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股价走势 

β&α共振，持续看好动力煤产业明珠 
  
1. β：煤价高位有支撑，煤炭供需或将保持紧平衡 

我们认为供给方面，短期看，环保安全检查将持续严格，供给偏紧。中长
期看，在碳中和背景下，2020 年我国煤矿批复新建产能数量大幅度减少，
且集中在新疆地区。同时煤矿重置成本的提高，制约了先进产能的释放，
预计未来煤炭产量难以出现大幅度提升。库存方面，自 9 月份以来，秦皇
岛库存稳定在 500 万吨左右，处于历史低位水平。根据历史走势看，秦皇
岛库存将在 3 月后逐步出现上升趋势。进口方面，由于每年年初都会有大
量进口煤因配额原因开始集中通关，这将在一定程度上缓解国内供给短缺
局面。需求方面，短期看，煤炭消费将在一季度末逐步进入消费淡季。中
长期看，即便在碳达峰政策目标下，煤炭消费在十年内仍将保持增长。综
上，我们认为短期内煤炭价格有望在高位维持稳定，煤炭价格或在春节前
后缓慢回落，2021 年全年动力煤价预计将呈现高位窄幅震荡。中长期看，
煤炭供需将保持紧平衡的状态。 

2. α：西北动力煤龙头，竞争优势明显 

公司主营业务突出，煤炭产销量稳步增长。自产煤方面，小保当二号矿井
与 7 月建成投产后，公司煤炭总产能达 1.34 亿吨。截至目前，公司拥有
九对国家一级矿井，受政策影响小。同时，受益于地质条件优良，矿井规
模化和集群化的影响，2019 年公司自产煤吨煤成本为 133 元/吨，整体毛
利率为 40.93%，与行业内其他上市公司相比处于领先地位。贸易煤方面，
受益于浩吉铁路与靖神铁路开通，公司贸易煤销量迅猛增长。并且根据公
司与集团签订的相关协议，公司可享受集团煤炭的独家委托销售。 

股权投资+矿井智能化投入，转型升级助力业绩提升。股权投资方面，公
司三季度减持隆基股份及赣锋锂业 H 股股份所带来大约 50 亿元的投资收
益使公司净利润同比大增，目前公司还持有隆基股份、赣锋锂业等公司股
权，未来有望进一步提升公司业绩。矿井智能化投入方面，公司于 2011
年开始相关研发投入，预计 2022 年将全面建成智慧矿区，50%以上的煤
矿建成智能矿井，领先于行业其他上市公司。 

公司分红水平持续高位，有利于估值水平的提升。公司经营情况稳定，偿
债能力领先于行业平均水平，并且坚持实施稳定高分红策略，将未来三年
的分红比例提升至 40%以上且不少于 40 亿元。中长期来看，由于煤炭供
需结构稳定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在绿色区间范围内，使
煤炭行业周期性质弱化，进入业绩稳定期，向类公共事业发展。在业绩稳
定性高，并且分红水平逐年提高的情况下，公司估值水平将会逐步向公共
事业板块的长江电力（18.1）看齐。 

投资建议：由于今年公司减持隆基股份投资收益超预期，以及煤价涨幅超
预期，我们将公司 2020-2022 年净利润由 140.83/121.63/126.25 亿元，调
整为 158.15/129.72/131.40 亿元。EPS（元/股）由 1.41/1.22/1.26，调整为
1.58/1.30/1.31。保守给予公司 2021 年 12 倍的 PE 估值水平，对应目标价
为 15.6 元/股。 
 
风险提示：行业发展不及预期；减持收益不及预期；公司分红不及预期等 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 57,223.73 73,403.44 99,349.64 108,242.38 108,300.44 

增长率(%) 12.36 28.27 35.35 8.95 0.05 

EBITDA(百万元) 23,655.12 26,158.56 30,218.57 25,900.39 26,294.44 

净利润(百万元) 10,992.83 11,643.40 15,814.87 12,971.53 13,140.30 

增长率(%) 5.20 5.92 35.83 (17.98) 1.30 

EPS(元/股) 1.10 1.16 1.58 1.30 1.31 

市盈率(P/E) 9.75 9.21 6.78 8.26 8.16 

市净率(P/B) 2.12 1.84 1.56 1.38 1.23 

市销率(P/S) 1.87 1.46 1.08 0.99 0.99 

EV/EBITDA 2.89 3.82 3.16 3.13 2.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 煤价高位有支撑，煤炭供需或将保持紧平衡 

1.1. 行业供需失衡，煤价支撑仍将维持一段时间 

供需日益失衡，推动动力煤价上升至红色区间。2020 年四季度以来，在拉尼娜效应所来的
“冷冬”下，供暖需求不断提升，由于水力发电的季节性衰退，电厂日耗明显上涨，下游
需求旺盛。然而，煤矿事故频发导致产地监管持续严格，安全检查频繁，叠加进口煤政策
的缩紧，供给端释放不及预期。因此，即使在国家保供政策推动以及对价格进行限制的情
况下，动力煤价格仍超预期上涨至 12 月 15 日的 689 元/吨，同比上涨了 26.89%。此后，
现货价格持续大幅上涨，由于市场价格异常波动，定价体系混乱，部分样本已不具代表性，
国内四大主要煤炭价格指数都已停止更新。截至目前，秦皇岛 5000 大卡低硫煤报价在
810-820 元/吨之间，5500 大卡报价已达 900 元/吨左右。。 

 

1.1.1. 安全检查+进口煤限制，供给持续收紧 

煤矿主产地事故频发，导致煤炭供暖季保供不及预期。在冷冬预期下，各地纷纷采取保供
应稳价格的措施。在保供政策支持下，各地煤矿生产积极性较好。全国原煤 10 月产量 3.37

亿吨，单月同比实现 5 月以来的首次正增长。但进入 11 月后，晋北地区、陕西榆林地区
煤矿事故频发，安全检查力度加大，加之环保预警频发，部分煤矿停产。同时由于年底部
分煤矿生产任务完成，存在保安全减产或停产计划，供应释放有限。全国原煤 11 月产量
3.47 亿吨，同比增长 1.50%。由于近期煤矿安全问题频发，国家矿山安全监察局于 12 月 30

日发布了《关于进一步加强煤矿冲击地压防治工作的通知》，不断推动整改工作，预计主
产地的安全环保监管力度短期内将维持，产地供应弹性较小，供给增加有限。 

 

