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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (9.8) (1.8) 12.3 (8.7) 

相对上证指数 (17.8) (5.9) (4.6) (25.0) 

 
 

发行股数 (百万) 10,000 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 78,000 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 300 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

陕西煤业化工集团有限责任公司 63 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title] 陕西煤业 
上半年业绩下降 15%，经营、业绩表现较好 
 20 年上半年归母净利润 4.99 亿元，同比下降 15.1%，业绩表现较好。成本
费用控制较好，现金充沛，负债率低。产销量大增 8%和 37%，依靠铁路运
力增长积极扩大市场布局。综合煤价下跌 13%、吨煤毛利、净利分别下降
22%和 21%，降幅均小于行业平均，表现较好。公司经营状况较好，具备
良好成长性，新能源股权投资即将进入收获期。20 年市盈率、市净率分别
为 7.7 倍,1.2 倍，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 20 年上半年归母净利润 4.99 亿元，同比下降 15.1%，表现较好，成本费

用控制较好，现金充沛，负债率低。业绩下降主要是疫情和经济下行带
来的煤价下跌。其中第二季度归母净利润 26.3 亿元，环比逆势增长增长
11.6%。上半年营业收入 387 亿元，同比增长 18.9%，主营成本 257 亿元，
同比增长 40.6%，毛利润同比下降 8.8%至 131 亿元。期间费用率控制较
好，从 11%小幅增长至 12%，其中销售费用大幅增长 117%至 23 亿元，主
要是外购煤数量增加导致铁路费用增加所致。投资收益 8.1 亿元，同比
增长 10.7%，主要来自长期股权投资带来的权益净利润。公允价值大幅
增长 5.3 倍至 5.77 亿元。营业利润 82 亿元，同比下降 15.8%。毛利润率
由 44%下降至 34%，经营利润率由 30%下降至 21%，净利润率由 18%下降
至 13%。净资产收益率由 11%下降至 9.3%。每股经营现金流下降 59%至
0.45，主要是外购煤数量增加。资产负债率由 42%下降至 40%的历史低位
（上半年财务费用为净收入 3414 万元）。公司负债率很低，现金充裕。 

 产量增长，销量大幅增长，依靠铁路运力大增，加大市场布局。煤炭产
量 5797 万吨，同比增加 8%，增长主要集中在陕北矿区，增长 16%至 3480
万吨，占产量比例由 56%增长至 60%。煤炭销量大幅增长 36.9%至 1.06
亿吨，增幅主要由贸易煤贡献，其中自产煤销量 5651 万吨，增长 7.3%，
而贸易煤销量 4930 万吨，大幅增长 100%，我们预计主要因为浩吉铁路
等开通及运力增量加大布局两湖一江、沿海、西南等市场布局。上半年
铁路销量增幅 35%， 占总体销售量的比例维持在 46%，与去年同期持平。 

 煤价降幅、吨煤毛利、净利降幅小于行业平均，表现相对较好。综合煤
炭价格下降 13%至 336 元，降幅小于市场平均降幅，主要由于贸易煤销
量翻倍而其价格较高降幅较小，其中自产煤价格下降 17%至 313 元，贸
易煤价格下降 12%至 362 元。吨煤成本下降 5.6%至 195 元，成本控制尚
可。吨煤毛利下降 22%至 141 元，吨煤净利下降 21%至 88 元。总体降幅
均小于行业平均水平，表现较好。 

 未来 3年产量可增长 22%，权益产量增长超过 30%，继续保持较好的成长性。
随着小保当、袁大滩矿满产、在建的 1,300万吨小保当二期（预计下半年投
产，明年贡献利润）、以及孙家岔、红柳林、大佛寺核增产能 1,200万吨，
到 2021年，预计公司煤炭产量达到 1.32亿吨，比 18年增长 22%（或 2,400万
吨），权益产量预计 7,903万吨，增长 31%。平均每年都有 7%左右的产量增
长，继续保持较快的产量增长。 

 新能源股权投资进入收获期，布局完善产业链。公司 7 月起减持隆基股
份 1.81 亿股，相关收益仍在清算中，我们预计或带来投资收益 40 亿元左
右，预计三季报投资收益将大幅增长。8 月公司拟收购、控股集团煤层
气公司 80%的股权，有助于延伸产业链布局，增强可持续发展能力。 

 基本面优势明显：公司拥有高卡低硫的优秀煤质、盈利能力强（多项指
标创位居行业前列）、成本控制优秀、成长性好、巨大产能释放潜力叠
加铁路改善预期带来业绩增长，积极布局新能源延伸产业链，并取得了
较好收益，为板块的优质标的。 

