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低估值动力煤龙头，内生性增长潜力大  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司概况：陕西煤业股份有限公司是陕西煤业化工集团公司以煤炭主业资产
出资，联合三峡集团、华能开发、陕西有色、陕鼓集团于 2008 年 12 月 23

日共同发起设立的股份有限公司。公司控股股东为陕西煤业化工集团公司，
实际控制人为陕西省国资委。陕煤化集团在三次重组的基础上，通过深化改
革、产业投资、文化融合发展起来。其核心竞争力有三个方面：煤炭资源储
备充足，品质优良；新技术运用效果显著；互联网营销方式成功，物资采购
成本降低。 

 从行业角度来看 1.从煤炭行业的供给端看，2016 年受国家供给侧结构性改革
任务的深入推进，各地区化解过剩产能政策的严格实施，煤炭供给端持续收
缩。2017 年随着 276 个工作日的政策取消，多数煤矿生产陆续恢复，基本可
以做到满负荷生产，大部门煤业按 330 个工作日的生产政策来生产，煤炭整
体供应正在逐步趋于宽松。2.需求方面，随着宏观经济企稳，发电量同比上升。
根据国家统计局发布数据显示，2016 年全国火力发电累计 43957.7 亿千瓦时，
同比增速由 2015 年的-2.8%转为增长 2.6%。2017 年随着夏季到来将迎来用
电旺季，下游工厂企业开工率增加，钢铁、建材等领域用电将保持增长，带
动用煤量的增加。3. 运输成本方面，2012 年 10 月开工建设的 “蒙华铁路”，
北起东乌铁路浩勒报吉站，途经内蒙古自治区鄂尔多斯地区、陕西省榆林、
延安地区、山西省运城地区、河南省三门峡、南阳地区、湖北省襄阳、荆门、
荆州地区、湖南省岳阳地区，终点到达江西省吉安，线路全长 1837 公里，总
投资高达 1598 亿元。蒙华铁路是在建的中国最大规模运煤专线，其煤炭设计
输送能力为 2 亿吨/年，设计时速为 120 公里/小时，是世界上一次建成最长的
重载煤运铁路，预计 2020 年开始投入使用，对于煤炭行业运输意义重大。 

 从公司角度来看，2017 年公司一季度动力煤均价环比四季度继续提升，叠加
去年同期的低基数效应，公司一季度业绩亮眼，同比大幅改善。且公司成本
控制较好，营业总成本为 80.52 亿元，较 2016 年四季度减少 18.32 亿元；实
现营业收入 122.74 亿元，同比增长 110%；煤炭毛利率环比提升 12.11 个百
分点至 56.55%；归属于母公司净利润 26.74 亿元，较 2016 年每一季都有大
幅提升；每股收益 0.27 元，维持较高水平。 

 盈利预测：2017 年一季度 EPS 为 0.27 元，预计 2017 年 EPS 能达到 0.8 元，
PE 为 8，维持对公司的增持评级。 

 风险提示：煤炭市场受经济增长趋缓，价格趋于理性。 
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 一、公司概况 

陕西煤业股份有限公司是陕西煤业化工集团公司以煤炭主业资产出资，联合三峡集团、华能开发、陕西有色、陕鼓集
团于 2008 年 12 月 23 日共同发起设立的股份有限公司。公司控股股东为陕西煤业化工集团公司，实际控制人为陕西省国
资委。陕煤化集团在三次重组的基础上，通过深化改革、产业投资、文化融合发展起来的。三次重组分别是：2004 年，
省政府把煤炭部原下放的铜川、韩城、蒲白、澄合等十家煤炭企业整合重组，成立陕西煤业集团；2006 年，又将省内三
家煤化工骨干企业渭化、陕化、陕焦进行重组成立了陕西煤业化工集团 2011 年，省政府又把陕西钢铁集团、陕西省铁路
投资集团和陕西国际信托投资集团三户企业重组，形成了目前陕煤化集团产业格局。其公司自身核心竞争力有以下三个方
面。 

首先，陕西煤业公司煤炭资源储备优势明显。公司煤炭资源储量在同行上市公司中列第三位，拥有煤炭地质储量 163.5 

亿吨，可采储量 109.6 亿吨，煤炭资源品质优良，97%以上的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质煤产区，呈现高发热量、低
硫、低磷、低灰的特点，煤炭平均发热量达到 5300 大卡，是优质的环保动力、冶金及化工用煤。公司所属 15 对生产矿
井中，先进产能矿井 7 对，占总产能 69%；达到一级安全质量标准矿井共 13 对，占总产能近 90%。此外，公司两对地处
陕北矿区在建矿井，小保当矿、袁大滩矿为后续优质产能释放奠定了良好的基础。 

图 1：陕西煤业主要矿区的资源储量和可采储量 

 

图 2：陕西煤业主要矿区产量 

 
 

