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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 808,700 
行业流通市值(百万元) 205,094 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
<<永泰能源 2018 年报、2019 一季报点

评：财务费用大幅上升拖累业绩，债务

问题有望逐步解决>>2019.05.07 

<< 焦炭产销量大增促公司业绩增

长>>2019.04.29 

<<兖州煤业（600188.SH）2019 年一

季 报 点 评 ： 煤 价 上 涨 ， 利 润 略

增>>2019.04.29 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2016 2017 2018 2019E 2016 2017 2018 2019E 

陕西煤业 8.61 0.28 1.04 1.10 1.13 30.

8 

8.3 7.8 7.6 1.63 买入 

中国神华 18.54 1.14 2.26 2.21 2.26 16.

2 

8.2 8.4 8.2 1.07 买入 

兖州煤业 10.72 0.42 1.38 1.61 1.65 25.

5 

7.8 6.7 6.5 0.97 买入 

潞安环能 7.68 0.29 0.93 0.89 1.00 26.

5 

8.3 8.6 7.7 0.89 买入 

西山煤电 6.23 0.14 0.50 0.57 0.64 45.

2 

12.5 10.9 9.7 0.93 买入 

恒源煤电 7.25 0.04 1.10 1.22 1.20 181

.3 

6.6 5.9 6.0 0.89 买入 

淮北矿业 11.59 0.34 0.41 1.68 1.85 34.

1 

28.3 6.9 6.3 1.41 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2018 年业绩小幅上涨，但 Q4 业绩环比下降。重点关注的 28 家上市公司，
2018 年合计实现归母净利 841 亿元，同比上涨 1.1%，如果剔除对行业影
响较大的中国神华，27 家上市公司，2018 年合计实现归母净利 403 亿元，
同比上涨 5.5%，同比业绩的好转主要是由于煤炭价格上涨，以及产销量同
比上涨。环比来看，28 家上市公司 2018Q4 归母净利仅为 136 亿元，环比
Q3 大幅下降 39.1%；剔除神华后，27 家 2018Q4 归母净利润 50 亿元，环
比 Q3 大幅下降 50%，主要是煤炭企业习惯性在四季度计提大额资产减值
准备。 

 煤炭产销同比继续上涨，主因政策鼓励&先进产能投放。2018 年，28 家上
市公司合计产量为 10.0 亿吨，同比上涨 5.8%，销量 13.74 亿吨，同比上
涨 8.7%；剔除掉中国神华，2018 年产量为 7.05 亿吨，同比上涨 8.3%，
销量 9.1 亿吨，同比上涨 11.3%。 

 吨煤售价弱于成本上涨，致使毛利同比小幅下滑。2018 年 28 家上市公司
煤炭的平均销售价格为 456 元/吨，同比略增 0.3%；平均销售成本 300 元/
吨，同比上涨 3.5%；平均毛利 156 元/吨，同比下降 5.4%；毛利率 34.2%，
同比下降 2 个百分点，所以煤炭板块单位盈利能力有所下滑。 

 期间费用率同比略增，主因管理费用率上涨。从绝对值来看，2018 年累计
期间费用 1094 亿元，同比上涨 5.7%。从相对值来看，2018 年期间费用
率 15.7%，同比增长 0.5 个百分点，其中，销售费用率 3.1%，同比下降 0.
3 个百分点，管理费用率 8.4%，同比上升 0.8 个百分点，财务费用率 4.1%，
同比持平，期间费用率的上升主要是由于管理费用率上升所致，由于经济
效益向好，企业适当提高了员工薪酬待遇、增加了设备修理费等。 

 公司单位盈利能力弱于上年同期。28 家上市公司，2018 年平均销售毛利
率 31.4%，同比下降 0.7 个百分点；平均销售净利率 6%，同比下降 3 个
百分点；平均 ROE 为 6.8%，同比下降 0.9 个百分点。如果剔除中国神华，
公司的盈利能力也小幅下降。 

 应收账款和存货周转天数同比下降。28 家上市公司，2018 年应收账款周
转天数平均为 39 天，同比下降 3 天，降幅 9.1%；存货周转天数 29 天，
同比下降 2 天，降幅 7.2%。主要由于 2018 年煤炭供给缓慢释放，下游需
求和补库较为积极，煤炭企业的市场地位依然相对主动。 

 经营性现金流同比继续好转，偿债能力继续增强。28 家上市公司，2018
年经营活动净现金流合计为 2108 亿元，同比增加 142 亿元，涨幅 7.2%；
资产负债率平均为 55.3%，同比下降 0.8 个百分点；现金流动负债比率 34.
6%，同比上涨 0.9 个百分点。 

 2019 年一季度煤价强于预期，业绩同比小幅上涨。重点关注的 28 家上市
公司，2019Q1 合计实现归母净利 253 亿元，同比上涨 4.5%，如果剔除对
行业影响较大的中国神华，27 家上市公司，2017 年合计实现归母净利 12
7 亿元，同比上涨 1.1%，同比业绩的好转主要是由于焦煤价格上涨以及煤
炭产销量同比上涨。 

 2019 年动力煤韧性犹存，预计价格依然中高位。2019 年一季度陕西榆林
矿难后，当地政府强化安检力度，大面积煤矿停产整顿，复产节奏不及预
期，煤炭主产区的产销量明显收缩，动力煤价格在 2、3 月份上涨之后，呈
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现中高位窄幅震荡状态，价格表现强于市场预期。4-5 月份以来，受环保、
安监、煤管票控制等影响，产地动力煤价格持续强势，支撑着发运到港口
的煤炭价格，随着夏季旺季的逐渐到来，港口煤价有望迎来企稳反弹。动
力煤下半年均价一般高于上半年，全年均价预测在 610—620 元/吨区间。 

 2019 年炼焦煤价格仍然以稳为主。资源相对稀缺的焦煤，价格震动幅度一
直比较小，炼焦煤价格在整个一季度基本保持平稳，主要是由于炼焦煤的
供给整体保持偏紧，以及下游焦化企业开工率较高所致。2019 年，环保政
策调整背景下下游焦化需求有望提升，且超千米老矿强化安检叠加限制澳
洲焦煤进口，整体供需格局向好，我们预计焦煤均价可能同比保持持平。 

 投资策略：前期我们一直强调市场逻辑将逐步由前期的“经济退、政策
进”演变为“经济稳、政策平”阶段，央行所提的稳健货币政策（总体
上力度得当、松紧适度）也充分印证了这一点，因此股票市场的大趋势
依然向好。在此背景下，前期滞涨的周期和蓝筹股的估值修复预计将会
是下一阶段的主流板块，煤炭股的估值修复将从 1-2 月份的流动性推升
被动修复进入对经济见底预期推升下的主动修复阶段。主要看好长协占
比高或产量有增长的标的：陕西煤业、中国神华等，高弹性标的建议关
注：兖州煤业、恒源煤电，同时焦煤股建议关注：淮北矿业、潞安环能
以及有望受益于山西国改标的：西山煤电，焦化股建议关注：开滦股份、
山西焦化，以及煤炭供应链标的瑞茂通。 

