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[able_Profit 基本状 

上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 810116 

行业流通市值(百万元) 202636 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

陕西煤业 8.85 0.28 1.04 1.19 1.24 31.6 8.5 7.4 7.1 1.75 买入 

中国神华 20.6

0 

1.14 2.26 2.37 2.48 18.0 9.1 8.7 8.3 1.28 买入 

开滦股份 6.70 0.35 0.33 0.88 0.92 19.1 20.3 7.6 7.3 1.04 买入 

兖州煤业 10.2

1 

0.42 1.38 1.48 1.56 24.3 7.4 6.9 6.5 1.02 买入 

潞安环能 8.01 0.29 0.93 1.01 1.08 27.6 8.6 7.9 7.4 1.01 买入 

山西焦化 9.54 0.06 0.12 1.28 1.43 165 79.5 7.5 6.7 1.42 买入 

淮北矿业 11.8

5 

0.34 0.41 1.63 1.85 34.9 28.9 7.3 6.4 1.65 买入 

备注 股价日期为 2018 年 2 月 25 日 

 
  

[Table_Summary] 投资要点 

 前言：PB-ROE 体系适用于煤炭行业估值分析。PB-ROE 适用于煤炭行业
估值分析的原因有二：（1）市盈率在景气下降周期时会出现估值失效而
市净率不存在这一问题，周期属性决定市净率更适合煤炭行业估值分
析。（2）PB-ROE 是经典的投资框架，原因在于投资看中的是上市公司
净资产的变化趋势和可以维持该变化的公司竞争力，从这点出发煤炭行
业同样契合 PB-ROE 估值分析体系。 

 现状：估值处于底部，海内外估值存在差异性。我们认为当前煤炭行业估
值已处于底部，原因有二：（1）行业方面，从历史走势看，行业估值主要
受市场和行业基本面两因素相互交织影响，目前距离历史最低估值仅剩 12.
05pct，距离历史中位数一倍多距离，已接近底部。（2）海内外煤企对比方
面，随着 2016 年国内、国际煤价企稳回升，世界各大煤企盈利显著增强，
美国、澳大利亚市场煤企估值修复迅速而大陆市场煤企 ROE 虽恢复到 201
1-2012 年水平（15.34%），但当前市净率仅为 2012 年 1.78 倍 PB（对应 RO
E 为 13.09%）的 1/2 左右，估值修复缓慢。 

 分析：煤企估值是否存在折价？将煤企与公用事业行业（防守型、重资产）
55 家企业进行估值对比后发现，煤企估值水平均处于 PB-ROE 均衡线下
方，说明当前估值存在折价现象。我们认为，造成估值不合理的原因在
于传统观点认为：当周期行业处于景气上升周期时，对于行业高 ROE 的持
续性不应过分乐观；在周期行业处于景气下降期时，则需避免低估低 ROE
的持续性。因此，我们认为判断煤企当前是否真正存在估值折价的关键在
于判断其盈利能力能否可持续。 

 分析：煤企高盈利能力能否持续？我们的主要观点有二：（1）中长期煤价
预计维持中高位，但中枢稍有回落，煤企 ROE 存在小幅下行空间。中长
期看，行业有效产能将与需求不断匹配，我们预计煤价“十三五”期间有
望维持在中高位水平，但中枢预计将稍有回落。因此煤炭企业 ROE 存在小
幅下行空间，但预计仍将维持在较高水平。（2）长协煤销售占比增加，对
煤企持续盈利能力形成保障。目前大型煤企长协煤比例已占主要电企煤炭
供应量七成左右，真正的市场煤占比很小。我们认为，价格波动幅度小的
长协煤销售占比的不断上升是大型煤企盈利能力持续的重要保障。 

 投资策略：看好业绩稳健及高弹性标的估值修复。当前经济下行压力较大，
股票估值整体处于低位，我们预计经济稳增长依然是 2019 年财政政策与
货币政策的出发点、全社会融资水平相比 2018 年会有所好转，1 月创
新高的 46400 亿社融规模增量也正在逐步印证这一点。2019 年加大基
建投资的方向是比较明确的，政策方面的调控有利于提升股票市场的估
值水平，我们预计长协煤占比多或者产量有增长的公司可以对抗由于行
业价格中枢下行带来的影响，业绩表现会比较稳健，股票的估值修复机
会也更大，主要推荐低估值且长期盈利稳健、高股息的可穿越周期的龙头
公司陕西煤业、中国神华等，高弹性标的建议关注：兖州煤业。此外，当
前焦煤股估值基本都降至历史最低水平，为投资提供了一定的安全边际，
估值修复弹性较大，重点推荐：淮北矿业、潞安环能等。 

 风险提示：（1）经济增速不及预期风险；（2）新能源持续替代风险；（3）
进口煤政策的不确定性。 
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前言：PB-ROE 体系适用于煤炭行业估值分析 

简述：各相对估值指标的适用情况分析 

 国内市场更注重相对估值。目前，针对上市公司的估值方法基本分为两

类：绝对估值和相对估值。国际市场上通常将绝对估值和可比估值结合

运用，而国内市场则更注重相对估值，一是因为绝对估值模型中对诸如

股利、自由现金流等参数的预测难以准确，二是因为可比估值有利于进

行横向对比从而发现可能被低估的公司。 

 目前，国内外相对估值用到的主要指标主要有：市盈率（PE）、市净率

（PB）、PEG、市销率（PS）、企业价值倍数（EV/EBITDA）。各指标

的适用性分析如下： 

 市盈率：从利润表出发，关注企业股价与企业盈利能力。适用于周

期性较弱行业或盈利能力较为稳定的企业估值，不适用于周期性较

强行业或净利润为负的企业估值。 

 市净率：从资产负债表出发，关注企业股价与企业净资产。适用于

周期性较强行业或拥有大量固定资产并且账面价值相对较为稳定企

业估值，不适用于账面价值重置成本变动较快的企业估值。 

 PEG：更为注重企业的成长性。适用于原利润基础较为稳定的企业

估值，不适用于周期性较强行业估值。 

 市销率：更加关注企业的营业收入状况而非净利润。适用于正在高

速增长、暂时无利润的企业估值，不适用于业绩波动较大的企业估

值。 

 企业价值倍数：和市盈率较为相似，但出发点不同。市盈率是从股

东的角度出发，而企业价值倍数是从所有投资者的角度出发。适用

于净利润亏损但毛利、营业利润并不亏损的企业估值，不适用于净

利润亏损且毛利、营业利润均亏损的企业估值。 

 

