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投资摘要： 

业绩表现：上半年合计盈利 477.7 亿元，二季度环比略降。2018 年上半年，

受益于煤价持续高位和产销的小幅上涨，我们统计的 26 家煤企合计实现营业

收入 4309 亿元，同比增长 4.9%；归母净利润 477.7 亿元，同比增长 5.7%；扣

非后归母净利润 471.1 亿元，同比增长 7.7%。 

财务表现：盈利能力持续提升，资产负债率小幅下降。 

 盈利能力方面，我们统计的 26 家煤企毛利率、净利率、ROE 分别为 34.3%、

12.8%、6.2%，较去年同期分别上涨 1.3%、0.4%、0.1%。 

 偿债能力方面，在继续实现高额净利润的同时，煤企的现金流情况继续好转，

18 年上半年煤企经营活动净现金流合计 779.4 亿元，同比增长 0.5%；资产

负债率均值 54.4%，同比下降 1.9 个百分点，债务负担有所减轻，资产负债

表处于持续修复过程中，但形势依然不容乐观，我们预计在保持当前盈利水

平下至少还需要 2-3 年的时间才能修复至合理水平。 

经营表现：产销小幅上涨，吨煤销售毛利微降。 

 产销方面，上半年煤企合计原煤产量 4.8 亿吨，同比增长 3%；由于样本煤

企加大了对外购煤的采购，因此煤炭销量合计 6.83 亿吨，同比增长 6.9%。 

 价格方面，上半年煤企平均吨煤综合售价 544 元/吨，同比上涨 1.9%；单位

销售成本 309 元/吨，同比上涨 2.9%；吨煤毛利 235 元/吨，同比下降 0.3%。 

下半年展望：煤价维持高位，把握估值修复。动力煤方面，下半年全国煤炭形

势仍将维持紧平衡状态，预计下半年动力煤均价约 645~655 元/吨，同比下降

1.2%~2.7%。炼焦煤方面，预计下半年焦煤市场将以稳为主，京唐港主焦煤

均价约 1720-1760 元/吨，同比上涨 8.2%-10.7%。中长期看来，我们预计未

来新增产能不足将成为一种新常态，行业供需将持续处于紧平衡状态，只有煤

价维持高位运行才能实现供给侧结构性改革“降杠杆”的最终目的。 

投资策略方面：在煤炭行业全年供需平衡及煤价维持高位运行的背景下，预计

市场将逐步修复前期过于悲观的预期，煤炭股进入估值修复阶段。个股方面，

我们重点推荐业绩有保证，低估值的动力煤龙头公司陕西煤业和中国神华，业

绩迎来拐点的昊华能源，山西国改标的潞安环能。  

风险提示：煤价大幅下跌、供给侧改革进度不及预期，宏观经济大幅下滑。 
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1. 历史回顾 

1.1 行业概况：供需紧平衡 煤价高位运行 

2018 年以来，我国经济继续保持平稳向好的态势，全国发电保持保持较快增长，上

半年我国火电发电量 2.39 万亿千瓦时，同比增长 8%；生铁产量 3.73 亿吨，同比增

长 0.5%。由于下游需求的持续改善，上半年全国累计煤炭消费量约 18.9 亿吨，同比

增长 3.1%。供给方面，正如我们在《冬去夏又至 供难增 价易涨》里所分析的，在

环保、安全与去产能三重监管态势下，产能几乎没有过多反弹的余地，新增产能释放

产量的进度一直低于预期，月产量始终没有突破 3 万吨，上半年全国累计原煤产量

约 17 亿吨，同比增长仅 3.9%。由于国内煤炭市场供给始终偏紧，因此导致进口煤大

幅增加，上半年共进口煤炭 1.46 亿吨，同比增长 9.9%。 

图 1:2018 年 1-6 月原煤产量累计同比增长 3.9%  图 2:2018 年 1-6 月煤炭进口量同比增长 9.9% 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

价格方面，受煤炭供应偏紧、需求持续好转的影响，价格持续高位运行。2018 年上

半年，秦皇岛港 Q5500 动力煤现货均价 665 元/吨，同比增长 8.78%，其中 Q2 均价

628 元/吨，环比下降 10.49%；京唐港主焦煤（山西产）均价 1752 元/吨，同比增长

12.43%，其中 Q2 均价 1755 元/吨，环比上涨 0.3%。 

图 3:秦皇岛港 Q5500 动力煤现货价格（元 /吨）  图 4:京唐港山西主焦煤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1.2 市场表现：跑输沪深 300 指数 4.69 个百分点 

2018 年以来，大盘表现惨不忍睹，截止 8 月 30 日，上证指数下跌 17.22%，沪深 300

指数下跌 16.86%，中信煤炭指数下跌 21.55%，跑输沪深 300 指数 4.69 个百分点，

位居 29 个板块涨跌幅榜第 12 位。个股方面，2018 年至今，中信煤炭板块仅 4 家公

司上涨，32 家公司下跌。 
 

图 5:2018 年至今 A 股各板块表现（截止 8 月 30 日） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

表 1:2018 年煤炭板块各公司股价表现（截止 8 月 30日） 

代码 名称 现价 年初至今 

600408.SH *ST 安泰 3.33 5.71% 

600997.SH 开滦股份 6.21 3.06% 

601918.SH 新集能源 3.89 0.26% 

600740.SH 山西焦化 9.8 0.20% 

601225.SH 陕西煤业 7.51 -2.81% 

600508.SH 上海能源 10.97 -7.77% 

002753.SZ 永东股份 12.19 -7.87% 

000552.SZ 靖远煤电 3.14 -8.12% 

600403.SH 大有能源 4.17 -9.61% 

601898.SH 中煤能源 5.07 -10.41% 

600395.SH 盘江股份 5.6 -13.59% 

601101.SH 昊华能源 6.68 -15.32% 

601088.SH 中国神华 18.46 -16.39% 

600792.SH 云煤能源 3.51 -17.41% 

600725.SH ST 云维 2.54 -18.06% 

600348.SH 阳泉煤业 5.79 -19.05% 
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600188.SH 兖州煤业 11.26 -19.76% 

