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2018 年 09 月 04 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业分析 

下半年盈利有望维持高位平稳态势 

 

投资要点 

 

 盈利符合预期：2018 年上半年 26 家煤炭上市公司合计收入 4364.27 亿元，同

比增长 4.91%，实现合计归母净利 480.46 亿元，同比增长 5.98%，增速较 1 季

度同比数据提高 1 个百分点；2018 年二季度合计实现收入 2129.13 亿元，环比

增长 7.93%；实现归母净利 208.42 亿元，环比下降 1.97%。环比增收不增利的

原因是费用率和有效税率的提升。 

 产量温和增长，价格涨幅趋缓：2018 年中期延续了产量温和增长态势，26 家煤

炭上市公司合计实现煤炭产量 4.6 亿吨，同比增长 2.04%；实现煤炭销量 6.57

亿吨，同比增长 6.08%。2018 年煤炭供给侧政策逐步退出，供需实现基本平衡

状态，煤价结束快速上涨阶段而趋缓，上半年煤炭上市公司平均煤炭销售价格为

531 元/吨，同比上涨 4.27%，涨幅较上年下降 72 个百分点。上市公司煤炭销售

均价水平已经恢复至除 2011、2012 年外的一个较高位置。 

 吨煤毛利接近历史峰值：煤炭上市公司平均实现吨煤毛利（简单平均）218 元/

吨，同比上升 5.7%，吨煤毛利已经接近 2008 年的历史最高水平。包含了多元

化公司的其他业务对业绩贡献后，煤炭上市公司平均吨煤净利为 81.47 元，较

2017 年提升 32%，接近 2012 年的吨煤净利水平。 

 二季度获得基金增持：2018 年二季度煤炭股获得基金增持，其中增持股数占流

通股比重最大的前 5 家公司分别为露天煤业、郑州煤电、靖远煤电、陕西煤业

和兖州煤业；基金持股占流通股比重最大的前 5 家公司为露天煤业、陕西煤业、

潞安环能、靖远煤电和阳泉煤业；持有基金数最多的前 5 家公司分别为中国神

华、陕西煤业、兖州煤业、潞安环能和露天煤业。 

 三季度业绩预计同比增长，环比持平：按照目前价格持续至 9 月底的假设估算，

煤炭板块前三季度业绩同比增长 5%-10%左右左右，同时三季度环比业绩将扭

转二季度的下滑转为平稳。 

 行业维持同步大市-A 评级：2018 年去产能进入尾声、供给侧改革政策的逐步退

出，同时煤炭新增产能的释放高峰已过，行业进入一个高位的供需平衡状态；受

去产能区域不均衡的影响，煤价将在一个相对高位的箱体内波动。我们对行业的

评级维持同步大市-A。对于煤炭板块我们仍建议关注受益东北、西南、西北煤炭

供应不足的露天煤业、盘江股份、靖远煤电、陕西煤业，以及下半年业绩仍将保

持高增长的无烟煤公司，相对看好兰花科创；对于焦炭板块，我们认为尽管短期

焦炭价格涨幅较大，未来环保政策对焦炭供给结构的影响远远没有显现，建议关

注开滦股份、雷鸣科化、山西焦化等焦煤保障度高、环保投入到位的焦炭类公司。 

 风险提示：经济增长不及预期、环保监管严于预期。 
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一、中期板块盈利符合预期 

