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报告要点 

[Table_Summary]以金属视角切入煤炭，第一篇我们对标两大赛道巨头，紫金与陕煤，期望以比对互为借鉴进而

对各自模式再思考。借紫金与陕煤 ROE 比对其根本是回答资源龙头盈利再分配——分红降负

vs再投资，孰能实现股东回报最大化？陕煤模式确实为矿企提供了一个投资回报率的锚。我们

做了两类陕煤远期 ROE测算：一是 18%，利润全分红；二是 13%，按当前分红率。紫金过往

矿山如卡莫阿 ROE为 31%，13%或给未来扩张提供投资回报率参照。 
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[Table_Rank] 投资评级 看好丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 紫金 VS陕煤：周期两大模式的再思考 

以金属视角切入煤炭，第二篇我们对标两大赛道巨头，紫金与陕煤，期望以比对互为借鉴进而

对各自模式再思考。近年周期龙头商业模式一分为二：一是传统景气扩张类，盈利再投资，如

铜/金/钛白粉/磁材/炼化等；一类是优化减负分红类，盈利还债分红，如煤/航运/铝/油品贸易/玻

纤等。铜与煤恰是两大模式分立下的典型，借紫金与陕煤 ROE 比对其根本是回答资源龙头盈
利再分配——分红降负 vs 再投资，孰能实现股东回报最大化？当前高股息资产备受追捧或是
市场极致悲观选择前者的偏好，本篇期望跳脱出情绪更客观评估两种模式由来、优劣与展望。

过去三年，两大巨头均为投资人带来优质回报，年均 ROE，紫金/17%，陕煤/25%：1）净利率

维度，陕煤>紫金，陕煤以更纯矿业务领衔毛利率，且降负费率优化致其净利率优势更为凸显；

2）资产周转率维度，紫金>陕煤，紫金冶炼贡献高周转，但边际上，降负增效致陕煤资产效率

提升迅速，紫金加速收并购做大资产但因建设期部分矿山收益存时滞致效率阶段性震荡略降；

3）权益乘数，紫金>陕煤，紫金典型扩展策略权益乘数显著提升，而陕煤持续优化负债降杠杆。

ROE比对，当前看陕煤或略胜一筹。同样以资源重估作为高 ROE的基础，陕煤降负分红策略

更具确定性易守住高回报率，而紫金扩张策略存时滞，杠杆放大波动，将期待与变数引向未来。 

最锋利的矛：紫金的全球扩张模式 

紫金“高 ROE+净利率升+周转率稳+杠杆率升”的背后，是其并购优质矿山的扩展模式。铜矿
作为典型大宗品，行业竞争核心拼成本，低成本一来自资源禀赋，二来自管理和效率。紫金矿

业从县级小矿企起步，起家并不掌握资源禀赋优势，核心凭借极强开发运营和成本管控能力实

现降本。后基于开发和控本优势，通过有效择时逆周期并购，低成本获取大量资源改善自身资

源禀赋并进行开发运营赋能，培厚盈利潜力，并如滚雪球般践行上述模式实现持续扩张成长。 

最坚硬的盾：陕煤的分红减负模式 

陕煤“高 ROE+净利率升+周转率稳+杠杆率降”的背后，是其降债提效分红的减负模式。煤炭
企业的“护城河”为资源禀赋，优秀管理则为“护城河”添砖加瓦。陕西煤业以资源为底，坐

拥可采储量 106.06亿吨，可采年限达到 65年，且具有单井规模大、高卡煤占比高、产业链议

价能力强、吨煤成本低等优势，资源禀赋优异。在“供改”历史节点之后，选择了大刀阔斧优

化产能、控股股东战略性大规模债转股成功降低负债率的路径，为其 ROE提升创造内生动力。 

矛与盾的抉择：加速扩张 VS降负分红 

同为矿企，我们欣喜地看到两大巨头卓越基因均指向强禀赋+优管理，但触发不同模式选择或
是赛道与出身的差异：1）赛道，虽铜与煤价中枢提升相近 35%，但煤供需双稳为存量格局，

铜有新能源助力供需双升龙头易成长；2）出身，陕煤起点即巅峰坐拥全球顶尖煤资源，而紫金
发家福建资源匮乏，硬依赖优质扩张成就全球巨头，相较强禀赋，扩张或是紫金更深刻的基因。

两大模式均被龙头所证明，难言孰优劣，抉择易受风格主导。但陕煤模式确实为矿企提供了一

个投资回报率的锚。我们做了两类陕煤远期 ROE测算：一是 18%，利润全分红；二是 13%，
按当前分红率。紫金过往矿山如卡莫阿 ROE为 31%，13%或给未来扩张提供投资回报率参照。 
 

