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大股东/持股 陕西煤业化工集团/63.14% 

实际控制人   
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总市值（亿元） 913.00 
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资产负债率(%) 42.2 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2019 年上半年财报，上半年公司实现营业收入 325.86 亿元，同比增

加 24.17%；实现归属母公司净利 58.71 亿元，同比下降 1.23%；上半年实现

EPS0.60 元。 

平安观点： 

 上半年公司产量略有上涨，全年增量有限。公司实现煤炭产量 5,370 万吨，

增长 1.87%；产量增量主要来自小保当一号矿井，由于受到一季度陕北矿

难影响，预计下半年会继续影响公司产量（严控超产能生产），全年煤炭

产量整体持平或略有上涨。 

 上半年公司煤价略有所上涨，下半年或回调。公司煤炭售价 386.90 元/吨，

同比上升 14.15 元/吨，增幅 3.8%，其中自产煤售价 376.04 元/吨，同比

上升 9.18 元/吨，增幅 2.50%；贸易煤售价 410.09 元/吨，同比上升 16.14

元/吨，增幅 4.10%。从全国来看，陕西坑口煤价上涨，港口下降；公司煤

价涨幅略低于陕西地区市场价，与长协煤占比高有关。考虑到陕北优质动

力煤产量的大幅增长，或会影响陕北(Q5500)优质动力煤价格。 

 上半年公司煤炭成本大幅上涨，全年成本保持高位。公司原选煤完全单位

成本为 206.13 元/吨，同比上升 32.89 元/吨，增幅 18.99%。主要受矿山

地质治理恢复与土地复垦基金计提、资源税率上调、生产要素价格上涨、

安全生产投入和环保投入增加等因素影响。预计下半年成本仍将保持高

位。 

 公司产量仍有增量，蒙华铁路开通支撑煤价。公司小保当一号矿井（1500

万吨/年）及选煤厂、袁大滩（500 万吨/年）进入联合试运转，小保当二号

矿及选煤厂完成了 1300 万吨/年建设规模的审计审查，取得了开工备案批

复，预计 2020 年进入联合试运转。蒙华铁路预计 10 月通车，公司靖神铁

路支线与蒙华铁路相连，与蒙华铁路同步投运。受铁路运输线路开通影响，

预计公司煤价将有所支撑，随着贸易量上升，区域定价话语权提升。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 50,927 57,224 65,624 69,582 71,771 

YoY(%) 53.7 12.4 14.7 6.0 3.1 

净利润(百万元) 10,449 10,993 11,327 11,555 12,085 

YoY(%) 279.3 5.2 3.0 2.0 4.6 

毛利率(%) 55.4 48.7 42.8 44.4 44.4 

净利率(%) 20.5 19.2 17.3 16.6 16.8 

ROE(%) 26.8 24.0 18.1 18.6 16.7 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.10 1.13 1.16 1.21 

P/E(倍) 8.7 8.3 8.1 7.9 7.6 

P/B(倍) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3  
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 盈利预测与投资建议：虽短期受到煤炭成本上升、安全监管等一些因素影响，随着公司产能的逐步

释放以及蒙华铁路开通，公司产量、贸易量将进一步上升，业绩仍有增长空间。根据公司产量和成

本变化，我们调整 2019 年、2020 年 EPS 预测分别为 1.13/1.16 元（前值 1.35/1.46 元），新增 2021

年 EPS 预测为 1.21 元，对应 8 月 19 日收盘价 PE 分别为 8.1/7.9/7.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）去产能不及预期、新能源发展较快、经济增速放缓等因素影响煤炭需求，导致煤价下

降；2）公司在建煤矿项目进度低于预期，影响产量增长；3）神渭管道调试运行进度不及预期，影

响盈利；4）陕北地区产能释放过快，导致区域煤炭价格下降，影响公司业绩；5）蒙华铁路投运进

度不及预期，影响公司业绩。  
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一、 上半年公司产量略有上涨，全年增量有限 