002128.SZ 露天煤业 8.6 -19.92% 

600123.SH 兰花科创 7.08 -20.26% 

601001.SH 大同煤业 4.78 -20.99% 

000780.SZ 平庄能源 3.63 -23.58% 

600714.SH 金瑞矿业 6.83 -24.53% 

600546.SH 山煤国际 3.59 -26.43% 

601699.SH 潞安环能 8.06 -27.08% 

000937.SZ 冀中能源 4.11 -27.67% 

601011.SH 宝泰隆 6.13 -30.35% 

603113.SH 金能科技 14.7 -34.52% 

000983.SZ 西山煤电 6.58 -34.71% 

600971.SH 恒源煤电 6.36 -35.75% 

601666.SH 平煤股份 4.04 -35.87% 

601015.SH 陕西黑猫 6.52 -37.33% 

600397.SH *ST 安煤 2.31 -40.46% 

600121.SH 郑州煤电 3.57 -40.60% 

600758.SH 红阳能源 4.02 -44.14% 

000723.SZ 美锦能源 3.56 -48.33% 

600157.SH 永泰能源 1.67 -50.30% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2. 业绩表现：上半年合计盈利 478 亿元 

2018 上半年，受煤价持续高位运行，叠加产销小幅提升的影响，煤企经营形式进一

步改善。我们统计了 26 家上市煤企，上半年共实现营业收入总额 4309 亿元，同比

增长 4.9%；实现归母净利润 477.7 亿元，同比增长 5.7%；扣非后归母净利润 471.1

亿元，同比增长 7.7%。若剔除神华后，归母净利润和扣非后归母净利润增速均大幅

提高，分别为 18.8%、20.8%，分别提升了 230%、170%。 
 

表 2:煤企 18 年上半年业绩表现（百万元） 

公司名称  
营业收入  归母净利润  扣非后归母净利润  

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  3,983  4,264  7.1% 1,051  1,177  11.9% 1,049  1,196  14.0% 

陕西煤业  25,586  26,243  2.6% 5,473  5,944  8.6% 5,480  5,952  8.6% 

恒源煤电  3,282  3,148  -4.1% 631  453  -28.3% 637  455  -28.6% 

新集能源  3,366  4,562  35.5% 154  765  397.6% 222  657  195.6% 

昊华能源  3,189  3,005  -5.8% 480  638  32.8% 446  631  41.4% 

中煤能源  37,104  50,210  35.3% 1,696  2,756  62.5% 1,572  2,754  75.2% 
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上海能源  3,056  3,420  11.9% 379  603  59.0% 363  607  67.4% 

中国神华  120,518  127,380  5.7% 24,315  22,977  -5.5% 23,776  23,017  -3.2% 

兖州煤业  80,624  76,308  -5.4% 3,189  4,341  36.1% 2,974  4,534  52.4% 

山煤国际  23,037  20,779  -9.8% 100  281  181.1% 124  292  135.8% 

红阳能源  4,004  3,695  -7.7% 450  47  -89.5% 420  0  -100.0% 

大同煤业  4,885  5,309  8.7% 600  475  -20.8% 80  479  501.3% 

郑州煤电  2,913  2,389  -18.0% 406  103  -74.7% 376  72  -80.9% 

大有能源  3,351  3,870  15.5% 290  448  54.8% 268  457  70.5% 

平庄能源  1,220  1,085  -11.1% 136  -23  -117.0% 136  -47  -134.5% 

靖远煤电  1,941  2,194  13.0% 279  340  21.7% 276  337  21.9% 

ST 安煤  1,753  2,142  22.2% -20  56  -379.3% 5  76  1463.2% 

西山煤电  13,633  15,256  11.9% 917  1,115  21.6% 889  1,127  26.8% 

冀中能源  10,227  10,784  5.4% 571  605  6.1% 608  684  12.4% 

永泰能源  11,676  10,669  -8.6% 255  337  32.2% 235  -349  -248.2% 

开滦股份  9,051  10,017  10.7% 227  582  156.9% 224  581  159.4% 

盘江股份  2,907  2,953  1.6% 461  528  14.5% 429  495  15.4% 

潞安环能  10,126  10,862  7.3% 1,143  1,391  21.8% 1,144  1,388  21.3% 

平煤股份  10,747  9,512  -11.5% 626  310  -50.4% 603  306  -49.2% 

兰花科创  3,975  4,078  2.6% 511  629  23.1% 500  572  14.3% 

阳泉煤业  14,619  16,817  15.0% 853  886  3.9% 888  840  -5.4% 

合计  410,775  430,949  4.9% 45,172  47,765  5.7% 43,725  47,113  7.7% 

合计（剔除神华） 290,257  303,569  4.6% 20,857  24,788  18.8% 19,949  24,096  20.8% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

 

图 6:煤企合计营业收入及同比增速 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 7:煤企营业收入增速排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

