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 报告要点 

 2016 年，19 家样本上市煤企由资金净融入方转为净流出方 

发债高峰为 2014 年，偿债高峰为 2017 年。截至 2018 年 8 月 10 日，A 股上

市的煤炭业公司存续债共计 75 只，金额合计 1303.5 亿元。将该 19 家上市公

司作为样本分析发现上市煤企发债高峰为 2014年，发行 28只债，总额达 731.28

亿元，偿债高峰为 2017 年，偿债 31 只金额达 635.28 亿元。  

2016 年上市煤企由资金净融入方转为净流出方。2014 年为行业融资高峰期，

主因前期矿井建设投资额较高，企业现金流较紧张。2016 年需求改善叠加“供

给侧改革”，行业景气度回升，煤价中枢高位下煤企经营效益改善，资金紧缺局

面有所缓解，但到来的偿债高峰使得煤企从资金净融入方变为资金净流出方。 

当前行业现金流状况好转，资产负债率下行。2016 年以来行业景气度回升，煤

价中枢高位下煤企经营效益好转。煤企现金流逐渐改善，资产负债率下降。 

 信用债概览：1-3 年内到期的债券余额占比最高，主要为地方国企债 

1-3 年内到期债券余额占比最高。截至 2018 年 8 月 10 日，A 股上市煤企 75 只

存续债中，1-3 年内到期债券 34 只（45.33%），余额合计 524.5 亿元（40.24%）。 

AAA 评级债占比较高，企业（公司）债与中期票据为主要债券类型。不考虑无

评级债，存续债中 AAA 评级债占比最高，余额合计 900.3 亿元，占比 69.07%。

存续债以企业（公司）债与中期票据为主，两者余额占比达 84.56%。 

上市煤企主要集中于山西等产煤大省，主要为地方国企。上市煤企主要集中在

山西，陕西，河南等产煤大省。煤炭企业由于资源特性，多数为地方国企，仅

中国神华、中煤能源和上海能源为央企，永泰能源及宝泰隆为民营企业。 

 如何从发债主体角度来衡量上市煤企信用债 

结合七个角度综合衡量上市煤企信用债。如何挑选煤炭债，评判企业的偿债能

力？可从以下七个角度综合衡量：1、发债主体煤质优良则具有资源优势；2、

资源体量大更能享受周期上行期的价格红利；3、煤炭业务经营效益高能提高企

业利润；4、煤企债务余额大预示后期偿债压力也较大；5、期限结构决定短期

偿债压力是否较大；6、授信额度使用率体现后续能再通过发债进行融资的空间

大小；7、相关财务指标体现企业的整体经营及偿债能力。 
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2016 年，19 家样本上市煤企由资金净融入方转

为净流出方 

发债高峰为 2014 年，偿债高峰为 2017 年 

19 家样本煤企发债高峰为 2014 年，偿债高峰为 2017 年。截至 2018 年 8 月 10 日， A

股上市的煤炭业公司1存量债共计 75 只2，金额合计 1303.5 亿元。将该 19 家上市公司

作为样本分析发现上市煤企发债高峰为 2014 年，发行 28 只债，总额达 731.28 亿元，

偿债高峰为 2017 年，偿债 31 只，金额达 635.28 亿元。 

债务高峰主因前期投资额较高及弥补当时企业现金流。2014 年为行业融资高峰期，主

因前期矿井建设投资额较高及弥补当时企业现金流。一方面，行业景气度较高时，通常

伴随着高投资，而投资到产出往往需要一定时间。前期投资高峰期建设较多新矿井，考

虑到煤矿建设投资额高且建设期长，许多企业依靠举债筹集资金。另一方面，行业下行

时债务有所增加，部分企业需要发行债券来补充现金流。 

2016 年由资金净融入方转为净流出方。2016 年需求改善叠加“供给侧改革”使得行业

景气度回升，煤价中枢高位下煤企经营效益改善，资金紧缺局面有所缓解，但到来的偿

债高峰使得煤企从信用债资金净融入方变为资金净流出方。截至 2018 年 8 月 10 日，

19 家样本煤企 2018 年需偿债 410 亿元，已发债规模为 324 亿元，需净偿还 86 亿元。 

图 1：截至 2018 年 8 月 10 日，19 家样本上市煤企每年发债额、到期额与融资净额（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