图表 1：主要估值指标适用情况分析 

 指标名称 计算方法 适用情况 不适用情况 

市盈率 股价/每股盈余 
周期性较弱行业、盈利能力较为稳

定的企业 

周期性较强行业、净利润为

负的企业 

市净率 股价/每股净资产 
周期性较强行业（拥有大量固定资

产并且账面价值相对较为稳定） 

账面价值的重置成本变动

较快企业 

PE 市盈率/企业年盈利增长率 原利润基础稳定的企业 周期性较强行业 

市销率 股价/每股销售额 高速增长、暂时无利润的企业 业绩波动大的企业 

企业价值倍数 企业价值/息税折旧前盈利 
净利润亏损，但毛利、营业利润并

不亏损的企业 

净利润亏损，毛利、营业利

润均亏损的企业 
 

来源：中泰证券研究所 

煤炭行业：契合 PB-ROE 估值分析体系 

 周期属性决定市净率比市盈率更适合煤炭行业估值分析。煤炭行业是典

型的周期性行业。从过往数据看，当煤炭行业处于景气上升周期时，煤

企盈利能力增强，投资者可以根据企业的投资回报率进行定价，故此时
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市盈率与净利润之前的相关性较强，可以作为分析煤炭行业估值的指标。

但当煤炭行业处于景气下降周期时，煤企盈利能力下降甚至亏损，市盈

率会出现数值异常问题，从而导致市盈率估值失效。相反，市净率是从

资产负债表出发对企业进行估值，即使在行业下行周期投资者也能够根

据企业的净资产进行定价，所以煤炭行业的周期属性决定了市净率比市

盈率更适合煤炭行业的估值分析。 

 PB-ROE 分析体系适用于煤炭行业。PB-ROE 是教科书式的投资框架，

其原因在于投资实际上看中的是上市公司净资产的变化趋势和可以维持

这个变化的公司竞争力。从数学角度看，PB 与 ROE 之间应存在关系式：

PB=[(1+ROE)/(1+r)]^n。其中 r 为预期投资回报率，n 为期数。因此，理

论上 ROE 较高的公司 PB 倍数也应较高，通过这一逻辑可以找到行业中

被低估（ROE 高但 PB 低）的公司。对于煤炭行业而言，净资产的变化

趋势可由市净率体现，维持变化的公司竞争力则可由净资产收益率体现，

从这一点上看 PB-ROE 分析体系同样适用于煤炭行业估值分析。 

 

图表 2：煤炭开采行业市净率、市盈率情况对比 
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来源：wind、中泰证券研究所 

现状：估值处于底部，海内外估值存在差异性 

行业层面：市场与行业基本面影响交织，目前估值已经处于底部 

 我们选取了万得全 A 指数以及申万煤炭开采 II 行业近 20 年的市净率

（MRQ、整体法）数据进行分析，从历史走势可以看出近 20 年煤炭行

业市净率的走势主要分为五个阶段： 

 1999-2002：市场方面，1999 年网络概念股的强劲拉动整体股市，

煤炭股估值借势上涨。2001 年由于股权分置问题因素影响，股市由

牛转熊，煤炭股估值在随后的几年进入下行通道。 

 2003-2008：市场方面，2005 年开始股权分置问题逐渐解决、人民

币升值等诸多利好支撑 A 股进入大牛市，煤炭股估值也随盘指一起

大幅攀升；2007 年美国次贷危机爆发，随着全球金融危机的爆发，

煤炭估值随盘指一泻千里。行业方面，2003-2008 年中国 GDP 增速

年均高达 11.4%，国民经济呈现火热势头，工业增加值显著上升，

固定资产投资完成额同比增速约 27%。需求大幅提升带动煤价持续
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上涨，煤企盈利能力显著增强，煤炭行业估值在 2003-2004、2007

年走出两次超额收益。 

 2009-2010：行业方面，2007 年次贷危机发生后，需求回落，我国

出现了全行业的产能过剩。但国务院 2008 年 11 月推出了“四万亿”

计划，在加大基建投资的强刺激下市场开始走强，同时煤炭行业呈

现供需两旺格局，煤价中枢持续上移，煤炭行业估值在 2009-2011

年持续提升的同时走出两次超额收益。 

 2011-2016：市场方面，2015 年在国资国企改革、沪港通、融资融券

等利好股市政策的引导下，外面的资金向中国蓝筹股全力开火，引

发中国股市牛市，煤炭股估值也实现小幅上涨，但由于 2015 年煤炭

行业景气度低，盈利能力差，因此煤炭行业估值在实现小幅攀升后

又逐步下降。行业方面，在产能持续扩张、供需不断恶化的背景下，

2011 年煤炭价格达到历史最高点后价格开始回落，2013-2016 年中

小企业逐渐退出，国家淘汰落后产能，行业面临阵痛期，同时也是

供给出清的阶段，煤炭股估值也一直在低位徘徊。 

 2016-2018：市场方面，受金融去杠杆、宏观经济下行等因素影响，

中国股市进入下行期，煤炭行业估值也随之持续下行。行业方面，

2016 年 2 月份开始煤炭行业加快落后产能的淘汰，在下游需求相对

平稳的背景下，行业产能利用率得到有效提升，煤价迅速企稳回升，

煤企盈利能力显著好转，2017 年煤炭行业估值也迎来一波修复并存

在一波超额收益。 

 

图表 3：煤炭开采行业、万得全 A 指数市净率走势（1999.1-2019.2） 
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动整体股市，煤炭股估值借

势上涨

市场：股权分置问题因素影

响，股市由牛转熊，煤炭股估

值在随后的几年进入下行通道

市场：股权分置问题逐渐

解决、人民币升值等诸多

利好支撑A股进入大牛市，

煤炭股估值也随盘指一起

大幅攀升

市场：美国次贷危机爆发，随着全球金融危

机的爆发，煤炭估值随盘指一泻千里

行业：国务院2008年11月推出了四万

亿计划，在加大基建投资的强刺激下

煤炭行业估值在2008-2011年之间迎来

显著提升

市场：在国资国企改革、沪港通、融资融

券等利好股市政策的引导下，外面的资金

向中国蓝筹股全力开火，引发中国股市牛

市上涨。但由于2015年煤炭行业盈利能力

差，因此估值仅实现小幅攀升

行业：煤炭行业加快

落后产能的淘汰，煤

价迅速企稳回升，煤

企盈利能力显著好

转，2017年煤炭行业

估值也迎来一波修复

行业：国民经济呈现火热势头，工

业增加值显著上升，煤价持续上涨

拉动煤企盈利能力显著增强，煤企

估值修复明显

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 目前估值已经处于底部。从近 20 年的市净率数据看，煤炭开采行业市净