其次，公司新技术效果显著。黄陵矿业创建国家级煤矿智能化开采技术创新中心、一号矿井成功实施中厚层智能化开
采，实现了“一井两区两面智能化开采”。同时，黄陵矿业坚持走新型工业化道路，建成循环经济产业链，实现了黑色资源
绿色发展、高碳产业低碳运行。柠条塔矿进行的“厚煤层 110 工法”研究项目已通过技术鉴定，其成果达到了国内首创国
际领先水平。 

12%

31%57%

陕西煤业主要矿区产量（万吨）

陕西煤业:产量:商品煤:渭北矿区

陕西煤业:产量:商品煤:彬黄矿区

陕西煤业:产量:商品煤:陕北矿区
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最后，该公司营销方式新颖，将传统行业与新型行业相结合，依托旗下陕西煤炭交易中心，充分利用网上交易平台，
采取挂牌、竞价等多种模式，网上交易量达到 7000 万吨，实现了互联网与产品营销的融合。物资公司借助西煤电商平台，
通过“公开招商、竞争谈判、网上交易、线下交割”的集采模式，实现了供应商、供应渠道、采购价格“三透明”，进一步降低
了物资采购成本。 

二、行业分析 

从煤炭行业的供给端看，2016 年受国家供给侧结构性改革任务的深入推进，各地区化解过剩产能政策的严格实施，
煤炭供给端持续收缩。2016 年 2 月份国务院出台了《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》，之后各个省份各
个部委相继出台了供给侧改革的配套文件，煤炭钢铁去产能一年目标提前且超额完成。据国家统计局公布数据显示，全年
原煤产量 34.1 亿吨，同比下降 9.0%，退出落后产能 2.9 亿吨。随着煤矿减量化生产政策措施的逐步落实，煤炭供求关系
有所改善，煤炭价格触底回升，迎来了四年来的首次上涨。上半年由于消化积压库存、水电出力等因素影响，煤炭价格均
处于低位窄幅波动态势。进入下半年，由于“276 天工作日”政策带来的供给收缩效果显现，加之七、八月极端天气影响，
用电量持续增长，煤价也呈现较快上涨态势，之后又在释放先进产能，运力逐步回升，煤炭供需双方签署战略合作意向，
全年煤价会以煤电双方共同签订的长协议价为中枢，逐渐趋于理性。2017 年供应方面，随着 276 个工作日的放弃执行，
多数煤矿生产陆续恢复，基本可以做到满负荷生产，大部门煤业按 330 个工作日的生产政策来生产，煤炭整体供应正在逐
步趋于宽松。 

图 3：动力煤价格 

 

需求方面，随着宏观经济企稳，发电量同比上升。根据国家统计局发布数据显示，2016 年全国火力发电累计 43957.7 

亿千瓦时，同比增速由 2015 年的-2.8%转为增长 2.6%。2017 年随着夏季的到来迎来用电旺季，下游工厂企业开工率增
加，钢铁、建材等领域用电将保持增长，带动用煤量的增加。 

 

数据来源:Wind资讯
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图 4：火力发电同比 

 

此外，煤矿与铁路装车点的距离以及周边相关铁路干线的货物运输能力对于媒体企业至关重要，通常情况下，通过铁
路外运的煤炭销售净价（扣除铁路运输费用）比地销价格要高 100-200 元/吨。2012 年 10 月开工建设的 “蒙华铁路”，北
起东乌铁路浩勒报吉站，途经内蒙古自治区鄂尔多斯地区、陕西省榆林、延安地区、山西省运城地区、河南省三门峡、南
阳地区、湖北省襄阳、荆门、荆州地区、湖南省岳阳地区，终点到达江西省吉安，线路全长 1837 公里，总投资高达 1598

亿元。蒙华铁路是在建的中国最大规模运煤专线，其煤炭设计输送能力为 2 亿吨/年，设计时速为 120 公里/小时，是世界
上一次建成最长的重载煤运铁路，预计 2020 年开始投入使用，对于煤炭行业运输意义重大。 

三、公司盈利能力分析 

2016 年公司实现营业收入 331.32 亿元，较上一年增加 6.21 亿元，同比增长 1.91%；实现利润总额 51.25 亿元，较
上一年增加 67.25 亿元；归母净利润为 27.55 亿元，较上一年增加 57.44 亿元，大幅扭亏；每股收益 0.28 元，较上一年
增加 0.58 元。其中，最大的主营产品原煤收入达到 279.12 亿元，成本降低 27.72 亿元至 156.85 亿元，毛利达到 122.27

亿元，较 2015 年大幅增长 34.82 亿元。此外，2016 年公司期间费用合计 81.20 亿元，同比下降 23.73%，其中销售费用、
管理费用、财务费用同比分别下降 30.39%、10.87%、43.53%。主要原因包括材料、燃料及动力成本下降，通过出售渭
北地区高成本矿井导致材料、燃料及动力成本同比下降 60,142.89 万元，降幅 28.90%。其次，人工成本下降。通过资产
重组，公司员工数量从 56694 人下降至 28331 人，人工成本同比下降 10.3 亿元，降低幅度为 31.2%。 