1、2018 上半年盈利延续增长，二季度环比下降 

2018 年上半年 26 家煤炭上市公司合计收入 4364.27 亿元，同比增长 4.91%，实现合计归

母净利 480.46 亿元，加权同比增长 5.98%，增速较一季度增速提高 1 个百分点；2018 年二季

度合计实现收入 2129.13 亿元，环比增长 7.93%；实现归母净利 208.42 亿元，环比下降 1.97%。

环比增收不增利的原因是费用率和有效税率的提升，2 季度管理费用环比 1 季度提升 0.4 个百分

点，有效税率提升 7.2 个百分点，有效税率的提升主要是受权重较大的中国神华的影响。煤炭上

市公司同比增长、环比下降的业绩表现基本符合我们在 2018 年一季度报告总结中的预期。 

注：上半年盈利增长速度计算采用加权数据，受中国神华权重的影响较大，简单平均的净利

润增速为 14.27%。 

表 1：煤炭板块利润表（26 家煤炭公司合计）  单位：万元 

项目 2018H1 2017H1 YoY 2018Q2 2018Q1 QoQ 

营业收入 43642706 41601157 4.91% 21291280 19727155 7.93% 

营业成本 29526701 28813442 2.48% 14702590 13634742 7.83% 

毛利率 32% 31%  31% 31%  

营业费用 1339940 1306978 2.52% 615598 620535 -0.80% 

营业费用率 3% 3%  3% 3%  

管理费用 2528043 2240431 12.84% 1243462 1076498 15.51% 

管理费用率 6% 5%  6% 5%  

财务费用 1310876 1198796 9.35% 691292 612634 12.84% 

财务费用率 3% 3%  3% 3%  

利润总额 7912440 6890672 14.83% 3585906 3296085 8.79% 

利润率 18% 17%  17% 17%  

所得税 1886835 1414473 33.39% 1030041 709081 45.26% 

有效税率 24% 21%  29% 22%  

归属股东利润 4804617 4533316 5.98% 2084191 2126010 -1.97% 

净利润率 11.01% 10.90%  9.79% 10.78%  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、产量低速增长，价格驱动力减弱 

2017 年煤炭上市公司产量实现了 4 年以来的第一次正增长，2018 年中期产量延续了温和增

长的态势，26 家煤炭上市公司合计实现煤炭产量 4.6 亿吨，同比增长 2.04%；实现煤炭销量 6.57

亿吨，同比增长 6.08%。上市公司的煤炭产、销量分别占到全行业的 27.2%和 38.7%，具有较

强的代表性。 

2018 年以来煤价快速上涨阶段结束，涨幅逐步趋缓，一方面由于煤炭价格回升到历史相对

高位，另一方面行业供需也实现了基本平衡的状态。 2018 年上半年煤炭上市公司平均煤炭销售

价格为 531 元/吨，同比上涨 4.27%，涨幅较 2017 年下降 72 个百分点。上市公司均价水平已经

恢复至除 2011、2012 年之外的一个较高位置。 
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图 1：2014-18 年中煤炭上市公司煤炭产销量及增速 单位：万吨  图 2：2006-18 年中煤炭上市公司平均吨煤价格 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告、华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2、成本控制良好 

在价格上涨动力衰减的背景下，上市公司对成本的管控力度加强，成本涨幅趋缓。2018 年

上半年煤炭上市公司吨煤成本（简单平均）为 313.06 元/吨，同比上升 3.30%，低于价格涨幅 1

个百分点。 

图 3：2007-2018 年 H1 煤炭上市公司平均吨煤成本 单位：元 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

4、吨煤毛利接近历史峰值 

2018 年上半年煤炭板块上市公司实现吨煤毛利（简单平均）218 元/吨，同比上升 5.7%，

吨煤毛利已经接近 2008 年的历史最高水平。包含了多元化公司的其他业务对业绩贡献后，26

家煤炭上市公司平均吨煤净利为 81.47 元，较 2017 年提升 32%，接近 2012 年的吨煤净利水平。 
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图 4：2006-18 年 H1 煤炭上市公司煤炭吨煤毛利 单位：元  图 5：2006-18 年 H1 煤炭上市公司平均吨煤净利 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