                                                      

1 A 股上市煤企为：煤炭（中信）板块成分股剔除金瑞矿业、永东股份，加上神火股份

（有煤炭资产），筛选后当前有存续债的上市煤企共 19 家。 

2 截至 2018 年 8 月 10 日，19 家上市煤企共有 75 只存续债（不考虑永泰能源因触发交

叉违约导致提前到期的 7 只债） 
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图 2：投资高峰为债务压力的根源（亿元）  图 3：2011 年为煤炭新增产能高峰期（万吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2016 年以来供需改善，煤价中枢维持高位 

2016 年以来，需求改善叠加“供给侧改革”，煤价中枢维持高位。煤企发债需求和偿债

能力与企业经营及现金流状况息息相关。2016 年以来，宏观环境相对温暖，地产投资

拉动终端需求改善。“供给侧改革”大背景下，2016 年的“276”个工作日限产及后期

偏严的安全环保检查导致原煤供给偏紧，供需改善下煤价中枢维持高位，煤企经营效益

明显改善。 

图 4：2016 年以来，宏观经济存韧性（%）  图 5：地产销售与投资情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 6：全国原煤产量（万吨）  图 7：2016 年以来行业景气度提升，煤价中枢维持高位（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业资产负债率下行，现金流状况改善 

行业资产负债率下行，现金流状况改善。2016 年需求改善叠加“供给侧改革”，行业景

气度回升，煤价中枢维持高位。高位煤价下煤企经营效益好转，现金流逐渐改善，上市

煤企资产负债率下行。 

图 8：上市煤企资产负债率下行  
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 9：2016 年以来上市煤企利润总额大幅提升 （亿元）  图 10：2016 年以来上市煤企经营性现金流净额大增 （亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

往后看第一波债务小高峰为 2020 年 8 月 

往后看上市煤企第一波债务小高峰为 2020 年 8 月，共到期债券 6 只，金额合计 93.5

亿元。截至 2018 年 8 月 10 日，根据 75 只上市煤企存续债的到期月份来看，上市煤企

的第一波债务小高峰为 2020 年 8 月，共到期债券 6 只，金额合计 93.5 亿元。第二波债

务小高峰为 2022 年 6 月，金额 100 亿元，到期债券仅一只，为 15 中煤 MTN001。 
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图 11：往后看第一波债务小高峰为 2020 年 8 月，共到期债券 6 只，合计 93.5 亿元（亿元、只） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

从当前至 2018 年底将到期债券 8 只（10.67%），合计 132 亿元（10.13%）。从 2018

年 8 月 10 日至 2018 年底共计将到期债券 8 只，数量占比达 10.67%，到期债券余额为

132 亿元，占比 10.13%。站在当前时点看，2019 和 2020 年将到期债券 18、20 只，

到期债券余额 253.2、311.8 亿元，余额占比 19.42%、23.92%。 

图 12：各年到期债券额（2018 年为 2018 年 8 月 10 日至年底）（亿元）  图 13：各年到期债券数量（2018 年为 2018 年 8 月 10 日至年底）（只） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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1-3 年内到期的债券余额占比最高，主要为地方国

有企业债 

期限结构：1-3 年内到期的债券余额占比最高 

1-3 年内到期债券共计 34 只（45.33%），到期债券额 524.5 亿元（40.24%）。从上市煤

企存量债期限结构来看，债券余额合计 1303.5 亿元，其中 5 年内到期的 72 只债券余额

1261 亿元，余额占比 96.74%；3 年内到期债券共 55 只，余额合计 833 亿元，余额占

比 63.9%；1 年内到期债券共计 21 只，债券余额 308.5 亿元，占比 23.67%。总体来看，

1-3 年内到期的债券余额占比最高，34 只债余额合计达 524.5 亿元，占比 40.24%。 

图 14：不同期限到期债券额占比  图 15：不同期限到期债券数量占比 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