图 1：2019-2020 年原煤月产量及同比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

进口煤政策趋严，新增配额有望落实。我国疫情得到控制后，进口煤管控力度持续加大。
2020 年 5 月以来，我国煤炭进口持续收紧，1-9 月我国煤炭进口总量为 2.40 亿吨，同比
下降 4.42%。10 月后，澳煤进口受政策限制，进口量进一步下滑，10 月、11 月煤炭进口
总量分别为 0.14 亿吨、0.12 亿吨，同比下降 46.56%、43.80%，1-11 月累计进口量同比
下降 10.8%，降幅扩大，难以对国内供给形成补充。年末新增配额缓慢落实，但对国内供
给影响有限。进口煤政策“调控靴子”落地，11 月末华东华南地区新增约 2000 万吨进
口配额，12 月进口量激增也证明了消息的准确度，进口煤量小幅增长，但总量较小，对煤
价影响小。通常上一年堆积在港口的煤炭会在下一年年初集中通关，有望在一定程度上缓
解目前供不应求的局面，但由于目前仍处于消费旺季，且市场供不应求局势持续时间较长，
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因此对煤价冲击较小。 

 

图 2：2019-2020 年原煤月产量及同比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

秦皇岛港库存持续处于历史低位，结构性缺货严重。截至 2020 年 12 月 15 日，秦皇岛动
力煤平仓价为 689 元/吨，较年内最低点增长了 225 元/吨。9 月以来，秦皇岛库存就稳定
在 500 万吨左右的低位，较往年下降明显。同时，高卡低硫煤缺货严重，港口结构性供给
紧张，累库艰难。根据 11 月初发改委保供会议要求，要提高秦皇岛库存至 600 万吨以上，
以及铁路日运力要达到 130 万吨以上。目前，铁路日运力已达到既定要求，但港口库存未
见提升。通过历史走势来看，库存在每年 3 月后将会逐步提升，预计库存紧张问题仍将持
续一段时间，从而给予煤价一定支撑。 

 

图 3：2017-2021 年秦皇岛库存情况（万吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1.2. 批复产能减少+重置成本提高，新增产能有限 

碳中和背景下，我国新建批复产能大幅度减少，且集中在新疆地区。2020 年 9 月，国家
主席习近平在第七十五届联合国大会上，对外宣部我国将力争与 2030 年前达到二氧化碳
排放峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。在此政策目标引导下，2020 年我国煤矿批复
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产能为 4260 万吨，同比大幅度下降 28.99%。并且，在批复的 22 个煤矿中，有 20 个在新
疆地区。新疆煤炭开采前景良好，有望成为继晋陕蒙地区之后，我国煤矿开发重点省区，
为我国煤炭产业向西部集中提供助力。 

 

图 4：国家能源局煤矿批复数量与产能 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

 

在资本开支大幅度上升的情况下，煤炭企业新建煤矿和新增产能的意愿低。煤矿的重置成
本可以分为三个部分，采矿权价值、产能置换费用和矿井的建设费用。由于我国要求将 30

万吨以下产能的煤矿逐步关闭，所以假设我们要建设目标为 100 万吨产能的煤矿。根据假
设，2019 年新建 100 万吨煤矿的重置成本为 9.82 亿元，扩建 30 万吨产能煤矿至 100 万吨
的重置成本为 9.49 亿元。2019 年煤矿重置成本较 2015 年有大幅度的提高。因此，在资本
开支大幅度上升的情况下，煤炭企业新建煤矿和新增产能的意愿低，我们预计煤炭上游产
能能够得到的增加将十分有限。 

 

表 1：新建 100 万吨煤重置成本 

 2015 2019 

新建煤矿产能 100 万吨 100 万吨 

采矿权价值 不变 不变 

产能置换费用 0 1.1 亿元 

矿井建设费用 5 亿元 8.72 亿元 

重置成本 5 亿元 9.82 亿元 

资料来源：中国煤炭工业网，天风证券研究所 

 

表 2：扩建 30 万吨产能煤矿到 100 万吨的重置成本 

 2015 2019 

新建煤矿产能 100 万吨 100 万吨 

采矿权价值 不变 不变 

产能置换费用 0 0.77 亿元 

矿井建设费用 5 亿元 8.72 亿元 
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重置成本 5 亿元 9.49 亿元 

资料来源：中国煤炭工业网，天风证券研究所 

 

1.1.3. “冷冬”带动下游需求旺盛 

居民用电和供暖需求大幅提升，下游补库意愿强。11 月以来，受冷空气和暖湿气流共同影
响，我国北方出现大范围雨雪天气。东北多地遭遇雨雪冰冻灾害导致铁路停运，西北大部
降温明显，华东、江南及以北部分地区气温持续走低，同时，华北地区进入供暖季，居民
用电与供暖需求不断攀升，下游电厂负荷提升，耗煤增加，补库积极性较高。2020 年 11

月单月全国重点电厂耗煤 11700 万吨，截止 11 月底，全国重点电厂煤炭库存量为 8708 万
吨，煤炭库存可用 21 天。在目前第二波“寒潮”降临的情况下，且通常煤炭消费将在一
季度末逐步进入消费淡季，需求支撑仍将维持一段时间。 

 

图 5：全国重点电厂煤炭库存总计（万吨）及可用天数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：全国重点电厂煤炭日耗（万吨） 

 

资料来源：煤炭资源网，天风证券研究所 
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1.1.4. 中长期火电仍将保持最高占比 

新能源发电稳定性弱。虽然长期来看，我国能源结构将不断优化，非化石能源占比将升高，
但新能源发电仍存在诸多问题。由于太阳能受到昼夜、季节、地理纬度和海拔高度等自然
条件的限制以及晴、阴、云、雨等随机因素的影响，到达某一地面的太阳辐照度既是间断
的又是极不稳定的，这给太阳能的大规模应用增加了难度，同时，蓄能也是太阳能利用中
一个较为薄弱的环节。风能利用受地理位置限制严重，且储能差，经济性不足。水能分布
受水文、气候、地貌等自然条件的限制大，且水容易受到污染，也容易被地形，气候等多
方面的因素所影响。 