5、盈利质量持续提升，负债率继续下降 

随着行业景气度的持续回升，煤炭上市公司盈利质量维持在较好水平。2018 年中期 26 家煤

炭上市公司应收账款总额占收入的比重为 14.59%（加权平均），较上年同期降低 3.5 个百分点。

经营净现金流入是归母净利润的 1.6 倍，盈利的现金保障比较充足。 

杠杆率持续下降。2018 年上半年 26 家公司加权平均资产负债率为 51.78%，较上年同期下

降 2.9 个百分点；其中 16 家上市公司资产负债率较上年同期下降，大部分上市公司负债处于合

理水平。资产负债率超过 70%以上的公司有*ST 安煤（89.20%）神火股份（84.77%）、新集能

源（79.22%）、山煤国际（78.99%）、永泰能源（73.18%）。 

图 6：2007-18 年中煤炭上市公司应收账款占收入比重  图 7：2007-178 年中煤炭板块经营净现金与归母净利 单位：万元 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

二、上市公司产量与盈利分化 

2018 年上半年煤炭上市公司产量汇总增幅与行业小幅增长的趋势保持了一致，但公司之间

明显分化，仅有 9 家公司实现了产量的增长，部分资源枯竭或开采条件较差的省份上市公司产量

依然延续了下降态势，这些省份包括安徽、江苏、江西、河南、贵州、北京等省市。 
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产、销量增幅最大的 5 家公司分别为兖州煤业、山煤国际、永泰能源、阳泉煤业和陕西煤业；

销量增幅最大的前 5 家公司分别为兖州煤业、中煤能源、新集能源、永泰能源和昊华能源。 

表 2：2017 煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨 

产量 20161H 20171H YoY 销量 2016 2017 YoY 

兖州煤业 3640  4850  33.25% 兖州煤业 4170  5550  33.10% 

山煤国际 919  1213  31.96% 中煤能源 6176  7429  20.29% 

永泰能源 436  490  12.23% 新集能源 648  775  19.54% 

阳泉煤业 1735  1885  8.65% 永泰能源 434  485  11.64% 

陕西煤业 4947  5217  5.46% 昊华能源 573  639  11.59% 

大有能源 769  788  2.48% 阳泉煤业 3393  3617  6.60% 

大同煤业 1237  1259  1.83% 上海能源 267  282  5.57% 

上海能源 390  396  1.48% 大有能源 769  806  4.92% 

露天煤业 2478  2503  1.03% 冀中能源 1408  1461  3.76% 

潞安环能 2002  1991  -0.57% 山煤国际 6001  6194  3.22% 

开滦股份 411  407  -1.12% 陕西煤业 6354  6541  2.94% 

平煤股份 1558  1531  -1.70% 盘江股份 349  357  2.44% 

新集能源 800  786  -1.71% 中国神华 22050  22530  2.18% 

盘江股份 329  322  -2.04% 露天煤业 2460  2511  2.08% 

中国神华 15170  14800  -2.44% 潞安环能 1613  1638  1.55% 

中煤能源 3823  3681  -3.71% 大同煤业 1054  1066  1.12% 

靖远煤电 519  495  -4.55% 靖远煤电 491  490  -0.21% 

冀中能源 1474  1390  -5.65% 兰花科创 368  341  -7.22% 

兰花科创 400  376  -6.01% 平庄能源 285  264  -7.27% 

*ST 安煤 114  102  -10.27% 恒源煤电 487  450  -7.59% 

昊华能源 433  385  -11.09% *ST 安煤 120  109  -9.09% 

郑州煤电 498  403  -18.95% 平煤股份 1302  1175  -9.74% 

神火股份 367  280  -23.84% 郑州煤电 469  419  -10.74% 

恒源煤电 642  462  -28.16% 神火股份 394  274  -30.37% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