信用结构：AAA 评级债余额占比最高 

存续债中 AAA 评级债余额占比最高，合计 900.3 亿元，占比 69.07%。目前上市煤企

发行的 75 只存续债中，不考虑无评级债，AAA 级债券占比最高，共 35 只，债券余额

合计 900.3 亿元，占比达 69.07%。在 75 只存续债中，不考虑无评级债，共有 13 只债

的最新评级相比发行时降级，其他 38 只债的评级维持稳定。 

图 16：各债项评级债券余额占比   图 17：75 只存续债发行时债项评级与最新债项评级情况  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

1 年内到期债中，除无评级外 AAA 级债余额占比最高，达 36.14%。在 1 年内到期的

21 只存续债中，除无评级债外，AAA 级占比最高，共 5 只，余额合计 111.5 亿元，余

额占比达 36.14%。其次为 CC 级债，共 3 只，余额合计 40 亿元，余额占比 12.97%。 
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图 18：除无评级债，1 年内到期债中 AAA 级债余额占比最高，达 36.1%   图 19：1 年内到期债中，不同评级债的余额与只数分布情况（亿元、只） 

AAA

36.1%

AA-

3.9%
CC

13.0%

D

3.2%

无评级

43.8%

AAA AA- CC D 无评级  

 

111.5

12

40

10

135

5

1

3

1

11

0

2

4

6

8

10

12

0

20

40

60

80

100

120

140

160

AAA AA- CC D 无评级

1年内到期债券余额 1年内到期债券只数（右）
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

存续债类型：企业（公司）债与中期票据为主 

企业（公司）债与中期票据为主要债券类型。75 只存续债中，企业（公司）债与中期

票据为主要债券类型，其中企业（公司）债余额合计 689.8 亿元，占比 52.92%；中期

票据余额合计 412.4 亿元，占比 31.64%。 

图 20：企业（公司）债与中期票据为主要的债券类型 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

省份分布：产煤大省及行政中心为主要发行省份 

产煤大省及行政中心为主要发行省份。从上市公司煤炭债发行的省份分布来看，债券发

行主体主要集中在北京、山西、山东等省份，主要由于煤炭上市公司大部分集中在煤炭

资源大省及行政中心——北京。从区域分布来看，75 只存续债中发行数量前三大省份

分别为山西 28 只、北京 14 只、山东 12 只，债券余额分别为 357.2 亿元（27.4%）、410

亿元（31.45%）、295 亿元（22.63%）。 
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图 21：债券发行主体主要集中在北京、山西、山东等省份   图 22：存续债发行主体省份分布情况（亿元、只）  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 23：2017 年“三西”地区原煤产量占比 67%  图 24：主要上市煤企省份分布 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

主体属性：地方国有企业债务余额最高 

地方国有企业债务余额最高，共 47 只债余额合计 772.2 亿元。从企业性质来看，75 只

上市煤企存续债中，地方国有企业债务余额最高，47 只债余额合计 772.2 亿元，余额

占比 59%。央企和民营企业存续债分别为 13、15 只，余额分别为 390 亿元（30%）、

141.3 亿元（11%）。 

图 25：地方国有企业债务余额最高  图 26：地方国有企业债务余额和数量均最高（亿元、只） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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如何从发债主体角度来衡量上市煤企信用债 