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  行业深度研究 

率最小值为 0.9499，出现在 2014 年 3 月 10 日；市净率中位数为 2.5473，

出现在 2004 年 6 月 9 日；市净率最大值为 17.6005，出现在 2007 年 10

月 16 日。截至 2019 年 2 月 15 日，煤炭开采行业市净率为 1.0801，距离

历史最小市净率仅剩 12.05pct，距离历史中位数则有一倍多距离，考虑

到 2014 年煤炭行业基本面较为恶劣（煤企盈利能力仅强于 2015 年），因

此我们认为当前煤炭行业估值已经处于底部。 

 

图表 4：煤炭开采行业市净率数据 

指标名称 数值 日期 距当前 pb 涨跌幅 

当前 pb 1.0801 2019/2/15 - 

最小 pb 0.9499 2014/3/10 -12.05% 

pb 中位数 2.5473 2004/6/9 135.84% 

最大 pb 17.6005 2007/10/16 1529.53% 

来源：wind，中泰证券研究所 

公司层面：海内外企业估值存在差异，A 股、港股估值修复缓慢 

 PB 与 ROE 存在线性关系。估值实质上表达的是市场在对上市公司盈利

能力形成预期的基础上对上市公司进行定价的结果。虽然各个国家煤炭

行业的盈利能力存在差异，但在本国市场内企业估值指标与企业盈利能

力指标应存在一种线性关系。我们选取了海内外 21 家上市公司作为估值

对比标的，其中包括大陆市场 11 家上市公司、香港市场 4 家上市公司、

美国市场 4 家上市公司以及澳大利亚市场 2 家上市公司。通过对同一市

场内的不同上市公司进行对比，我们发现各市场上市公司市净率与净资

产收益率基本上存在线性关系，即净资产收益率较高的公司相对应的市

净率也较高。 

 

图表 5：海内外市场 21 家煤炭上市公司市净率和净资产收益率情况 

所属市场 上市公司名称 股价（截至 2019 年 2 月 25 日，本位币） 市净率（MRQ） 净资产收益率（%） 

大陆市场 

陕西煤业 8.85  1.75 17.74 

大同煤业 4.70  1.43 11.92 

山西焦化 9.54  1.42 13.49 

盘江股份 5.46  1.32 10.60 

开滦股份 6.70  1.04 9.71 

潞安环能 8.01  1.01 9.38 

兖州煤业 10.21  1.02 9.25 

西山煤电 6.17  0.98 7.71 

恒源煤电 6.55  0.89 9.38 

兰花科创 7.41  0.83 9.72 

冀中能源 4.15  0.73 4.22 

香港市场 

首钢资源 1.85  0.62 6.06 

伊泰煤炭 6.39  0.55 11.81 

兖州煤业股份 7.92  0.58 10.02 

中煤能源 3.51  0.44 4.47 

美国市场 Arch Coal Inc 90.96  2.43 32.96 
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Alliance Resource Partners 19.03  1.96 25.37 

Peabody Energy 30.60  1.08 12.17 

Natural Resource Partners 40.83  0.90 17.31 

澳大利亚市场 
Whitehaven Energy 4.41  1.30 11.30 

New Hope 4.18  1.84 5.94 
 

来源：wind，中泰证券研究所（净资产收益率采用 2018 年三季报数据进行对比，其中首钢资源为 2018 年中报数据折算、Whitehaven Energy 和

New hope 为 2018 年年报数据折算） 

 大陆市场：周期属性明显，当前产能缓慢扩张、企业盈利能力持续改善。

近 20 年大陆市场上市公司市净率和净资产收益率走势基本相同，净资产

收益率 20 年间主要经历了五个阶段：1998-2002 年，前期由于产能扩张

带来产能过剩，导致煤炭行业盈利能力下降，与此同时国家开始实施行

政性去产能；2003-2008 年，中国进入工业快速发展时期，煤炭需求大

幅增加，煤炭价格提升，企业盈利能力大幅提升，与此同时产能持续扩

张；2009-2010 年，由于“四万亿”计划的强刺激，导致煤炭依旧供不

应求，企业盈利能力维持在较高水平，与此同时产能仍旧持续扩张；

2012-2016 年，产能持续扩张导致行业供需格局恶化，企业盈利能力逐

年下降，与此同时国家行政性去产能，中小企业逐渐退出，产能逐渐出

清。到 2016 年底，产能出清接近尾声，行业集中度大幅提升，部分企业

扭亏为盈并逐渐修复资产负债表；2016-至今，企业盈利能力持续改善并

继续修复资产负债表，产能缓慢扩张，进而带动需求，后期正反馈增加

供给。 

  

图表 6：大陆市场上市公司市净率情况  图表 7：大陆市场上市公司净资产收益率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 香港市场：A 股煤炭龙头聚集地，行业周期的缩影。港股煤炭板块是 A

股煤炭龙头聚集地，包括了中国神华、中煤能源、兖州煤业股份等行业

龙头，因此香港市场煤炭上市公司净资产收益率和市净率走势基本上是

近年来煤炭行业周期变化的缩影。从数据上看，近年来各上市公司市净

率与净资产收益率走势基本相同。由于香港市场煤炭行业煤企规模较大，

议价能力较强，因此市净率和净资产收益率受煤价波动影响相对较小，

二者变动幅度不及大陆市场。 
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图表 8：香港市场上市公司市净率情况  图表 9：香港市场上市公司净资产收益率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 美国市场：盈利能力改善带来估值修复，但煤炭行业已渐行渐远。

2015-2016 年，由于全球煤炭需求下滑导致大批美国大型煤炭企业负债

累累，纷纷申请破产保护，其中包括了博地能源公司、阿奇煤炭公司等

大型煤企。2016-2017 年国际煤炭价格大幅上涨，美国煤企的资金压力

有所缓解，盈利能力的回升也带来煤企估值修复。美国能源信息署披露

的数据显示，2018 年美国煤炭消费量预计同比下滑 4%来到 1979 年以来

的最低水平，主要是由于占美国煤炭消费总量 93%的燃煤发电被天然气

进一步取代。煤炭消费的增长主要来自海外，但从 2017 年的数据看，美

国煤炭出口量仅占当年煤炭产量的 12%左右，上升空间有限，恐无法为

煤企带来太多利润。虽然特朗普政府承诺将复兴美国煤炭行业，但从各

方面看，美国煤炭行业已经渐行渐远，煤炭企业的持续盈利能力以及发

展空间预计将较为有限。 

 

图表 10：美国市场上市公司市净率情况  图表 11：美国市场上市公司净资产收益率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 澳大利亚市场：煤炭出口大国，企业盈利能力改善带动估值明显修复。