分季度来看，2018 年二季度煤企共实现营业收入 2236 亿元，环比增长 7.9%；实现

归母净利润236.5亿元，环比下降2%；扣非后归母净利润238.1亿元，环比增长2.2%。

若剔除神华后，煤企营业收入、归母净利润和扣非后归母净利润增速均有所提高，分

别为 10.3%、-1.5%、6.6%，分别提升了 30%、25%、300%。 
 

表 3:煤企 18 年上半年分季度业绩表现（百万元） 

公司名称  
营业收入  归母净利润  扣非后归母净利润  

2018Q1 2018Q2 环比 2018Q1 2018Q2 环比 2018Q1 2018Q2 环比 

露天煤业  2,303  1,962  -14.8% 750  427  -43.1% 750  445  -40.6% 

陕西煤业  12,587  13,655  8.5% 2,841  3,103  9.2% 2,848  3,105  9.0% 

恒源煤电  1,533  1,615  5.3% 204  249  21.9% 204  251  23.1% 

新集能源  2,262  2,299  1.6% 355  409  15.1% 364  294  -19.3% 

昊华能源  1,446  1,559  7.8% 270  368  36.6% 255  376  47.4% 

中煤能源  25,765  24,445  -5.1% 1,411  1,345  -4.6% 1,387  1,367  -1.4% 

上海能源  1,752  1,668  -4.7% 341  262  -22.9% 339  269  -20.7% 

中国神华  62,979  64,401  2.3% 11,633  11,344  -2.5% 11,639  11,378  -2.2% 

兖州煤业  32,334  43,974  36.0% 2,228  2,114  -5.1% 2,166  2,368  9.3% 

山煤国际  10,315  10,465  1.5% 33  249  660.2% 44  249  470.4% 

红阳能源  2,189  1,506  -31.2% 87  -40  -145.7% 80  -80  -199.9% 

大同煤业  2,766  2,543  -8.0% 125  350  180.5% 125  354  182.3% 

郑州煤电  1,126  1,263  12.2% 41  61  47.8% 13  58  336.1% 

大有能源  2,055  1,814  -11.7% 291  158  -45.8% 290  167  -42.4% 

平庄能源  536  549  2.4% -4  -19  371.8% -19  -28  47.1% 

靖远煤电  1,193  1,001  -16.1% 186  154  -17.4% 185  152  -17.6% 

ST 安煤  1,051  1,091  3.8% 14  42  205.1% 25  51  101.3% 
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西山煤电  7,299  7,956  9.0% 513  602  17.3% 519  608  17.1% 

冀中能源  5,356  5,428  1.3% 287  318  10.7% 312  372  19.2% 

永泰能源  4,669  6,000  28.5% 511  -174  -134.1% -194  -154  -20.7% 

开滦股份  4,854  5,164  6.4% 255  328  28.8% 254  328  29.2% 

盘江股份  1,486  1,467  -1.3% 275  253  -8.2% 248  246  -0.8% 

潞安环能  5,143  5,718  11.2% 713  678  -5.0% 717  671  -6.5% 

平煤股份  4,599  4,913  6.8% 64  246  281.7% 61  246  304.9% 

兰花科创  1,698  2,379  40.1% 195  434  122.3% 200  372  86.5% 

阳泉煤业  8,040  8,778  9.2% 501  385  -23.1% 492  347  -29.5% 

合计  207,335  223,614  7.9% 24,120  23,645  -2.0% 23,303  23,810  2.2% 

合计（剔除神华） 144,356  159,213  10.3% 12,487  12,301  -1.5% 11,664  12,432  6.6% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3. 财务分析 

3.1 盈利能力：毛利率、净利率、ROE 持续向好 

毛利率方面，煤企平均毛利率为 34.4%，较去年同期提高 1.3 个百分点，其中排名前

三的分别为大同煤业（58.3%）、中煤能源（56.3%）、陕西煤业（54.7%）；净利率方

面，煤企平均净利率为 12.8%，较去年同期提高 0.4 个百分点；ROE 方面，煤企平

均 ROE 为 6.2%，较去年同期提高 0.1 个百分点，其中排名前三的分别为新集能源

（14.6%）、陕西煤业（13.1%）、露天煤业（10.5%）。 
 

表 4:煤企盈利能力 

公司名称  
毛利率  净利率  ROE 

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  46.5% 49.6% 3.1% 26.6% 27.8% 1.3% 10.7% 10.5% -0.2% 

陕西煤业  54.5% 54.7% 0.2% 31.4% 33.6% 2.2% 14.8% 13.1% -1.7% 

恒源煤电  35.5% 39.2% 3.7% 19.4% 14.4% -5.0% 10.4% 6.5% -3.9% 

新集能源  40.1% 46.5% 6.4% 5.7% 18.3% 12.7% 3.3% 14.6% 11.3% 

昊华能源  40.0% 54.1% 14.1% 16.4% 23.5% 7.1% 7.0% 8.3% 1.3% 

中煤能源  37.0% 30.4% -6.6% 7.8% 8.6% 0.9% 1.9% 3.0% 1.1% 

上海能源  38.1% 38.5% 0.4% 9.4% 17.1% 7.6% 4.4% 6.6% 2.2% 

中国神华  42.0% 41.4% -0.6% 23.7% 22.0% -1.7% 8.2% 7.5% -0.7% 

兖州煤业  12.2% 20.9% 8.7% 4.5% 7.4% 2.9% 6.9% 7.7% 0.8% 

山煤国际  9.6% 13.6% 4.1% 1.8% 3.5% 1.7% 2.4% 5.5% 3.1% 

红阳能源  25.7% 16.0% -9.7% 11.2% 1.3% -10.0% 8.4% 0.9% -7.5% 

大同煤业  59.7% 58.3% -1.4% 19.1% 14.9% -4.3% 11.3% 8.7% -2.6% 

郑州煤电  35.5% 35.7% 0.3% 18.2% 9.7% -8.5% 13.5% 3.0% -10.5% 

大有能源  38.2% 33.8% -4.4% 7.5% 11.7% 4.2% 4.3% 6.2% 2.0% 
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平庄能源  42.9% 43.1% 0.2% 11.1% -2.1% -13.2% 3.3% -0.5% -3.8% 