火电中长期内竞争优势仍将保持。同等热值的煤炭、石油、天然气比价为 1：7：3，煤炭
是最经济的能源资源，且价格主要取决于国内市场，可自主控制。而在利用端，80%以上
的火电已实现超低排放，优于天然气发电排放标准，每度电成本只提高 0.4-2 分；高效、
高标准的煤粉锅炉，现占到我国工业锅炉的 10%。根据清华大学气候变化研究院预测，在
2050 年实现 CO2 净零碳排放、全球温升 1.5℃的情形下，虽然发电结构调整、煤炭消费比
重逐步降低，但仍是我国在 2030 年前的最大能源来源，占比达 45%。开发的经济性决定了
煤炭的比较优势，利用的可洁净性增强了煤炭的生命力，中长期内火电仍将是我国发电的
最大来源，对于电煤需求将保持。 

 

图 7：1.5℃目标导向下二氧化碳净排放情景的一次能源消费与构成 

 

资料来源：清华大学气候变化研究院，天风证券研究所 

 

1.1.5. 动力煤价有望在春节前稳定高位，煤价中枢有望提高 

目前煤价攀升至高位的支撑点有四：产地监管持续严格，煤矿产量释放有限；秦皇岛库存
处于历史低位；进口煤政策 5 月后持续收紧，煤炭供给出现结构性短缺；“冷冬”降临用
电量激增叠加水力发电季节性衰弱在需求端给予强力支撑。 

我们认为产地供给方面，短期看，环保安全检查将持续严格，制约了产能的释放。中长期
看，在碳中和背景下，2020 年我国煤矿批复新建产能数量大幅度减少，且集中在新疆地区。
同时煤矿重置成本的提高，制约了先进产能的释放，预计未来煤炭产量难以出现大幅度提
升。库存方面，自 9 月份以来，秦皇岛库存稳定在 500 万吨左右，处于历史低位水平。在
目前需求良好的情况下，港口累库艰难，并且结构性短缺情况严重。根据历史走势看，秦
皇岛库存将在 3 月前后的煤炭消费淡季时期，才逐步出现上涨趋势。进口方面，每年年初
都会有大量进口煤因配额原因开始集中通关，这将在一定程度上缓解国内供给短缺局面。
需求方面，短期看，煤炭消费将在一季度末逐步进入消费淡季。中长期看，即便在碳达峰
政策目标下，煤炭消费在十年内仍将保持增长。综上，我们认为短期内煤炭价格有望在高
位维持稳定，煤炭价格或在春节前后缓慢回落，2021 年全年动力煤价将有望呈现高位窄
幅震荡。中长期看，煤炭供需将保持紧平衡的状态。 
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核心假设： 

（1）2020 年 1-11 月动力煤累计产量 28.67 亿吨，同比增长 0.94%，动力煤消费量 30.69

亿吨，同比增长 1.21%。分行业看，电力、冶金、化工、建材、供热五大行业累计动力煤
消费量分别为 18.54 亿吨、1.57 亿吨、1.82 亿吨、2.93 亿吨、2.46 亿吨，同比增幅为 0.05%、
7.34%、1.74%、5.23%、2.02%。由于 12 月仍为动力煤消费旺季，动力煤消费量将有所增加，
预计 2020 年动力煤消费量增幅为 1.50%，预计到 2021 年动力煤产量在 34 亿吨左右。 

（2）在今年进口煤政策持续收紧的情况下，国家在 12 月没有明确放开进口限制。但在需
求强劲及保供作用下，预计 12 月进口量与 2019 年大致持平，2020 年动力煤进口量预计
在 1.16 亿吨左右；在内循环的政策大背景下以及煤炭平控政策影响下，预计国内进口政策
难以出现明显宽松，动力煤进口量占总供给的比例假设与 2020 年保持一致。 

（3）预计 2020 年全年全社会用电量增长 2%-3%，2021 年电力需求预期增长 6.5%，假设
2020、2021 年发电量分别增长 2.5%、6.5%，根据预测，2020 年、2021 年非化石能源发电
量为 25600 亿千瓦时、27428 亿千瓦时，则火力发电量为 51310 亿千瓦时、54481 亿千瓦
时，以 2019 年每度火力发电量耗煤计算得 2020年、2021年电力行业耗煤量为 20.57 亿吨、
21.85 亿吨。 

（4）2020 年动力煤消费量的行业拆分比例以 2018 年、2019 年、2020 年 1-11 月比例的
均值进行预估，2021 年动力煤消费量的行业拆分比例以前三年比例的均值进行预估。 

（5）根据中国煤炭报，预计 2020 年、2021 年动力煤需求总量为 34.80 亿吨、36.20 亿吨。 

（6）假设 2020 年出口量占动力煤总需求比例与 2020 年 1-11 月一致，由于出口政策不明
朗，2021 年出口量占动力煤总需求比例为前三年平均。 

 