 风险提示：经济增速不及预期；政策调控力度过大；水电等出力过快等 
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2018 年综述：煤价全年高位，业绩继续改善 

2018 年全年煤炭供需基本平衡，价格同比继续上涨 

 2018 年，煤炭市场供需实现基本平衡。随着政策鼓励以及部分新建矿井

投产，2018 年国内原煤产量有所释放，原煤产量 36.8 亿吨，同比增长

4.5%。煤炭进口量 2.81 亿吨，同比增长 3.9%。国内工业企业产出增速

高位企稳，叠加第三产业和居民用电需求继续高增长，全社会用电量水

平再上新台阶，火电行业耗煤需求继续增长明显，据中煤协测算，全年

煤炭消费小幅增长 1%。由于进口政策调控、水电替代以及贸易商预期

情绪波动等因素，2018 年动力煤价整体呈现淡季不淡、旺季不旺的态势。 

资源相对稀缺的焦煤，价格震动幅度较小。 

 分煤种以及均价水平来看，2018 年秦港动力煤（Q5500，山西产）均价

为 647 元/吨，同比上涨 1.4%；2018 年京唐港主焦煤（山西产）均价为

1764 元/吨，同比上涨 13.4%。 

 

图表 1：秦皇岛港动力煤价格走势（单位：元/吨）  图表 2：秦港动力煤均价（单位：元/吨） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 3：京唐港主焦煤价格走势（单位：元/吨）  图表 4：京唐港主焦煤均价（单位：元/吨） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

业绩同比继续好转，主因煤价同比上涨&产销量同比上涨 
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 业绩同比继续小幅好转。我们重点关注的 28 家煤炭上市公司（不包括

山西焦化、美锦能源等纯焦化企业），2018 年合计实现营业收入 9143

亿元，同比上涨 8.4%；合计实现净利润 1067 亿元，同比上涨 4%；合

计实现归属母公司净利润 841 亿元，同比上涨 1.1%。如果剔除对行业

影响较大的中国神华，27 家煤炭上市公司，2018 年合计实现净利润 526

亿元，同比上涨 8.5%；合计实现归属母公司净利润 403 亿元，同比上

涨 5.5%。同比业绩的好转主要是由于煤炭价格同比上涨，以及产销量同

比上涨所致。 

 

图表 5： 28 家上市公司营业收入和盈利同比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

营业收入 

2018 

营业收入 

同比 

变动 

2017 

净利润 

2018 

净利润 

同比 

变动 

2017 

归母净利 

2018 

归母净利 

同比 

变动 

靖远煤电 3,981  4,092  2.8% 553  573  3.7% 552  573  3.7% 

平庄能源 2,808  2,224  -20.8% 484  (251) -151.9% 484  (251) -151.9% 

神火股份 18,899  18,835  -0.3% 306  (64) -120.9% 368  239  -35.1% 

冀中能源 20,382  21,458  5.3% 1,090  1,049  -3.7% 1,064  872  -18.1% 

西山煤电 28,655  32,271  12.6% 1,838  2,149  16.9% 1,569  1,802  14.9% 

露天煤业 7,589  8,230  8.4% 1,763  2,038  15.6% 1,755  2,027  15.5% 

郑州煤电 5,712  4,810  -15.8% 855  390  -54.3% 627  152  -75.7% 

兰花科创 7,566  8,529  12.7% 619  922  48.9% 782  1,081  38.3% 

永泰能源 22,388  22,327  -0.3% 867  159  -81.6% 602  66  -89.1% 

兖州煤业 151,228  163,008  7.8% 7,862  10,656  35.5% 6,771  7,909  16.8% 

阳煤 28,114  32,684  16.3% 1,693  2,091  23.5% 1,638  1,971  20.4% 

盘江股份 6,081  6,090  0.1% 866  944  9.1% 877  945  7.7% 

安源煤业 4,130  5,049  22.2% (718) 61  -108.6% (690) 64  -109.3% 

大有能源 6,834  7,861  15.0% 419  619  47.6% 480  651  35.6% 

上海能源 6,334  6,849  8.1% 315  582  84.5% 519  661  27.4% 

山煤国际 40,937  38,143  -6.8% 1,088  1,412  29.8% 381  220  -42.3% 

恒源煤电 6,536  5,900  -9.7% 1,110  1,223  10.2% 1,105  1,221  10.5% 

开滦股份 18,562  20,460  10.2% 574  1,614  181.0% 517  1,363  163.9% 

大同煤业 9,163  11,259  22.9% 1,381  1,177  -14.7% 599  660  10.1% 

中国神华 248,746  264,101  6.2% 54,050  54,041  0.0% 45,037  43,867  -2.6% 

昊华能源 5,576  5,810  4.2% 724  826  14.0% 625  721  15.4% 

陕西煤业 50,927  57,224  12.4% 15,726  15,929  1.3% 10,449  10,993  5.2% 

平煤 20,742  20,153  -2.8% 1,540  883  -42.7% 1,377  715  -48.1% 

潞安环能 23,544  25,140  6.8% 2,466  1,941  -21.3% 2,782  2,663  -4.3% 

中煤能源 81,123  104,140  28.4% 4,446  6,228  40.1% 2,414  3,435  42.3% 

*ST 大洲 1,603  1,589  -0.9% 45  (1,062) -2476.1% 21  (878) -4205.2% 

红阳能源 7,691  7,311  -4.9% 465  112  -75.8% 465  113  -75.7% 

新集能源 7,467  8,750  17.2% 115  407  254.1% 22  261  1080.7% 

合计 843,319  914,298  8.4% 102,541  106,650  4.0% 83,193  84,117  1.1% 

合计（剔除神

华） 
594,573  650,197 9.4%  48,491  52,609  8.5%  38,156  40,250  5.5% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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 扣非后业绩仍表现为小幅增长。从扣非归母净利润来看，28 家上市公司

2018 年实现扣非归母净利润 829 亿元，同比上涨 4.1%；非经常性损益

11.9 亿元，同比下降 66.4%。如果剔除中国神华，27 家上市公司，2018

年合计实现扣非归母净利润 369 亿元，同比增长 6.7%；非经常性损益

33.9 亿元，同比下降 6.3%。2018 年非经常性损益总体规模并不大且同

比下降，所以真正的业务经营才是 2018 年煤炭行业继续好转的主要原

因。 

 

 2018Q4 单季业绩明显下滑，主要由于计提资产减值损失等。2018 年前

图表 6： 28 家上市公司非经常性损益和扣非归母净利情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