由于 2018 年 2 季度大部分煤市场价格出现调整，上半年整体煤炭价格涨幅趋缓，但由于煤

种、产品结构、外部采购比例以及合同煤比重等各方面的差异，上市公司煤炭销售均价仍有分化，

涨跌互现。其中无烟煤因为价格上涨滞后，在焦煤、动力煤出现调整和滞涨的情况下，无烟煤维

持了较高涨幅，无烟煤类的上市公司如兰花科创、阳泉煤业、神火股份等煤炭销售均价维持同比

较大涨幅。2018 年上半年煤炭销售均价上涨幅度排名前 5 家公司分别为兰花科创、安源煤业、

兖州煤业、新集能源和靖远煤电。 

吨煤毛利提升幅度前 5 家公司分别为兰花科创、新集能源、山煤国际、兖州煤业和潞安环能。 

表 3：2018 年中期煤炭上市公司吨煤价格及吨煤毛利及增长幅度排名  单位：元/吨 

吨煤价格 2017H1 2018H1 YoY 吨煤毛利 2017H1 2018H1 YoY 

兰花科创 531  649  22.26% 兰花科创 244  412  68.90% 

*ST 安煤 553  660  19.23% 新集能源 171  232  35.15% 

兖州煤业 495  558  12.72% 山煤国际 37  46  24.55% 

新集能源 435  488  12.21% 兖州煤业 220  264  19.64% 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

吨煤价格 2017H1 2018H1 YoY 吨煤毛利 2017H1 2018H1 YoY 

靖远煤电 318  351  10.67% 潞安环能 217  255  17.59% 

阳泉煤业 397  439  10.56% *ST 安煤 188  221  17.52% 

神火股份 603  664  10.23% 恒源煤电 201  234  16.20% 

潞安环能 527  577  9.50% 昊华能源 203  224  10.32% 

郑州煤电 431  461  6.92% 露天煤业 63  69  9.13% 

开滦股份 653  690  5.77% 上海能源 465  502  8.15% 

中煤能源 477  502  5.38% 冀中能源 166  179  7.57% 

大同煤业 444  468  5.28% 大同煤业 269  281  4.70% 

恒源煤电 620  653  5.28% 阳泉煤业 69  72  4.11% 

大有能源 384  403  4.95% 开滦股份 261  264  1.22% 

平煤股份 639  671  4.94% 盘江股份 274  269  -1.72% 

露天煤业 134  140  4.25% 平煤股份 158  152  -3.60% 

上海能源 942  970  3.02% 中国神华 134  128  -4.39% 

中国神华 436  444  1.89% 靖远煤电 128  122  -4.52% 

冀中能源 611  622  1.84% 大有能源 164  154  -6.12% 

盘江股份 801  792  -1.17% 郑州煤电 210  196  -6.61% 

平庄能源 342  336  -1.90% 神火股份 270  252  -6.81% 

陕西煤业 403  385  -4.40% 平庄能源 167  155  -6.91% 

永泰能源 667  630  -5.55% 陕西煤业 219  203  -7.35% 

山煤国际 384  335  -12.62% 永泰能源 477  408  -14.52% 

昊华能源 500  381  -23.83% 中煤能源 173  148  -14.69% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

