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 基本状
 

上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 913,526 
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产及山西国改相关标的>>2019.06.30 
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改>>2019.06.23 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

陕西煤业 8.85 1.04 1.10 1.13 1.18 8.5 8.0 7.8 7.5 1.79

15 

买入 

兖州煤业 10.3

2 

2.26 2.21 2.26 2.42 4.6 4.7 4.6 4.3 0.83

33 

买入 

潞安环能 7.95 1.38 1.61 1.65 1.67 5.8 4.9 4.8 4.8 0.97

43 

买入 

中国神华 19.2

3 

0.93 0.89 1.00 1.05 20.7 21.6 19.2 18.3 1.18

34 

买入 

瑞茂通 8.03 1.07 1.24 1.38 1.46 7.5 6.5 5.8 5.5 1.39

45 

买入 

西山煤电 6.07 0.50 0.57 0.64 0.71 12.2 10.6 9.5 8.5 0.97 买入 

恒源煤电 5.61 0.50 0.57 0.64 0.71 11.3 9.8 8.8 7.9 0.87

90 

买入 

淮北矿业 11.5

2 

1.10 1.22 1.20 1.21 10.5 9.4 9.6 9.5 1.43

70 

买入 

备注 股价日期为 2018 年 7 月 19 日 

 投资要点 

 2019Q2季末，煤炭股持仓总市值环比下降、占股票持仓比重环比下降。
通过对全部公募基金重仓持有的煤炭股市值进行计算，2019 年二季度
末，公募基金重仓股持有煤炭行业总市值为 28.9 亿元，环比下降 25.7
3%。公募基金持有煤炭股总市值占基金总持股市值比重约为 0.18%，环
比下降 0.09 个百分点。 

 广深地区公募基金煤炭股持仓市值最高，占比最大。广深地区煤炭股持
仓总市值 12.62亿元，占持股总市值的 0.23%，其中宝盈、景顺长城和
招商基金重仓持煤炭股总市值最高，分别为 3.48亿元、3.31亿元、1.
47亿元。上海地区煤炭股持仓总市值 10.27亿元，占持股总市值的 0.
17%，其中汇添富、富国和东方证券资管重仓持煤炭股总市值最高，分
别为 6.37 亿元、1.75 亿元、0.74 亿元。北京地区煤炭股持仓总市值 5.
99 亿元，占持股总市值的 0.14%，其中银华、建信和华夏重仓持煤炭
股总市值最高，分别为 1.87 亿元、1.33 亿元、1.21 亿元。 

 2019Q2 季末，公募基金对神华、陕煤、兖煤、平煤、潞安等标的较为
青睐。2019 年第二季度末，公募基金重仓持股的 21 家煤炭公司的总市
值合计 29.58 亿元，其中持有中国神华、陕西煤业、兖州煤业的基金产
品最多，分别为 84、32 和 14 只；持有中国神华、陕西煤业、兖州煤业、
蓝焰控股的市值最大，分别为 15.50 亿元、4.70 亿元、3.68 亿元、2.44
亿元；持有蓝焰控股、中国神华、兖州煤业、美锦能源市值占流通股市
值比重最大，分别为 4.10%、1.16%、1.14%、0.76%。 

 投资策略：看好核心资产及山西国改相关标的。估值端，6 月 M2 同比
增速企稳（8.5%）、社融数据显著回升（同增 7723 亿，环增 8648 亿）、
信贷数据持续修复均显示出资金面依旧向好，叠加美联储降息预期，A
股市场的估值修复进程仍未结束，后续板块估值端的提升空间依然较
大。业绩端，上半年经济数据持续验证我们对于行业需求韧性犹存的判
断。具体看，19 上半年 GDP 增速 6.3%，虽有下行压力但仍保持在区间
内；火电累计增速 0.2%，由负转正；基建、房地产累计增速分别为 4.
1%、10.9%。需求侧的韧性将对煤企业绩形成支撑。主要看好优质的核
心资产：陕西煤业、中国神华，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、潞安环能及有望受益于山西国
改标的：西山煤电，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；（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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2019 年二季度末基金煤炭股持仓情况：市值下降、比重下降 

2019Q2 季末，煤炭股持仓总市值环比下降、占股票持仓比重环比下降 

 通过对全部公募基金重仓持有的煤炭股市值进行计算，2019 年二季度

末，公募基金重仓股持有煤炭行业总市值为 28.9 亿元，环比下降 25.73%。

公募基金持有煤炭股总市值占基金总持股市值比重约为 0.18%，环比下

降 0.09 个百分点。 

 

图表 1：基金重仓持有煤炭股变动  图表 2：基金重仓持有煤炭股占股票持仓比变动 

17.3 

50.4 

38.8 38.8 

55.4 57.1 55.6 

40.6 

34.8 32.7 

25.6 

37.3 38.9

26.7

0

10

20

30

40

50

60

70

16Q116Q216Q316Q417Q117Q217Q317Q418Q118Q218Q318Q419Q119Q2

公募基金重仓股持有煤炭行业总市值（亿）

 

