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2018 年 11 月 01 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业动态分析 

2018 年三季度总结：盈利增速逐季放缓 

 

投资要点 

 前三季度盈利同比增长 6.7%，Q3 环比下降 5.7%：2018 年前三季度 26 家煤炭

上市公司合计收入 6736.84 亿元，同比增长 5.75%，实现合计归母净利 720.27

亿元，加权同比增长 6.70%，增速较一季度增速提高 0.72 个百分点；2018 年第

三季度合计实现收入 2372.57 亿元，环比增长 4.72%；实现归母净利 225.81 亿

元，环比下降 5.70%。环比增收不增利的原因是成本提升，三季度煤炭板块毛

利率为 30.59%，较二季度环比下降 1.78 个百分点。 

 产量稳中有降，价格弹性降低：从部分披露季度产量的公司来看，三季度产量

环比小幅下降的上市公司居多，包括中国神华、兖州煤业、陕西煤业等龙头公司。

价格方面，2018 年以来煤价快速上涨阶段结束，涨幅逐步趋缓，前三季度煤价

总体运行呈现 1 季度高；前三季度平均价格较上年同期上涨 13%，其中动力煤、

焦煤 、喷吹煤 、无烟煤同比分别上涨 5.71%、7.31%、10.89%和 30.04%；环

比来看，季度波动不大，除无烟煤环比上涨 4.01%外，其余涨幅在 0.03%以内。 

 上市公司盈利分化：前三季度煤炭上市公司盈利出现分化，其中盈利同比增长

幅度较大的有新集能源、开滦股份、山煤国际、中煤能源和大有能源；有 7 家

公司同比下降； 2018 年第三季度归母净利润增长的公司 7 家，其中幅度前 5

名的公司分别为大有能源、阳泉煤业、开滦股份、潞安环能和中国神华，3 家公

司出现亏损。 

 基金持仓变化分化：有别于 2018 年一季度基金整体减持和二季度整体增持的一

致性，三季度基金对煤炭股持股情况出现分化，其中 9 家公司的股票获得增持，

13 家公司的股票则被减持。 

 全年板块业绩同比增幅预计为个位数：由于 2017 年的基数原因，动力煤、无烟

煤季度累计价格同比涨幅逐季降低，冶金煤则呈现头尾低（一季度与四季度）、

中间高（二、三季度）的涨势，因此从 2018 年全年业绩同比上涨幅度先高后低，

逐季降低，考虑到四季度部分企业通常集中计提大修费用，预计煤炭板块整体业

绩增幅为个位数。季度环比来看，按照 10 月份价格环比提升，考虑到四季度旺

季影响，我们预计煤炭均价季度环比小幅回升，板块业绩环比有望提升 5%左右。 

 煤价在 2019 年中期前有望维持坚挺，密切关注需求变化：2018 年煤炭行业进

入景气复苏周期的顶部区域，供给与需求达到脆弱平衡状态。未来煤炭供应释放

依然比较温和，需求将重新上升为影响均衡的主要变量。从历史数据来看，除

2009 年山西小煤矿整合和 2016 年供给侧改革等特殊供给扰动外，煤价变化与

房地产投资存在 9 个月左右的时滞。按照这个时滞测算，至少到 2019 年中期前，

煤价有望维持高位。我们维持行业同步大市-A 评级，建议投资者密切关注房地

产投资增速的变化以及由此带来的预期变化。 

 风险提示：经济增速不及预期；环保监管政策松动。 

 

投资评级 同步大市-A维持 
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一、三季度板块盈利高位盘整 

1、2018 前三季度盈利增幅趋缓，三季度环比下降 

2018 年前三季度 26 家煤炭上市公司合计收入 6736.84 亿元，同比增长 5.75%，实现合计

归母净利 720.27 亿元，加权同比增长 6.70%，增速较一季度增速提高 0.72 个百分点；2018 年

第三季度合计实现收入 2372.57 亿元，环比增长 4.72%；实现归母净利 225.81 亿元，环比下降

5.70%。环比增收不增利的原因是成本提升高于预期，三季度煤炭板块毛利率为 30.59%，较二

季度环比下降 1.78 个百分点，三季度管理费用控制得当，费用率环比降低 0.67 个百分点，部分

抵减了成本上升的影响。 

煤炭上市公司同比增长幅度符合我们在 2018 年中报总结报告中的预期，环比变化情况略低

于我们的预期，造成预期差异的原因是我们低估了成本的上涨刚性和滞后性。（中报业绩总结中

的预期原文为：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 1：煤炭板块利润表（26 家煤炭公司合计）  单位：万元 