2016 年公司扭亏为盈主要由于剥离渭北亏损煤矿资产，以及年初以来动力煤价格的不断上涨。渭北矿区多为老矿、
资源枯竭矿、地质结构复杂，煤质差、含硫高，人员负担重，亏损严重。2016 年将渭北矿区经营成本高、产品质量低、
盈利能力弱的 3 家矿业公司及 2 对矿井出售，同时收购彬长矿业文家坡矿业公司 51%股权。其中包括公司全资子公司蒲
白矿业 100%的股权、澄合矿业 100%的股权、韩城矿业 100%的股权、金华山煤矿和东坡煤矿。通过本次资产重组，公
司资源储量及产品质量得到提高，产能结构得到进一步优化，资产竞争优势更加明显，2016 年渭北矿区产量大幅下降至
1113 万吨，产量较上一年下降 45.65%。 

 

数据来源:Wind资讯
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图 5：陕西煤业主要矿区产量 

 

图 6：按照主营业务分类报表 

 

2017 年公司一季度均价环比四季度继续提升，叠加去年同期的低基数效应，公司一季度业绩亮眼，同比大幅改善。
且公司成本控制较好，营业总成本为 80.52 亿元，较 2016 年四季度减少 18.32 亿元；实现营业收入 122.74 亿元，同比
增长 110%；煤炭毛利率环比提升 12.11 个百分点至 56.55%；归属于母公司净利润 26.74 亿元，较 2016 年每一季都有大
幅提升；每股收益 0.27 元，维持较高水平。 

图 7：利润表（季度） 

 2017-03-31 2016-12-31 2016-09-30 2016-06-30 2016-03-31 

报告期 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

营业总收入 122.74 128.27 80.30 64.36 58.39 

  营业收入 122.74 128.27 80.30 64.36 58.39 

营业总成本 80.52 98.84 67.55 61.87 57.11 

  营业成本 54.34 72.62 43.19 43.05 36.43 

  营业税金及附加 6.49 6.28 3.51 2.92 2.67 

  销售费用 8.57 8.53 9.31 6.53 7.26 

报告期 2016 年报 2016 中报 2015 年报 2015 中报 2014 年报 2014 中报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

原煤       

收入 279.12 99.68 272.02 158.46 357.94 179.68 

成本 156.85 64.48 184.56 110.68 233.90 118.07 

毛利 122.27 35.21 87.45 47.77 124.04 61.61 

毛利率(%) 43.81 35.32 32.15 30.15 34.65 34.29 

洗煤       

收入 38.42 15.83 37.21 19.81 38.85 21.10 

成本 19.86 9.58 22.93 13.81 23.23 10.01 

毛利 18.55 6.25 14.28 6.00 15.63 11.09 

毛利率(%) 48.30 39.46 38.38 30.28 40.22 52.58 

运输业务       

收入 5.77 2.76 5.96 3.26 5.78 4.35 

成本 4.61 2.16 4.91 2.71 4.79 3.45 

毛利 1.16 0.60 1.04 0.55 0.99 0.90 

毛利率(%) 20.12 21.72 17.52 17.00 17.12 20.67 
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  管理费用 9.74 9.59 11.02 7.79 8.84 

  财务费用 0.83 0.72 1.14 1.11 1.60 

净利润 39.85 27.13 11.26 4.39 1.02 

 减：少数股东损益 13.11 9.85 3.50 1.49 1.41 

 归属于母公司所有

者的净利润 

26.74 17.29 7.76 2.89 -0.39 

 

图 8：动力煤毛利 

 

四、分析与预测 

1.目前 PE 估值仅有 6 倍多，严重低估，远低于行业平均估值，但其本身业绩大幅提升，有良好的煤炭资源，国内前
沿的技术水平和不断提升的盈利水平。 

2.该公司是动力煤龙头企业，本身煤质优良，内生性增长潜力较大。公司通过减量置换新增两个在建矿井，小保当矿
和袁大滩矿，其中小保当一号井 800 万吨/年（持股 60%）减量置换项目获发改委核准通过，预计 2017 年底投产，另外
公司持股 51%的文加坡煤矿（400 万吨）也进入联合试运转。 

3.目前陕北地区在建的铁路项目有蒙华（蒙西-华中）铁路，晋中南（吕梁-日照）铁路，这两条铁路建成后，将对陕
北地区煤炭南下、东出提供新的铁路运输通道，陕北矿区在华中、华东地区的煤炭竞争力将进一步增强。外运能力的提升
下煤价有望获得提升。 

综上，2017 年一季度 EPS 为 0.27 元，预计 2017 年 EPS 能达到 0.8 元，PE 为 8。公司通过资产重组，剥离高成本、
低盈利矿井实现轻装上阵，铁路项目建成后增强外运能力。另外文加坡、小保当等技改、新建矿井 2017 年将投入生产，
同时受益于集团全产业链经营（钢、煤、电、化等）和区域资源整合政策（陕西唯一专业化煤炭上市平台），业绩有望持
续保持出色，维持对公司的增持评级。 

4. 6 月 22 日分红股东大会公告公司拟向股东分派现金股利 11 亿元，分红比例为 40%，以当前 100 亿股为基数，每
10 股分派现金股利 1.1 元（含税）。 