表 3：动力煤供需平衡表 

 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

动力煤产量（亿吨） 27.54  28.74  29.60  31.25  31.72  34.00  

产量增速（%） -9.01% 4.34% 2.99% 5.57% 1.50% 7.20% 

产量占总供给比例 95.69% 96.03% 96.03% 96.23% 96.47% 96.47% 

动力煤进口量（亿吨） 1.24  1.19  1.22  1.38  1.16  1.24  

进口量增速（%） 14.98% -4.27% 2.63% 13.09% -15.79% 7.20% 

进口量占总供给比例 4.31% 3.97% 3.96% 4.25% 3.53% 3.53% 

动力煤总供给量（亿吨） 28.78  29.92  30.82  32.47  32.88  35.24  

总供给量增速（%） -8.19% 3.97% 3.00% 5.36% 1.25% 7.20% 

电力行业动力煤消费量（亿吨） 19.11  18.81  19.71  20.51  20.57  21.85  

电力行业动力煤消费增速（%） 1.85% -1.58% 4.79% 4.04% 0.33% 6.18% 

电力行业占动力煤消费比例 61.63% 59.96% 61.26% 61.26% 59.16% 60.42% 

冶金行业动力煤消费量（亿吨） 1.42  1.44  1.54  1.60  1.70  1.74  

冶金行业动力煤消费增速（%） 0.21% 1.26% 6.93% 3.59% 6.54% 2.40% 

冶金行业占动力煤消费比例 4.59% 4.60% 4.79% 4.77% 4.89% 4.82% 

化工行业动力煤消费量（亿吨） 2.07  1.76  1.75  1.94  1.99  2.04  

化工行业动力煤消费增速（%） 2.80% -14.98% -0.85% 11.21% 2.32% 2.77% 

化工行业占动力煤消费比例 6.69% 5.62% 5.43% 5.81% 5.72% 5.65% 

建材行业动力煤消费量（亿吨） 4.95  3.06  2.83  3.02  3.17  3.25  

建材行业动力煤消费增速（%） -9.20% -38.15% -7.76% 7.00% 4.90% 2.36% 

建材行业占动力煤消费比例 15.97% 9.77% 8.78% 9.03% 9.12% 8.98% 

供热行业动力煤消费量（亿吨） 2.20  2.32  2.65  2.82  2.86  3.00  

供热行业动力煤消费增速（%） 76.28% 5.17% 14.53% 6.18% 1.62% 4.81% 

供热行业占动力煤消费比例 7.10% 7.38% 8.24% 8.41% 8.23% 8.29% 

其他行业动力煤消费量（亿吨） 1.25  3.98  3.70  3.58  4.48  4.28  

其他行业动力煤消费增速（%） -46.92% 219.02% -7.03% -3.04% 24.88% -4.41% 

其他行业占动力煤消费比例 4.02% 12.68% 11.49% 10.71% 12.87% 11.83% 
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动力煤总消费量（亿吨） 31.01  31.37  32.17  33.47  34.78  36.16  

总消费量增速（%） -0.78% 1.16% 2.57% 4.03% 3.89% 3.98% 

消费量占总需求比例 99.76% 99.82% 99.88% 99.86% 99.93% 99.88% 

动力煤出口量（亿吨） 0.08  0.06  0.04  0.05  0.02  0.04  

出口量增速（%） 74.25% -22.43% -34.52% 38.38% -53.10% 69.14% 

出口量占总需求比例 0.24% 0.19% 0.12% 0.16% 0.07% 0.12% 

动力煤总需求量（亿吨） 31.09  31.43  32.21  33.52  34.80  36.20  

总需求量增速（%） -0.68% 1.10% 2.50% 4.05% 3.83% 4.02% 

动力煤供需缺口（亿吨） 2.30  1.50  1.39  1.05  1.92  0.96  

资料来源：Wind，中国煤炭报，天风证券研究所 

 

2. 公司简介 

陕西煤业股份有限公司（以下简称“陕西煤业”或“公司”）是陕西省唯一集产运销为一
体的省属特大型煤炭企业，也是省内煤炭大基地开发建设的主体。由陕西煤业化工集团以
煤炭主业资产出资，成立于 2008 年 12 月。公司于 2014 年 1 月 28 日在上海证券交易所挂
牌上市，股票代码 601225，发行价格为 4.00 元/股，发行股票 10 亿股，共募集资金 40 亿
元。截至 2020 年 6 月，公司第一大股东为陕西煤业化工集团，持股占比 63.14%。 

 

表 4：截止 2020 年 6 月陕西煤业股东结构 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 陕西煤业化工集团有限责任公司 6,313,825,200 63.14 

2 陕西煤业股份有限公司回购专用证券账户 305,000,000 3.05 

3 陕西有色金属控股集团有限责任公司 256,739,091 2.57 

4 华夏人寿保险股份有限公司－万能保险产品 220,185,670 2.20 

5 中国证券金融股份有限公司 195,047,597 1.95 

6 香港中央结算有限公司 183,883,966 1.84 

7 华夏人寿保险股份有限公司－自有资金 170,463,778 1.70 

8 
汇添富基金－兴业银行－三峡资本控股有限责
任公司 

150,000,000 1.50 

9 唐亮 130,105,933 1.30 

10 
黄河矿业－天风证券－20黄河EB担保及信托财
产专户 

125,000,000 1.25 

合计 8,050,251,235 81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 公司主营业务突出，煤炭产销量稳定增长 

公司主业突出，煤炭营收和毛利占比保持在 96%以上。公司主营业务为动力煤，2020 年前
三季度煤炭业务销售收入为 617.91 亿元，同比增长 26.59%，占公司营业收入的 96.4%。煤
炭业务的毛利为 204.00 亿元，占比公司总毛利的 96.72%。而公司运输业务及其他业务收入
在营业总收入中的占比很低，仅占 3.6%。 

 

图 8：2018-2020 年公司煤炭业务及营业收入 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.1. 资源丰富+新建矿产，自产煤产销稳步增长 

公司自产煤产销量稳步增长，小保当助力煤炭产能进一步增加。自 2016 年以来，公司自
产煤产销均保持较高的年增长率，2016-2019年自产煤产量的CAGR为 7.68%，销量的CAGR

为 7.94%。截止 2020 年前三季度，公司实现自产煤产量 9,054.08 万吨，同比增长 8.41%，
根据 2016-2019 年的平均产销率 97.62%计算，前三季度实现自产煤销量 8,838.59 万吨，贸
易煤销量 8,457.44 万吨。同时，2020 年 7 月 6 日，国产首套等高式薄煤层智能综采设备
在小保当二号煤矿地面联合试运转取得圆满成功，标志着小保当二号 1300 万吨/年的核定
产能已开始释放。根据近三年的平均产能利用率 94.69%计算，2020 年小保当二号预计在
2020 年释放 512.93 万吨的煤矿产量。小保当二号的核定产能占公司总产能的 9.7%，未来
随着产能的完全释放，公司产量将进一步增加。 

 

图 9：2016-2020 年 H1 公司煤炭产销情况（亿吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司拥有 9 对一级矿井，五对千万吨级矿井，产能与政策优势更加明显。截止 2020 年上
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半年，公司 95%以上产能均位于国家“十四五”重点发展的大型煤炭基地：神东基地、陕
北基地、黄陇基地。其中，陕北矿区的红柳林、小保当一二号等 5 对矿井达到了千万吨级，
合计产能为 7100 万吨，陕北矿区矿井规模的集群化也使得公司的产能优势更加明显。同
时，红柳林矿、张家峁矿、黄陵二号矿等 9 对矿井达到国家一级安全生产标准化矿井，合
计产能为 7020 万吨。这部分矿井在减产、停产和产能核增等方面享受着激励政策，比如
不纳入全国性或区域性调整、实施减量化生产措施范围，也不纳入因其他煤矿发生事故采
取区域政策性停产措施范围。 