2019 年上半年，公司实现煤炭产量 5,370 万吨，同比增加 99 万吨，增长 1.87%；商品煤销量 7730

万吨，同比增加 1189 万吨，其中贸易煤增长 73.09%。 

产量的增量主要来自小保当一号矿井（上半年生产 699 万吨），剔除小保当同比下降约 600 万吨，

主要受到一季度陕北矿难影响，预计下半年会继续影响公司产量（严控超产能生产），公司全年煤炭

产量整体持平或略有上涨。 

2019 年 6 月，陕西省煤炭产量恢复增长，同比增长 12.5%，环比增长 37.14%；7 月，陕西省煤炭

产量同比增长 12.1%。1-7 月，陕西累计原煤产量 32536.9 万吨，占全国累计产量的 15.58%，同

比下降 5.1%。假设 8-12 月以同比 10%的增幅，陕西省全年煤炭产量能够恢复去年水平。 

图表1 商品煤产量增量主要来自陕北 

商品煤产量（万吨） 2019 年 H1 2018 年 H1 变化率（%） 增减量 

渭北矿区 462 556 -16.94% -94 

彬黄矿区 1,899 1,874 1.31% 25 

陕北矿区 3,009 2,841 5.92% 168 

合计 5,370 5,271 1.87% 99 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 商品煤销量增长主要来自贸易煤 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

商品销售量（万吨） 2019 年 H1 2018 年 H1 变化率（%） 增减量 

1、分矿区销量 

渭北矿区 447 552 -18.95% -105 

彬黄矿区 1,879 1,868 0.61% 11 

陕北地区 2,940 2,698 8.98% 242 

贸易煤 2,463 1,423 73.09% 1,040 

小计 7,730 6,541 18.18% 1,189 

2、分煤种销量（万

吨） 

原煤 6,655 5,467 21.73% 1,188 

洗煤 1,075 1,074 0.07% 1 

小计 7,730 6,541 18.18% 1,189 

3、分运输方式销量

（万吨） 

铁路运输 3,565 2,896 23.09% 669 

公路及其他运输 4,165 3,645 14.27% 520 

小计 7,730 6,541 18.18% 1,189 
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图表3 陕西煤炭产量 6月、7月大幅增长 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 上半年公司煤价略有所上涨，下半年或回调 

2019 年上半年，公司煤炭售价 386.90 元/吨，同比上升 14.15 元/吨，增幅 3.8%，其中自产煤售价

376.04 元/吨，同比上升 9.18 元/吨，增幅 2.50%；贸易煤售价 410.09 元/吨，同比上升 16.14 元/

吨，增幅 4.10%。 

从全国来看，相比去年同期，动力煤港口价格普遍下降，坑口价格普遍上升。相比内蒙古，陕西坑

口价上升幅度较大。从热值来看，Q5000 的动力煤价格普遍下降（除了陕西）且下降幅度大于 Q5500

的动力煤。陕西坑口价格上涨较多，可能与陕西动力煤产量锐减有关，动力煤 Q5500 与 Q5000 分

别同比增长 7.39%与 5.32%。公司动力煤价格增幅低于陕西省动力煤市场价，主要因为长协煤占比

较高。从港口、坑口价差看，2018 年以来价差呈现下降态势。 

考虑近期陕北优质动力煤产量的大幅增长，陕北(Q5500)优质动力煤价格或会受到影响。 

图表4 陕西坑口市场价格涨幅高于公司煤价涨幅（元/吨） 

位置 指标 今年 H1 均价 去年 H1 均价 变化 增幅 

港口 

秦皇岛港平仓价山西(Q5500) 606 665 -59 -8.97% 

秦皇岛港平仓价山西(Q5000) 519 589 -70 -11.93% 

黄骅港平仓价(Q5500) 576 572 4 0.74% 

黄骅港平仓价(Q5000) 516 540 -23 -4.31% 

坑口 

陕西市场价(Q5500) 595 554 41 7.39% 

陕西市场价(Q5000) 449 426 23 5.32% 

鄂尔多斯坑口价(Q5500) 375 367 8 2.20% 

鄂尔多斯坑口价(Q5000) 290 293 -3 -0.90% 
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位置 指标 今年 H1 均价 去年 H1 均价 变化 增幅 

陕西煤业 

平均煤炭煤价 386.9 372.75 14.15 3.80% 

自产煤售价 376.04 366.86 9.18 2.50% 

贸易煤售价 410.09 393.95 16.14 4.10% 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 2018年以来，港口、坑口煤价的价差呈下降态势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 上半年公司煤炭成本大幅上涨，全年成本保持高位 

2019 年上半年，公司原选煤完全单位成本为 206.13 元/吨，同比上升 32.89 元/吨，增幅 18.99%。

主要受矿山地质治理恢复与土地复垦基金计提、资源税率上调、生产要素价格上涨、安全生产投入

和环保投入增加等因素影响。预计下半年成本仍将保持高位。 

图表6 公司自产煤的成本有所上升（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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（1）陕北资源税由 6%调到 9% 