项目 1-3Q2018 1-3Q2017 YoY 2018Q3 2018Q2 QoQ 

营业收入 67368375  63703610  5.75% 23725669  22656808  4.72% 

营业成本 45995433  44248631  3.95% 16468732  15321887  7.49% 

毛利率 31.73% 30.54%  30.59% 32.37%  

营业费用 2057560  1988302  3.48% 717620  677448  5.93% 

营业费用率 3.05% 3.12%  3.02% 2.99%  

管理费用 3777568  3615533  4.48% 1249524  1346011  -7.17% 

管理费用率 5.61% 5.68%  5.27% 5.94%  

财务费用 2026695  1778861  13.93% 715819  696840  2.72% 

财务费用率 3.01% 2.79%  3.02% 3.08%  

利润总额 11738211  10303424  13.93% 3825772  4119086  -7.12% 

利润率 17.42% 16.17%  16.13% 18.18%  

所得税 2781623  2196218  26.66% 894788  1109321  -19.34% 

有效税率 23.70% 21.32%  23.39% 26.93%  

归属股东利润 7062694  6619448  6.70% 2258078  2394465  -5.70% 

净利润率 10.48% 10.39%  9.52% 10.57%  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

煤炭行业自 2015 年底探明底部，随后进入景气复苏周期，2017 年已经恢复至历史相对高

位，进入 2018 年，行业盈利能力的提升放缓，在顶部区域小幅波动。煤炭上市公司业绩表现与

行业趋势波动方向保持一致。 
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图 1：1999-18 年 Q3 煤炭行业利润率变动  图 2：2011-2018 年 Q3 煤炭上市公司毛利率与净利润率 

 

 

 

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、量价小幅波动 

与行业产能释放放缓的趋势一致，除兖州煤业、陕西煤业等部分公司外，煤炭上市公司多数

无产能扩张，季度产量之间大致维持平稳。从部分披露季度产量的公司来看，由于受到环保、市

场等方面的影响，三季度产量环比小幅下降的上市公司居多，包括中国神华、兖州煤业、陕西煤

业等龙头公司。 

价格方面，2018 年以来煤价快速上涨阶段结束，同比温和上涨，环比高位震荡。煤价表现

一方面是因为当前价格已经回升到历史相对高位，另一方面，行业供需状态也由去产能阶段引起

的供不应求恢复到了大致平衡的状态。 前三季度煤价总体运行趋势呈现 1 季度高 ，二三季度低

的走势，与 2017 年相似，但水平位有所抬高。前三季度平均价格较上年同期上涨 13%，其中动

力煤、焦煤 、喷吹煤 、无烟煤同比分别上涨 5.71%、7.31%、10.89%和 30.04%；环比来看，

季度波动不大，除无烟煤环比上涨 4.01%外，其余涨幅在 0.03%以内。 

表 2：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 529  1391  1055  1068  

QoQ 0.27% 0.07% 0.29% 4.01% 

2017前三季度 508  1300  955  819  

2018年前三季度 537  1395  1059  1065  

YoY 5.71% 7.31% 10.89% 30.04% 

资料来源：煤炭资源网，华金证券研究所 

3、盈利质量持续提升，负债率继续下降 
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尽管行业盈利出现高位放缓的迹象，但煤炭上市公司盈利质量仍在延续改善趋势。2018 年

三季度 26 家煤炭上市公司应收账款总额占收入的比重为 14.45%（加权平均），较上年同期降低

2.4 个百分点。经营净现金流入是归母净利润的 2.1 倍，盈利的现金保障非常充足。 

杠杆率延续了 2016 年以来的下降趋势。2018 年前三季度 26 家公司加权平均资产负债率为

51.90%，较上年同期下降 1.4 个百分点；其中 10 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（88.77%）神火股

份（85.06%）、山煤国际（81.22%）、新集能源（78.66%）、永泰能源（73.49%）。 

图 3：2007-18 年 Q3 煤炭板块经营净现金与归母净利 单位：万元  图 4：2011-18 年 Q3 煤炭资产负债率 

 

 

 