如何挑选及鉴别煤炭债，评判企业的偿债压力和能力？我们认为站在发债主体角度，可

以从发债主体的发债主体的煤质、煤炭资源体量、煤炭业务经营效益、所有债及存续债

规模、发债主体债务期限结构、授信额度使用率及财务状况等七个角度来综合衡量。 

可从以下七个角度综合衡量：1、发债主体煤质优良则具有资源优势；2、资源体量大更

能享受周期上行期的价格红利；3、煤炭业务经营效益高能提高企业利润；4、煤企债务

余额大预示后期偿债压力也较大；5、期限结构决定短期偿债压力是否较大；6、授信额

度使用率体现后续能再通过发债进行融资的空间大小；7、相关财务指标体现企业的整

体经营及偿债能力。 

煤质及资源体量大小 

煤质方面，炼焦煤相较于动力煤更为稀缺。全球煤炭资源中，炼焦煤资源量不足 7%，

2015 年我国已探明煤炭资源中，炼焦煤不到 20%，其中优质主焦煤仅占 6.7%。炼焦

煤作为冶金行业不可或缺的原料和燃料，其价格普遍高于其他煤种。 

煤炭资源体量方面，2017 年原煤产量前三大上市煤企分别为中国神华、陕西煤业和兖

州煤业，煤炭体量大使得公司在行业上行周期内能享受到更多的价格红利。  

表 1：截至 2018 年 8 月 10 日，19 家样本上市煤企资源及债券余额情况 

上市煤企 
债券余额 

（亿元） 
公司属性 省份 

资源储量 

（亿吨） 
煤种 

2017年原煤 

产量（万吨） 

中国神华 50.00 中央国有企业 北京 237.0 长焰煤、不粘煤、褐煤 29540 

陕西煤业 30.00 地方国有企业 陕西省 164.33 贫瘦煤、长焰煤、弱粘煤、瘦煤 10097.06 

兖州煤业 295.00 地方国有企业 山东省 105.75 动力煤、半硬焦煤、半软焦煤 8562 

中煤能源 330.00 中央国有企业 北京 234.4 低硫、特低磷的优质炼焦煤和动力煤 7554 

潞安环能 60.00 地方国有企业 山西省 24.98 贫瘦煤、贫煤 4160 

阳泉煤业 60.00 地方国有企业 山西省 27.93 洗中块、洗小块、无烟末煤、贫瘦沫煤 3545 

平煤股份 93.00 地方国有企业 河南省 19.94 焦煤、1/3 焦煤、肥煤、气煤、贫瘦煤及瘦煤 3125.1 

冀中能源 50.00 地方国有企业 河北省 33.67 主焦煤、1/3焦煤、肥煤、气煤 2753.22 

西山煤电 30.00 地方国有企业 山西省 41.06 主焦煤、肥煤 2498 

大同煤业 59.00 地方国有企业 山西省 54.72 灰分低、含矸率低、发热量高的动力煤 2417.89 

山煤国际 10.00 地方国有企业 山西省 20.55 贫煤、气煤、粘煤、长焰煤 2302 

永泰能源 138.20 民营企业 山西省 32.38 焦煤、肥煤、瘦煤、气煤 949.48 

昊华能源 30.00 地方国有企业 北京 19.32 无烟煤、末煤 818 

开滦股份 28.30 地方国有企业 河北省 6.00 低灰、中高挥发分、特高发热量的优质肥煤 810 

上海能源 10.00 中央国有企业 上海 14.08 1/3焦煤、气煤、气肥煤 785.69 

神火股份 12.40 地方国有企业 河南省 20.32 瘦煤、贫煤、无烟煤 626.36 

*ST安煤 12.00 地方国有企业 江西省 1.61 主焦煤、1/3 焦煤、无烟煤、贫瘦煤、烟煤 210.69 

宝泰隆 3.10 民营企业 黑龙江省 - 沫煤 34.59 

云煤能源 2.50 地方国有企业 云南省 - - 1.26 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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煤炭业务经营效益 

在不考虑资源体量大小及其他业务的情况下，吨煤毛利较高的煤企经营效率更佳。多数

煤企煤炭业务营业收入占总营收比重超 60%，煤炭业务经营效益决定了公司的利润，在

不考虑资源体量大小及其他业务的情况下，吨煤毛利较高的煤企经营效益更佳。 

表 2：19 家样本上市煤企煤炭业务吨煤数据（按 2017 年吨煤毛利从高到低顺序排列）（元/吨） 

 