近年来，由于全球气候变暖等问题导致发达国家一直着力削减煤炭消费。

与此同时，亚洲地区国家需求也低于预期。其中，中国下决心减少煤炭

使用，而燃煤大国印度也开始转向依赖本国煤炭生产，减少进口量。受

上述原因影响，自 2011 年起全球煤炭消费量同比增速逐步下滑，2015

年出现了负增长，相对应的是 2015 年全球煤炭价格创下了近 10 年来新

低。作为煤炭出口大国，澳大利亚每年 75%以上的煤炭均用于出口，国

际煤价的下跌直接导致澳大利亚煤企盈利能力大幅下滑。2016 年，国际

煤炭需求重拾升势，国际煤炭价格也从低点趋势向上。国际煤价的上涨
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使得澳大利亚煤炭企业盈利能力显著转好、带动估值明显修复并维持在

较高水平。 

 

图表 12：澳大利亚市场上市公司市净率情况  图表 13：澳大利亚市场上市公司净资产收益率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 2016 年以来各大市场煤炭上市公司 ROE 提升幅度明显。从四大市场的

加权平均 ROE 数据可以看出，随着 2016 年全球煤价止跌上涨，各大市

场煤企均开始扭亏为盈，其中美国市场情况略微复杂，部分企业 2016

年仍处于亏损状态但 2017 年全部实现盈利。目前，大陆市场上市公司

2018 加权平均 ROE（三季报年化后，下同）为 15.34%，恢复到 2012 年

13.09%和 2011 年 19.6%之间水平；香港市场上市公司加权平均 ROE 为

8.43%，恢复到 2013 年 4.83%和 2012 年 10.71%之间水平；美国市场上

市公司加权平均 ROE 为 26.74%，介于 2006 年的 25.69%和 2017 年的

27.22%之间；澳大利亚市场加权平均 ROE 为 11.86%，恢复到 2012 年

4.36%和 2011 年 13.93%之间水平。 

 

图表 14：各市场上市公司加权平均市净率情况  图表 15：各市场上市公司加权平均净资产收益率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 海内外估值存在差异，A 股、港股估值修复缓慢。从各市场估值修复的

情况看，2015 年是全世界煤企盈利能力最差的一年，各市场 ROE 均为

近 20 年来低点，公司估值也达到底部。我们发现，当前大陆市场加权平

均市净率仅比 2015 年最低点提升了 5.26%；香港市场提升幅度也仅为

46.10%。相比之下，美国和澳大利亚上市公司估值修复要明显很多，分

别较 2015 年最低点提升了 373.38%和 215.06%。前文提到目前大陆、澳

大利亚市场 ROE 介于 2011 年、2012 年之间；香港市场 ROE 介于 2012

年、2013 年之间；美国市场 ROE 介于 2006 年、2017 年之间。所以我们
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取相应年份加权平均 PB 年平均值作为比较对象（图表 17），进一步分析

目前各市场估值修复情况。可以看出，当前美国、澳大利亚市场市净率

虽还未回升至当前 ROE 相对应水平，但已非常接近；而大陆、香港市场

上市公司市净率离 PB 下限仍有较大上升空间，估值修复过程缓慢。 

图表 16：各市场加权平均 PB 相比 2015 年修复情况  图表 17：各市场加权平均 ROE 相比 2015 年修复情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：各市场加权平均 PB 与相应年份加权平均 PB

对比情况 

 图表 19：各市场加权平均 ROE 与相应年份加权平均

ROE 对比情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

备注：其中大陆市场、澳大利亚市场 PB、ROE 上、下限为 2011、2012 年加权平均 PB、ROE 年平均值；香港市场 PB、ROE 上、下限为 2012 年、2013 年加

权平均 PB\ROE 年平均值；美国市场 PB、ROE 上、下限为 2017、2012 年加权平均 PB、ROE 年平均值） 

分析：煤企估值是否存在折价？高盈利能力能否持续？ 

 判断煤企当前是否存在估值折价的关键是判断其盈利能力能否可持续。

PB-ROE 之所以是教科书式的投资框架，原因就在于投资实际上看中的

是上市公司净资产的变化趋势和可以维持这个变化的公司竞争力。传统

观点认为 PB-ROE 并不适合类似煤炭行业这样的强周期行业的估值分

析，主要逻辑在于当 ROE 高、PB 低时说明行业正处于景气上升周期，

且越是在周期顶部时行业的 ROE 越高，但此时离行业供需格局拐点也已

经不远，企业高 ROE 不会持续；相反当 ROE 低、PB 低时说明行业正处

于低谷，过剩产能出清后供需格局有望迎来反转，此时反而是进入的时

机。总结说，就是在周期处于景气上升周期时，市场往往容易对高 ROE

的持续性过分乐观，而在周期处于景气下降周期时往往又错误的估计了

低 ROE 的持续性。因此我们认为，判断当前煤企是否真正存在估值折
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价的关键在于判断其高盈利能力能否持续。 

公用事业行业 PB-ROE 均衡线具说服力，煤炭行业存在估值折价 

 与防守型行业对比发现煤炭行业存在估值折价现象。公用事业行业是典

型的防守型行业，其主要特点是产业的产品需求相对稳定，不易受经济

周期衰退的影响，因此行业内公司的业绩相对较为稳定。此外，公用事

业行业和煤炭行业一样属于重资产行业，所以理论上公用事业行业的

PB-ROE 均衡线是最具有说服力的，也应该代表了市场对此类上市公司

的合理定价。我们选取了公用事业行业 55 家公司当前时点对应的市净

率以及近 5 年净资产收益率均值数据和煤炭行业 11 家公司当前时点对

应的市净率以及净资产收益率数据进行分析，可以看出煤炭行业上市公

司均位于 PB-ROE 均衡线下方，且离均衡线有很大距离，说明当前煤企

估值存在折价现象。随后我们得到了采用 55 家公用事业行业上市公司

数据拟合出的 PB-ROE 均衡线以及对应的回归方程，并将煤企 ROE 数

据带入到公式中得到了各煤企的市净率理论值，发现当前煤企估值仅为

理论值的 1/2 左右。 

 

图表 20：煤炭、公用行业估值情况及 PB-ROE 均衡线  图表 21：公用行业公司估值情况及 PB-ROE 均衡线 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 22：煤炭行业公司市净率理论值（按图表 19 公式计算） 

上市公司名称 股价 PB（MRQ） ROE（%） PB 理论值 

陕西煤业 8.85  1.75 22.50 3.62 

大同煤业 4.70  1.43 12.49 2.18 

山西焦化 9.54  1.42 19.90 3.24 

盘江股份 5.46  1.32 14.15 2.42 

开滦股份 6.70  1.04 13.36 2.30 

潞安环能 8.01  1.01 13.45 2.32 

兖州煤业 10.21  1.02 13.35 2.30 

西山煤电 6.17  0.98 10.14 1.84 

恒源煤电 6.55  0.89 12.10 2.12 

兰花科创 7.41  0.83 10.40 1.88 

冀中能源 4.15 0.73 5.62 1.19 
 

来源：wind，中泰证券研究所（ROE 数据为 wind 预测 2018 年净资产收益率中值） 
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煤价预计中高位、中枢稍有回落，煤企 ROE 存在小幅下行空间 