 

0.17%

0.44%

0.34%0.35%

0.47%

0.38%0.38%

0.31%

0.25%
0.27%

0.23%

0.34%

0.27%

0.18%

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

0.35%

0.40%

0.45%

0.50%

公募基金持有煤炭股占基金总持股市值比重

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

2019Q2 季末，广深地区公募基金煤炭股持仓市值最高，占比最大 

 2019 年第二季度公募基金煤炭持仓总市值为 28.9 亿元，持股总市值

15704.4 亿元，煤炭股持仓占比为 0.18%。其中，广深地区公募基金煤炭

持仓最多，总市值达 12.6 亿元，在三地公募基金煤炭持股总市值中占比

43.71%；北京地区煤炭持仓总市值达 5.99 亿元，占比 20.73%；上海地

区煤炭股持仓总市值达 10.3 亿元，占比 35.56%。 

 

图表 3：2019 二季度末公募基金煤炭持仓整体情况 

地区 
持煤炭股总市

值(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

资产净值（亿

元） 

资产总值（亿

元） 

北京地区 5.99  4237  22201  24264  

广深地区 12.6  5452  33823  36599  

上海地区 10.3  5961  25912  27545  

其他地区 0.02  55  262  266  

合计 28.9  15704.4  82199.3  88673.4  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 分地区来看，北京地区共 12 家公募基金公司持股总市值为 4237 亿元，

煤炭股占持股总市值比例为 0.14%，其中银华、建信和华夏重仓持煤炭

股总市值最高，分别为 1.87 亿元、1.33 亿元、1.21 亿元。广深地区共

17 家公募基金公司持股总市值为 5452 亿元，煤炭股占持股总市值比例

为 0.23%，其中宝盈、景顺长城和招商基金重仓持煤炭股总市值最高，

分别为 3.48 亿元、3.31 亿元、1.47 亿元。上海地区共 24 家公募基金公
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司持股总市值为 5961 亿元，煤炭股占持股总市值比例为 0.17%，其中

汇添富、富国和东方证券资管重仓持煤炭股总市值最高，分别为 6.37 亿

元、1.75 亿元、0.74 亿元。 

 

图表 4：2019 二季度末北京地区公募基金煤炭重仓整体情况 

基金名称 煤炭股/持股市值 
煤炭股/资产

净值 

持煤炭股总

市值(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

股票资产/总

资产 

资产净值（亿

元） 

资产总值（亿

元） 

东方 0.23% 0.032% 0.08  37  13% 259  281  

国寿安保 0.04% 0.002% 0.03  72  4% 1533  1720  

华商 0.03% 0.019% 0.04  156  69% 224  228  

华夏 0.07% 0.025% 1.21  1739  33% 4850  5333  

嘉实 0.01% 0.001% 0.07  1188  22% 4873  5350  

建信 0.65% 0.023% 1.33  204  3% 5724  6243  

鹏扬 1.48% 0.114% 0.34  23  7% 296  343  

泰达宏利 0.01% 0.001% 0.01  73  18% 379  411  

银华 0.38% 0.066% 1.87  487  16% 2832  3051  

长盛 0.19% 0.055% 0.16  88  28% 294  311  

中融 2.45% 0.105% 0.67  27  4% 637  678  

中邮 0.12% 0.058% 0.17  143  45% 299  315  

北京地区合计 0.14% 0.027% 5.99  4237  17% 22201  24264  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2019 二季度末广深地区公募基金煤炭重仓整体情况 

基金名称 煤炭股/持股市值 
煤炭股/资产

净值 

持煤炭股总

市值(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

股票资产/总

资产 

资产净值（亿

元） 

资产总值（亿

元） 

安信 0.3% 0.1% 0.31  97  24% 361  403  

宝盈 3% 1.6% 3.5  128  56.6% 214  226  

博时 0.0% 0.0% 0.00  617  10% 5665  6008  

创金合信 0.6% 0.10% 0.2  25  14% 155  182  

大成 0.3% 0.04% 0.7  219  14% 1513  1608  

富荣 0.0% 0.00% 0.002 4  5.4% 71  74  

红塔红土 0.8% 0.1% 1.2  4  10% 43  45  

景顺长城 0.5% 0.2% 0.03  628  30% 2004  2115  

诺安 0.44% 0.05% 3.3  117  10% 1122  1197  

鹏华 0.0% 0.01% 0.5  398  10% 3546  3976  

前海开源 0.1% 0.03% 0.2  193  27.8% 629  694  

广发基金 0.2% 0.03% 0.2  642  14% 4408  4692  

融通 0.1% 0.01% 0.1  224  21.2% 984  1056  

新疆前海联合 0.4% 0.02% 0.045  11  2.9% 301  368  

信达澳银 0.0% 0.00% 0.001  34  30.1% 108  114  

易方达 0.1% 0.01% 0.9  1659  22.3% 6764  7425  

长城基金 0.05% 0.01% 0.1  122  12% 936  1016  

招商基金 0.51% 0.04% 1.5  287  7% 3761  3959  

广深地区合计 0.23% 0.04% 12.6  5452  15% 33823  36599  
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 6：2019 二季度末上海地区公募基金煤炭重仓整体情况 