陕西煤业在榆林市在产、在建（联合试运转）产能约 8300 万吨/年，约占公司总产能的 67%。按照

9%资源税税率估算，陕西煤业资源税增加约 6.3 亿元(榆林产量占公司比例按 60%估算)，约占公司

利润总额 3.5%。 

图表7 公司在榆林煤矿情况 

所属公司 名称 产能（万吨/年） 备注 

陕西煤业 

韩家湾 300 在产 

孙家岔 400 在产 

柠条塔 1800 在产 

红柳林 1500 在产 

张家峁 1000 在产 

袁大滩 500 联合试运转阶段 

小保当一号矿 1500 联合试运转阶段 

小保当二号矿 1300 在建 

小计 8300 
 

资料来源：国家能源局，平安证券研究所 

（2）陕西征收矿山地质环境治理恢复与土地复垦基金 

从 2018 年 8 月开始征收矿山地质环境治理恢复与土地复垦基金，矿山企业每月按照原矿销售收入、

开采矿种系数、开采方式系数、地区系数等综合提取基金。 

基金提取额计算案例：煤炭月销售 10 万吨，矿种系数为 1.8%（煤炭），开采系数为 1.2（机械化综

采，允许塌陷），地区系数为 1.1（陕北地区）。以煤炭销售单位为 400 元为例进行计算，月计提数

额=10×400×1.8%×1.2×1.1=95.04 万元，占月销售收入的 2.37%，吨煤费用 9.5 元。 

图表8 基金计提矿种系数一览表 

矿产 矿种 矿种系数 

能源矿产 

煤炭、油页岩、石煤 1.8% 

石油、天然气、煤层气、页岩气等 0.6% 

资料来源：《陕西省矿山地质环境治理恢复与土地复垦基金实施办法》，平安证券研究所 

 

图表9 基金计提开采系数一览表 

矿种 露天开采 地下开采 

能

源

矿

产 

开采

方式 

自上而下水平分层采

矿法（自然排水） 

露天坑采法 

（人工排水） 

充填

开采 

不允许地

表塌落 

允许塌陷 

柱式 机械化综采 

开采

系数 
1.5 1.8 0.3 0.7 1.0 1.2 

资料来源：《陕西省矿山地质环境治理恢复与土地复垦基金实施办法》，平安证券研究所 
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图表10 基金计提地区系数 

区域 区域系数 备注 

陕南 1.2  

陕北 1.1  

关中 1.1 涉及秦岭地区的区域，地区系数取 1.2 

资料来源：《陕西省矿山地质环境治理恢复与土地复垦基金实施办法》，平安证券研究所 

（3）逐步取消井下劳务派遣工 

2019 年 4 月，应急管理部副部长、国家煤矿安监局局长黄玉治在全国煤矿安全培训工作现场会上提

出，建立健全分工明确、保障有力、考核严格的责任体系，研究制定素质提升中长期规划和年度计

划；严格人员准入，逐步取消井下劳务派遣工。公司部分煤矿的劳务派遣工人需转为正式职工，职

工工资将有所上升。 

上半年，公司支付给职工以及为职工支付的现金为 24.64 亿元，同比增长 27%。预计全年，公司职

工工资保持一定幅度增长。 

图表11 2019H1 公司支付给职工以及为职工支付的现金增长 27% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 公司产量仍有增量，蒙华铁路开通支撑煤价 

公司小保当一号矿井（1500 万吨/年）及选煤厂、袁大滩（500 万吨/年）进入联合试运转，小保当

二号矿及选煤厂完成了 1300 万吨/年建设规模的审计审查，取得了开工备案批复，预计 2020 年进入

联合试运转。 

蒙华铁路预计 10 月通车，公司靖神铁路支线与蒙华铁路相连，与蒙华铁路同步投运，靖神铁路支线

连接公司红柳林、张家峁、柠条塔、小保当一号、小保当二号（目前在建）五个千万级矿井，优质

煤炭资源将进入到川渝、湘鄂赣等地区市场。受铁路运输线路开通影响，预计公司煤价将有所支撑，

随着贸易量上升，区域定价话语权提升。 
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五、 投资建议 

虽短期受到煤炭成本上升、安全监管等一些因素影响，随着公司产能的逐步释放以及蒙华铁路开通，

公司产量、贸易量将进一步上升，业绩仍有增长空间。根据公司产量和成本变化，我们调整 2019

年、2020 年 EPS 预测分别为 1.13/1.16 元（前值 1.35/1.46 元），新增 2021 年 EPS 预测为 1.21 元，

对应 8 月 19 日收盘价 PE 分别为 8.1/7.9/7.6 倍，维持“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1）去产能不及预期、新能源发展较快、经济增速放缓等因素影响煤炭需求，导致煤价下降； 

