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证券研究报告 

2015 年 7 月 8 日 

陕西煤业    

严控成本度难关  

  调研纪要      
 

维持中性  
 

要点  

我们对陕煤做了调研，认为 2015 年仍然是压力很大的一年。主要
因为煤炭需求整体不旺。虽然陕煤的煤田和煤质都很好，成本控
制也很到位，但是煤价今年到目前同比下滑约每吨 50 元，盈利受
压。目前陕煤市净率在 1.8 倍，高于煤炭板块的 1.5 倍。陕煤的长
远发展有小保当煤矿及资产注入支撑，蒙华铁路、神渭管道的投
运也会有助于煤炭外运。维持中性评级。 

建议 

2015 年产量小幅下滑。陕煤 2015 年的生产目标是 1.06 亿吨，
比 2014 年的 1.15 亿吨略有下滑。公司强调，即便需求不理想，
仍然会努力完成年初定下的目标，其中渭北矿区会暂停几个高成
本矿的生产。 

新产能的释放视乎需求情况。公司在未来几年比较确定的增产来
源包括小保当（两个矿井共 2,800 万年产能）、胡家河（5 百万吨）
和大佛寺（由 3 百万吨扩至 8 百万吨）。除了胡家河可以比较快投
产以外，其它两个项目目前的进展比较慢。小保当是智慧型矿山，
属于政府鼓励项目，具体投放日期视乎市场的需求。增陕北、压
关中是公司长期策略，优化产能结构。 

成本有望小幅下降。公司仍然今年面临成本上涨的压力，包括资
源税改革以后的成本上涨，但是公司开展一系列降本措施，包括
平均达 10%的降薪（今年已经是公司连续第三年降薪）。关停部分
渭北矿区的矿也有助于拉低平均成本。渭北的吨煤完全成本接近
300 元，而陕北只有 105 元，黄陵和彬长约 210 元。整体而言，
我们预期 2015 年单位完全成本有小幅下降。 

运输瓶颈舒缓是长期的增长动力。未来几年持续投运的新铁路仍
是解决公司煤炭外运的关键。今年上半年西平线已通车，可以给
公司分配 5 百万吨的运力。预计 2017 年通车的蒙华铁路会贡献比
较大的运量。另外，公司自建的神渭管道有望可以 2016 年投入使
用，可将 1,000 万吨煤由陕北运至关中集团下属的煤化工厂。 

国企改革进行时。陕煤在混合所有制方面已算是陕西国企里走得
比较前面的，但是目前没有推动员工持股计划。值得预期的是集
团公司的资产注入，比较相关的是煤化工和电力业务，但是公司
并没有明确的时间表。陕煤有 39%股权的陕西煤炭贸易中心也给
公司提供一个很好的平台，不过目前并没有盈利贡献。 

 

   

   

  
 

股票代码  601225.SH 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 6.25 

目标价  人民币 12.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 12.49~4.05 

总市值(亿)  人民币 625 

30 日日均成交额(百万)  人民币 788.88 

发行股数(百万)  10,000 

其中：自由流通股(%)  8 

30日日均成交量(百万股)  84.37 

主营行业  煤炭  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 43,219 41,150 39,911 44,683 

    增速 -2.4% -4.8% -3.0% 12.0% 

归属母公司净利润 3,486 951 414 606 

    增速 -45.7% -72.7% -56.5% 46.4% 

每股净利润 0.35 0.10 0.04 0.06 

每股净资产 3.09 3.47 3.48 3.53 

每股股利 0.13 0.03 0.01 0.02 

每股经营现金流 0.60 0.60 0.58 0.55 

市盈率 17.9 65.7 150.9 103.1 

市净率 2.0 1.8 1.8 1.8 

EV/EBITDA 7.8 11.5 16.7 14.6 

股息收益率 2.1% 0.5% 0.2% 0.3% 

平均总资产收益率 4.2% 1.1% 0.5% 0.7% 

平均净资产收益率 11.5% 2.9% 1.2% 1.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 43,219 41,150 39,911 44,683 

  营业成本 28,773 26,938 30,538 33,766 

  营业税金及附加 771 782 518 608 

  营业费用 1,662 5,166 2,981 3,497 

  管理费用 4,415 4,274 4,997 5,679 

  财务费用 749 639 620 500 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 7,547 3,585 635 1,066 