扣非归母净利润 

2018 

扣非归母净利润 

同比 

变动 

2017 

非经常性损益 

2018 

非经常性损益 

同比 

变动 

靖远煤电 604  542  -10.3% (52.1) 30.8  -159.0% 

平庄能源 338  (311) -191.9% 145.9  59.6  -59.1% 

神火股份 495  (2,279) -560.3% (127.1) 2,518.1  -2081.9% 

冀中能源 1,102  949  -13.9% (37.9) (76.6) 102.1% 

西山煤电 1,572  1,740  10.7% (2.5) 62.4  -2635.7% 

露天煤业 1,689  1,899  12.4% 65.1  128.2  96.9% 

郑州煤电 586  125  -78.7% 41.2  27.9  -32.4% 

兰花科创 789  1,090  38.1% (7.6) (9.4) 24.6% 

永泰能源 654  (620) -194.9% (51.2) 686.3  -1440.2% 

兖州煤业 5,752  8,491  47.6% 1,018.7  (582.5) -157.2% 

阳煤 1,637  1,733  5.9% 1.0  238.1  23421.5% 

盘江股份 747  896  20.0% 130.6  49.3  -62.3% 

安源煤业 (653) 110  -116.8% (36.8) (45.6) 23.8% 

大有能源 500  647  29.3% (19.7) 4.5  -122.7% 

上海能源 514  577  12.3% 4.7  84.0  1677.6% 

山煤国际 (1,229) 507  -141.3% 1,610.1  (286.9) -117.8% 

恒源煤电 1,088  1,022  -6.0% 16.8  198.4  1082.9% 

开滦股份 526  1,371  160.5% (9.9) (8.1) -18.0% 

大同煤业 68  656  862.7% 531.0  3.4  -99.4% 

中国神华 45,104  46,065  2.1% (67.0) (2,198.0) 3180.6% 

昊华能源 641  787  22.9% (15.7) (66.1) 322.0% 

陕西煤业 10,431  11,075  6.2% 18.6  (82.0) -540.7% 

平煤 1,358  708  -47.8% 19.4  6.9  -64.5% 

潞安环能 2,780  2,654  -4.5% 2.3  8.9  283.0% 

中煤能源 2,070  3,441  66.2% 344.4  (6.7) -101.9% 

*ST 大洲 (110) (878) 702.0% 130.9  0.0  -100.0% 

红阳能源 447  (90) -120.1% 17.9  202.8  1033.8% 

新集能源 142  15  -89.2% (119.5) 246.1  -306.0% 

合计 79,641  82,923  4.1% 3,551.9  1,193.8  -66.4% 

合计 

（剔除神华） 
34,537  36,858  6.7% 3,618.9  3,391.8  -6.3% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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三季度，28 家上市公司各单季度的归母净利润基本维持在 220 亿元以

上，但 2018Q4 业绩仅为 136 亿元，环比 Q3 大幅下降 39.1%。如果剔

除中国神华后，27 家上市公司，2018 年前三季度各单季度的归母净利

润基本在 100 亿元以上，但 2018Q4 业绩仅为 50 亿元，环比 Q3 大幅

下降 50%。2018Q4 单季业绩的环比下降主要是由于多数煤炭企业习惯

性在四季度增加成本费用以及计提资产减值损失。 

 

 

 

图表 7： 28 家上市公司归母净利环比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018Q1 

归母净利 

2018Q2 

归母净利 

2018Q3 

归母净利 

2018Q4 

归母净利 

Q4/Q3 

环比变动 

靖远煤电 186  154  152  80  -47.5% 

平庄能源 (4) (19) (29) (199) 588.9% 

神火股份 69  260  (37) (53) 41.7% 

冀中能源 287  318  244  23  -90.4% 

西山煤电 513  602  407  280  -31.3% 

露天煤业 750  427  332  518  56.3% 

郑州煤电 41  61  62  (12) -119.9% 

兰花科创 195  434  360  92  -74.3% 

永泰能源 511  (174) (305) 35  -111.4% 

兖州煤业 2,228  2,114  1,163  2,405  106.8% 

阳煤 501  385  519  567  9.3% 

盘江股份 275  253  199  219  9.9% 

安源煤业 14  42  26  (17) -167.2% 

大有能源 291  158  225  (22) -109.7% 

上海能源 341  262  153  (95) -162.0% 

山煤国际 33  249  73  (183) -352.3% 

恒源煤电 204  249  236  532  125.3% 

开滦股份 255  328  409  372  -9.0% 

大同煤业 125  350  183  2  -98.9% 

中国神华 11,633  11,344  12,301  8,589  -30.2% 

昊华能源 270  368  270  (186) -169.1% 

陕西煤业 2,841  3,103  2,920  2,129  -27.1% 

平煤 64  246  219  186  -15.4% 

潞安环能 713  678  838  434  -48.2% 

中煤能源 1,411  1,345  1,369  (690) -150.4% 

*ST 大洲 18  15  (50) (861) 1630.6% 

红阳能源 87  (40) (44) 109  -350.5% 

新集能源 355  409  143  (647) -551.0% 

合计 24,207  23,920  22,335  13,605  -39.1% 

合计 

（剔除神华） 
12,574  12,576  10,034  5,016  -50.0% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 8：28 家公司营业收入总计（单位：百万元）  图表 9：28 家公司净利润总计（单位：百万元） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 10：28 家公司归母净利润总计（单位：百万

元） 

 图表 11：28 家公司扣非归母净利润总计（单位：百万元） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 12：27 家（剔除神华）营业收入总计（单位：百

万元） 

 图表 13：27 家（剔除神华）净利润总计（单位：百

万元） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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图表 14：27 家（剔除神华）归母净利润总计（单位：

百万元） 

 图表 15：27 家（剔除神华）扣非归母净利润总计（单

位：百万元） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

产销同比继续上涨，主因政策鼓励&先进产能投放 

 随着政策鼓励以及部分新建矿井投产，2018 年上市公司的产量和销量均

同比继续上涨。28 家公司来看，2018 年产量为 10.0 亿吨，同比上涨

5.8%，销量 13.74 亿吨，同比上涨 8.7%。如果剔除掉中国神华，27 家

公司来看，2018 年产量为 7.05 亿吨，同比上涨 8.3%，销量 9.1 亿吨，

同比上涨 11.3%。 

 

图表 16： 28 家上市公司产销情况（单位：万吨） 

公司 

名称 

2017 

产量 

2018 

产量 

同比 

变动 

2017 

销量 

2018 

销量 

同比 

变动 

靖远煤电 995  935  -6.0% 1,052  938  -10.8% 

平能能源 644  495  -23.1% 644  497  -22.9% 

神火股份 626  564  -10.0% 643  548  -14.7% 

冀中能源 2,753  2,830  2.8% 2,758  2,845  3.1% 

西山煤电 2,498  2,745  9.9% 2,385  2,561  7.4% 

露天煤业 4,594  4,713  2.6% 4,594  4,710  2.5% 

郑州煤电 921  812  -11.8% 932  834  -10.5% 

兰花科创 720  755  4.9% 678  758  11.8% 

永泰能源 949  977  2.9% 950  976  2.7% 

兖州煤业 8,562  10,590  23.7% 9,680  11,394  17.7% 

阳煤 3,545  3,854  8.7% 6,687  7,128  6.6% 

盘江股份 828  869  5.0% 720  739  2.7% 

安源煤业 211  217  3.1% 232  225  -2.7% 

大有能源 1,496  1,576  5.3% 1,620  1,612  -0.4% 

上海能源 786  779  -0.9% 546  536  -2.0% 

山煤国际 2,302  3,441  49.5% 9,623  11,229  16.7% 

恒源煤电 1,199  1,082  -9.8% 960  880  -8.3% 

开滦股份 810  718  -11.3% 293  304  3.8% 

大同煤业 2,418  3,105  28.4% 2,057  2,639  28.3% 
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吨煤售价弱于成本上涨，致使毛利同比小幅下滑 