2）公司在建煤矿项目进度低于预期，影响产量增长； 

3）神渭管道调试运行进度不及预期，影响盈利； 

4）陕北地区产能释放过快，导致区域煤炭价格下降； 

5）蒙华铁路投运进度不及预期，影响公司业绩。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31505  41065  33784  51968  

现金 13116  18170  13072  27835  

应收票据及应收账款 13650  18311  15672  19332  

其他应收款 421  460  368  537  

预付账款 1799  1239  2212  1225  

存货 1074  1543  1066  1671  

其他流动资产 1445  1342  1394  1368  

非流动资产 89025  99987  105349  107888  

长期投资 10350  15154  20788  26007  

固定资产 40548  46662  48157  47309  

无形资产 22497  22431  21914  21612  

其他非流动资产 15631  15740  14490  12960  

资产总计 120530  141052  139133  159856  

流动负债 28679  40698  30290  42656  

短期借款 0  1650  825  1238  

应付票据及应付账款 15459  23700  15495  25553  

其他流动负债 13221  15348  13969  15866  

非流动负债 25462  23347  20114  16413  

长期借款 14934  12859  9606  5915  

其他非流动负债 10528  10487  10508  10498  

负债合计 54141  64045  50403  59069  

少数股东权益 15724  18316  23283  28055  

股本 10000  10000  10000  10000  

资本公积 7395  7395  7395  7395  

留存收益 32499  40850  50764  60878  

归属母公司股东权益 50664  58691  65447  72732  
负债和股东权益 120530  141052  139133  159856   

 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 19758  21901  12477  28887  

净利润 15929  13918  16523  16857  

折旧摊销 4788  4506  5183  5619  

财务费用 58  -402  -435  -750  

投资损失 -1452  -1342  -1397  -1370  

营运资金变动 -514  5231  -7401  8534  

其他经营现金流 950  -10  5  -3  

投资活动现金流 -7955  -14115  -9154  -6785  

资本支出 4422  6010  -198  -2718  

长期投资 -3857  -4805  -5427  -5219  

其他投资现金流 -7391  -12909  -14778  -14722  

筹资活动现金流 -7957  -2731  -8422  -7338  

短期借款 -3300  1650  -825  413  

长期借款 3215  -2074  -3253  -3691  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 2  0  0  0  

其他筹资现金流 -7873  -2307  -4344  -4060  

现金净增加额 3847  5055  -5099  14764   
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 57224  65624  69582  71771  

营业成本 29361  37524  38710  39937  

营业税金及附加 2882  3372  3540  3670  

营业费用 2195  3573  3229  3619  

管理费用 5184  6286  6280  6618  

研发费用 10  6  9  8  

财务费用 58  -402  -435  -750  

资产减值损失 -40  174  164  175  

其他收益 30  13  16  20  

公允价值变动收益 1  -0  0  -0  

投资净收益 1452  1342  1397  1370  

资产处置收益 4  0  0  0  

营业利润 19061  16445  19499  19884  

营业外收入 44  84  62  57  

营业外支出 358  278  192  221  

利润总额 18748  16251  19369  19721  

所得税 2819  2332  2846  2864  

净利润 15929  13918  16523  16857  

少数股东损益 4936  2591  4968  4771  

归属母公司净利润 10993  11327  11555  12085  

EBITDA 24128  20796  24529  25045  

EPS（元） 1.10  1.13  1.16  1.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 12.4  14.7  6.0  3.1  

营业利润(%) 4.5  -13.7  18.6  2.0  

归属于母公司净利润(%) 5.2  3.0  2.0  4.6  

获利能力         

毛利率(%) 48.7  42.8  44.4  44.4  

净利率(%) 19.2  17.3  16.6  16.8  

ROE(%) 24.0  18.1  18.6  16.7  

ROIC(%) 22.3  17.0  19.5  18.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 44.9  45.4  36.2  37.0  

净负债比率(%) 14.9  6.5  6.8  -11.9  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.2  

速动比率 0.9  0.9  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

应付账款周转率 2.0  1.9  2.0  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.10  1.13  1.16  1.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.24  2.19  1.25  2.89  

每股净资产(最新摊薄) 5.07  5.87  6.54  7.27  

估值比率         

P/E 8.3  8.1  7.9  7.6  

P/B 1.8  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA 4.8  5.5  4.9  4.3   
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