 债务压力较大，企业优先考虑修复资产负债表。煤价在 2011 年见顶之

后呈现单边下滑态势，煤炭企业资产负债率开始持续攀高，从 2012 年

初的 58.6%上升到 2016 年 4 月份的 70.23%，不到 5 年的时间资产负

债率升高了 11.5 个百分点，平均每年上升 2.3 个百分点。随着行业供需

格局逆转，尤其 2016 年三季度以后煤价上升显著，资产负债率开始逐

步回落。截至 2018 年 12 月，煤炭行业平均资产负债率降至 65.7%，相

对高点下降了接近 4.5 个百分点，但企业债务压力仍旧很大，预计仍将

优先考虑修复资产负债表。 

 供给侧：行业固定资产投资略有回升，但仍处于低位，产能扩张存在约

束。从行业层面看，煤炭行业的持续低迷使得固定资产投资不断下滑，

尤其 2013 年以来，累计增速持续为负，2017 年更是创下了自 2009 年

以来的最低水平。2018 年 1-12 月，煤炭行业固定资产投资额同比小幅

增长 5.9%，但仍处于近年来低位。从公司层面看，当前煤企出于对中

长期需求难以大幅增长以及自身债务仍需要时间消化等预期影响，对新

增产能的投资仍然偏谨慎，中国神华、陕西煤业 2018 年预计资本开支

处于近年来低位，兖州煤业、中煤能源 2018 年预计资本开支也仅仅回

到 2014-2015 年的水平。因此，我们认为行业新建投资不足将一定程度

约束煤炭行业产能扩张。 

图表 23：近两年煤炭行业资产负债率下降 4.5pct  图表 24：煤炭行业固定资产投资略有回升 

50

55

60

65

70

75

2
0
0
4
-0

2

2
0
0
4
-0

8

2
0
0
5
-0

2

2
0
0
5
-0

8

2
0
0
6
-0

2

2
0
0
6
-0

8

2
0
0
7
-0

2

2
0
0
7
-0

8

2
0
0
8
-0

2

2
0
0
8
-0

8

2
0
0
9
-0

2

2
0
0
9
-0

8

2
0
1
0
-0

2

2
0
1
0
-0

8

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
3
-0

2

2
0
1
3
-0

8

2
0
1
4
-0

2

2
0
1
4
-0

8

2
0
1
5
-0

2

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

8

煤炭开采和洗选业:资产负债率
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固定资产投资完成额：煤炭开采和洗选业：累计同比

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 25：煤炭企业资本开支汇总表 

证券简称 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 

中国神华 135  173  156  86  87  70  58  46  24  

陕西煤业 
      

23  45  35  

兖州煤业 36  132  66  91  54  99  63  69  97  

中煤能源 146  214  181  108  92  50  58  56  94  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 需求侧：继续稳中看涨，未来 2 年需求增长将主要由火电贡献。目前煤

炭行业需求主要集中在火电、钢铁、建材和化工四大行业。电力行业，

由于电能替代（如钢铁冶炼中电炉占比提升）以及环保政策方面的调整、

信息传输以及计算机服务等产业的高速发展，预计第二和第三产业用电

都将迎来一定幅度增长。考虑到水电装机高峰已过增速开始下降、新能
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源增速虽高但绝对量占比依旧较低，我们预测未来两年火电产量增速分