 2018 年 28 家上市公司煤炭的平均销售价格为 456 元/吨，同比略增

0.3%；平均销售成本 300 元/吨，同比上涨 3.5%；平均毛利 156 元/吨，

同比下降 5.4%；毛利率 34.2%，同比下降 2.1 个百分点，所以煤炭板块

单位盈利能力有所放缓。 

 

中国神华 29,540  29,660  0.4% 44,380  46,090  3.9% 

昊华能源 818  1,047  28.0% 1,063  1,292  21.5% 

陕西煤业 10,097  10,809  7.1% 12,338  14,293  15.8% 

平煤 3,125  3,080  -1.4% 2,691  2,603  -3.3% 

潞安环能 4,160  4,150  -0.2% 3,805  3,806  0.0% 

中煤能源 7,554  7,713  2.1% 12,927  15,565  20.4% 

*ST 大洲 286  313  9.4% 276  297  7.9% 

红阳能源 561  592  5.5% 552  594  7.6% 

新集能源 1,655  1,769  6.9% 1,315  1,500  14.1% 

合计 94,656  100,190  5.8% 126,400  137,392  8.7% 

合计 

（剔除神华） 
65,116  70,530  8.3% 82,020  91,302  11.3% 

       
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 17： 28 家上市公司销售价格、成本、毛利情况（单位：元/吨） 

公司 

名称 

2018 

销售价格 

同比 

变动 

2018 

销售成本 

同比 

变动 

2018 

毛利 

同比 

变动 

2018 

毛利率 

同比 

变动 

靖远煤电 342  9.0% 222  16.0% 120  -2.0% 35.1% (3.9) 

平庄能源 338  -5.3% 224  28.0% 113  -37.5% 33.6% (17.3) 

神火股份 729  17.3% 453  30.8% 277  0.4% 37.9% (6.4) 

冀中能源 619  0.0% 434  -2.5% 185  6.3% 29.9% 1.8  

西山煤电 675  1.7% 300  6.6% 375  -1.8% 55.6% (2.0) 

露天煤业 139  4.1% 77  2.3% 62  6.6% 44.4% 1.0  

郑州煤电 459  7.4% 266  22.2% 192  -8.0% 41.9% (7.0) 

兰花科创 708  6.4% 309  -0.2% 399  12.3% 56.3% 2.9  

永泰能源 670  -22.2% 283  -30.7% 387  -14.6% 57.7% 5.2  

兖州煤业 548  9.4% 303  13.9% 245  4.4% 44.7% (2.2) 

阳煤 437  9.2% 353  12.7% 84  -3.1% 19.2% (2.4) 

盘江股份 791  -2.7% 527  0.2% 263  -8.0% 33.3% (1.9) 

安源煤业 675  20.4% 451  -2.4% 224  126.8% 33.2% 15.6  

大有能源 461  17.3% 302  23.0% 159  7.7% 34.5% (3.1) 

上海能源 978  7.1% 523  4.1% 455  10.7% 46.5% 1.5  

山煤国际 330  -15.3% 263  -20.5% 67  13.3% 20.4% 5.2  

恒源煤电 633  2.8% 344  -1.3% 289  8.2% 45.7% 2.3  

开滦股份 1,193  6.5% 701  -10.5% 492  46.1% 41.2% 11.2  
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期间费用率同比上涨，主因管理费用率上涨 

 期间费用方面，管理费用率略增，销售费用率略降，财务费用率持平。

从绝对值来看，2018 年累计期间费用 1094 亿元，同比上涨 5.7%，其

中，销售费用 281 亿元，同比上涨 6.4%，管理费用 539 亿元，同比上

涨 5.5%，财务费用 274 亿元，同比上涨 5.2%；综合来看，绝对值的增

长主要是由于煤价上涨营收规模变大所致。从相对值来看，2018 年期间

费用率 15.7%，同比增长 0.5 个百分点，其中，销售费用率 3.1%，同比

下降 0.3 个百分点，管理费用率 8.4%，同比增长 0.8 个百分点，财务费

用率 4.1%，同比持平；综合来看，期间费用率的上升主要是由于管理费

用率上升所致，由于经济效益向好，企业适当提高了员工薪酬待遇，增

加了设备修理费等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大同煤业 406  -5.6% 188  -3.4% 217  -7.4% 53.6% (1.0) 

中国神华 445  0.8% 320  4.4% 126  -7.3% 28.2% (2.5) 

昊华能源 366  -14.1% 146  -31.3% 219  3.2% 60.0% 10.0  

陕西煤业 385  -2.6% 194  12.6% 190  -14.4% 49.4% (6.8) 

平煤 655  1.6% 504  4.0% 151  -5.5% 23.1% (1.8) 

潞安环能 565  4.4% 322  8.5% 244  -0.6% 43.1% (2.1) 

中煤能源 495  -0.6% 361  10.0% 134  -20.9% 27.1% (7.0) 

*ST 大洲 223  6.1% 123  0.1% 100  14.4% 44.9% 3.3  

红阳能源 612  -13.5% 463  5.1% 149  -44.1% 24.4% (13.4) 

新集能源 374  5.4% 172  -4.7% 202  16.0% 54.0% 4.9  

加权平均 456  0.3% 300  3.5% 156  -5.4% 34.2% -2.1  

加权平均

值（剔除

神华） 

462  -0.1% 291  3.2% 171  -5.2% 37.1% (2.0) 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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公司单位盈利能力弱于上年同期 

 从销售毛利率来看，28 家上市公司 2018 年平均值为 31.4%，同比下降

0.7 个百分点，其中有 11 家公司毛利率同比好转；从销售净利率来看，

28 家上市公司 2018 年平均值为 6.0%，同比下降 3.0 个百分点，其中有

16 家公司净利率同比好转；从 ROE 来看，28 家上市公司 2018 年平均

值为 6.8%，同比下降 0.9 个百分点，其中有 13 家公司 ROE 同比好转。

如果剔除中国神华，公司的盈利能力也略差于去年同期。 

 

图表 18： 28 家上市公司期间费用率情况 

公司 

名称 

2018 

期间费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

销售费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

管理费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

财务费用率 

同比变动 

百分点 

靖远煤电 7.1% (2.8) 1.7% (2.4) 5.1% (0.2) 0.3% (0.2) 