表 5：公司各煤矿核定产能 

矿区 煤矿 核定产能（单位：万吨/年） 等级 

彬黄矿区 黄陵一号 600  

 黄陵二号 800 一级 

 建庄 500  

 建新 400 一级 

 大佛寺 800  

 胡家河 500  

 文家坡 400  

陕北矿区 红柳林 1500 一级 

 柠条塔 1800 一级 

 张家峁 1000 一级 

 孙家岔 800 一级 

 韩家湾 300 一级 

 袁大滩 500  

 小保当一号 1500  

 小保当二号 1300  

渭北矿区 玉华 240 一级 

 陈家山 180 一级 

 下石节 185  

 柴家沟 100  

合计 13405  

资料来源：《陕西省生产煤矿生产能力情况》，天风证券研究所 

 

3.2. 公司资源禀赋，自产煤毛利水平高于行业平均 

公司煤炭资源储量丰富，品质优异、赋存条件好。截止 2020 年上半年，公司 97%以上的
煤炭资源位于陕北矿区（神府、榆横）、彬黄（彬长、黄陵）等优质采煤区，特别是陕北
地区煤炭赋存条件好，埋藏浅，开采技术条件优越，矿井均为大型现代化矿井，开采成本
低，生产成本优势明显。产煤区 90% 以上的煤炭储量属于优质煤，煤质优良，属特低灰、
特低磷、特低硫、中高发热量的优质动力煤、气化煤和理想的化工用煤。在全国范围内具
有较强竞争优势。 

受益于资源区位、产能规模、科技发展等优势，公司自产煤吨煤成本和毛利率处于同行业
领先地位。2019 年公司自产煤吨煤成本为 133.46 元/吨，吨煤毛利为 228.84 元/吨，整体
毛利率为 40.93%，与中煤能源、兖州煤业等上市公司相比，处于领先地位。同时，公司也
通过从产能释放、结构调整等经营环节来实现全方位的降本增效，2020 上半年，公司成本
较去年下降每吨 11.51 元。 

 

图 10： 2019 年上市公司自产煤吨煤成本、吨煤毛利、毛利率比较 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

集团资产证券化率水平低，公司获的集团支持预期强。从煤炭产量的资产证券化率来看，
2020 年前三季度陕煤集团煤炭产量为 1.42 亿吨，同比增长 9.5%，其中公司煤炭占集团总
量的 63.76%。从资产的资产证券化率来看，2020 年前三季度集团的总资产 5778.81 亿元，
其中现有的四家上市公司总资产之和为 1848.76 亿元，集团持有的上市公司资产总和占集
团资产的 31.99%。作为集团旗下唯一的煤炭类上市公司，未来公司发展获得集团支持预期
增强。 

 

表 6：2020 年前三季度集团资产证券化率 

 名称 
总资产 

（亿元） 

煤炭产量 

（亿吨） 

煤炭产量的 

资产证券化率 

总资产的 

资产证券化率 

集团 陕煤集团 5778.81 1.42 63.76% 31.99% 

上市煤企 陕西煤业 1430.33 0.9054 — — 

其他上市
公司 

建设机械 134.02 — — — 

北元集团 113.73 — — — 

陕国投 A 170.68 — — — 

注：开源证券已退市 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 浩吉、靖神铁路开通+集团支持，贸易煤销量提升 

受益于浩吉铁路开通，公司市场影响力扩大。公路运输所具有的运量小，耗能多，成本高，
运费较贵等特点极大地限制了公司贸易煤的销售半径。而受益于浩吉铁路等公司铁路建设
通车，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。收
入方面来看，浩吉铁路的开通将极大方便公司煤炭产品销往煤炭价格较高的华中地区，提
升公司的销售半径，利好公司收入。成本方面，铁路运输占比将大幅增加将使运输成本下
行。收入增高成本下降，未来业绩增长可期。 

 

图 11：浩吉铁路路线图 
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资料来源：荆州日报，天风证券研究所 

 

靖神铁路助力浩吉铁路高速运行。2019 年 9 月 27 日，靖神铁路实现与浩吉铁路同步开通
运营。公司的靖神铁路连接小保当煤矿和曹家滩煤矿上的浩吉铁路，南起靖边北站、与浩
吉铁路接轨，北至神木西站、与包西铁路接轨，全长 244 公里。截止 2020 年前三季度，
靖神铁路已累计发运煤炭 2000 万吨，并且靖边北口煤炭运量已占浩吉铁路运量的 90%以上。
靖神铁路的开通运营确保了浩吉运煤专线的运力，为浩吉铁路做出了重大贡献。 

浩吉、靖神铁路推动公司外购煤销量逐年增加。浩吉、靖神铁路开通前，公司贸易煤销量
始终保持稳定。而在 2019 年 9 月 27 日铁路开通以后，外购煤的销售量快速增长，2019

年第四季度，外购煤销量为 2478.00 万吨，较三季度环比增长 42.71%，2020 年前三季度，
外购煤销量为 8566.09 万吨，同比上涨 99.74%。外购煤销量的增长也带动了煤炭贸易收入
的增长。同时，浩吉铁路 2020 年规划运量可达到 6000 万吨，预计将于 2025 年前逐步达
到 2 亿吨/年设计运能，靖神铁路 2020 年全年运量将突破 2300 万吨，这进一步扩大煤炭
贸易范围，提高煤炭贸易效率。 

 

图 12：2018-2020 年自产煤和外购煤销售量情况（百万吨） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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集团资源独家委托，有望增厚公司贸易煤业绩。陕煤集团与重庆积极发展“中部看陕煤”
战略。按照协议，到 2020 年陕煤集团将形成“内接矿区、外连干线、点线配套、服务到
门”的自营铁路物流网，运输能力达到 2 亿吨，且陕煤入渝量将突破 1000 万吨。同时，
公司与陕煤化集团于 2009 年 12 月 1 日签订了《煤炭销售协议》和《产品和服务互供协
议》，根据公司的战略规划和发展需求，公司可按照协议价格购入集团优质煤矿资源，并
可按市场价格向陕煤集团等关联单位销售煤炭。2020 年 1-6 月累计向集团控制的单位采购
煤炭 60.03 亿元，同比下降 27.16%；累计公司向集团销售煤炭 41.60 亿元，同比下降 0.86%。
因此，公司拥有集团优质矿产资源作为储备，可享受集团的独家委托销售，进而增强主营
业务水平。 

 