从归母净利润的增长幅度来看，2018 年上半年增长幅度前 5 名的公司分别为新集能源、山

煤国际、开滦股份、中煤能源、上海能源；2018 年二季度归母净利润增长幅度前 5 名的公司分

别为山煤国际、平煤股份、神火股份、安源煤业和大同煤业。 

表 4：煤炭上市公司归母净利及增长幅度排名  单位：万元 

公司 2017 2016 YoY 公司 2018Q1 2017Q1 YoY 

新集能源 76453  15364  397.63% 山煤国际 24869  3271  660.21% 

山煤国际 28140  10010  181.14% 平煤股份 24571  6437  281.72% 

开滦股份 58228  22664  156.92% 神火股份 26008  6878  278.14% 

中煤能源 275616  169614  62.50% *ST 安煤 4209  1380  205.10% 

上海能源 60302  37934  58.96% 大同煤业 35020  12484  180.51% 

大有能源 44849  28973  54.80% 兰花科创 43372  19513  122.27% 

兖州煤业 434128  318914  36.13% 郑州煤电 6128  4147  47.76% 

昊华能源 63797  48036  32.81% 昊华能源 36829  26969  36.56% 

永泰能源 33658  25468  32.16% 开滦股份 32773  25455  28.75% 

兰花科创 62885  51071  23.13% 恒源煤电 24870  20396  21.94% 

潞安环能 139132  114252  21.78% 西山煤电 60203  51340  17.26% 

靖远煤电 34020  27946  21.74% 新集能源 40909  35545  15.09% 

西山煤电 111543  91737  21.59% 冀中能源 31790  28726  10.67% 

盘江股份 52756  46092  14.46% 陕西煤业 310274  284142  9.20% 

露天煤业 117692  105146  11.93% 中国神华 1134400  1163300  -2.48% 

陕西煤业 594416  547281  8.61% 中煤能源 134533  141083  -4.64% 
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公司 2017 2016 YoY 公司 2018Q1 2017Q1 YoY 

冀中能源 60516  57055  6.07% 潞安环能 67786  71346  -4.99% 

阳泉煤业 88569  85274  3.86% 兖州煤业 211374  222754  -5.11% 

中国神华 2297700  2431500  -5.50% 盘江股份 25256  27500  -8.16% 

大同煤业 47504  59976  -20.80% 靖远煤电 15391  18629  -17.38% 

恒源煤电 45266  63137  -28.30% 上海能源 26246  34056  -22.93% 

神火股份 32886  61172  -46.24% 阳泉煤业 38495  50074  -23.12% 

平煤股份 31008  62557  -50.43% 露天煤业 42691  75001  -43.08% 

郑州煤电 10275  40585  -74.68% 大有能源 15770  29079  -45.77% 

平庄能源 -2310  13560  - 永泰能源 -17395  51053  - 

*ST 安煤 5589  -2001  - 平庄能源 -1906  -404  - 

资料来源：wind，华金证券研究所 

三、2018 年二季度基金增持煤炭股 

2018 年二季度煤炭股获得机构投资者增持，其中增持股数占流通股比重最大的前 5 家公司

分别为露天煤业、郑州煤电、靖远煤电、山西煤业和兖州煤业；基金持股占流通股比重最大的前

5 家公司为露天煤业、陕西煤业、潞安环能、靖远煤电和阳泉煤业；持有基金数最多的前 5 家公

司分别为中国神华、陕西煤业、兖州煤业、潞安环能和露天煤业。 

表 5：煤炭板块基金持仓及变化 单位：万股 

代码 简称 持股基金数（只） 基金持股（万股） 增持流通股比重 持股占流通股比重 

002128.SZ 露天煤业 137 9406  4.68% 5.76% 

600121.SH 郑州煤电 101 3155  3.11% 3.11% 

000552.SZ 靖远煤电 76 5327  3.03% 3.42% 

601225.SH 陕西煤业 371 42146  3.00% 4.21% 

600188.SH 兖州煤业 264 15346  2.44% 3.12% 

601699.SH 潞安环能 149 12234  2.14% 4.09% 

600997.SH 开滦股份 33 2662  1.61% 2.16% 

600971.SH 恒源煤电 67 1749  1.13% 1.75% 

601001.SH 大同煤业 64 2624  1.05% 1.57% 

600395.SH 盘江股份 85 3285  1.01% 1.98% 

600123.SH 兰花科创 30 2190  0.93% 1.92% 

600508.SH 上海能源 43 1122  0.86% 1.55% 

600348.SH 阳泉煤业 117 7663  0.82% 3.19% 

000937.SZ 冀中能源 40 5095  0.71% 1.75% 

601666.SH 平煤股份 40 7509  0.67% 3.18% 

601918.SH 新集能源 19 2680  0.51% 1.03% 

601088.SH 中国神华 407 15260  0.42% 0.77% 

601898.SH 中煤能源 112 7855  0.32% 0.59% 

600546.SH 山煤国际 10 604  0.30% 0.30% 

000983.SZ 西山煤电 80 4165  0.28% 1.32% 

600157.SH 永泰能源 84 9284  0.26% 0.75% 

601101.SH 昊华能源 14 811  0.25% 0.68% 

000780.SZ *ST 平能 4 79  0.08% 0.08% 
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代码 简称 持股基金数（只） 基金持股（万股） 增持流通股比重 持股占流通股比重 

