.6 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 -1042 3847 898 1450 13159  EV/EBITDA 4.7 4.3 4.5 4.4 3.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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