平庄能源 33.2% 10.4  2.0% (0.2) 33.1% 11.3  -1.9% (0.7) 

神火股份 16.1% (0.0) 2.2% (0.3) 3.6% 0.5  10.3% (0.2) 

冀中能源 14.9% 0.8  1.7% 0.0  10.4% 1.2  2.8% (0.3) 

西山煤电 17.7% (0.8) 7.6% (1.0) 7.3% 0.6  2.8% (0.4) 

露天煤业 5.3% 1.0  0.3% 0.0  4.0% 1.2  0.9% (0.3) 

郑州煤电 17.0% 3.8  1.5% 0.1  9.5% 0.9  6.0% 2.8  

兰花科创 21.5% 1.0  2.7% (0.2) 13.8% 0.9  5.0% 0.3  

永泰能源 24.8% 4.3  0.5% 0.3  4.3% 0.2  20.0% 3.8  

兖州煤业 9.4% 1.5  3.7% 1.1  3.6% 0.7  2.1% (0.3) 

阳煤 6.4% (1.5) 0.8% (0.3) 3.9% (0.3) 1.7% (0.9) 

盘江股份 12.4% 0.2  0.3% 0.1  10.6% (0.1) 1.5% 0.2  

安源煤业 8.9% (2.5) 1.2% (0.8) 3.2% (1.3) 4.4% (0.5) 

大有能源 17.2% (3.1) 1.8% (0.2) 11.9% (2.1) 3.5% (0.8) 

上海能源 13.9% 1.8  2.2% (0.3) 10.3% 2.1  1.4% (0.1) 

山煤国际 8.2% 1.3  0.9% 0.2  3.5% 0.9  3.7% 0.2  

恒源煤电 19.5% 3.7  1.7% 0.4  15.9% 3.7  1.9% (0.3) 

开滦股份 5.3% (0.5) 1.3% (0.0) 2.5% (0.1) 1.5% (0.4) 

大同煤业 27.3% (3.6) 17.9% (2.2) 3.8% (1.0) 5.5% (0.3) 

中国神华 9.5% 0.1  0.3% 0.0  7.7% (0.1) 1.5% 0.2  

昊华能源 26.5% 6.4  10.7% 2.1  11.2% 5.2  4.6% (0.9) 

陕西煤业 13.0% (3.0) 3.8% (3.2) 9.1% 0.6  0.1% (0.4) 

平煤 11.0% 0.7  0.9% (0.0) 4.8% 0.2  5.3% 0.5  

潞安环能 16.2% (0.5) 1.5% (0.4) 10.7% (0.2) 4.0% 0.0  

中煤能源 17.8% (3.1) 10.2% (2.1) 4.1% (0.5) 3.5% (0.5) 

*ST 大洲 26.1% 2.1  5.7% 1.0  14.3% (0.6) 6.1% 1.7  

红阳能源 13.2% (0.7) 2.0% (0.2) 6.6% (0.0) 4.7% (0.5) 

新集能源 18.9% (3.5) 0.5% 0.0  6.7% (1.3) 11.7% (2.2) 

算数平均 15.65% 0.5 3.1% (0.3) 8.4% 0.8 4.1% (0.0) 

算数平均 

（剔除神华） 
15.88% 0.5 3.2% (0.3) 8.4% 0.8 4.2% (0.0) 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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应收账款和存货周转天数同比继续下降 

 应收账款方面，2018 年 28 家上市公司应收账款周转天数平均为 39 天，

同比下降 3 天，降幅 9.1%；存货周转天数 29 天，同比下降 2 天，降幅

7.2%。2018 年煤炭供给整体处于缓慢释放状态，下游需求和补库较为

积极，煤炭企业的市场地位依然相对主动，应收账款和存货周转天数均

继续下降。 

 

 

图表 19： 28 家上市公司毛利率、净利率、ROE 情况 

公司 

名称 

2017 

毛利率 

2018 

毛利率 

同比变动

百分点 

2017 

净利率 

2018 

净利率 

同比变动百

分点 

2017 

ROE 

2018 

ROE 

同比变动百

分点 

靖远煤电 33.3% 28.7% (4.6) 13.9% 14.0% 0.1  8.4% 8.1% (0.3) 

平庄能源 44.5% 29.6% (14.9) 17.2% -11.3% (28.5) 11.1% -5.7% (16.9) 

神火股份 24.0% 12.6% (11.4) 1.6% -0.3% (2.0) 6.4% 4.0% (2.4) 

冀中能源 24.6% 26.8% 2.2  5.3% 4.9% (0.5) 5.6% 4.5% (1.2) 

西山煤电 33.5% 31.8% (1.7) 6.4% 6.7% 0.2  9.1% 9.5% 0.4  

露天煤业 43.4% 44.5% 1.1  23.2% 24.8% 1.5  17.4% 17.6% 0.1  

郑州煤电 35.0% 34.3% (0.6) 15.0% 8.1% (6.9) 20.4% 4.6% (15.9) 

兰花科创 36.0% 42.5% 6.4  8.2% 10.8% 2.6  8.7% 11.0% 2.3  

永泰能源 28.0% 26.5% (1.5) 3.9% 0.7% (3.2) 2.5% 0.3% (2.2) 

兖州煤业 16.6% 19.5% 2.9  5.2% 6.5% 1.3  14.0% 13.5% (0.5) 

阳煤 21.1% 18.8% (2.3) 6.0% 6.4% 0.4  11.5% 11.6% 0.1  

盘江股份 35.7% 33.9% (1.8) 14.2% 15.5% 1.3  14.0% 14.5% 0.5  

安源煤业 9.5% 13.3% 3.8  -17.4% 1.2% 18.6  -60.6% 7.8% 68.4  

大有能源 36.0% 33.6% (2.4) 6.1% 7.9% 1.7  7.0% 8.4% 1.3  

上海能源 34.6% 31.0% (3.6) 5.0% 8.5% 3.5  6.0% 7.2% 1.2  

山煤国际 14.4% 20.0% 5.6  2.7% 3.7% 1.0  8.5% 4.8% (3.8) 

恒源煤电 40.9% 45.8% 4.9  17.0% 20.7% 3.7  17.6% 16.6% (0.9) 

开滦股份 11.0% 16.4% 5.4  3.1% 7.9% 4.8  5.8% 13.8% 8.0  

大同煤业 53.7% 51.6% (2.2) 15.1% 10.5% (4.6) 11.3% 12.6% 1.2  

中国神华 42.2% 41.1% (1.1) 21.7% 20.5% (1.3) 14.7% 13.9% (0.7) 

昊华能源 45.7% 54.4% 8.7  13.0% 14.2% 1.2  9.0% 9.3% 0.3  

陕西煤业 55.4% 48.7% (6.7) 30.9% 27.8% (3.0) 26.6% 22.9% (3.7) 

平煤 21.4% 19.8% (1.6) 7.4% 4.4% (3.0) 11.7% 5.8% (5.9) 