别为 4.0%和 4.3%。钢铁和建材方面，2018 年中央经济工作会议释放

出的 2019 年加大基建投资的方向是较为明确的，与此同时 2019 年货币

政策同比预计将有所放松，将有利于支撑房地产投资增长。在此基础上

钢材、建材等需求依旧可以保持一定韧性，我们预计 2019 年生铁产量

有望实现小幅增长，水泥产量持平或略有正增长。因此，我们认为未来

几年煤炭需求增长将主要来自于火电，需求总体上稳中看涨。 

图表 26：火电产量增速预测模型 

基建新增发电装机容量 万千瓦 11300 10750 12000 9877 13372 12143 13184 10443

     水    电 万千瓦 1000 900 881 713 1287 1179 1375 2180

     火    电 万千瓦 2000 2000 2903 3017 4578 5048 6678 4791

     核    电 万千瓦 900 750 884 596 218 720 612 547

     风    电 万千瓦 2800 2600 1633 1720 1952 2024 3139 2101

     太阳能发电 万千瓦 4600 4500 4473 3822 5338 3171 1380 825

发电装机容量 万千瓦 212050 200750 190000 177475 177703 165209 152527 137887

     水    电 万千瓦 36900 35900 35000 30513 34119 33207 31954 30486

     火    电 万千瓦 118000 116000 114000 112475 110604 106094 100554 93232

     核    电 万千瓦 6116 5216 4466 4178 3582 3364 2717 2008

     风    电 万千瓦 23400 20600 18000 17980 16367 14817 13075 9657

     太阳能发电 万千瓦 26100 21500 17000 12311 13025 7719 4218 2486

6000千瓦及以上电厂发电设备利用小时 小时 - - - 3518 3786 3797 3988 4348

     水    电 小时 3640 3630 3613 3358 3579 3619 3590 3669

     火    电 小时 4523 4412 4361 3946 4209 4186 4364 4778

     核    电 小时 7400 7300 7184 6791 7108 7060 7403 7787

     风    电 小时 2100 2100 2095 1891 1948 1745 1724 1900

    太阳能发电 1250 1250 1212 1148 1225 1235

全国发电量 亿千瓦时 78974 74587 69900 61626 64179 60248 57399 56801

     水    电 亿千瓦时 13432 13032 12321 10297 11945 11748 11127 10601

     火    电 亿千瓦时 53377 51177 49200 44963 45513 43273 42307 43030

     核    电 亿千瓦时 4526 3808 2944 2638 2483 2132 1714 1332

     风    电 亿千瓦时 4914 4326 3660 3268 3057 2420 1856 1598

     太阳能发电 亿千瓦时 2725 2245 1775 - 1182 674 395 235

发电量增速 亿千瓦时 5.9% 6.7% 8.9% 6.9% 6.5% 5.0% 1.1% 5.7%

     水    电 亿千瓦时 3.1% 5.8% 3.1% 4.4% 1.7% 5.6% 5.0% 18.8%

     火    电 亿千瓦时 4.3% 4.0% 8.1% 6.2% 5.2% 2.3% -1.7% 1.9%

     核    电 亿千瓦时 18.9% 29.3% 18.6% 16.8% 16.5% 24.4% 28.6% 19.5%

     风    电 亿千瓦时 13.6% 18.2% 19.7% 19.8% 26.3% 30.4% 16.2% 15.5%

     太阳能发电 亿千瓦时 21.4% 26.5% 50.2% - 75.4% 70.7% 67.9% 180.8%

指   标   名   称 单     位 2020年 2019年 2018年 2018.1-11

指   标   名   称 单     位 2020年 2019年 2018年 2018.1-11 2017年 2016年

2017 2016 2015 2014

2015年 2014年

指   标   名   称 单     位 2020年 2019年 2018年 2018.1-11

指   标   名   称 单     位 2020年 2019年 2018年 2018.1-11 2017年 2016年

2017年 2016年 2015年 2014年

2018.1-11

2015年 2014年

指   标   名   称 单     位 2020年 2019年 2018年 2017年 2016年 2015年 2014年

 

来源：中电联，中泰证券研究所 

 

图表 27：基础设施建设投资有望企稳回升  图表 28：房地产投资有望保持正增长 
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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 中长期煤价预计维持在中高位，但中枢稍有回落，煤企 ROE 存在小幅

下行空间。中长期来看，国内经济维持中高速增长，煤炭需求预计将保

持相对稳定。供给侧来看，持续淘汰落后产能预计将使得产能规模不断

收缩，但与此同时政府鼓励优质产能的释放，有效产能将与需求不断匹

配，我们预计煤价总体会有较强支撑，“十三五”期间有望维持在中高位

水平，但中枢预计将稍有回落。基于对煤价的看法，我们认为中长期煤

炭企业 ROE 存在小幅下行空间，但预计仍将维持在较高水平。 

 

图表 29：预计未来几年动力煤价将稳定维持在中高水平（元/吨） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

长协煤：煤企盈利能力持续的重要保障 

 长协煤销售占比增加，对煤企持续盈利能力形成保障。近几年来，煤企

销售煤炭中长协煤的比例越来越高。实际上，目前大型煤企长协煤（月

度长协、季度长协和年度长协）比例已经占到主要电力企业煤炭供应量

的七成左右，再加上坑口煤、进口煤等其他渠道，真正的市场煤总占比

其实很小。从近几年的煤价数据可以看出，长协煤价格波动幅度远不及

市场煤价，在稳定煤价方面取得了显著的成效。我们认为，价格波动幅

度小的长协煤销售占比的不断上升是大型煤企保持高盈利能力的重要

保障。 

 

图表 30：秦皇岛 Q5500 动力煤市场价与年度长协价格对比（元/吨） 
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来源：wind，中泰证券研究所 
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投资策略：看好业绩稳健及高弹性标的估值修复 

 当前 A 股煤企估值存在折价。从行业角度看，目前煤炭行业市净率为

1.0801，距离历史最小市净率（0.9499）仅剩 12.05pct，距离历史中位数

则有一倍多距离，可见当前行业估值已处于底部。从海内外估值对比角

度看，自 2016 年以来美国、澳大利亚市场煤企估值修复迅速而大陆市场

煤企加权平均 ROE 虽然已回升至 2011-2012 年水平，但整体加权平均市

净率（0.86）离 2012 年的 1.78 还有很大上升空间，估值修复缓慢。从与

防守型行业估值对比角度看，煤企估值水平目前均处于公用事业行业

PB-ROE 均衡线下方。因此我们认为当前 A 股煤企估值存在折价现象。 

 煤价中枢预计略有下移，煤企 ROE 存在下行空间但仍能维持在较高水

平。煤炭供需格局方面，供给侧由于企业资产负债率仍然较高，预计煤

企仍将优先考虑修复资产负债表，对新增产能的投资仍然偏谨慎，这将

对行业扩张产能形成一定限制；需求侧未来两年煤炭需求增长将主要来

自火电，钢铁和水泥需求预计将有小幅增长或持平，总体上稳中看涨。

中长期看，有效产能将与需求不断匹配，煤价“十三五”期间有望维持

在中高位，但中枢预计将稍有回落。基于这一看法，我们认为中长期煤

炭企业 ROE 存在小幅下行空间，但预计仍将维持在较高水平。 

 投资策略：当前经济下行压力较大，股票估值整体处于低位，我们预计经

济稳增长依然是 2019 年财政政策与货币政策的出发点、全社会融资水平

相比 2018 年会有所好转，1月创新高的 46400亿社融规模增量也正在逐

步印证这一点。2019 年加大基建投资的方向是比较明确的，政策方面的

调控有利于提升股票市场的估值水平，我们预计长协煤占比多或者产量

有增长的公司可以对抗由于行业价格中枢下行带来的影响，业绩表现会

比较稳健，股票的估值修复机会也更大，主要推荐低估值且长期盈利稳健、

高股息的可穿越周期的龙头公司陕西煤业、中国神华等，高弹性标的建议关

注：兖州煤业。此外，当前焦煤股估值基本都降至历史最低水平，为投资提

供了一定的安全边际，估值修复弹性较大，重点推荐：淮北矿业、潞安环能

等。 
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图表 31：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 股价（元） 16A 17A 18E 19E 16A 17A 18E 19E