靖远煤电  32.1% 29.4% -2.7% 14.4% 15.5% 1.1% 4.3% 4.9% 0.6% 

ST 安煤  14.6% 14.6% 0.0% -1.6% 2.6% 4.1% -1.4% 6.8% 8.1% 

西山煤电  35.7% 31.9% -3.7% 7.8% 8.4% 0.6% 5.4% 6.0% 0.6% 

冀中能源  23.9% 25.5% 1.5% 5.6% 6.5% 0.9% 3.0% 3.1% 0.1% 

永泰能源  22.6% 25.5% 2.8% 2.7% 3.4% 0.7% 1.1% 1.4% 0.3% 

开滦股份  10.3% 14.8% 4.5% 2.3% 6.7% 4.5% 2.8% 6.1% 3.3% 

盘江股份  34.6% 34.9% 0.3% 15.9% 17.9% 2.0% 7.4% 8.1% 0.8% 

潞安环能  35.7% 40.7% 5.1% 10.6% 12.2% 1.5% 6.0% 6.4% 0.4% 

平煤股份  19.8% 18.7% -1.1% 6.7% 3.8% -2.9% 5.5% 2.5% -3.0% 

兰花科创  36.1% 40.4% 4.3% 12.5% 13.9% 1.4% 5.7% 6.5% 0.7% 

阳泉煤业  18.3% 17.0% -1.3% 6.2% 5.7% -0.5% 6.1% 5.5% -0.6% 

均值  32.4% 33.4% 1.1% 11.4% 11.9% 0.4% 6.0% 6.1% 0.1% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 8:煤企毛利率、ROE历年走势 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 9:煤企毛利率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 10:煤企 ROE排行  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3.2 营运能力：应收账款、存货周转天数均同比下降 

近年来由于煤炭形势的持续好转，煤企的市场地位和议价能力逐渐增强，营运持续好

转。应收账款方面，2018 年上半年煤企应收账款规模 646.4 亿元，同比下降 14.9%；

应收账款周转天数 44 天，同比下降 10.8%，其中应收账款周转天数最低的公司分别

为兰花科创（6 天）、兖州煤业（9 天）。存货方面，2018 年上半年煤企存货规模 447.8

亿元，同比增长 5%；存货周转天数 27 天，同比下降 10.1%，其中存货周转天数最

低的公司分别为阳泉煤业（9 天）、盘江股份（11 天）。 
 

表 5:煤企应收账款及存货周转情况 

公司名称  
应收账款  应收账款周转天数  存货  存货周转天数  

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  2,413  3,059  26.8% 92  108  17.0% 375  359  -4.2% 31  29  -6.6% 

陕西煤业  6,374  4,314  -32.3% 38  31  -20.1% 1,100  1,048  -4.7% 15  14  -5.6% 

恒源煤电  276  218  -20.8% 15  12  -24.1% 376  304  -19.2% 25  28  10.0% 

新集能源  611  400  -34.5% 33  18  -44.8% 390  223  -42.9% 32  15  -51.7% 

昊华能源  571  411  -28.0% 25  18  -27.6% 400  349  -12.8% 36  53  46.0% 

中煤能源  7,940  6,897  -13.1% 38  24  -36.5% 6,938  7,575  9.2% 55  39  -29.9% 

上海能源  256  277  8.0% 15  12  -18.5% 328  323  -1.5% 27  26  -5.6% 

中国神华  16,309  13,740  -15.8% 24  19  -21.2% 12,856  14,925  16.1% 34  32  -5.0% 

兖州煤业  2,038  3,927  92.7% 5  9  68.0% 3,765  5,397  43.4% 8  14  72.2% 

山煤国际  5,418  3,557  -34.3% 42  30  -29.6% 1,808  1,624  -10.1% 17  17  -0.3% 

红阳能源  1,196  1,265  5.8% 59  55  -6.1% 227  262  15.0% 15  21  41.7% 

大同煤业  1,933  1,198  -38.0% 67  45  -33.3% 298  292  -1.9% 27  24  -10.7% 

郑州煤电  1,940  2,005  3.4% 110  146  33.2% 380  289  -24.0% 31  37  19.4% 

大有能源  1,264  1,301  3.0% 62  59  -5.1% 522  236  -54.8% 41  18  -55.1% 

平庄能源  912  812  -11.0% 105  113  7.9% 82  103  25.6% 16  21  36.7% 

靖远煤电  992  575  -42.0% 78  41  -48.1% 466  318  -31.7% 53  35  -34.2% 
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ST安煤  582  618  6.1% 62  48  -22.4% 222  172  -22.7% 26  15  -42.0% 

西山煤电  4,123  2,789  -32.3% 56  32  -43.3% 3,632  3,433  -5.5% 70  58  -16.7% 

冀中能源  4,420  3,301  -25.3% 79  60  -24.2% 1,235  859  -30.5% 28  18  -34.5% 

永泰能源  3,451  1,556  -54.9% 54  47  -13.1% 529  622  17.7% 9  14  46.5% 

开滦股份  2,392  2,581  7.9% 39  41  4.2% 1,608  1,122  -30.2% 38  24  -37.0% 

盘江股份  628  446  -29.0% 40  32  -20.5% 110  118  6.7% 9  11  18.5% 

潞安环能  4,327  4,776  10.4% 72  74  2.1% 2,073  1,473  -29.0% 45  35  -22.0% 

平煤股份  2,037  1,637  -19.6% 24  34  41.5% 1,666  2,023  21.5% 30  42  37.6% 

兰花科创  67  92  36.9% 3  6  130.6% 690  660  -4.3% 44  46  4.0% 

阳泉煤业  3,474  2,882  -17.0% 44  31  -29.6% 582  673  15.5% 10  9  -10.4% 

合计  75,942  64,635  -14.9% 49  44  -10.8% 42,658  44,781  5.0% 30  27  -10.1% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 11:煤企应收账款周转天数排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 12:煤企存货周转天数排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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3.3 期间费用：期间费用率同比基本持平 