吨煤收入 吨煤成本 吨煤毛利 

2016年 2017年 2016年 2017年 2016年 2017年 

上海能源 555.42 913.28 397.50 502.52 157.91 410.76 

西山煤电 407.21 663.09 185.33 280.96 221.88 382.13 

神火股份 452.50 621.58 305.71 346.00 146.79 275.58 

永泰能源 442.54 523.72 249.71 248.53 192.83 275.18 

潞安环能 341.45 541.62 204.09 296.49 137.36 245.13 

大同煤业 364.63 429.81 180.69 195.14 183.94 234.68 

兖州煤业 390.77 500.73 240.14 266.26 150.63 234.47 

陕西煤业 255.24 394.95 142.04 172.74 113.19 222.21 

昊华能源 323.85 425.41 250.14 212.91 73.71 212.50 

冀中能源 429.19 619.33 321.52 445.04 107.67 174.29 

平煤股份 478.30 689.15 367.69 527.40 110.62 161.75 

中煤能源 337.80 476.22 233.61 328.31 104.19 147.92 

中国神华 332.63 441.46 263.13 306.03 69.50 135.43 

开滦股份 340.32 474.86 236.52 339.69 103.80 135.17 

宝泰隆 257.69 454.19 253.51 365.85 4.18 88.33 

阳泉煤业 259.16 399.99 200.98 313.43 58.18 86.57 

山煤国际 474.36 389.49 436.26 330.23 38.10 59.26 

*ST安煤 405.35 636.02 365.36 586.67 40.00 49.35 

云煤能源3 545.99 - 344.06 - 201.92 - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

发债主体所有债及存续债规模 

所有债规模最大的为兖州煤业 985 亿元，存续债规模最大为中煤能源 330 亿元。煤企

债务规模大预示后期偿债压力也较大。在 19 家样本上市煤企中，所有债务规模前三大

煤企为兖州煤业 985 亿元（27.86%）、中国神华 700 亿元（19.80%），中煤能源 540

亿元（15.28%）；存续债规模前三大煤企为中煤能源 330 亿元（25.32%），兖州煤业 295

亿元（22.63%），永泰能源 138.2 亿元（10.60%）。煤企债务规模大预示后期偿债压力

也较大，但仍需结合具体企业的体量规模和投资经营情况来综合衡量。 

 

 

                                                      

3 2017 年云煤能源持续拓展煤化工产品贸易业务，并将煤化工产品贸易业务并入煤炭

及贸易列示，导致 2017 年煤炭业务收入成本口径与 2016 年产生差异 
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图 27：19 家样本上市煤企所有债务情况 （亿元、只）  图 28：19 家样本上市煤企存续债情况（亿元、只） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 3：截至 2018 年 8 月 10 日，19 家样本上市煤企所有债、到期债、存续债情况（亿元、只） 

发行主体 债务规模 数量 未到期债 

余额占比 

未到期债 

数量占比 所有债规模 已到期 未到期 所有债数量 已到期 未到期 

兖州煤业 985 690 295 39 27 12 29.95% 30.77% 

大同煤业 70 11 59 8 2 6 84.29% 75.00% 

平煤股份 93 0 93 7 0 7 100.00% 100.00% 

永泰能源 500.58 362.38 138.2 45 32 13 27.61% 28.89% 

中煤能源 540 210 330 14 3 11 61.11% 78.57% 

中国神华 700 650 50 10 9 1 7.14% 10.00% 

上海能源 25 15 10 4 3 1 40.00% 25.00% 

神火股份 24 11.6 12.4 3 1 2 51.67% 66.67% 

阳泉煤业 74 14 60 6 1 5 81.08% 83.33% 

冀中能源 104 54 50 7 4 3 48.08% 42.86% 

西山煤电 90 60 30 5 3 2 33.33% 40.00% 

开滦股份 76 47.7 28.3 7 5 2 37.24% 28.57% 

昊华能源 91 61 30 12 10 2 32.97% 16.67% 

*ST安煤 12 0 12 1 0 1 100.00% 100.00% 

陕西煤业 30 0 30 2 0 2 100.00% 100.00% 

潞安环能 60 0 60 1 0 1 100.00% 100.00% 

山煤国际 45 35 10 5 4 1 22.22% 20.00% 

云煤能源 2.5 0 2.5 1 0 1 100.00% 100.00% 

宝泰隆 13.1 10 3.1 3 1 2 23.66% 66.67% 

合计 3535.18 2231.68 1303.50 180 105 75 36.87% 41.67% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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发债主体的信用债期限结构 