600403.SH 大有能源 2 13  0.01% 0.01% 

600397.SH *ST 安煤 2 172  -0.76% 0.17% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

四、预计年前三季度板块业绩平均同比增长 5%-10% 

按照目前价格持续至 9 月底的假设估算，2018 年三季度煤炭价格环比止跌回稳，动力煤、

焦煤、喷吹煤、无烟煤价格环比分别上涨 0.57%、-0.22%和 0.29%和 3.31%；1-3 季度同比来看，

煤炭价格仍延续了上半年以来的涨幅，其中动力煤前三季度上涨 5.91%，焦煤和喷吹分别上涨

7.23%和 10.89%，无烟煤价格启动最晚，同比上涨 29.67%。 

煤炭行业固定资产投资维持低位，产量稳定，价格是主要的业绩驱动。我们根据价格变化估

算煤炭板块前三季度业绩同比增长 5%-10%左右，同时三季度环比业绩将由下滑转为持平。 

表 6：产地煤炭价格均价及涨幅 单位：元/吨 

 动力煤 焦煤 喷吹煤 无烟煤 

2017Q1 515  1346  958  789  

2017Q2 502  1280  936  816  

2017Q3 506  1275  970  851  

2017Q4 547  1359  1052  1003  

2017 518  1315  979  865  

2018Q1 555  1403  1070  1099  

2018Q2 528  1390  1052  1027  

2018Q3 531  1387  1055  1061  

QoQ 0.57% -0.22% 0.29% 3.31% 

2017 前三季度 508  1300  955  819  

2018 年前三季度 538  1394  1059  1062  

YoY 5.91% 7.23% 10.89% 29.67% 

资料来源：煤炭资源网，华金证券研究所 

五、投资策略 

2018 年去产能进入尾声、供给侧改革政策的逐步退出，同时煤炭新增产能的释放高峰已过，

行业进入一个高位的供需平衡状态；受去产能区域不均衡的影响，煤炭供应进一步集中于晋陕蒙

三省，华中、西南、东北、西北部分省份煤炭外省调入依存度大幅提升，在铁路运力改善缓慢、

公转铁等运输条件的影响下，供应链条的整体脆弱性加大，环保监管、进口变化等外部环境的变

化也可能会引发区域性、阶段性的供应不足，预计煤价将在一个相对高位的箱体内波动。我们对

行业的评级为同步大市-A。 

我们判断煤炭价格 4 季度仍存在涨价可能，全年业绩小幅增长的确定性较强。动力煤有望在

9 月份夯实价格底部，原因有：一是进口冲击逐步缓解，7 月中国从纽卡斯尔港煤炭进口环比降

34.17%，预计 8、9 月份动力煤的到岸量将出现大幅回落；二是大秦线 9 月 23 日开始进行为期

25 天的秋季开天窗检修，月底港口高库存有望进一步消化；三是水电逐步进入枯水期，对火电
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的挤出效应缓解。炼焦煤预计高位平稳，一方面“蓝天保卫战”第二轮督查及取暖季前环保检查