期间费用方面，2018 年上半年，受营收规模上升的影响，煤企期间费用合计 507.4

亿元，同比增长 9%，其中销售费用 132.7 亿元，同比增长 2.9%；管理费用 251.5

亿元，同比增长 12.3%；财务费用 123.2 亿元，同比增长 9.3%。 

期间费用率方面，2018 年上半年，煤企期间费用率 14.5%，较去年同期提高 0.4 个

百分点，其中销售费用率 3.1%，较去年同期下降 0.5 个百分点；管理费用率 7.6%，

较去年同期提高 0.7 个百分点；财务费用率 3.8%，较去年同期提高 0.1 个百分点。

期间费用率最低的三家公司分别为露天煤业（4%）、开滦股份（5.1%）、阳泉煤业

（6.2%）。 
 

表 6:煤企期间费用情况 

公司名称  
期间费用率  销售费用率  管理费用率  财务费用率  

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  3.0% 4.0% 1.0% 0.3% 0.3% 0.0% 1.5% 2.8% 1.3% 1.2% 0.9% -0.3% 

陕西煤业  15.3% 12.1% -3.2% 7.5% 4.0% -3.6% 7.3% 7.9% 0.6% 0.5% 0.3% -0.3% 

恒源煤电  13.2% 16.4% 3.2% 1.2% 1.4% 0.2% 9.3% 13.1% 3.8% 2.6% 1.9% -0.8% 

新集能源  21.1% 18.7% -2.4% 0.5% 0.4% -0.1% 6.3% 6.9% 0.5% 14.2% 11.4% -2.9% 

昊华能源  16.6% 20.4% 3.8% 6.5% 9.9% 3.4% 5.2% 7.0% 1.8% 5.0% 3.5% -1.4% 

中煤能源  21.9% 17.1% -4.8% 13.4% 10.2% -3.2% 4.2% 3.4% -0.8% 4.3% 3.5% -0.8% 

上海能源  12.4% 12.1% -0.3% 2.7% 2.4% -0.3% 8.1% 8.3% 0.2% 1.6% 1.4% -0.3% 

中国神华  9.3% 8.9% -0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 7.4% 7.2% -0.2% 1.7% 1.5% -0.2% 

兖州煤业  5.9% 10.5% 4.6% 1.8% 3.8% 2.0% 2.5% 4.1% 1.6% 1.6% 2.5% 1.0% 

山煤国际  5.1% 6.3% 1.2% 0.7% 0.9% 0.2% 2.2% 2.7% 0.5% 2.2% 2.7% 0.5% 

红阳能源  12.2% 12.4% 0.2% 1.7% 1.9% 0.2% 5.3% 6.0% 0.7% 5.1% 4.5% -0.7% 

大同煤业  39.8% 29.2% -10.6% 25.9% 20.2% -5.7% 8.6% 3.5% -5.2% 5.3% 5.5% 0.2% 

郑州煤电  12.1% 18.1% 6.0% 1.3% 1.5% 0.2% 7.2% 10.1% 2.9% 3.7% 6.6% 2.9% 

大有能源  23.3% 16.4% -6.8% 1.9% 1.7% -0.1% 17.4% 10.5% -6.9% 4.0% 4.2% 0.3% 

平庄能源  19.4% 35.2% 15.7% 2.0% 1.6% -0.4% 19.5% 35.6% 16.2% -2.1% -2.1% 0.0% 

靖远煤电  10.3% 6.6% -3.7% 2.9% 2.0% -0.9% 7.8% 4.4% -3.4% -0.4% 0.3% 0.7% 

ST安煤  12.6% 9.3% -3.3% 2.2% 1.4% -0.8% 4.5% 3.2% -1.3% 5.9% 4.8% -1.1% 

西山煤电  20.6% 16.3% -4.2% 10.4% 7.1% -3.2% 6.6% 6.7% 0.1% 3.6% 2.5% -1.1% 

冀中能源  12.6% 13.2% 0.6% 1.8% 1.8% 0.0% 7.7% 8.7% 1.0% 3.1% 2.7% -0.4% 

永泰能源  17.3% 24.5% 7.2% 0.1% 0.4% 0.3% 3.1% 4.2% 1.1% 14.2% 19.9% 5.7% 

开滦股份  6.2% 5.1% -1.1% 1.5% 1.3% -0.2% 2.3% 2.2% -0.1% 2.4% 1.6% -0.8% 

盘江股份  11.3% 11.0% -0.4% 0.2% 0.4% 0.1% 9.7% 9.1% -0.6% 1.4% 1.5% 0.1% 

潞安环能  12.9% 15.7% 2.8% 1.1% 1.3% 0.2% 8.0% 9.8% 1.8% 3.7% 4.5% 0.8% 

平煤股份  8.9% 10.5% 1.6% 0.9% 1.1% 0.1% 3.3% 3.9% 0.6% 4.6% 5.5% 0.8% 

兰花科创  17.9% 21.1% 3.2% 2.8% 3.0% 0.2% 10.2% 13.2% 3.0% 4.9% 4.9% 0.0% 
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阳泉煤业  6.5% 6.2% -0.3% 0.8% 0.7% -0.2% 3.3% 3.7% 0.4% 2.3% 1.8% -0.5% 