估值 
 维持盈利预测不变，20 年市盈率 7.7 倍、市净率 1.2 倍，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 经济下行压力加大，煤价下跌，成本费用等计提超预期，良好业绩不能持续。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 57,393  73,403  73,292  82,939  89,641  

变动 (%) 12.7  27.9  (0.2) 13.2  8.1  

净利润 (人民币 百万) 10,994  11,643  10,095  12,463  15,302  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.10  1.16  1.01  1.25  1.53  

变动 (%) 5.4  5.9  (13.3) 23.5  22.8  

全面摊薄市盈率(倍) 7.1  6.7  7.7  6.3  5.1  

价格/每股现金流量(倍) 1.98  1.92  1.55  1.66  2.18  

每股现金流量 (人民币) 3.9  4.1  5.0  4.7  3.6  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.6  3.0  3.6  3.1  2.5  

每股股息 (人民币) 0.33  0.36  0.40  0.50  0.61  

股息率(%) 4.2  4.6  5.2  6.4  7.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.20 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2019 年上半年 2020 年上半年 同比变动(%) 

营业收入 32,586 38,733 18.9 

营业成本 18,267 25,675 40.6 

毛利润 14,318 13,058 (8.8) 

营业税金及附加 1,749 1,575 (9.9) 

销售费用 1,066 2,315 117.1 

管理费用 2,529 2,294 (9.3) 

研发费用 1 3 376.7 

财务费用 77 (34.14) (144.5) 

资产减值损失 (0) (0) (83.3) 

信用减值损失 68 (61) (189.8) 

公允价值变动 92 577 526.9 

投资净收益 730 808 10.7 

营业利润 9,794 8,243 (15.8) 

营业外收入 17 24 44.1 

营业外支出 39 17 (56.2) 

税前利润 9,772 8,250 (15.6) 

所得税 1,354 1,294 (4.4) 

少数股东损益 2,547 1,970 (22.6) 

归属于母公司所有净利润 5,871 4,986 (15.1) 

每股收益(元) 0.59 0.50 (15.1) 

每股经营性现金流（元/股） 1.10 0.45 (59.1) 

毛利率(%) 44 34  

经营利润率(%) 30 21  

净利润率(%) 18 13  

期间费用率(%) 11 12  

净资产收益率-加权(%) 9.3 11.0  

有效税率(%) 14 16  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.煤炭开采业务经营数据 

指标 2019 年上半年 2020 年上半年 同比变动（%） 

煤炭产量（百万吨） 53.70 57.97 8.0 

煤炭销量（百万吨） 77.29 105.80 36.9 

综合煤价（元/吨） 387 336 (13.2) 

吨煤成本（元/吨） 206 195 (5.6) 

吨煤毛利（元/吨） 181 141 (21.9) 

吨煤净利（元/吨） 111 88 (20.9) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 57,393  73,403  73,292  82,939  89,641      

销售成本 (29,352) (43,357) (46,683) (51,619) (53,601)     

经营费用 (10,358) (12,011) (11,993) (13,572) (14,668)     

息税折旧前利润 22,242  23,869  19,346  22,865  26,876      

折旧及摊销 4,559  5,833  4,730  5,117  5,504      

经营利润 (息税前利润) 17,683  18,035  14,616  17,748  21,372  

净利息收入/(费用) (58) (548) (110) (121) (145) 

其他收益/(损失) 1,493  1,812  1,898  2,079  2,279  

税前利润 19,118  19,299  16,405  19,707  23,506  

所得税 (2,887) (2,758) (2,035) (2,479) (2,991) 

少数股东权益 (4,936) (4,989) (3,991) (4,390) (4,829) 

净利润 10,994  11,643  10,095  12,463  15,302  

核心净利润 10,994  11,643  10,095  12,463  15,302  

每股收益 (人民币) 1.098  1.164  1.009  1.246  1.530  

核心每股收益 (人民币) 1.098  1.164  1.009  1.246  1.530  

每股股息 (人民币) 0.330  0.360  0.404  0.502  0.616  

收入增长(%) 13  28  (0) 13  8  

息税前利润增长(%) 0  2  (19) 21  20  

息税折旧前利润增长(%) 4  7  (19) 18  18  

每股收益增长(%) 5  3  (10) 24  23  

核心每股收益增长(%) 5  3  (10) 24  23  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 2018 2019 2020E 2021E 2022E 年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 13,116  19,243  16,913  17,487  20,344  

