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受上游煤炭价格波动的影响，近年来，多数火电企业不是赚得盆满钵满，就是亏到怀疑人生，陕西能源
（001286）却主打一个“稳”字。

譬如2021年，煤价大幅攀升至历史高位，燃煤电厂普遍陷入亏损时，其依然实现了较好的利润水平。
2022年，煤炭价格逐渐平稳，加之电价中枢不断上移，陕西能源净利润同比增长超5倍。

2024年，陕西能源营业收入达到231.56亿元，同比增长19.04%；归母净利润达到30.09亿元，连续三年增
长。

但需要注意的是，2025年以来，新能源装机规模快速扩张，下游用电需求却呈现疲软态势，双重压力
下，火电电量价格进入下行通道。

受此影响，陕西能源一季度营收与净利润较去年同期有所下滑。

01▶

营利双增背后

陕西能源是陕西省属煤炭资源电力转化的龙头企业，主要经营业务为火力发电、煤炭生产和销售，2023
年4月登陆深交所主板。

《每日经济新闻》记者注意到，2024年，公司营业收入达到231.56亿元，同比增长19.04%；归母净利润
30.09亿元，同比增长17.73%。

拆解业绩来看，陕西能源亮眼表现背后，主要为在能源产能布局上的持续发力。

截至2024年末，公司煤电装机总规模为1725万千瓦。其中，在役装机1123万千瓦，在建装机402万千
瓦，核准筹建装机200万千瓦。清水川三期、延安热电一期等项目投产，新增装机205万千瓦。

煤电装机量的不断扩大，带来的规模优势正逐步显现，有望直接增厚公司业绩。报告期内，陕西能源电
力业务发电量为530.43亿千瓦时，实现营业收入176.67亿元，较去年同期增长19.62%，占总营收的
76.30%。

截至目前，陕投商洛电厂二期、陕投延安热电二期、信丰电厂二期等在建项目正在逐步推进。

煤炭业务上，报告期内，公司原煤产量2356.28万吨，自产煤外销量803.88万吨，煤炭业务收入同比增长
18.55%，占到总营收的21.00%。

产能方面，截至2024年12月末，公司核定煤炭产能共计3000万吨/年。其中，已投产产能2400万吨/年，
在建产能600万吨/年。



每经记者注意到，在保障陕西省内电力供应的同时，陕西能源通过陕武直流、宝德直流、吉泉直流、榆
横—潍坊特高压交流工程等通道为国内其他地区供应电力，42.43%的煤电机组为“西电东送”配套项目。
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行业层面来看，受煤炭价格下降的影响，2024年火电企业盈利能力复苏成为普遍现象，但绿色低碳转型
加速推进带来的影响不容忽视。

尤其是风电、光伏装机量逐年攀升，使得传统火电在电力供应结构中的占比面临挑战。

国家能源局数据显示，2025年一季度，我国风电光伏发电合计新增装机7433万千瓦，累计装机达到14.82
亿千瓦。其中，风电5.36亿千瓦，光伏发电9.46亿千瓦，首次超过火电装机14.51亿千瓦。

未来随着风电光伏装机新增装机持续快速增长，风电光伏装机超过火电将成为常态。

不过，由于新能源发电间歇性、波动性特点，以煤为主体的能源结构仍将持续。煤电在未来相当长一段
时间内仍是我国电力供应安全的重要支撑，将逐步由基础性电源向支撑性、调节性电源转变。

02▶

向省外拓展

作为发电、煤炭两手抓的能源龙头，在实体的煤电资产上，陕西能源主要通过下属清水川能源、赵石畔
煤电、商洛发电、渭河发电等项目开展电力业务，同时通过下属凉水井矿业、清水川能源等项目开展煤
炭开采业务，长期在本土深耕。

但近年来，陕西能源向外扩张意图明显。

如2023年，陕西能源完成了对新疆潞安协鑫准东能源有限公司46%股权的收购，其投资建设的江布电厂
2×660MW机组于2023年9月实现“双机双投”。

2024年6月，陕西能源竞得钱阳山煤矿采矿权，新增煤炭资源10.2亿吨，夯实原料自给能力。根据年报披
露，该项目公司陕能庆阳能源开发有限公司已于年内成立，有利于加快开发建设钱阳山煤矿。

随后，陕西能源完成了对信丰能源51%股权的收购，新增煤电装机200万千瓦，其投资建设的信丰电厂二
期2×1000MW机组于2024年8月正式开工。

图片来源：信丰之窗

于陕西能源而言，收购与自身业务高度相关的优质煤、电项目，或将进一步加大项目储备，抢占电力市
场份额。

“煤、电现在都是稀缺资源，想把业务版图做大，手里必须得先攥住资源。” 陕西能源相关人士向每经记
者坦言，“目前煤电项目面临着资源获取、资金投入和环保合规等多重壁垒，不仅建设成本高昂，且投
资回报周期较长，对企业的综合实力提出更高要求。凭借经营理念、管理基础以及煤炭协同的潜在资源
优势，陕西能源在跨区域项目拓展中具备一定的竞争优势。”

据每经记者了解，信丰电厂二期项目建成后，预计年发电量100亿度，抢占华东电力缺口市场。有利于
江西省电力能源结构优化，提升电网稳定性和赣南电力供应水平，同时也将扩大陕西能源的装机规模和
增厚业绩。



钱阳山煤矿的开发，则释放甘肃煤炭富足区产能，提高原料自给率，增强公司在区域市场竞争力。

“因为准入门槛高，所以行业竞争格局相对稳定，且能源行业技术迭代周期长，短期内难以出现颠覆性
技术变革，这一特性使得陕西能源的资产减值风险显著低于其他技术更新快速的行业，为企业的稳定发
展提供了支撑。”上述人士向记者表示。

03▶

煤电一体化布局

煤电资产储备之外，陕西能源的另一大看点是“煤电一体化”。

要知道，煤炭作为燃煤发电成本的核心要素，占比通常在70%左右，煤炭价格的波动往往左右着煤电企
业的业绩，行业深受此影响。

如2021—2022年间，煤价的飙升让多家火电企业陷入巨额亏损的泥沼；到了2023年，煤炭价格大幅回
落，火电企业的业绩才得以回暖。

作为较早聚焦“煤电一体化”的传统能源企业之一，依托自有煤矿保障燃料成本优势，陕西能源煤电联动
机制平滑价格波动，抵御了上游原材料价格周期的不利影响。

2021年至2023年，陕西能源归母净利润分别为4.04亿元、24.72亿元，25.56亿元。

此外，煤电一体化坑口电站向来被认为是最具综合效应的运营模式，即在原煤产地建设坑口电站，不仅
减少煤炭运输成本和公共资源占用，同时能够切实降低电力企业备受煤炭价格波动和保障不足产生的影
响。

根据年报披露，截至2024年年底，陕西能源煤电一体化及坑口电站装机占比达到61.57%，资源综合利用
效率较高。

其中，电力装机规模达到1725万千瓦（含在建及筹建项目），煤炭核定产能3000万吨/年（已投产2400万
吨/年），另有丈八矿井、钱阳山矿井两个筹建煤炭项目，公司煤炭、电力资源协同度高。

报告期内，陕西能源煤炭和电力规模梯次增长，总体呈动态平衡。

得益于不错的业绩表现，陕西能源在“分红”上也颇为大方。

2024年度，公司拟向全体股东每10股派发现金红利3.60元（含税），拟派发现金红利金额达13.5亿元，
包括中期分配在内，2024年合计派现总额15.38亿元，派现占净利润比例为51.10%。
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