潞安环能 40.8% 40.1% (0.7) 10.5% 7.7% (2.8) 15.3% 12.1% (3.2) 

中煤能源 32.4% 28.6% (3.8) 5.5% 6.0% 0.5  2.8% 3.8% 1.0  

*ST 大洲 24.5% 27.8% 3.2  2.8% -66.9% (69.7) 1.0% -50.1% (51.0) 

红阳能源 24.0% 15.1% (9.0) 6.0% 1.5% (4.5) 8.6% 2.1% (6.6) 

新集能源 37.0% 41.7% 4.6  1.5% 4.7% 3.1  0.5% 5.2% 4.7  

算数平均 32.1% 31.4% -0.7 9.0% 6.0% -3.0 7.7% 6.8% -0.9 

算数平均

(除神华) 
31.7% 31.0% -0.7 8.5% 5.4% -3.1 7.4% 6.5% -0.9 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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经营性现金流同比继续好转，偿债能力亦继续好转 

 经营性现金流方面，28 家上市公司 2018 年合计为 2108 亿元，同比增

加 142 亿元，涨幅 7.2%；资产负债率平均为 55.33%，同比下降 0.8 个

百分点；现金流动负债比率 34.6%，同比上涨 0.9 个百分点。如果剔除

图表 20： 28 家上市公司应收账款和存货周转天数情况（单位：天） 

公司 

名称 

2017 

应收账款 

周转天数 

2018 

应收账款 

周转天数 

同比 

变动 

2017 

存货周转天数 

2018 

存货周转天数 

同比 

变动 

靖远煤电 51  31  -38.5% 40  37  -6.7% 

平庄能源 68  89  31.1% 9  9  1.8% 

神火股份 4  4  -1.1% 132  121  -8.3% 

冀中能源 75  50  -32.7% 23  16  -28.9% 

西山煤电 44  25  -43.3% 61  53  -13.0% 

露天煤业 89  104  17.0% 28  26  -7.1% 

郑州煤电 110  137  24.8% 30  35  19.1% 

兰花科创 6  6  -5.3% 42  40  -6.4% 

永泰能源 60  52  -14.4% 11  13  20.2% 

兖州煤业 8  9  18.8% 10  13  31.6% 

阳煤 42  31  -26.8% 11  8  -25.9% 

盘江股份 38  33  -13.5% 10  10  1.0% 

安源煤业 50  39  -20.9% 16  12  -24.0% 

大有能源 60  53  -11.5% 29  18  -40.1% 

上海能源 13  8  -34.7% 22  22  -0.1% 

山煤国际 38  29  -22.3% 19  20  2.3% 

恒源煤电 13  11  -18.5% 23  31  34.0% 

开滦股份 35  36  3.3% 32  26  -19.7% 

大同煤业 63  39  -37.3% 26  21  -19.0% 

中国神华 21  15  -30.4% 31  25  -20.0% 

昊华能源 17  11  -38.0% 49  53  9.0% 

陕西煤业 32  28  -14.6% 13  12  -12.9% 

平煤 24  23  -4.1% 31  30  -3.7% 

潞安环能 61  56  -8.2% 29  21  -26.5% 

中煤能源 31  20  -37.4% 49  38  -21.9% 

*ST 大洲 54  71  31.5% 50  57  13.8% 

红阳能源 56  52  -8.1% 22  23  0.8% 

新集能源 27  21  -24.0% 20  16  -16.7% 

算数平均 42  39  -9.1% 31  29  -7.2% 

算数平均 

（剔除神华） 
43  39  -8.7% 31  29  -6.7% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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掉中国神华，27 家上市公司 2018 年经营性现金流合计为 1226 亿元，

同比增加 211 亿元，涨幅 20.7%；资产负债率平均为 56.2%，同比下降

0.7 个百分点；现金流动负债比率 25.2%，同比上涨 3.6 个百分点。综

合来看，企业的现金流情况继续好转，资产负债率继续下降，偿债能力

也继续好转。 

 

图表 21： 28 家上市公司负债和现金流情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

经营性现

金流 

2018 

经营性 

现金流 

同比变

动绝对

值 

2017 

资产负债率 

2018 

资产负债率 

同比变

动百分

点 

2017 

现金流动负

债比率 

2018 

现金流动负

债比率 

同比变

动 

百分点 

靖远煤电 609  526  (83) 30.0% 27.9% (2.1) 22.7% 21.0% (1.8) 

平庄能源 1,178  (200) (1,378) 21.9% 20.1% (1.8) 98.5% -21.0% (119.5) 

神火股份 1,096  422  (674) 85.5% 85.7% 0.2  2.9% 1.0% (1.9) 

冀中能源 4,237  3,104  (1,133) 54.5% 52.9% (1.7) 29.0% 21.0% (8.0) 

西山煤电 5,435  7,156  1,721  63.4% 64.0% 0.6  22.8% 30.4% 7.6  

露天煤业 2,068  1,792  (276) 26.2% 30.2% 4.0  58.7% 49.8% (8.9) 

郑州煤电 535  740  205  60.9% 65.6% 4.7  8.0% 9.4% 1.4  

兰花科创 1,340  2,194  854  57.4% 54.4% (2.9) 13.0% 22.4% 9.4  

永泰能源 4,582  4,839  257  73.1% 73.3% 0.2  11.7% 10.5% (1.2) 

兖州煤业 16,063  22,432  6,369  60.3% 58.3% (2.1) 25.4% 38.0% 12.6  

阳煤 2,870  3,764  894  62.8% 52.5% (10.3) 12.3% 16.6% 4.2  

盘江股份 894  888  (6) 44.8% 47.5% 2.6  22.6% 23.0% 0.4  

安源煤业 164  147  (18) 90.2% 88.7% (1.5) 4.0% 3.4% (0.6) 

大有能源 1,397  2,223  826  57.4% 50.7% (6.7) 16.3% 26.4% 10.1  

上海能源 732  1,011  279  35.7% 35.0% (0.7) 21.0% 22.0% 0.9  

山煤国际 5,451  3,761  (1,690) 80.6% 79.4% (1.2) 20.6% 12.5% (8.1) 

恒源煤电 2,755  2,377  (378) 50.6% 45.0% (5.6) 53.6% 48.0% (5.7) 

开滦股份 1,785  3,320  1,535  50.7% 49.5% (1.2) 25.1% 34.4% 9.3  

大同煤业 2,982  3,528  546  57.6% 61.0% 3.4  31.6% 32.6% 1.0  

中国神华 95,152  88,248  (6,904) 33.9% 31.1% (2.8) 82.1% 71.5% (10.6) 

昊华能源 1,769  2,338  569  42.3% 38.8% (3.5) 49.8% 90.6% 40.8  

陕西煤业 16,931  19,758  2,827  44.4% 44.9% 0.5  58.9% 68.9% 10.0  

平煤 2,716  2,751  35  68.2% 70.0% 1.8  14.2% 12.9% (1.3) 