应收帐款 4,151  5,868  5,860  6,631  7,167  

库存 1,074  1,314  1,415  1,564  1,624  

其他流动资产 13,104  5,789  3,799  4,278  4,610  

流动资产总计 31,444  32,216  27,989  29,963  33,749  

固定资产 52,626  55,662  59,612  65,350  70,702  

无形资产 22,497  21,803  26,164  31,396  37,675  

其他长期资产 13,908  13,329  13,184  13,184  13,184  

长期资产总计 89,031  90,794  98,961  109,932  121,565  

总资产 120,475  123,010  126,950  139,896  155,314  

应付帐款 10,114  9,614  10,351  11,446  11,885  

短期债务 2,583  4,275  2,000  2,000  2,001  

其他流动负债 15,983  13,202  13,523  14,392  14,740  

流动负债总计 28,679  27,090  25,874  27,837  28,626  

长期借款 11,941  9,071  7,000  8,300  8,300  

其他长期负债 13,520  8,219  5,380  3,140  3,699  

股本 10,000  10,000  10,000  10,000  10,000  

储备 41,998  50,732  56,789  64,321  73,562  

股东权益 51,998  60,732  66,789  74,321  83,562  

少数股东权益 15,724  17,916  21,907  26,298  31,127  

总负债及权益 120,475  123,010  126,950  139,896  155,314  

每股帐面价值 (人民币) 5.20  6.07  6.68  7.43  8.36  

每股有形资产 (人民币) 2.95  3.89  4.06  4.29  4.59  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.40  (0.16) 0.59  0.52  0.80  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 18,804  19,015  16,121  19,423  23,222  

折旧与摊销 4,559  5,833  4,730  5,117  5,504  

净利息费用 58  548  110  121  145  

运营资本变动 (491) 2,666  (1,409) (3,364) (1,717) 

税金 (2,887) (2,758) (2,035) (2,479) (2,991) 

其他经营现金流 (285) (6,105) (2,028) (2,212) (2,413) 

经营活动产生的现金流 19,758  19,200  15,490  16,609  21,754  

购买固定资产净值 (4,422) (4,837) (3,000) (4,000) (5,000) 

投资减少/增加 (3,689) (992) (1,042) (780) (1,003) 

其他投资现金流 0  0  0  1  2  

投资活动产生的现金流 (8,111) (5,828) (4,042) (4,780) (6,003) 

净增权益 0  1,470  0  0  0  

净增债务 (2,435) (2,008) (7,000) (5,000) (5,500) 

支付股息 (6,191) (6,514) (4,038) (5,021) (6,161) 

其他融资现金流 674  (1,251) (1,235) (1,236) (1,237) 

融资活动产生的现金流 (7,952) (8,302) (12,271) (11,255) (12,894) 

现金变动 3,695  5,071  (823) 574  2,857  

期初现金 9,269  14,174  17,736  16,913  17,487  

公司自由现金流 11,647  13,373  11,450  11,832  15,755  

权益自由现金流 3,021  4,852  412  1,810  4,094  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 38.8  32.5  26.4  27.6  30.0  

息税前利润率(%) 30.8  24.6  19.9  21.4  23.8  

税前利润率(%) 32.8  25.9  22.0  23.3  25.8  

净利率(%) 19.1  15.4  13.8  15.0  17.1  

流动性      

流动比率(倍) 1.1  1.2  1.1  1.1  1.2  

利息覆盖率(倍) 303.9  32.9  133.4  147.2  147.8  

净权益负债率(%) 2.1  净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.1  1.1  1.0  1.0  1.1  

估值      

市盈率 (倍) 7.1  6.7  7.7  6.3  5.1  

市净率 (倍) 1.5  1.3  1.2  1.1  0.9  

价格/现金流 (倍) 3.9  4.1  5.0  4.7  3.6  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

3.6  3.0  3.6  3.1  2.5  

周转率 

          

存货周转天数 26.4  29.2  29.2  29.2  29.2  

应收帐款周转天数 64.3  47.8  51.5  50.4  48.4  

应付帐款周转天数      

回报率 30.1  31.9  40.0  40.0  40.0  

股息支付率(%) 21.1  18.6  15.1  16.8  18.3  

净资产收益率 (%) 12.4  12.5  10.1  11.1  12.0  

资产收益率 (%) 21.5  19.6  15.0  16.0  17.1  

已运用资本收益率(%) 38.8  32.5  26.4  27.6  30.0  

      

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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