持续进行，下游焦炭、钢铁企业限产比例增加，焦煤需求量低位徘徊；另一方面，下游焦炭利润

空间扩大，经过 5 轮涨价后，焦炭企业平均吨焦利润水平在 700 元以上，对焦煤的价格承受力

增强。 

6月份以来煤炭板块在二级市场上逐步修复了一季度的悲观预期，按照 9月 3日收盘价计算，

近三个月煤炭板块相对跑赢市场，绝对收益率为-7.85%，相对收益率为 4.57%。从个股近期表

现来看，中期业绩改善幅度较大的公司以及受环保政策影响较大的焦炭板块市场表现较好。 

对于煤炭板块我们仍建议关注区域市场短缺的标的，受益东北、西南、西北煤炭供应不足的

露天煤业、盘江股份、靖远煤电、陕西煤业，以及下半年业绩仍将保持高增长的无烟煤公司，相

对看好兰花科创。 

对于焦炭板块，我们认为尽管短期焦炭价格涨幅较大，但环保政策对焦炭供给结构的影响远

远没有显现，随着优质公司环保改造的结束，“一刀切”的限产政策将有所修正，企业之间的优

劣分化更加明显；同时由于环保纳入地方政府考核，政策对落后产能的清退力度也会加大。建议

关注开滦股份、雷鸣科化、山西焦化等焦煤保障度高、环保投入到位的煤焦一体化公司。 

表 7：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

陕西煤业 -11.11% 安泰集团 73.89% 安泰集团 58.88% 

中国神华 -14.89% 煤气化 13.24% 煤气化 19.64% 

山西焦化 -16.78% 开滦股份 12.62% *ST 安煤 13.50% 

大有能源 -17.07% *ST 安煤 9.66% 兰花科创 6.31% 

兖州煤业 -17.74% 新集能源 7.48% 神火股份 5.97% 

煤气化 -18.79% 大有能源 4.85% 昊华能源 5.56% 

上海能源 -19.81% 中煤能源 4.54% 中国神华 3.86% 

新集能源 -20.82% 昊华能源 2.67% 陕西煤业 2.64% 

中煤能源 -21.99% 上海能源 1.34% 中煤能源 2.59% 

开滦股份 -22.34% 兰花科创 1.29% 大有能源 2.38% 

靖远煤电 -26.97% 盘江股份 -3.66% 新集能源 1.57% 

兰花科创 -27.24% 陕西煤业 -5.75% 上海能源 1.29% 

安泰集团 -29.98% 平煤股份 -5.85% 露天煤业 0.84% 

潞安环能 -30.16% 郑州煤电 -6.28% 永泰能源 0.00% 

盘江股份 -30.71% 露天煤业 -6.37% 平煤股份 -0.50% 

平庄能源 -30.87% 冀中能源 -6.51% 开滦股份 -1.78% 

阳泉煤业 -32.75% 恒源煤电 -7.22% 冀中能源 -2.39% 

露天煤业 -37.03% 靖远煤电 -7.55% 盘江股份 -3.35% 

昊华能源 -37.62% 神火股份 -7.61% 兖州煤业 -3.76% 

大同煤业 -38.22% 中国神华 -8.38% 郑州煤电 -4.28% 

山煤国际 -39.83% 大同煤业 -8.88% 靖远煤电 -4.67% 

冀中能源 -43.99% 平庄能源 -10.61% 恒源煤电 -4.83% 

西山煤电 -46.03% 永泰能源 -12.11% 大同煤业 -5.03% 

平煤股份 -46.11% 山西焦化 -14.17% 西山煤电 -5.53% 

郑州煤电 -46.25% 潞安环能 -15.83% 山煤国际 -7.07% 

恒源煤电 -50.35% 西山煤电 -16.06% 平庄能源 -7.57% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

*ST 安煤 -53.48% 阳泉煤业 -17.07% 潞安环能 -7.79% 

永泰能源 -55.70% 兖州煤业 -20.06% 阳泉煤业 -9.46% 

美锦能源 -61.20% 山煤国际 -21.98% 美锦能源 -10.80% 

神火股份 -62.65% 美锦能源 -34.62% 山西焦化 -14.93% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价截止 9 月 3 日 

六、风险提示 

经济增速不及预期；环保监管严于预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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