均值  14.1% 14.5% 0.4% 3.6% 3.1% -0.5% 6.9% 7.6% 0.7% 3.7% 3.8% 0.1% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 13:煤企期间费用率历年走势 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 14:煤企期间费用率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3.4 偿债能力：现金流持续改善 偿债能力逐步提升 

公司的经营性活动现金流持续好转，偿债能力有所改善，资产负债率虽小幅下降，但

仍处高位，我们预计至少还需要 2-3 年的时间才能修复至合理水平。现金流方面，在

继续实现高额净利润的同时，样本煤企的经营性活动现金流额规模略微增长。2018

年上半年煤企经营性活动现金流净额 779.4 亿元，同比增长 0.5%。资产负债率方面，

18 年上半年各公司资产负债率均值为 54.4%，较去年同期下降 1.9 个百分点。营业
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收入现金比方面，18 年上半年煤企营业收入现金比均值为 14.9%，较去年同期提升

0.2 个百分点。 

 

表 7:煤企偿债能力 

公司名称  
经营性活动现金流净额  资产负债率  经营性现金流净额 /营业收入  

2017H 2018H 同比  2017H 2018H 同比  2017H 2018H 同比  

露天煤业  1,177  777  -34.0% 31.9% 25.0% -6.9% 29.6% 18.2% -11.3% 

陕西煤业  5,781  6,352  9.9% 47.3% 44.9% -2.5% 22.6% 24.2% 1.6% 

恒源煤电  888  693  -22.0% 53.7% 49.4% -4.3% 27.1% 22.0% -5.1% 

新集能源  1,095  2,113  92.9% 83.1% 79.2% -3.9% 32.5% 46.3% 13.8% 

昊华能源  755  1,693  124.1% 44.3% 41.0% -3.3% 23.7% 56.3% 32.7% 

中煤能源  5,336  8,256  54.7% 57.0% 57.6% 0.6% 14.4% 16.4% 2.1% 

上海能源  310  664  114.1% 33.6% 34.7% 1.2% 10.2% 19.4% 9.3% 

中国神华  47,637  31,937  -33.0% 41.9% 34.8% -7.2% 39.5% 25.1% -14.5% 

兖州煤业  2,649  9,563  261.0% 61.7% 58.9% -2.8% 3.3% 12.5% 9.2% 

山煤国际  190  748  294.0% 81.8% 79.0% -2.8% 0.8% 3.6% 2.8% 

红阳能源  209  49  -76.5% 66.1% 66.8% 0.6% 5.2% 1.3% -3.9% 

大同煤业  2,688  1,694  -37.0% 59.8% 62.2% 2.4% 55.0% 31.9% -23.1% 

郑州煤电  124  146  18.3% 63.7% 59.5% -4.2% 4.3% 6.1% 1.9% 

大有能源  -49  807  -1741.0% 55.2% 56.0% 0.8% -1.5% 20.9% 22.3% 

平庄能源  410  -567  -238.1% 22.0% 18.2% -3.8% 33.6% -52.2% -85.9% 

靖远煤电  2  155  8788.6% 33.0% 27.1% -5.9% 0.1% 7.1% 7.0% 

ST 安煤  -99  -253  154.7% 81.6% 89.2% 7.6% -5.7% -11.8% -6.2% 

西山煤电  1,071  3,744  249.7% 63.7% 61.4% -2.3% 7.9% 24.5% 16.7% 

冀中能源  808  584  -27.7% 53.4% 53.2% -0.2% 7.9% 5.4% -2.5% 

永泰能源  2,227  3,077  38.2% 72.1% 73.2% 1.1% 19.1% 28.8% 9.8% 

开滦股份  502  1,399  178.9% 52.5% 49.7% -2.8% 5.5% 14.0% 8.4% 

盘江股份  9  696  7401.5% 46.1% 46.2% 0.1% 0.3% 23.6% 23.2% 

潞安环能  4,324  684  -84.2% 67.9% 66.0% -2.0% 42.7% 6.3% -36.4% 

平煤股份  235  1,867  693.0% 69.4% 67.3% -2.0% 2.2% 19.6% 17.4% 

兰花科创  351  664  89.2% 59.8% 57.2% -2.5% 8.8% 16.3% 7.5% 

阳泉煤业  -1,045  400  -138.3% 62.3% 57.7% -4.6% -7.2% 2.4% 9.5% 

小计  77,586  77,943  0.5% 56.3% 54.4% -1.9% 14.7% 14.9% 0.2% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 15:煤企资产负债率及营业收入现金比历史走势 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 16:煤企资产负债率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

4. 经营分析 

4.1 产销：产销量同比均小幅增长 

2018 年上半年煤企共生产原煤 4.8 亿吨，同比增长 3%；销量 6.83 亿吨，同比增长

6.9%。若剔除神华后，25 家煤企共生产原煤 3.34 亿吨，同比增长 6.3%；销量 4.58

亿吨，同比增长 9.4%。 
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表 8:煤企产销情况（万吨） 

公司名称  
产量  销量  

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  2,478  2,503  1.0% 2,460  2,511  2.1% 