公司存续债以 1 年内或 1-3 年内到期债为主。截至 2018 年 8 月 10 日，所有存续债在 3

年内全部到期的上市煤企合计达 12 家，煤企信用债期限偏短，近 3 年偿债压力仍较大。 

3 年内债务余额前三大煤企为兖州煤业、中煤能源和永泰能源。截至 2018 年 8 月 10

日，1 年内到期债占比前三大公司分别为兖州煤业 109.5 亿元（35.49%）、永泰能源 50

亿元（16.21%）、中国神华 50 亿元（16.21%）。1-3 年内到期债占比前三大公司分别为

中煤能源 150 亿元（28.6%）、兖州煤业 115 亿元（21.93%）、永泰能源 88.2 亿元

（16.82%）。综合来看，3 年内偿债压力最大的煤企为兖州煤业 224.5 亿元（26.95%）、

中煤能源 150 亿元（18.01%）、永泰能源 138.2 亿元（16.59%）。 

图 29：1 年内到期债余额与占比（亿元）  图 30：1-3 年内到期债余额与占比（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：19 家样本上市煤企存续债期限结构（亿元、只） 

 
存续债余额期限结构 存续债数量期限结构 

   

发行主体 1年内 1-3年 3-5年 5-7年 1年内 1-3年 3-5年 5-7年 
1年内到期

余额占比 

1-3年内到期 

余额占比 

3年内到期 

余额占比 

兖州煤业 109.5 115 40 30.5 7 3 1 1 35.49% 21.93% 26.95% 

永泰能源 50 88.2 
  

4 9 
  

16.21% 16.82% 16.59% 

中国神华 50 
   

1 
   

16.21% 
 

6.00% 

大同煤业 39 20 
  

4 2 
  

12.64% 3.81% 7.08% 

阳泉煤业 30 30 
  

2 3 
  

9.72% 5.72% 7.20% 

神火股份 12 0.4 
  

1 1 
  

3.89% 0.08% 1.49% 

山煤国际 10 
   

1 
   

3.24% 
 

1.20% 

平煤股份 8 20 65 
 

1 3 3 
 

2.59% 3.81% 3.36% 

中煤能源 
 

150 168 12 
 

3 6 2 
 

28.60% 18.01% 

上海能源 
 

10 
   

1 
   

1.91% 1.20% 

冀中能源 
 

15 35 
  

1 2 
  

2.86% 1.80% 

西山煤电 
  

30 
   

2 
    

开滦股份 
 

28.3 
   

2 
   

5.40% 3.40% 

昊华能源 
  

30 
   

2 
    

*ST安煤 
 

12 
   

1 
   

2.29% 1.44% 

陕西煤业 
 

30 
   

2 
   

5.72% 3.60% 

潞安环能 
  

60 
   

1 
    

云煤能源 
 

2.5 
   

1 
   

0.48% 0.30% 

宝泰隆 
 

3.1 
   

2 
   

0.59% 0.37% 

合计 308.5 524.5 428 42.5 21 34 17 3 100% 100% 100 % 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