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、上市公司盈利分化，三季度环比普降 

前三季度煤炭上市公司盈利出现分化，其中盈利同比增长幅度较大的有新集能源、开滦股份、

山煤国际、中煤能源和大有能源；有 7 家公司盈利同比出现下降，除中国神华小幅下降 1.04%

外，恒源煤电、河南省的平煤股份、神火股份、郑州煤电盈利出现较大幅度的下滑，平庄能源转

亏； 2018 年第三季度归母净利润环比增长的公司有 7 家，增长幅度前 5 名的公司分别为大有能

源、阳泉煤业、开滦股份、潞安环能和中国神华。有 3 家公司出现亏损，其中神火股份由二季度

的盈亏转为亏损。 

表 3：煤炭上市公司归母净利及增长幅度排名  单位：万元 

公司 1-3Q2018 1-3Q2017 YoY 公司 2018Q3 2018Q2 YoY 

新集能源 90788  16960  435.32% 大有能源 22455  15770  42.40% 

开滦股份 99111  32741  202.71% 阳泉煤业 51879  38495  34.77% 

山煤国际 50603  18475  173.90% 开滦股份 40883  32773  24.75% 

中煤能源 412468  243245  69.57% 潞安环能 83772  67786  23.58% 

大有能源 67304  41375  62.67% 中国神华 1230100  1134400  8.44% 

昊华能源 90763  62929  44.23% 中煤能源 136852  134533  1.72% 

兰花科创 98844  74199  33.22% 郑州煤电 6204  6128  1.24% 

靖远煤电 49267  37134  32.67% 靖远煤电 15247  15391  -0.93% 

露天煤业 150855  120011  25.70% 恒源煤电 23610  24870  -5.07% 

上海能源 75647  62184  21.65% 陕西煤业 291996  310274  -5.89% 

阳泉煤业 140448  116054  21.02% 山煤国际 22463  24869  -9.67% 
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公司 1-3Q2018 1-3Q2017 YoY 公司 2018Q3 2018Q2 YoY 