陕西煤业  4,947  5,271  6.5% 6,354  6,541  2.9% 

恒源煤电  642  541  -15.7% 486  450  -7.5% 

新集能源  800  912  14.0% 594  775  30.3% 

昊华能源  433  385  -11.1% 573  639  11.6% 

中煤能源  4,508  4,294  -4.7% 7,273  8,876  22.0% 

上海能源  390  396  1.5% 278  282  1.3% 

中国神华  15,170  14,580  -3.9% 22,050  22,530  2.2% 

兖州煤业  3,472  4,850  39.7% 4,170  5,550  33.1% 

山煤国际  919  1,213  32.0% 6,001  6,194  3.2% 

红阳能源  430  439  2.0% 409  433  5.8% 

大同煤业  1,237  1,259  1.8% 1,054  1,066  1.1% 

郑州煤电  309  403  30.4% 469  419  -10.8% 

大有能源  769  788  2.5% 769  806  4.9% 

平庄能源  — — — 285  264  -7.3% 

靖远煤电  519  495  -4.5% 491  490  -0.2% 

ST 安煤  121  108  -11.2% 119  109  -8.3% 

西山煤电  1,304  1,337  2.5% 1,149  1,218  6.0% 

冀中能源  1,474  1,390  -5.6% 1,408  1,461  3.8% 

永泰能源  436  490  12.2% 434  485  11.6% 

开滦股份  145  146  0.8% 77  99  27.8% 

盘江股份  396  410  3.5% 349  357  2.4% 

潞安环能  2,002  1,991  -0.6% 1,613  1,638  1.6% 

平煤股份  1,558  1,531  -1.7% 1,302  1,175  -9.7% 

兰花科创  400  376  -6.0% 368  341  -7.2% 

阳泉煤业  1,735  1,885  8.6% 3,393  3,617  6.6% 

合计  46,594  47,993  3.0% 63,929  68,326  6.9% 

合计（剔除神华）  31,424  33,413  6.3% 41,879  45,796  9.4% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 17:煤企原煤产量排行（剔除神华） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 18:煤企原煤产量增速 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

4.2 价格：成本上涨幅度超过售价 吨煤毛利微降 

售价方面，2018 年上半年煤企综合煤炭售价 544 元/吨，同比上涨 1.5%；单位销售

成本 309 元/吨，同比上涨 2.9%；吨煤销售毛利 235 元/吨，同比下降 0.3%。 
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表 9:煤企吨煤销售价格、销售成本、销售毛利情况（元/吨） 

公司名称  
吨煤综合售价  单位销售成本  吨煤销售毛利  

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

露天煤业  134  140  4.3% 86  85  -1.7% 48  55  14.9% 

陕西煤业  363  373  2.8% 169  173  2.7% 194  200  3.0% 

恒源煤电  621  653  5.2% 419  419  0.0% 201  234  16.1% 

新集能源  474  488  2.9% 287  256  -10.8% 187  232  24.0% 

昊华能源  464  381  -18.0% 268  156  -41.7% 197  224  14.0% 

中煤能源  404  420  4.0% 259  297  14.5% 145  124  -14.7% 

上海能源  877  970  10.6% 457  468  2.5% 420  502  19.5% 

中国神华  425  432  1.6% 293  309  5.3% 132  123  -6.5% 

兖州煤业  539  506  -6.1% 289  283  -2.1% 250  223  -10.6% 

山煤国际  377  357  -5.3% 347  290  -16.5% 30  67  126.7% 

红阳能源  755  552  -26.9% 415  398  -3.9% 340  154  -54.9% 

大同煤业  444  468  5.3% 174  186  7.4% 270  281  3.9% 

郑州煤电  431  461  6.9% 221  265  19.8% 210  196  -6.6% 

大有能源  366  403  10.1% 220  249  13.2% 146  154  5.4% 

平庄能源  342  336  -1.9% — — — — — — 

靖远煤电  316  355  12.2% 189  229  21.0% 127  126  -0.9% 

ST 安煤  558  660  18.2% 368  438  19.1% 190  221  16.6% 

西山煤电  657  669  1.8% 244  281  15.4% 413  388  -6.3% 

冀中能源  611  622  1.8% 445  444  -0.3% 166  178  7.4% 

永泰能源  667  630  -5.5% 190  223  17.4% 477  407  -14.7% 

开滦股份  1,169  1,154  -1.2% — — — — — — 

盘江股份  801  792  -1.2% 527  523  -0.8% 274  269  -1.9% 

潞安环能  527  577  9.4% 310  322  3.8% 217  255  17.5% 

平煤股份  639  671  4.9% 481  518  7.8% 158  152  -3.7% 

兰花科创  573  635  10.8% 221  237  7.1% 351  398  13.2% 

阳泉煤业  397  439  10.5% 328  367  11.9% 69  72  4.1% 

均值  536  544  1.5% 300  309  2.9% 236  235  -0.3% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

5. 下半年展望：煤价维持高位 把握估值修复机会 

动力煤方面，由于下游用户今年在“迎峰度夏”前提前补库，采用高库存策略，外加

进口煤政策松绑，水电出力增强的影响，出现了“旺季不旺”的现象。自 3 季度以来，

动力煤价格自 7 月 2 日的 676 元/吨回落至 8 月 3 日 592 元/吨，随后企稳反弹，截止

8 月 29 日报价 622 元/吨。后期来看，供给端仍会维持偏紧状态，这是因为一方面，
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为完成全年进口煤总量不超去年的目标，进口煤政策有望再次收紧，外加贸易摩擦和