上市煤企授信额度使用率 

上市煤企授信额度使用率为 36.38%。授信额度使用率反应企业后期能再通过发债进行

融资的空间大小，使用率越高，后期可再发债融资的空间就越小。截至 2018 年 8 月 10

日，19 家样本上市煤企最新授信额度合计 7796.68 亿元，最新已使用授信额度合计

2836.78 亿元，授信额度使用率为 36.38%。19 家样本上市煤企中授信额度前三大公司

为中煤能源 2359 亿元、中国神华 1234.26 亿元、兖州煤业 992.83 亿元。从已使用授

信额度比率来看，前三大公司为*ST 安煤（85.16%）、神火股份（84.64%）、宝泰隆

（79.64%）。
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图 31：最新授信额度及授信额度使用率情况（亿元）  图 32：19 家样本上市公司发行人最新评级情况  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

上市煤企营运及偿债能力 

我们整理了上市煤企相关财务指标，通过衡量企业资本结构、偿债能力、营运能力、盈

利能力、现金流情况等来看企业财务经营状况。企业经营状况好，偿债能力指标较优的

煤企所发行债券的违约风险更小。 

资本结构与偿债能力：从资产负债率来看，截至 2017 年底，19 家样本上市煤企前三低

的为中国神华（33.94%）、上海能源（35.66%）和宝泰隆（37.37%）；从流动比率来看，

前三大上市煤企为开滦股份（1.28）、冀中能源（1.23）和中国神华（1.14）。 
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表 5：19 家样本上市煤企 2017 财年主要财务数据（资本结构与偿债能力） 

 
资本结构 偿债能力 

 
资产负债率 

流动负债/ 

负债合计 

带息债务/全 

部投入资本 

长期资本 

负债率 

流动 

比率 

速动 

比率 

现金 

比率 

现金到期 

债务比 

现金流量利息 

保障倍数 

冀中能源 54.52% 58.49% 43.97% 34.94% 1.23 1.18 0.74 69.62% 6.16 

西山煤电 63.37% 64.96% 54.98% 41.76% 0.69 0.56 0.39 58.63% 5.86 

中煤能源 57.37% 44.08% 51.54% 47.28% 0.78 0.66 0.44 75.51% 3.50 

潞安环能 69.41% 74.45% 54.59% 35.83% 0.91 0.88 0.74 15.51% 2.22 

永泰能源 73.14% 50.08% 73.17% 61.65% 0.51 0.50 0.23 14.01% 1.48 

兖州煤业 60.35% 53.71% 53.14% 49.77% 1.05 0.98 0.60 83.70% 4.93 

阳泉煤业 62.77% 88.25% 47.98% 17.12% 0.56 0.53 0.36 25.17% 3.83 

*ST安煤 90.20% 63.83% 85.01% 74.41% 0.76 0.73 0.53 5.77% 0.79 

上海能源 35.66% 68.44% 15.48% 15.22% 0.86 0.78 0.71 119.37% 7.39 

山煤国际 80.57% 71.71% 85.34% 68.00% 0.82 0.75 0.49 28.65% 3.95 

云煤能源 43.39% 75.38% 28.22% 16.18% 1.06 0.83 0.32 43.57% 3.83 

开滦股份 50.71% 62.26% 44.00% 31.64% 1.28 1.12 0.80 51.01% 5.02 

大同煤业 57.60% 60.84% 65.33% 52.11% 1.13 1.10 0.90 62.76% 4.83 

宝泰隆 37.37% 72.19% 24.71% 15.75% 0.92 0.53 0.38 10.43% 1.30 

中国神华 33.94% 60.21% 25.31% 20.26% 1.14 1.04 0.75 356.13% 16.67 

昊华能源 42.34% 40.88% 45.48% 40.75% 0.98 0.85 0.64 103.47% 7.41 

陕西煤业 44.43% 61.41% 33.99% 29.01% 0.93 0.90 0.65 156.23% 48.10 

平煤股份 68.16% 65.22% 63.40% 46.03% 0.79 0.71 0.57 23.66% 2.74 

神火股份 85.47% 81.40% 85.46% 59.19% 0.48 0.32 0.27 3.76% 0.51 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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营运能力与盈利能力：从存货周转率角度来看，2017 年 19 家样本上市煤企存货周转率