601088.SH 中国神华（+） 20.60 1.14 2.26 2.37 2.48 18 9 9 8

600157.SH 永泰能源（+） 2.17 0.06 0.05 0.07 0.08 39 45 - -

601898.SH 中煤能源（+） 5.04 0.15 0.18 0.40 0.44 34 28 13 11

600188.SH 兖州煤业(+) 10.21 0.42 1.38 1.48 1.56 24 7 7 7

600123.SH 兰花科创（+） 7.41 -0.58 0.68 0.92 0.97 -13 11 8 8

601699.SH 潞安环能（+） 8.01 0.29 0.93 1.01 1.08 28 9 8 7

601225.SH 陕西煤业(+) 8.85 0.28 1.04 1.19 1.24 32 9 7 7

600395.SH 盘江股份（+） 5.46 0.12 0.53 0.60 0.62 46 10 9 9

000983.SZ 西山煤电(+) 6.17 0.14 0.50 0.66 0.72 45 12 9 9

000937.SZ 冀中能源（+） 4.15 0.07 0.30 0.32 0.33 60 14 13 13

601101.SH 昊华能源（+） 6.61 -0.01 0.52 0.94 1.16 -661 13 7 6

600508.SH 上海能源 10.61 0.62 0.72 1.32 1.44 17 15 8 7

600971.SH 恒源煤电（+） 6.55 0.04 1.10 0.95 1.01 164 6 7 6

600997.SH 开滦股份（+） 6.70 0.35 0.33 0.88 0.92 19 20 8 7

600403.SH *ST大有 4.08 -0.82 0.20 0.25 0.28 -5 20 16 15

000552.SZ 靖远煤电 3.00 0.10 0.24 0.33 0.35 31 12 9 9

002128.SZ 露天煤业（+） 8.40 0.50 1.07 1.28 1.33 17 8 7 6

600546.SH 山煤国际（+） 3.69 0.16 0.19 0.37 0.44 23 19 10 8

600121.SH *ST郑煤 3.39 -0.62 0.62 0.52 0.58 -5 5 7 6

000933.SZ 神火股份(+) 4.71 0.18 0.19 0.17 0.21 26 24 28 22

601918.SH 新集能源(+) 3.33 0.09 0.01 0.48 0.50 36 370 7 7

601015.SH 陕西黑猫（+） 5.91 0.23 0.25 0.20 0.26 26 24 30 23

000968.SZ 蓝焰控股（+） 13.01 0.82 0.53 0.68 0.79 16 25 19 16

601001.SH 大同煤业（+） 4.70 0.11 0.36 0.52 0.71 43 13 9 7

600740.SH 山西焦化（+） 9.54 0.06 0.12 1.28 1.43 165 80 7 7

000723.SZ 美锦能源 5.25 0.30 0.26 - - 18 20 - -

600985.SH 淮北矿业（+） 11.85 0.34 0.41 1.63 1.85 35 29 7 6

603113.SH 金能科技 13.07 0.70 1.05 1.34 1.39 19 12 10 9

EPS（元/股） PE

 

来源：中泰证券研究所  

备注：股价日期为 2019 年 2 月 25 日；标注（+）的公司为中泰煤炭团队预测 EPS，其他为 wind 一致预期 

重点推荐公司 

中国神华（601088.SH）：煤企巨无霸，长协占比高、业绩稳定高分红 

 煤电一体化龙头企业，抗周期能力强。煤炭、发电、铁路、港口、航运、

煤化工一体化经营的领先企业，其中煤、电业务具备一定对冲能力，多

元化业务致使公司抗周期能力较强。公司自产商品煤销量约 3.0 亿吨，

外购商品煤销量约 1.5 亿吨，控制并运营的发电机组装机容量达到约 5.9

万兆瓦。 

 规模性和盈利性两项比较优势凸显，行业内占有话语权。公司的资源及

产销规模居全国之冠，对煤炭市场定价等具有较强的话语权。公司的盈

利能力突出，表现为自产煤单位成本位于可比公司最低位，低成本意味

着公司在行业中最具有抗周期能力。 

 长协煤占比大，业绩平稳。公司煤炭主要采用长协销售方式，其中贡献

主要利润的自产煤以年度长协销售为主，外购煤以月度长协销售为主。

年度长协价格全年稳定、月度价格波动幅度趋窄，公司煤炭板块业绩受

煤价波动影响小。 

 成长性、稳定性、价值性三项内在优势凸显。公司的成长性主要来自“煤

电运”三个板块仍有新的业绩增长点，包括内涵式的新建项目投产以及外

延式的资产注入。公司业绩的稳定性主要来自于销售价格的稳定性，主

要是由于自身具有定价话语权，且销售主要以稳定的长协价销售。价值

性主要来自于公司长期以来的高比例分红及稳定分红，近七年来分红比

例均为 40%。 

 预测公司 2018~2020 年 EPS 分别为 2.31、2.41、2.51 元，2018 年业

绩对应当前 PE 估值不足 9 倍，若分红比例 40%，以目前的股价来看，
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股息率近 5%，维持公司“买入”评级 。 

 

图表 32：中国神华业绩预测摘要 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 183127 248746 257118 263670 268481 

YOY(%) 3.42% 35.83% 3.37% 2.55% 1.82% 

归母净利润（百万元） 22712 45037 47393 49122 50386 

YOY(%) 40.68% 98.30% 5.23% 3.65% 2.57% 

EPS（摊薄） 1.14 2.26 2.31 2.41 2.51 

PE 18.07 9.12 8.92 8.55 8.21 
 

来源：wind，中泰证券研究所（股票日期为 2019 年 2 月 25 日） 

陕西煤业（601225.SH）：有望受益蒙华铁路开通，业绩释放能力强 

 纯动力煤公司，资源禀赋优异，大型矿井为主，生产成本低。两个主力

矿区陕北矿区和彬黄矿区所产的优质动力煤，具有发热量高（5500 大卡

以上）、低灰、低硫磷等突出特点。达到国家一级安全标准矿的产能约占

总产能 90%，开采条件非常优异。 

 未来产能有释放空间，公司有三座煤矿将于两年内投产，合计产能 2100

万吨。公司 2017、2018 年自产煤约 1 亿吨，但未来仍有新矿陆续投产：

小保当一号井一期 800 万吨预计 2018 年 9 月投入试生产，小保当二号井

一期 800 万吨预计 2020 年下半年投产。远景规划小保当一号井和二号井

的产能则分别为 1500 万吨和 1300 万吨。 

 参股蒙华铁路，将打开销往华中及铁路沿线市场，议价能力有望增强，

长协比例也有望提高。蒙华铁路连接晋陕蒙资源地与华中消费地，是北

煤南运的重要通路。蒙华铁路预计于 2019 年底通车，公司目前有 60%

的销售额集中在不缺煤的西北地区，议价能力弱，未来华中缺煤市场有

望打开，公司议价能力有望显著增强。此外，目前公司销售的煤炭（铁

路运输）长协比例不足 45%，主要是铁路运力的限制，更多的煤炭以汽

运方式向周边地区地销，蒙华铁路开通后公司煤炭长协比例有望提高。 

 持续高比例分红，股息率高，不超 50 亿回购提升投资价值。公司近两

年来分红比例均达到 40%，以目前的股价来看，股息率超过 5%。公司

回购股份（回购金额区间为 10-50 亿元）彰显对股价信心，有助于提升

股息率。 

 预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.19、1.24、1.34 元，当前股价对应 PE 分

别为 7.4X，维持 “买入”评级。 

图表 33：陕西煤业业绩预测摘要 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 33132 50927 53233 56428 60912 

YOY(%) 1.91% 53.71% 4.53% 6.00% 7.95% 

归母净利润（百万元） 2755 10449 12316 12816 13777 

YOY(%) -192.18% 279.30% 17.87% 4.06% 7.50% 

EPS（摊薄） 0.28 1.04 1.19 1.24 1.34 

PE 31.6 8.51 7.44 7.14 6.60 
 

来源：wind，中泰证券研究所（股票日期为 2019 年 2 月 25 日） 
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兖州煤业（600188.SH）：内生+外延，产能大幅扩张 