4. 股权投资+矿井智能化投入，转型升级助力业绩提升 

4.1. 股权投资提升公司业绩 

三季度减持带来投资收益，经营情况超预期。2020 年三季度，陕西煤业公司实现归母净利
润为 114.79 亿元，同比大增 26.73%。主要原因为公司从 7 月开始因朱雀信托到期清算，
减持间接持有的隆基股份 1.39 亿股，同时通过朱雀基金减持赣锋锂业 H 股股份 876.32 万
股，导致三季度公司实现投资收益 50.71 亿元，从而使公司业绩超预期。 

连续三年实现净利过百亿，股权投资力度不断加大。陕西煤业在 2017 年董事会会议上通
过了 30 亿元自有资金对外投资额度后，又在此基础上继续新增自有资金投资不超过 70 亿
元，投资力度不断加大，主要投资方向为新能源产业等。根据公司年报，从 2017 年至 2019

年，股权投资额从 35.76 亿元增至 121.04 亿元，增幅达 238%。陕西煤业未来对外投资方
向仍是与公司主业互补的新能源、新材料、新经济行业，在实现投资收益的同时，推进企
业长期发展。此外，陕西煤业还对隆基股份和赣锋锂业派驻董事，持续跟踪产业变动情况。 

持有多家新能源领域股权，未来将会持续带来提升。截至目前，陕西煤业仍直接持有隆基
股份 3.88%股份，截至 1 月 11 日，所持股份市值约为 155.34 亿元；赣锋锂业 H 股股份，
截止 1 月 11 日，还持有 4852.46 万股，目前市值约 46.08 亿港元，约合人民币 38.47 亿元。
新能源领域作为行业新兴产业，未来发展空间广阔，这将持续提升陕西煤业投资利润。 

 

4.2. 矿井智能化投入领先行业，未来资产开支少 

智能化战略提前部署，构建新优势。公司坚持“生产智能化、运营精细化、管理标准化、
决策科学化”为主线的“智慧陕煤”建设。2011 年，陕煤集团陕北矿业红柳林公司率先开
展“煤炭综采成套装备智能系统”项目研究。2014 年，全国第一个智能化工作面在黄陵矿
业诞生；并在 2019 年搭建了国内首屈一指的安全生产信息共享平台。2020 年 5 月底，华
为与陕煤集团签署了战略合作协议，双方将共同推进陕煤集团智慧化矿山、智慧物流、智
慧工厂等建设工作快速发展。公司逐步加大科技化投入，在获得新的增长点的同时，大大
提高了生产效率和煤炭资源回收率，降低了人员工作强度和安全风险，“三网一平台”的
上线也使得经营管理效率得到大幅提升。 

研发投入占总营收比重 1%左右。2019 年公司研发投入 6.30 亿元，同比增长 58.29%，自 2014

年以来公司的研发投入占营业收入比重有所下降，但保持在 1%以下变动不大，研发投入在
2015 年有一个缩减后，2019 年又有了一个大幅上涨，主要是安全生产信息共享平台项目
的建设。 

 

图 13：公司 2014-2019 年研发投入及占营业收入比例 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2022 年智能化基本完成，公司未来业绩保持稳定。目前公司资本支出逐渐稳定，未来相
较于其他尚未进行智能化的企业资本开支较少。2020 年 2 月国家发改委等八部门联合印发
了《关于加快煤矿智能化发展的指导意见》。截止 2020 年 6 月，陕西煤业现管理生产矿井
36 对，煤炭生产能力 1.82 亿吨/年，公司计划 2020 年新建 20 个智能化采煤工作面，年底
累计建成 36 个，智能化产能达到 15445 万吨，占总产能的 85%。截至 2020 年上半年，陕
西煤业 15 处煤矿的 19 个采煤工作面均实现了智能化开采。预计 2021 年陕西煤业 52 个采
煤工作面全部实现智能化；至 2022 年底，陕西煤业所属黄陵、彬长、陕北矿业和榆北煤
业将建成智慧矿区，50%以上的煤矿建成智能矿井。在其他公司逐渐实行现代化建设时，
陕西煤业已提前完成，预计未来不会有巨额的资本支出，公司未来表现良好。 

 

5. 公司经营能力好，分红水平维持高位 

在经营表现方面，公司 ROE 和自由现金流均领先于行业平均水平。ROE 是衡量股东投入
资本的汇报水平指标。2016 年供给侧改革以来，公司 ROE 就领先于行业水平。从 2017 年
开始一直保持在 20%以上，并且较中国神华和兖州煤业高 10 个百分点左右。而公司的自由
现金流呈稳步增长趋势。2020年前三季度，公司自由现金流为 32.24亿元，同比下降 61.71%，
主要是受到受疫情影响行业整体现金流下行，加上公司小保当二号矿的建设投入导致 2020

年资本开支计划达到 19.91 亿元。但是随着小保当二号矿的建成投产，预计公司自由现金
流有望进一步增长。 

 

图 14：公司 ROE 比较（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：公司自由现金流比较（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

速动比率和资产负债率显示，公司偿债能力强。2020 年前三季度公司速动比率为 1.46，
同比增长 19 个百分点，账面资本为 882.5 亿元，同比增长 16%。从资产负债率情况看，公
司偿债能力要高于行业水平。公司资产负债率总体呈下降趋势，并从 2017 年开始，持续
低于行业水平。2020 年前三季度，公司资产负债率为 39.30%，同比下降 0.6 个百分点，较
行业低 10.36 个百分点。 

 

图 16：公司速动比率及同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：公司账面资本及同比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 18：公司资产负债率比较 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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未来三年，公司在当年盈利且累计未分配利润为正的情况下，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。高分红比例下，公司股息
率将维持高位。按过去三年归母净利计算平均值为 110.28 亿元，及截止 2021 年 1 月 8 日
股价 10.24 元测算，若公司以 40%分红比例进行分红，则股息率为 4.31%；若按 40 亿进行
分红，则股息率为 3.91%。本次稳定高分红规划彰显了管理层对公司未来发展的自信，有
助于提振投资者信心。 

公司分红水平逐年提高，有助于公司估值提升。公司最新提升未来三年的分红比例在 40%

以上且金额不低于 40 亿元，在逐步向长江电力公司章程显示的未来 5 年分红比例不低于
70%靠拢。两家公司分红比例都大于 30%，并且坚持实施高分红战略。从 PE 估值角度看，
公司的市盈率在 7 左右，低于长江电力 18 左右，相对所具有的发展潜力较大。中长期来
看，由于煤炭供需结构稳定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在绿色区间范围内，使
煤炭行业周期性质弱化，进入业绩稳定期，向类公共事业发展。在业绩稳定性高，并且分
红水平逐年提高的情况下，公司估值水平将会逐步向公共事业板块的长江电力看齐。 