前三大公司为兖州煤业（37.72）、永泰能源（33.23）和阳泉煤业（31.82）；从 ROE（平

均）角度看，前三大上市煤企分别为陕西煤业（26.59%）、中国神华（14.67%）和潞安

环能（14.11%）。 

表 6：19 家样本上市煤企 2017 财年主要财务数据（运营能力与盈利能力） 

 营运能力 盈利能力 

 存货 

周转率 

应收账款周

转率 

固定资产 

周转率 

2017年归母净利

润（亿元） 

ROE 

(平均) 

销售 

毛利率 

冀中能源 15.81 4.82 1.41 10.64 5.62% 24.63% 

西山煤电 5.89 8.20 1.23 15.69 9.14% 33.45% 

中煤能源 7.39 11.45 0.94 24.14 2.76% 32.41% 

潞安环能 12.31 5.94 1.21 27.82 14.11% 40.80% 

永泰能源 33.23 5.96 0.99 6.02 2.51% 28.03% 

兖州煤业 37.72 45.18 3.99 67.71 13.97% 16.62% 

阳泉煤业 31.82 8.57 1.72 16.38 11.49% 21.09% 

*ST安煤 22.48 7.25 1.34 -6.90 -60.68% 9.47% 

上海能源 16.02 28.47 1.14 5.19 5.95% 34.59% 

山煤国际 18.50 9.50 3.67 3.81 8.53% 14.44% 

云煤能源 10.65 4.32 2.14 -0.49 -1.65% 7.62% 

开滦股份 11.13 10.39 1.83 5.17 6.33% 11.01% 

大同煤业 14.10 5.76 1.58 5.99 11.33% 53.75% 

宝泰隆 2.18 21.74 1.52 1.62 3.22% 24.66% 

中国神华 11.51 16.87 0.80 450.37 14.67% 42.17% 

昊华能源 7.33 21.16 0.97 6.25 8.86% 45.69% 

陕西煤业 26.70 11.14 1.64 104.49 26.59% 55.40% 

平煤股份 11.65 15.15 0.90 13.77 12.05% 21.45% 

神火股份 2.72 82.00 0.96 3.68 6.36% 24.01% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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现金流情况：从经营活动产生的现金流量净额/营业收入角度看，2017 年前三大上市煤

企分别为中国神华（38.25%）、陕西煤业（33.25%）和大同煤业（32.55%）。 

表 7：19 家样本上市煤企 2017 财年主要财务数据（现金流情况）4 

 
现金流情况 

 经营活动产生的现金流量 

净额/营业收入 

经营活动产生的现金流量 

净额/经营活动净收益 

销售商品提供劳务收到 

的现金/营业收入 

2017年经营活动产生的 

现金流量净额（亿元） 

冀中能源 20.79% 285.65% 93.87% 42.37 

西山煤电 18.97% 208.75% 72.08% 54.35 

中煤能源 21.95% 377.29% 114.13% 178.07 

潞安环能 10.08% 67.97% 70.84% 23.73 

永泰能源 20.47% 400.48% 107.65% 45.82 

兖州煤业 10.62% 201.88% 113.57% 160.63 

阳泉煤业 10.21% 115.12% 102.52% 28.70 

*ST安煤 3.98% - 84.63% 1.64 

上海能源 11.56% 147.12% 102.90% 7.32 

山煤国际 13.31% 1408.13% 63.45% 54.51 

云煤能源 8.81% - 65.53% 3.90 

开滦股份 9.62% 237.19% 75.30% 17.85 

大同煤业 32.55% 217.54% 121.23% 29.82 

宝泰隆 3.32% 50.53% 82.43% 0.98 

中国神华 38.25% 137.74% 114.08% 951.52 

昊华能源 31.72% 178.79% 103.81% 17.69 

陕西煤业 33.25% 99.70% 111.41% 169.31 

平煤股份 13.10% 167.63% 79.29% 27.16 

神火股份 5.80% 120.10% 86.09% 10.96 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

                                                      

4 *ST 安煤与云煤能源 2017 财年经营活动净收益为负 
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