潞安环能 222904  190110  17.25% 平煤股份 21939  24571  -10.71% 

兖州煤业 550401  478339  15.07% 兰花科创 35960  43372  -17.09% 

盘江股份 72640  64419  12.76% 盘江股份 19884  25256  -21.27% 

西山煤电 152271  137354  10.86% 露天煤业 33163  42691  -22.32% 

陕西煤业 886412  806834  9.86% 冀中能源 24357  31790  -23.38% 

冀中能源 84873  84138  0.87% 昊华能源 26965  36829  -26.78% 

大同煤业 65776  65549  0.35% 西山煤电 40727  60203  -32.35% 

中国神华 3527800  3564900  -1.04% *ST安煤 2558  4209  -39.24% 

恒源煤电 68876  95176  -27.63% 上海能源 15345  26246  -41.53% 

平煤股份 52947  102651  -48.42% 兖州煤业 116274  211374  -44.99% 

神火股份 29163  88859  -67.18% 大同煤业 18272  35020  -47.82% 

郑州煤电 16478  61522  -73.22% 新集能源 14334  40909  -64.96% 

永泰能源 3108  41160  -92.45% 神火股份 (3723) 26008  -114.32% 

平庄能源 (5200) 23191  - 永泰能源 (30549) (17395) - 

*ST安煤 8146  (10062) - 平庄能源 (2889) (1906) - 

资料来源：wind，华金证券研究所 

三、2018 年三季度基金持股分化 

有别于 2018 年一季度基金整体减持和二季度整体增持的一致性，三季度基金对煤炭股持股

情况出现分化，9 家公司获得增持，13 家公司被减持，与公司之间业绩分化的基本面相符合。

获得增持的公司为资产注入公司，如淮北矿业，或业绩环比、同比增长幅度较大的公司，如开滦

股份、兰花科创和昊华能源等。持有基金只数最多的前五家煤炭上市公司为中国神华（119 只）、

陕西煤业（86 只）、兖州煤业（22 只）、中煤能源（13 只）、潞安环能（11 只）。 

三季度基金减持幅度较大的前 5 家公司为：兖州煤业、山西焦化、潞安环能、阳泉煤业和平

煤股份。 

表 4：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） 持股变动（万股） 
持股占流通股比

重 

持股变动占流通

股比重 

600985.SH 淮北矿业 4 564.83 564.83 2.15% 2.15% 

600997.SH 开滦股份 2 472.94 472.94 0.38% 0.38% 

600123.SH 兰花科创 4 893.68 394.18 0.78% 0.35% 

600508.SH 上海能源 1 207.17 207.17 0.29% 0.29% 

601001.SH 大同煤业 2 470.63 461.18 0.28% 0.28% 

601101.SH 昊华能源 3 717.85 296.49 0.60% 0.25% 

601088.SH 中国神华 119 7,128.02 2,268.60 0.43% 0.14% 

601918.SH 新集能源 4 1636.6888 193.5934 0.63% 0.07% 

601225.SH 陕西煤业 86 17,474.17 164.03 1.75% 0.02% 

代码 简称 持股基金数（只） 基金持股（万股） 持股变动（万股） 持股占流通股比

重 

持股变动占流通

股比重 

600188.SH 兖州煤业 22 2,706.36 -3,548.16 0.91% 1.20% 

600740.SH 山西焦化 3 503.97 -518.63 0.77% 0.79% 
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代码 简称 持股基金数（只） 基金持股（万股） 持股变动（万股） 
持股占流通股比

重 

持股变动占流通

股比重 

601699.SH 潞安环能 11 1,634.32 -2,337.46 0.55% 0.78% 

600348.SH 阳泉煤业 3 773.43 -1,372.11 0.32% 0.57% 

601666.SH 平煤股份 3 2,036.50 -1,261.14 0.86% 0.53% 

000552.SZ 靖远煤电 1 29.89 -813.04 0.02% 0.52% 

000983.SZ 西山煤电 6 1,673.20 -731.95 0.53% 0.23% 

002128.SZ 露天煤业 3 275.75 -367.36 0.17% 0.22% 

600971.SH 恒源煤电 1 337.78 -152.02 0.34% 0.15% 

600395.SH 盘江股份 1 50.90 -118.47 0.03% 0.07% 

601898.SH 中煤能源 13 4,154.23 -425.25 0.45% 0.05% 

000933.SZ 神火股份 2 42.87 -81.83 0.02% 0.04% 

600157.SH 永泰能源 5 2,122.20 -144.50 0.17% 0.01% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

四、预计年全年板块业绩增幅为个位数 

展望四季度，我们预计上市公司业绩延续增长、同时增速放缓的趋势。由于 2017 年的基数

原因，动力煤、无烟煤季度累计价格同比涨幅逐季降低，冶金煤则呈现头尾低（一季度与四季度）、

中间高（二、三季度）的涨势，因此从 2018 年全年业绩同比上涨幅度先高后低，逐季降低，考

虑到四季度部分企业通常集中计提大修费用，预计煤炭板块整体业绩增幅为个位数。 

季度环比来看，由于 2018 年三季度煤价相对平淡，按照 10 月份价格环比提升，考虑到四

季度旺季影响，我们预计煤炭均价季度环比小幅回升，板块业绩环比有望提升 5%左右。 

 

图 5：1999-18 年 Q3 煤炭行业利润率变动  图 6：2018 年煤价季度环比及累计同比涨幅 

 

 

 

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 

 

五、投资策略：关注需求变量 

1、近三个月煤炭跑赢大市，并取得正收益 
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2018 年 8 月份以来，煤炭板块扭转了上半年以来表现落后于大盘和大多数板块的局面，按

照 10 月 31 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 1.30%，是唯一获

得绝对收益的板块，相对沪深 300 的收益率为 6.17%，领先市场。 

图 7：近三个月板块涨跌幅比较（2018 年 10 月 31 日收盘价） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从个股近期表现来看，前三季度业绩改善幅度较大的公司和焦炭板块市场表现较好。 

表 5：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 13.16% *ST安泰 54.87% 开滦股份 5.85% 