图 19：公司分红水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：长江电力分红水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
01

4

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9
现金分红总额(亿元) 股利支付率（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
00

3

2
00

4

2
00

5

2
00

6

2
00

7

2
00

8

2
00

9

2
01

0

2
01

1

2
01

2

2
01

3

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

现金分红总额(万元) 股利支付率



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

6. 盈利预测： 

（1）产量：公司新增产能投产后，我们预计 2020-2022 年公司煤炭产量分别为
1.20/1.32/1.32 亿吨。其中渭北矿区为 1000/1000/1000 万吨，彬黄矿区 3836/3836/3836

万吨，陕北矿区 7171/8402/8402 万吨。 

（2）售价：受疫情影响，我们预计公司煤炭售价将小幅下降。2020-2022 年，公司自产
煤售价预计 351.47/345.10/348.10 元/吨。其中渭北矿区为 293.90/288.90/291.90 元/吨；彬
黄矿区 423.03/418.03/421.03 元/吨；陕北矿区 322.79/317.79/320.79 元/吨。贸易煤售价将
保持在 410 元/吨。 

（3）成本：我们将 2019 年的煤炭采掘各项成本，如原材料、人工等除以 2019 年公司煤
炭产量得出吨煤成本。根据此吨煤成本做出对 2020 年的预测。我们预计 2020-2022 年公
司吨煤成本分别为 247.49/260.59/256.08 元/吨。其中自产煤成本为 131.92/142.92/144.92

元/吨，而外购煤成本为 358.48/375.16/365.16 元/吨。 

（4）投资收益：由于朱雀信托存续期满，具体投资收益还有待清算。我们估计公司减持
隆基股份有望增厚投资收益约 46.21 亿元。截至目前，公司已不再通过朱雀信托间接持有
隆基股份，公司对剩余部分的投资收益还需等待朱雀信托清算。因此，我们给予公司今年
60.90 亿元的投资收益。 

表 7：煤炭业务收入分拆预测 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

业务收入（百万元） 48,729  54,972  70,615  97,137  105,705  105,763 

煤炭产量（万吨） 10,097  10,809  11,494  12,007  13,238  13,238  

渭北矿区（万吨） 864  1,046 1,000 1,000 1,000 1,000 

彬黄矿区（万吨） 3,548  3,797  3,836  3,836  3,836  3,836  

陕北矿区（万吨） 5,685  5,966  6,658  7,171  8,402  8,402  

自产煤销量（万吨） 9,738  10,535  11,336  11,966  12,566  12,566  

自产煤售价（元/吨） 361.47  362.45  362.30  351.47 345.10 348.10 

渭北矿区（元/吨） 329.46  313.02  301.90  293.90  288.90  291.90  

彬黄矿区（元/吨） 420.08  434.69  431.03  423.03  418.03  421.03  

陕北矿区（元/吨） 327.80  323.48  330.79  322.79  317.79  320.79  

贸易煤销量（万吨） 2,600  3,757  6,513  13,210  14,441  14,441  

贸易煤售价（元/吨） 399.56  399.18  420.32  405.45  424.32  424.32  

业务成本（百万元） 21,313  27,790  41,465  6,231,001  7,037,852  6,916,114  

吨煤成本（元/吨） 172.74 194.44 232.31 247.49  260.59  256.08  

自产煤成本（元/吨） 119.09  126.82  131.63  131.92  142.92  144.92  

外购煤成本（元/吨） 373.68  374.81  404.36  358.48  375.16  365.16  

业务毛利率 55.40% 48.69% 40.93% 35.75% 33.39% 34.54% 

业务毛利（百万元） 2,821,508 2,786,268  3,004,680  3,572,391  3,622,353  3,749,896  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

由于今年公司减持隆基股份投资收益超预期，以及煤价涨幅超预期，我们将公司 2020-2022

年净利润由 140.83/121.63/126.25 亿元，调整为 158.15/129.72/131.40 亿元。EPS（元/股）
由 1.41/1.22/1.26，调整为 1.58/1.30/1.31。在公司大幅度提升其分红水平，2020 年净利润
有望超预期，以及煤价中枢有望提高的情况下，我们预计公司 2021 年估值（PE）将突破
目前水平（7.64）。基于煤炭行业市盈率 PE-TTM 的平均值为 11.75，我们预计公司作为行
业内转型升级典范，其估值有望突破行业平均值。保守给予公司 2021 年 12 倍的 PE 估值
水平，对应目标价为 15.6 元/股。 
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7. 风险提示 

7.1. 行业发展不及预期 

当前国家并未放宽煤炭行业调控，产地安全生产依旧严格，进口煤政策依然趋紧。2018

年，国家发改委明确进口煤的平控政策，即当年的进口煤量不能超过前一年的。若四季度
进口煤政策未放宽，国内供给释放不及预期，致使煤价持续上涨，偏离绿色区间，可能影
响行业稳定发展。 

7.2. 减持收益不及预期 

公司已不再通过朱雀信托间接持有隆基股份。因朱雀信托存续期即将届满，公司对隆基股
份间接持有部分的减持，有望增厚公司业绩。公司减持隆基股份具体投资收益还有待清算。
若实际卖出价低于假设卖出价或减持股份不是所有间接持有股份，则减持收益不及预期。 

7.3. 公司分红不及预期 

未来三年，公司在当年盈利且累计未分配利润为正的情况下，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。若公司未来三年分红水平未
达到计划所述，公司估值水平提高可能不及预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 13,115.64 19,243.36 32,409.15 56,141.72 72,242.57  营业收入 57,223.73 73,403.44 99,349.64 108,242.38 108,300.44 

应收票据及应收账款 13,649.77 7,372.39 34,370.94 2,779.49 34,390.87  营业成本 29,361.05 43,356.65 64,201.68 71,524.39 71,029.06 

预付账款 1,798.85 2,144.00 3,990.25 2,938.01 3,770.74  营业税金及附加 2,881.86 3,615.08 4,967.48 5,412.12 5,415.02 

存货 1,073.61 1,313.94 2,863.08 1,555.70 3,018.91  营业费用 2,194.57 2,768.21 5,287.06 5,941.64 6,211.72 