潞安环能 2,373  9,340  6,967  69.4% 65.6% (3.8) 6.9% 27.7% 20.8  

中煤能源 17,807  20,414  2,607  57.4% 58.2% 0.8  28.3% 29.5% 1.2  

*ST 大洲 169  (317) (486) 44.2% 55.4% 11.2  9.8% -16.0% (25.8) 

红阳能源 1,435  904  (530) 66.7% 64.4% (2.3) 14.8% 10.5% (4.3) 

新集能源 2,160  3,375  1,215  82.3% 79.5% (2.8) 15.6% 30.9% 15.3  

合计/ 

加权平均 
196,686  210,837  14,151     33.7% 34.6% 0.9  

合计/ 

加权平均 

（除神华） 

101,534  122,589  21,055     21.7% 25.2% 3.6  

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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2019 年一季度：煤价强于预期，业绩同比小幅上涨 

矿难致使安检力度强化，2019Q1 煤价强于预期 

 2019 年一季度，陕西榆林矿难后，当地政府强化安检力度，大面积煤矿

停产整顿，复产节奏不及预期，煤炭主产区的产销量明显收缩，动力煤

价格在 2、3 月份上涨之后，呈现中高位窄幅震荡状态，价格表现强于

市场预期。以秦港 Q5500 平仓价来看，最高价为 638 元/吨（3 月 7 日），

最低价 577 元/吨（1 月 11 日），煤价窄幅波动；炼焦煤价格基本保持稳

定。 

 分煤种以及均价水平来看，2019Q1 年秦港动力煤（Q5500，山西产）

均价为 602 元/吨，同比下降 14.0%；2019Q1 年京唐港主焦煤（山西产）

均价为 1867 元/吨，同比上涨 6.7%。 

 

图表 22：秦皇岛港动力煤价格走势（单位：元/吨）  图表 23：秦港动力煤均价（单位：元/吨） 
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来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 24：京唐港主焦煤价格走势（单位：元/吨）  图表 25：京唐港主焦煤均价（单位：元/吨） 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

Sep-14 Mar-15 Sep-15 Mar-16 Sep-16 Mar-17 Sep-17 Mar-18 Sep-18 Mar-19

京唐港主焦煤（山西产）库提价

 

 

1749 1754
1734

1822

1867

1650

1700

1750

1800

1850

1900

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

京唐港主焦煤均价
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业绩同比小幅增长，主因焦煤价格上涨&产销量上涨 
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 我们重点关注的 28 家煤炭上市公司（不包括山西焦化、美锦能源等纯

焦化企业），2019Q1 年合计实现营业收入 2302 亿元，同比上涨 8.3%；

合计实现净利润 310 亿元，同比上涨 2.5%；合计实现归属母公司净利

润 253 亿元，同比上涨 4.5%。如果剔除对行业影响较大的中国神华，

27家煤炭上市公司，2019Q1合计实现净利润 162亿元，同比上涨 0.5%；

合计实现归属母公司净利润 127 亿元，同比上涨 1.1%。同比业绩的好

转主要是由于焦煤价格上涨以及煤炭产销量同比上涨。 

 

 

图表 26：28 家上市公司一季度营业收入和盈利同比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018Q1 

营业收入 

2019Q1 

营业收入 

同比 

变动 

2018Q1 

净利润 

2019Q1 

净利润 

同比 

变动 

2018Q1 

归母净利 

2019Q1 

归母净利 

同比 

变动 

靖远煤电 1,193  1,265  6.1% 186  151  -19.2% 186  150  -19.2% 

*ST 平能 536  403  -24.9% (4) (176) 4250.2% (4) (176) 4250.2% 

神火股份 4,712  4,554  -3.4% 63  35  -44.5% 69  55  -20.3% 

冀中能源 5,356  5,646  5.4% 329  296  -10.0% 287  234  -18.5% 

西山煤电 7,299  8,510  16.6% 598  698  16.7% 513  594  15.8% 

露天煤业 2,303  2,381  3.4% 758  805  6.2% 750  798  6.4% 

郑州煤电 1,126  1,003  -10.9% 98  31  -68.3% 41  6  -84.4% 

兰花科创 1,698  1,889  11.2% 146  178  21.9% 195  210  7.6% 

永泰能源 4,669  5,261  12.7% 530  61  -88.5% 511  32  -93.7% 

兖州煤业 32,334  48,244  49.2% 2,747  3,017  9.8% 2,228  2,308  3.6% 

阳煤 8,040  8,089  0.6% 548  550  0.4% 501  529  5.7% 

盘江股份 1,486  1,644  10.6% 275  295  7.4% 275  296  7.5% 

*ST 安源 1,051  1,561  48.5% 14  14  -1.5% 14  19  37.8% 

大有能源 2,055  1,570  -23.6% 295  141  -52.2% 291  154  -47.1% 

上海能源 1,752  1,863  6.3% 330  226  -31.6% 341  243  -28.7% 

山煤国际 10,315  8,208  -20.4% 170  447  163.2% 33  221  574.2% 

恒源煤电 1,533  1,624  5.9% 203  235  15.8% 204  237  16.0% 

开滦股份 4,854  5,702  17.5% 297  425  43.2% 255  368  44.7% 

大同煤业 2,766  2,637  -4.6% 422  385  -8.8% 125  236  89.1% 

中国神华 62,979  57,011  -9.5% 14,162  14,829  4.7% 11,633  12,587  8.2% 

昊华能源 1,446  1,389  -3.9% 299  260  -13.0% 270  219  -18.9% 

陕西煤业 12,587  14,405  14.4% 4,288  3,782  -11.8% 2,841  2,775  -2.4% 

平煤 4,599  5,710  24.2% 104  371  255.5% 64  323  402.6% 

潞安环能 5,143  5,620  9.3% 694  843  21.5% 713  870  22.0% 

中煤能源 25,765  29,552  14.7% 2,210  2,590  17.2% 1,411  1,541  9.2% 

新大洲 A 419  322  -23.2% 20  (25) -223.9% 18  (31) -272.2% 

红阳能源 2,189  1,853  -15.3% 87  95  8.6% 87  95  8.7% 

新集能源 2,262  2,286  1.0% 395  457  15.6% 355  408  14.7% 

合计 212,467  230,201  8.3% 30,266  31,019  2.5% 24,207  25,302  4.5% 

合计（剔除神

华） 
149,488  173,190  15.9% 16,104  16,190  0.5% 12,574  12,715  1.1% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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2019 年煤价展望：韧性犹存，预计价格中枢小幅回落 