山西焦化 13.11% 陕西煤业 15.90% 美锦能源 5.43% 

中国神华 3.00% 昊华能源 12.82% 昊华能源 4.45% 

开滦股份 -1.62% 中国神华 11.89% 潞安环能 2.61% 

潞安环能 -8.17% 兰花科创 9.60% 永泰能源 0.00% 

中煤能源 -9.59% 中煤能源 7.80% 山西焦化 -0.11% 

兖州煤业 -11.22% 开滦股份 6.03% 兰花科创 -0.14% 

新集能源 -13.53% *ST安煤 5.31% 大同煤业 -0.20% 

兰花科创 -14.25% 永泰能源 0.00% 中煤能源 -0.57% 

*ST 安泰 -0.1493 大同煤业 -1.39% 山煤国际 -1.34% 

昊华能源 -15.59% 露天煤业 -2.29% 冀中能源 -1.47% 

上海能源 -18.59% 上海能源 -3.07% 中国神华 -1.72% 

阳泉煤业 -18.68% 潞安环能 -3.17% *ST安煤 -1.80% 

盘江股份 -19.44% 冀中能源 -3.60% 陕西煤业 -1.95% 

大同煤业 -20.16% 平庄能源 -4.13% 盘江股份 -0.0212 

山煤国际 -22.57% 西山煤电 -4.42% 西山煤电 -2.56% 

大有能源 -23.47% 山煤国际 -4.68% *ST安泰 -2.89% 

淮北矿业 -24.65% 恒源煤电 -5.33% 阳泉煤业 -3.56% 

靖远煤电 -25.61% 盘江股份 -0.0573 平庄能源 -4.13% 

平庄能源 -25.99% 平煤股份 -7.13% 靖远煤电 -4.17% 

露天煤业 -28.24% 新集能源 -7.51% 恒源煤电 -4.75% 

西山煤电 -32.22% 阳泉煤业 -9.54% 上海能源 -5.54% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

冀中能源 -32.39% 大有能源 -9.79% 露天煤业 -5.92% 

平煤股份 -36.89% 兖州煤业 -10.38% 淮北矿业 -6.60% 

恒源煤电 -40.42% 郑州煤电 -11.27% 平煤股份 -6.90% 

*ST 安煤 -46.17% 山西焦化 -11.56% 郑州煤电 -10.00% 

郑州煤电 -49.11% 美锦能源 -14.45% 新集能源 -10.39% 

永泰能源 -52.42% 靖远煤电 -14.55% 大有能源 -10.64% 

神火股份 -56.56% 淮北矿业 -15.05% 兖州煤业 -10.85% 

美锦能源 -57.08% 神火股份 -15.29% 神火股份 -12.55% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价截止 10 月 31 日 

2、投资建议：密切关注需求变量 

2018 年煤炭行业进入景气复苏周期的顶部区域，行业去产能进入尾声、供给侧改革逐步退

出，同时煤炭新增产能的释放高峰已过，供应小幅增长并集中于晋陕蒙三省，同时局部产区的生

产阶段性的受到了环保政策的影响；需求尽管存在季节性波动，但得益房地产新开工和建设增速

逐步走高和制造业投资回升的影响，需求整体相对强劲，供给与需求达到脆弱平衡状态，这一状

态可以从进口政策调整后后进口量波动这一边际变量对煤炭价格的影响上得以验证，也可以从煤

价上涨乏力、下跌有限的表现上得以验证。展望四季度及 2019 年一季度，煤炭供应释放依然比

较温和，需求将重新上升为影响市场均衡的主要变量。尽管地产销售增速出现回落，但新开工面

积增速和施工面积增速均为 2016 年中期以来的最高增速，在房地产企业加快开发以回笼资金的

驱动下，预计地产投资仍将持续高位。从历史数据来看，除 2009 年山西小煤矿整合和 2016 年

供给侧改革等特殊供给扰动外，煤价变化与房地产投资存在 9 个月左右的时滞。按照这个的时滞

测算，至少到 2019 年中期前，煤价有望维持高位。我们对行业的评级为同步大市-A 不变，建议

投资者密切关注房地产投资增速的变化以及由此带来的预期变化。 

图 8：1999-18 年 Q3 煤炭行业利润率变动  图 9：2004 年以来房地产投资与 9 个月后的煤价拟合 

 

 

 

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 

从未来 1 年左右的时间跨度看，煤炭板块方面我们建议关注未来拥有产能释放、区域市场供

给偏紧、运输条件改善的陕西煤业、兖州煤业、盘江股份；四季度可重点关注供给受限、需求向

好的焦煤子板块，参考标的有潞安环能、盘江股份、淮北矿业。 

焦炭行业的供给格局和环保调控政策均存在较大改进空间，供给调整远未结束。行业格局方

面，行业产能长期过剩，炭化炉的高度在 4.3 米及以下的落后产能占比约为 40%，存在较大改善
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空间；调控政策方向上，一刀切限产的调控方式只是权益之计，难以根本解决污染排放，未来必

将通过提升行业装备与技术水平，采用大型高炉、干熄焦、捣固等技术以及强制落后产能退出等

政策，才能从源头和根本上减少污染排放；一刀切方式限产、全行业部分优劣普惠的混沌阶段已

经结束，随着减排达标企业数量达到一定规模，环保政策的精细化和差异化的可操作性加大，有

助于行业优胜劣汰。看好焦煤自给率高、环保达标的规模企业，标的为开滦股份、山西焦化、淮

北矿业。焦炭板块的具体看好逻辑，请参考报告《从混沌到分化》（20180921） 

六、风险提示 

经济增速不及预期；环保监管政策松动。 
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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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