其他 1,866.65 6,696.41 3,907.18 3,932.59 5,241.24  管理费用 5,183.99 5,628.06 5,287.06 5,671.57 5,671.57 

流动资产合计 31,504.52 36,770.09 77,540.60 67,347.50 118,664.32  研发费用 9.96 53.73 19.87 21.65 21.66 

长期股权投资 10,349.74 12,103.53 12,103.53 12,103.53 12,103.53  财务费用 58.18 547.89 (130.63) 86.59 86.64 

固定资产 40,547.60 40,209.15 44,076.56 45,306.20 44,940.18  资产减值损失 (40.32) (85.22) 3.75 3.75 3.75 

在建工程 12,072.74 15,452.60 9,307.56 5,632.54 3,409.52  公允价值变动收益 0.81 478.90 506.72 506.72 506.72 

无形资产 0.00 21,815.79 20,114.77 18,413.75 16,712.73  投资净收益 1,452.42 1,726.58 6,090.46 1,500.00 1,500.00 

其他 26,055.04 2,290.43 16,546.27 14,084.25 10,942.68  其他 (2,940.29) (4,360.51) (13,194.38) (4,013.45) (4,013.45) 

非流动资产合计 89,025.12 91,871.50 102,148.70 95,540.27 88,108.64  营业利润 19,061.49 19,674.07 26,310.55 21,587.40 21,867.75 

资产总计 120,529.63 126,683.52 177,731.23 160,929.70 204,814.89  营业外收入 44.22 48.33 40.00 40.00 40.00 

短期借款 0.00 170.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 357.82 332.21 80.00 80.00 80.00 

应付票据及应付账款 15,458.67 14,383.22 45,181.27 16,790.80 41,985.91  利润总额 18,747.89 19,390.18 26,270.55 21,547.40 21,827.75 

其他 13,220.52 13,353.15 19,535.11 14,203.55 19,452.27  所得税 2,818.74 2,757.75 3,677.88 3,016.64 3,055.88 

流动负债合计 28,679.18 27,906.37 64,716.38 30,994.35 61,438.18  净利润 15,929.16 16,632.43 22,592.67 18,530.76 18,771.86 

长期借款 11,941.08 9,071.09 8,071.09 9,071.09 8,071.09  少数股东损益 4,936.33 4,989.03 6,777.80 5,559.23 5,631.56 

应付债券 2,992.56 1,996.80 1,995.43 2,328.26 2,106.83  归属于母公司净利润 10,992.83 11,643.40 15,814.87 12,971.53 13,140.30 

其他 10,527.92 11,539.39 9,474.45 10,513.92 10,509.25  每股收益（元） 1.10 1.16 1.58 1.30 1.31 

非流动负债合计 25,461.56 22,607.28 19,540.97 21,913.27 20,687.17        

负债合计 54,140.74 50,513.66 84,257.34 52,907.62 82,125.35        

少数股东权益 15,724.48 17,916.07 24,693.87 30,253.10 35,884.66  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00  成长能力 
     

资本公积 7,395.07 7,398.23 7,398.23 7,398.23 7,398.23  营业收入 12.36% 28.27% 35.35% 8.95% 0.05% 

留存收益 39,894.42 48,188.37 58,780.01 67,768.98 76,804.88  营业利润 4.55% 3.21% 33.73% -17.95% 1.30% 

其他 (6,625.08) (7,332.81) (7,398.23) (7,398.23) (7,398.23)  归属于母公司净利润 5.20% 5.92% 35.83% -17.98% 1.30% 

股东权益合计 66,388.89 76,169.87 93,473.88 108,022.07 122,689.54  获利能力      

负债和股东权益总计 120,529.63 126,683.52 177,731.23 160,929.70 204,814.89  毛利率 48.69% 40.93% 35.38% 33.92% 34.41% 

       净利率 19.21% 15.86% 15.92% 11.98% 12.13% 

       ROE 21.70% 19.99% 22.99% 16.68% 15.14% 

       ROIC 39.89% 38.77% 33.02% 32.59% 36.52% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 15,929.16 16,632.43 15,814.87 12,971.53 13,140.30  资产负债率 44.92% 39.87% 47.41% 32.88% 40.10% 

折旧摊销 4,787.67 5,848.49 4,038.65 4,226.40 4,340.06  净负债率 6.63% -4.90% -20.41% -38.30% -47.62% 

财务费用 236.47 776.85 (130.63) 86.59 86.64  流动比率 1.10 1.25 1.20 2.17 1.93 

投资损失 (1,452.42) (1,726.58) (6,090.46) (1,500.00) (1,500.00)  速动比率 1.06 1.20 1.15 2.12 1.88 

营运资金变动   (7,241.48) 3,813.76 (1,609.00)  营运能力      

其它 #VALUE! #VALUE! 7,284.53 6,065.95 6,138.28  应收账款周转率 4.08 6.98 4.76 5.83 5.83 

经营活动现金流 19,758.27 19,200.35 13,675.48 25,664.24 20,596.29  存货周转率 59.77 61.49 47.57 48.99 47.35 

资本支出 11,669.46 31,423.22 2,124.94 (959.47) 54.67  总资产周转率 0.51 0.59 0.65 0.64 0.59 

长期投资 5,045.73 1,753.80 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (24,670.65) (39,002.06) 4,704.18 1,655.18 598.52  每股收益 1.10 1.16 1.58 1.30 1.31 

投资活动现金流 (7,955.46) (5,825.05) 6,829.12 695.71 653.19  每股经营现金流 1.98 1.92 1.37 2.57 2.06 

债权融资 17,516.14 15,512.40 13,331.61 14,773.39 13,815.80  每股净资产 5.07 5.83 6.88 7.78 8.68 

股权融资 (246.21) (1,084.61) 229.89 78.10 78.05  估值比率      

其他 (25,226.45) (22,734.42) (20,900.32) (17,478.87) (19,042.47)  市盈率 9.75 9.21 6.78 8.26 8.16 

筹资活动现金流 (7,956.53) (8,306.64) (7,338.81) (2,627.39) (5,148.62)  市净率 2.12 1.84 1.56 1.38 1.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.89 3.82 3.16 3.13 2.76 

现金净增加额 3,846.29 5,068.66 13,165.79 23,732.57 16,100.85  EV/EBIT 3.59 4.91 3.65 3.74 3.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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