 动力煤方面： 2019 年一季度，陕西榆林矿难后，当地政府强化安检力

度，大面积煤矿停产整顿，复产节奏不及预期，煤炭主产区的产销量明

显收缩，动力煤价格在 2、3 月份上涨之后，呈现中高位窄幅震荡状态，

价格表现强于市场预期。4-5 月份以来，受环保、安监、煤管票控制等

影响，产地动力煤价格持续强势，支撑着发运到港口的煤炭价格，接下

来随着夏季旺季的到来，港口煤价有望迎来企稳反弹。动力煤下半年均

价一般高于上半年，矿难的影响使得整体均价预测（2018 年底预测 600

元/吨）要上修，2019 年的均价可能要在 610—620 元/吨区间。 

 炼焦煤方面：资源相对稀缺的焦煤，价格震动幅度一直比较小，炼焦煤

价格在整个一季度基本保持平稳，主要是由于炼焦煤的供给整体保持偏

紧，同时环保政策调整后焦化等开工率持续高位带动需求上升。2019

年，环保政策调整背景下下游焦化需求有望提升，且超千米老矿强化安

检叠加限制澳洲焦煤进口，整体供需格局向好，我们预计焦煤均价可能

同比保持持平。 

 煤价中长期来看：经历了量价齐升（2003-2008Q3，2009Q1-2011 年）、

产能过剩（2012-2015 年）和产能淘汰（2016-2018 年）等阶段，煤炭

行业已经进入了供需低增长的状态，供需逐渐走向均衡，目前煤价处于

历史中枢水平（2003-2018 年平均煤价为 560 元/吨），预计较长时间内

会维持中高位水平。 

 

图表 27：目前煤价在历史上处于什么位置？ 
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秦皇岛港:平仓价:山西优混(Q5500K)

2012年至2015年，经济
增速回落，产能过剩问题
突出，煤价大方向向下。

2009-2011年，四万
亿刺激，经济延续
高速增长，煤价中
枢震荡向上。

2003-2008年，经济高速增
长，煤价中枢稳步上升。
2018年下半年，由于发改委
限价令，煤价大幅调整。

2016年-2018年，经济
增长有所恢复，行业
供给侧改革，煤价回
升至中高位。

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

投资策略：经济稳、政策平，板块估值修复尚有空间 
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 前期我们一直强调市场逻辑将逐步由前期的“经济退、政策进”演变为

“经济稳、政策平”阶段，央行所提的稳健货币政策（总体上力度得当、

松紧适度）也充分印证了这一点，因此股票市场的大趋势依然向好。在

此背景下，前期滞涨的周期和蓝筹股的估值修复预计将会是下一阶段的

主流板块，煤炭股的估值修复将从 1-2 月份的流动性推升被动修复进入

对经济见底预期推升下的主动修复阶段。主要看好长协占比高或产量有

增长的标的：陕西煤业、中国神华等，高弹性标的建议关注：兖州煤业、

恒源煤电，同时焦煤股建议关注：淮北矿业、潞安环能以及有望受益于

山西国改标的：西山煤电，焦化股建议关注：开滦股份、山西焦化，以

及煤炭供应链标的瑞茂通。 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

 （1）经济增速不及预期风险。中小城市房地产市场降温、地方政府财

政吃紧、与美国贸易摩擦等，都可能引发经济需求不及预期风险，进而

可能拖累电力、粗钢、建材等消费，影响煤炭产销量和价格。 

图表 28：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 股价（元） 16A 17A 18A 19E 20E 16A 17A 18A 19E 20E 评级

中国神华（+） 18.61 1.14 2.26 2.21 2.26 2.42 16 8 8 8 8 买入

永泰能源（+） 1.97 0.06 0.05 0.01 0.28 0.58 35 41 372 7 3 中性

中煤能源（+） 4.88 0.15 0.18 0.26 0.34 0.36 33 27 19 14 14 增持

兖州煤业(+) 10.78 0.42 1.38 1.61 1.65 1.67 26 8 7 7 6 买入

兰花科创（+） 7.38 -0.58 0.68 0.95 1.03 1.18 -13 11 8 7 6 增持

潞安环能（+） 7.74 0.29 0.93 0.89 1.00 1.05 27 8 9 8 7 买入

陕西煤业(+) 8.70 0.28 1.04 1.10 1.13 1.18 31 8 8 8 7 买入

盘江股份（+） 5.70 0.12 0.53 0.57 0.60 0.63 48 11 10 10 9 增持

西山煤电(+) 6.25 0.14 0.50 0.57 0.64 0.71 45 13 11 10 9 买入

冀中能源（+） 4.03 0.07 0.30 0.25 0.32 0.33 58 13 16 13 12 增持

昊华能源（+） 6.41 -0.01 0.52 0.60 0.77 0.80 -641 12 11 8 8 中性

上海能源 10.11 0.62 0.72 0.92 1.01 1.02 16 14 11 10 10 中性

恒源煤电（+） 7.40 0.04 1.10 1.22 1.20 1.21 185 7 6 6 6 买入

开滦股份（+） 6.32 0.35 0.33 0.86 0.82 0.85 18 19 7 8 7 买入

大有能源 4.10 -0.82 0.20 0.27 0.41 0.43 -5 21 15 10 10 中性

靖远煤电 2.90 0.10 0.24 0.25 0.32 0.34 30 12 12 9 9 中性

露天煤业（+） 8.80 0.50 1.07 1.24 1.38 1.46 18 8 7 6 6 买入

山煤国际（+） 4.78 0.16 0.19 0.11 0.44 0.55 30 25 43 11 9 买入

郑州煤电 3.37 -0.62 0.62 0.15 0.18 0.20 -5 5 22 19 17 中性

神火股份(+) 4.44 0.18 0.19 0.13 0.21 0.30 25 23 34 21 15 买入

新集能源(+) 3.31 0.09 0.01 0.10 0.23 0.25 36 368 33 14 13 增持

陕西黑猫（+） 4.43 0.23 0.25 0.26 0.35 0.37 19 18 17 13 12 中性

蓝焰控股（+） 11.51 0.82 0.53 0.70 0.80 0.87 14 22 16 14 13 增持

大同煤业（+） 4.72 0.11 0.36 0.39 0.50 0.54 43 13 12 9 9 持有

山西焦化（+） 8.89 0.06 0.12 1.21 0.97 1.00 154 74 7 9 9 买入

美锦能源 15.49 0.30 0.26 0.44 0.48 0.53 52 60 35 32 29 中性

淮北矿业（+） 11.48 0.34 0.41 1.68 1.85 1.95 34 28 7 6 6 买入

瑞茂通（+） 9.15 0.52 0.70 0.47 0.89 1.00 18 13 20 10 9 买入

金能科技 12.40 0.70 1.05 1.88 1.63 1.91 18 12 7 8 6 增持

简单平均 13 31 27 11 10

剔除异常（负值及超过500）后平均 41 30 27 11 10

EPS（元/股） PE

 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：股价日期为 2019 年 5月 10 日；（+）为中泰证券预测，其他为 wind 一致预期。 
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 （2）政策调控力度过大风险。供给侧改革仍是主导行业供需格局的重

要因素，但为了保供应稳价格，可能使得行政性调控手段存在力度过大

风险。 

 （3）可再生能源持续替代风险。国内水力发电的装机规模较大，若水

力发电超预期则会引发对火电的替代。风电、太阳能、核电等新能源产

业持续快速发展，虽然目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。 
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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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