风险提示 

1、外部因素影响下，煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险；2、进口煤增量较大风险；3、

行业新增产能较大风险；4、金属供给过快释放风险。 
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市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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周期两大模式的再思考 

以金属视角切入煤炭，第二篇我们对标两大赛道巨头，紫金与陕煤，期望以比对互为

借鉴进而对各自模式再思考。近年周期龙头商业模式一分为二：一是传统景气扩张

类，盈利再投资，如铜/金/钛白粉/磁材/炼化等；一类是优化减负分红类，盈利还债分

红，如煤/航运/铝/油品贸易/玻纤等。铜与煤恰是两大模式分立下的典型，借紫金与陕

煤 ROE比对其根本是回答资源龙头盈利再分配——分红降负 vs再投资，孰能实现股
东回报最大化？当前高股息资产备受追捧或是市场极致悲观选择前者的偏好，本篇期

望跳脱出情绪更客观评估两种模式由来、优劣与展望。 

 

一、ROE比较视角：紫金 VS陕煤 

过去三年，两大巨头均为投资人带来优质回报，年均 ROE，紫金/17%，陕煤/25%：

1）净利率维度，陕煤>紫金，陕煤以更纯矿业务领衔毛利率，且降负费率优化致其净

利率优势更为凸显；2）资产周转率维度，紫金>陕煤，紫金冶炼贡献高周转，但边际

上，降负增效致陕煤资产效率提升迅速，紫金加速收并购做大资产但因建设期部分矿

山收益存时滞致效率阶段性震荡略降；3）权益乘数，紫金>陕煤，紫金典型扩展策略

权益乘数显著提升，而陕煤持续优化负债降杠杆。ROE比对，当前看陕煤或略胜一
筹。同样以资源重估作为高 ROE的基础，陕煤降负分红策略更具确定性易守住高回报

率，而紫金扩张策略存时滞，杠杆放大波动，将期待与变数引向未来。 

 

自 2017年起，相较紫金，陕煤 ROE始终处于高位。从时间序列看，14-15年间，受

行业内煤炭供给过剩影响，陕煤 ROE出现大幅下滑，得益于“十三五”期间供给侧改

革政策，陕煤 ROE于 16年触底反弹，并在 17年间快速上升，于 17H1首次领先紫

金，并持续霸占高位；虽 21年以来，紫金 ROE有了较大幅度攀升，并于 22H1超过

陕煤，但短暂超越后 ROE再次回落，截至 23Q3，陕煤（25.6%）领先紫金

（17.2%）8.5pct。与动荡上升的 ROE不同，陕煤 PB始终低位震荡，在 2.0左右徘

徊，居于紫金之下。 

 

利用杜邦三项对 ROE进行拆解，高净利率是支撑陕煤 ROE高位运行的关键。 

➢ 净利率维度，陕煤>紫金：紫金净利率始终较为平稳，10-23年间，ROE中

枢为 14%，波动率为 6%；陕煤净利率，则在 17和 22年间出现明显抬升，

17-23年间，陕煤 ROE中枢为 22%，支撑陕煤 ROE高位运行，期间陕煤

ROE波动率为 7%。 

➢ 资产周转率维度，紫金>陕煤：紫金始终处于陕煤之上，但自 14年上市以

来，陕煤资产周转率增速（CAGR：6%）高于紫金（CAGR：2%）。20-21

年间，受陕煤现金分红比例快速提升的影响，同期二者间距大幅收窄，截至

23Q3，紫金资产周转率（0.87次）仅高于陕煤（0.85次）0.02次。 

➢ 权益乘数维度，紫金>陕煤：陕煤始终低于紫金，且差距不断拉大（紫金

CAGR：3.1%；陕煤 CAGR：-0.4%）。  

%% %research.95579.com

6



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 28 

行业研究 | 深度报告 

图 1：2010年至今紫金矿业和陕西煤业 ROE及 PB时间序列（%；倍，右） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：2010年至今紫金矿业和陕西煤业杜邦三项时间序列（%、次；倍，右） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

将目光投向本轮周期，延续上轮周期（15Q3-20H1），陕煤表现优于紫金，以 25.2%的

中枢水平领先紫金矿业（16.9%）8.3pct；成长性方面，陕煤击败紫金，以 13.8%的中

枢抬升水平优于紫金（8.8%）。分析背后原因，一方面或与紫金、陕煤先天禀赋+赛道

选择有关；另一方面或与紫金强管理，全球扩张，赌注未来；陕煤借东风，降负分

红，聚焦当下的发展模式有关。 
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