  营业外收支 689 542 312 367 

  利润总额 7,469 3,518 568 999 

  所得税 1,199 706 114 200 

  少数股东损益 2,784 1,861 40 192 

  归属母公司净利润 3,486 951 414 606 

  EBITDA 12,142 7,924 5,327 6,055 

资产负债表     

  货币资金 4,832 8,051 7,786 8,721 

  应收账款及票据 7,963 7,582 7,354 8,228 

  预付款项 2,003 1,875 2,126 2,350 

  存货 1,426 1,335 1,513 1,673 

  其他流动资产 0 0 0 0 

  流动资产合计 16,223 18,843 18,778 20,972 

  固定资产及在建工程 40,646 44,469 48,446 48,850 

  无形资产及其他长期资产 21,913 21,422 20,931 20,440 

  非流动资产合计 64,886 68,254 71,762 71,701 

  资产合计 81,987 87,974 91,418 93,550 

  短期借款 9,450 6,827 4,737 4,595 

  应付账款及票据 14,891 13,821 15,072 16,194 

  其他流动负债 2,157 2,054 1,992 2,231 

  流动负债合计 26,499 22,702 21,801 23,019 

  应付长期债券 9,005 9,005 9,005 9,005 

  非流动负债合计 15,589 14,682 14,691 14,654 

  负债合计 42,087 37,384 36,493 37,673 

  股东权益合计 30,914 34,666 34,780 35,256 

  少数股东权益 8,985 10,846 10,886 11,078 

  负债及股东权益合计 39,899 45,512 45,666 46,334 

现金流量表     

  净利润 3,486 951 414 606 

  折旧和摊销 3,924 3,768 4,139 4,556 

  营运资本变动 2,648 3,425 4,988 4,101 

  其他 3,491 4,000 4,000 4,000 

  经营活动现金流 5,968 6,034 5,821 5,522 

  投资活动现金流入 757 622 437 486 

  投资活动现金流出 -6,569 -7,100 -7,624 -4,468 

  投资活动现金流 -5,812 -6,478 -7,187 -3,982 

  股权融资 221 91 4,000 0 

  银行借款 11,832 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -4,860 -1,583 -3,081 -888 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -4,704 -2,027 -4,446 651  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 -2.4% -4.8% -3.0% 12.0% 

  营业利润 -38.9% -52.5% -82.3% 67.7% 

  EBITDA -24.1% -34.7% -32.8% 13.7% 

  净利润 -45.7% -72.7% -56.5% 46.4% 

盈利能力     

  毛利率 33.4% 34.5% 23.5% 24.4% 

  营业利润率 17.5% 8.7% 1.6% 2.4% 

  EBITDA 利润率 28.1% 19.3% 13.3% 13.6% 

  净利润率 8.1% 2.3% 1.0% 1.4% 

偿债能力     

  流动比率 0.61 0.83 0.86 0.91 

  速动比率 0.56 0.77 0.79 0.84 

  现金比率 0.18 0.35 0.36 0.38 

  资产负债率 51.3% 42.5% 39.9% 40.3% 

  净债务资本比率 44.1% 22.4% 17.1% 13.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.2% 1.1% 0.5% 0.7% 

  净资产收益率 11.5% 2.9% 1.2% 1.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.35 0.10 0.04 0.06 

  每股净资产（元） 3.09 3.47 3.48 3.53 

  每股股利（元） 0.13 0.03 0.01 0.02 

  每股经营现金流（元） 0.60 0.60 0.58 0.55 

估值分析     

  市盈率 17.9 65.7 150.9 103.1 

  市净率 2.0 1.8 1.8 1.8 

  EV/EBITDA 7.8 11.5 16.7 14.6 

  股息收益率 2.1% 0.5% 0.2% 0.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
陕西煤业是由陕煤化集团以煤炭主业资产整体改制所设立，是陕西省唯一一家省属特大型煤炭企业，也是国家确立的陕北大型煤炭基
地的两个开发主体之一。公司主要从事煤炭开采、经营、销售、加工和综合利用等业务，主导产品为优质动力煤、化工及冶金用煤，
主要用于电力、化工和冶金等行业；煤炭资源分布于陕西省内的铜川市、渭南市、延安市、咸阳市及榆林市等县市。公司还建立了多
层次的营销体系，通过物流体系建设、电子交易平台，实现区域购销一体化，为用户提供能源综合解决方案。  
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 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
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电话：(86-755) 8832-2388 
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邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中金公司  中金公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

Singapore  United Kingdom   
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road,  
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

  

 