 布局内蒙和澳洲，实现产量内生增长。公司煤矿产能集中在山东、山西、

内蒙和澳洲等四个区域，动力煤生产为主，在产总产能已经达到 1.3 亿

吨左右，其中澳洲约占一半。公司在煤价下行期独具慧眼，加大资本开

支，内蒙、澳洲等合计 4500 万吨优质产能先后从 2016 年下半年开始投

产。2019 年产能有继续释放的空间。 

 收购优质资产联合煤炭（C&A），实现外延式扩张。2017 年 9 月成功收

购联合煤炭公司（C&A）100%股权，2018 年实现全年并表，贡献商品

煤新增量约 1200 万吨。通过“内生+外延”布局，我们预计到 2020 年公司

自产商品煤销售量有望超过 1.2 亿吨，实现 2016 年的近翻倍增长。 

 重点布局煤化工业务，盈利能力逐渐增强。规模小、竞争力较差的企业

逐渐被淘汰，甲醇行业盈利能力较为稳健。随着鄂尔多斯能化和榆林能

化二期煤化工项目稳步推进，公司煤化工板块净利润有望进一步上升。 

 预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.19、1.24、1.34 元，当前股价对应 PE 分

别为 6.9X，维持 “买入”评级。 

 

图表 34：兖州煤业业绩预测摘要 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 101982 151228 154626 159313 163444 

YOY(%) 47.78% 48.29% 2.25% 3.03% 2.59% 

归母净利润（百万元） 2065 6771 7245 7683 7800 

YOY(%) 140.20% 227.94% 7.01% 6.04% 1.52% 

EPS（摊薄） 0.42 1.38 1.48 1.56 1.59 

PE 24.31 7.40 6.90 6.54 6.42 
 

来源：wind，中泰证券研究所（股票日期为 2019 年 2 月 25 日） 

潞安环能（601699.SH）：低估值优质喷吹煤龙头 

 喷吹煤行业龙头，年产量稳定在 4000 万吨。公司开采煤种主要为瘦煤、

贫瘦煤和贫煤，资源禀赋优异。潞安喷吹煤是订立国标的基准，大客户

需求稳定，年销量在 1400 万吨以上，是行业的绝对龙头。公司煤矿总

产能（包含资源整合煤矿）超 5000 万吨，近些年原煤产量稳定在 4000

万吨/年，未来随着部分整合矿投产，产量仍有一定上升空间。 

 先进产能占比多，开采条件优异。潞安旗下先进产能居多，其中常村、漳村、

余吾煤矿入选全国第一批先进矿井，五阳、王庄、 潞宁、后堡、开拓、新

良友等六座矿井入选一级安全质量标准化煤矿，产能合计 3450 万吨，位居

山西煤炭上市公司中第一位。生产条件非常优异，使得公司控制成本的能力

非常出色，业绩释放能力强。 

 集团旗下资产丰富，资产证券化可期。根据公司与集团签订的《避免同

业竞争协议》，集团承诺将在未来陆续将集团层面的优质煤炭资产注入到

上市公司中，集团旗下现有未上市矿井产能 3400 多万吨，包括高河矿、

司马矿、郭庄矿等盈利能力较强的优质矿井，集团资产证券化可期。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别是 1.01、1.08、

1.14 元/股，当前股价对应 PE 不足 8 倍，维持公司“买入”评级。 
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图表 35：潞安环能业绩预测摘要 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 14229 23544 24797 25732 27044 

YOY(%) 27.6% 65.5% 5.3% 3.8% 5.1% 

归母净利润（百万元） 857 2782 3028 3243 3402 

YOY(%) 732.0% 224.6% 8.8% 7.1% 4.9% 

EPS（摊薄） 0.29 0.93 1.01 1.08 1.14 

PE 27.62 8.61 7.93 7.42 7.03 
 

来源：wind，中泰证券研究所（股票日期为 2019 年 2 月 25 日） 

淮北矿业（600985.SH）： 低估值炼焦煤标的 

 2018 年集团“煤&焦”资产实现整体上市。 2018 年公司借壳“雷鸣科

化”成功上市，第一大主业和第二大主业将变更为煤炭开采与焦化业务。 

 淮矿股份盈利持续改善，明显高于同行。2017 年销售毛利率、销售净利

率、ROE 分别达到 20.98%、6.6%、23.48%。煤炭业务在 2017 年“降

本增效”以及关闭退出劣质矿井的举措下，盈利能力已攀升至行业前列。 

 焦化新产能投产，华东市场地位进一步增强。2017 年焦化二期投产，焦

炭核定产能增长至 440 万吨，权益产能增长至 305.8 万吨，权益占比提

高至 70%，预计公司在 2019 年焦化业务可以满产，位居焦炭上市公司

第 4，华东焦炭上市公司第 1。 

 暂无大额计提减值&享受高新技术税率优惠。2017 年因关闭三座矿井，

导致大额计提减少利润总额 6.5 亿元。淮矿股份母公司和临涣焦化属高

新技术企业，享受所得税率 15%的政策支持，且有望连续享受。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别是 1.63、1.85、

1.72 元/股，当前股价对应 PE 不足 8 倍，维持公司“买入”评级。 

 

图表 36：淮北矿业业绩预测摘要 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 836 957 58855 61128 61138 

YOY(%) -56.2% 128.3% 6053% 3.9% 0.0% 

归母净利润（百万元） 93 123 3442 3915 3629 

YOY(%) -21.0% 31.6% 2697% 13.8% -7.3% 

EPS（摊薄） 0.34 0.4 1.63 1.85 1.72 

PE 34.85 29.63 7.30 6.41 6.89 
 

来源：wind，中泰证券研究所（股票日期为 2019 年 2 月 25 日） 

风险提示 

 （1）经济增速不及预期风险；防范化解金融风险，一定程度上压缩了货

币政策和财政政策调整空间，叠加中美贸易摩擦引发外贸需求的不确定

性，这都可能引发经济增速不及预期的风险。 

 （2）新能源持续替代风险；环保因素的核查对煤炭的长期需求预期产生

一定的影响，风电、太阳能、核电等新能源产业持续快速发展，虽然目
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前还没有形成较大的规模，但长期的替代需求影响将持续存在，目前还

处在量变阶段。 

 （3）进口煤政策的不确定性。进口煤政策的管控是政府调控煤价的重要

手段之一，尤其在国内供需关系较为紧张时候，进口煤对国内市场影响

非常大。如果政府严格约束进口煤数量和质量，可能会对行业供给层面

产生较大影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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