人民币贬值的影响，进口煤量料将大幅减少。另一方面，为防范煤矿系统性安全风险，

国家煤监局自 8 月 20 日起开展大范围的安全生产督查，产地煤矿生产可能受限。而

需求端有望保持稳定，虽然目前天气开始转凉，电厂日耗有所下降，但进入 9 月份后，

下游企业可能提前为供暖季补库，特别是东北地区冬储煤需求渐增，煤价有望持续反

弹，再现“淡季淡季”的景象。综合来看，下半年全国煤炭形势仍将维持紧平衡状态，

预计下半年动力煤均价约 645~655 元/吨，同比下降 1.2%~2.7%。 

炼焦煤方面，3 季度以来，受焦炭产量持续下降，需求走弱的影响，京唐港主焦煤价

格自 7 月 2 日的 1760 元/吨回落至 8 月 1 日 1700 元/吨，随后在焦炭价格五连涨的

背景下企稳反弹，截止 8 月 29 日报价 1740 元/吨。目前受中央环督查组进驻山西的

影响，独立洗煤厂多数关停，精煤资源供应持续偏紧，而下游焦炭形势持续向好，采

购热度不减，煤价支撑力度较强。后期随着“金九银十”开工旺季的到来，钢焦企业

在采暖季正式来临前有望加大生产力度，目前已开始积极补库。鉴于目前焦炭及钢材

市场表现强势，利润高企，焦煤市场整体心态乐观，主焦煤供应偏紧，局部地区涨势

明显，预计下半年焦煤市场将以稳为主，京唐港主焦煤均价约 1720-1760 元/吨，同

比上涨 8.2%-10.7%。 

中长期看来，我们预计未来新增产能不足将成为一种新常态，行业供需将持续处于紧

平衡状态，只有煤价维持高位运行才能实现供给侧结构性改革“降杠杆”的最终目的。

一方面，由于前期煤价持续低迷导致固定资产投资大幅下滑，使得短期内产能释放受

限，新增产能复苏仍需时日，而需求端在宏观经济保持平稳向好的态势下持续改善，

煤炭行业供需始终处于紧平衡状态，促使煤价持续高位运行；另一方面，虽然煤炭行

业近两年来受供给侧改革的影响，煤价大幅上升，煤企经营状况大幅改善，但有息负

债规模仍小幅增长，总额约 3.6 玩意。截至 7 月，煤炭开采和洗选业资产负债率仍高

达 66.15%，较 2016 年仅下降 4 个百分点，偿债压力依然巨大，我们预计至少还需

要 2-3 年的时间才能修复至合理水平，这就倒逼煤价必须保持高位运行。 

投资策略方面：在煤炭行业全年供需平衡及煤价维持高位运行的背景下，预计市场将

逐步修复前期过于悲观的预期，煤炭股进入估值修复阶段。个股方面，我们重点推荐

业绩有保证，低估值的动力煤龙头公司陕西煤业和中国神华，业绩迎来拐点的昊华能

源，山西国改标的潞安环能。  
 

表 10:煤企估值表（截止 8 月 30 日） 

股票代码  公司名称  评级  
股价  

（元）  

EPS（元 /股）  PE（X）  

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002128 露天煤业 推荐 8.60  1.07  1.19  1.26  8.04  7.23  6.82  

601225 陕西煤业 强烈推荐 7.51  1.04  1.13  1.22  7.22  6.48  6.01  

600971 恒源煤电 推荐 6.36  1.10  0.91  0.92  7.05  6.90  6.87  

601918 新集能源 未评级 3.89  0.01  0.46  0.48  454.12  8.42  8.07  

601101 昊华能源 强烈推荐 6.68  0.52  1.06  1.11  12.85  6.28  6.00  

601898 中煤能源 推荐 5.07  0.18  0.30  0.34  28.17  16.76  14.90  
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600508 上海能源 未评级 10.97  0.72  1.32  1.44  16.89  8.31  7.60  

601088 中国神华 推荐 18.46  2.26  2.39  2.43  8.15  7.72  7.61  

600188 兖州煤业 推荐 11.26  1.38  1.81  1.95  8.17  6.23  5.78  

600546 山煤国际 未评级 3.59  0.19  0.32  0.41  25.37  11.12  8.68  

600758 红阳能源 未评级 4.02  0.35  0.29  0.32  21.15  13.65  12.42  

601001 大同煤业 推荐 4.78  0.36  0.36  0.45  13.97  13.93  11.30  

600121 郑州煤电 未评级 3.57  0.62  0.52  0.58  9.73  6.89  6.13  

600403 大有能源 未评级 4.17  0.20  0.25  0.28  23.29  16.76  14.97  

000780 平庄能源 未评级 3.63  0.48  0.41  0.44  7.63  6.39  6.68  

000552 靖远煤电 未评级 3.14  0.24  0.35  0.37  14.58  8.98  8.57  

600397 ST 安煤 未评级 2.31  - - - - - - 

000983 西山煤电 推荐 6.58  0.50  0.65  0.68  13.22  10.09  9.63  

000937 冀中能源 推荐 4.11  0.30  0.33  0.37  13.65  12.53  11.09  

600157 永泰能源 未评级 1.67  - - - - - - 

600997 开滦股份 未评级 6.21  0.33  0.50  0.54  18.94  12.45  11.46  

600395 盘江股份 推荐 5.60  0.53  0.57  0.63  10.57  9.85  8.90  

601699 潞安环能 推荐 8.06  0.93  1.04  1.13  8.67  7.75  7.11  

601666 平煤股份 推荐 4.04  0.58  0.46  0.54  6.93  8.81  7.52  

600123 兰花科创 推荐 7.08  0.68  0.81  0.86  10.35  8.78  8.21  

600348 阳泉煤业 推荐 5.79  0.68  0.76  0.82  8.51  7.67  7.03  
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

注：未评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

 

6. 风险提示 

煤价大幅下跌，供给侧改革进度不及预期，宏观经济大幅下滑。 
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