基金名称 煤炭股/持股市值 
煤炭股/资产

净值 

持煤炭股总

市值(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

股票资产/总

资产 

资产净值（亿

元） 

资产总值（亿

元） 

财通 0.044% 0.017% 0.03  57.80  36.8% 151  157  

德邦 0.130% 0.017% 0.02  13.01  12.4% 99  105  

东吴 0.000% 0.000% 0.00  26.38  14.2% 173  185  

富国 0.192% 0.067% 1.75  909.91  31.8% 2600  2862  

光大保德信 0.165% 0.021% 0.19  114.82  11.3% 900  1017  

国联安 0.108% 0.025% 0.07  65.90  22.9% 278  287  

国泰 0.009% 0.002% 0.05  600.19  25.7% 2287  2335  

国投瑞银 0.290% 0.040% 0.30  102.86  12.2% 750  844  

华宝 0.084% 0.014% 0.23  276.36  15.7% 1705  1756  

华富 0.302% 0.013% 0.06  19.15  4.3% 432  450  

华泰柏瑞 0.011% 0.006% 0.07  601.64  56.2% 1028  1070  

汇丰晋信 0.025% 0.011% 0.03  122.97  41.8% 285  294  

汇添富 0.592% 0.132% 6.37  1075.53  21.3% 4842  5048  

金元顺安 0.089% 0.004% 0.01  8.83  3.7% 213  236  

诺德 0.014% 0.003% 0.00  34.65  20.0% 173  174  

东方证券资管 0.114% 0.077% 0.74  651.33  63.8% 955  1021  

上投摩根 0.036% 0.008% 0.11  290.67  22.8% 1257  1273  

太平 0.119% 0.007% 0.01  7.13  5.9% 116  121  

万家 0.050% 0.007% 0.06  126.46  12.6% 909  1003  

银河 0.011% 0.002% 0.01  116.34  13.2% 818  882  

长安 0.680% 0.048% 0.04  6.27  7.0% 88  90  

中海 0.025% 0.017% 0.02  75.62  65.5% 112  115  

中欧 0.006% 0.001% 0.03  525.76  24.1% 2043  2177  

中银 0.050% 0.002% 0.07  131.04  3.2% 3697  4042  

上海地区合计 0.17% 0.04% 10.27  5960.61  21.64% 25912.39  27545.23  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

2019Q2 季末，公募基金对神华、陕煤、兖煤、平煤、潞安等标的较为青睐 

 2019 年第二季度末，公募基金重仓持股的 21 家煤炭公司的总市值合计

29.58 亿元，其中持有中国神华、陕西煤业、兖州煤业的基金产品最多，

分别为 84、32 和 14 只；持有中国神华、陕西煤业、兖州煤业、蓝焰控

股的市值最大，分别为 15.50 亿元、4.70 亿元、3.68 亿元、2.44 亿元；

持有蓝焰控股、中国神华、兖州煤业、美锦能源市值占流通股市值比重

最大，分别为 4.10%、1.16%、1.14%、0.76%。 

 

图表 7：2019 二季度末公募基金重仓股（按持有基金数排序） 

排序 股票名称 持有基金数 
求和项:持股数量

(万股) 

求和项:持股总市值

(万元) 

求和项:持股占流通

股比(%) 

1 中国神华 84 8424  155043  1.16  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  行业深度研究 

2 陕西煤业 32 5085  46985  0.51  

3 兖州煤业 14 3382  36759  1.14  

4 平煤 8 667  2789  0.28  

5 美锦能源 7 820  8571  0.76  

6 潞安环能 7 862  6841  0.29  

7 蓝焰控股 5 2104  24433  4.10  

8 阳煤 5 435  2524  0.18  

9 西山煤电 4 241  1462  0.08  

10 淮北矿业 3 47  538  0.18  

11 露天煤业 3 240  2072  0.15  

13 开滦股份 3 122  747  0.10  

12 恒源煤电 2 230  1345  0.19  

14 中煤能源 2 176  846  0.02  

15 金瑞矿业 1 200  1348  0.69  

16 永泰能源 1 55  92  0.00  

17 云煤能源 1 21  79  0.02  

18 大同煤业 1 3  16  0.00  

19 盘江股份 1 224  1323  0.14  

20 兰花科创 1 179  1307  0.16  

21 宝泰隆 1 109 661 0.07 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资策略：看好核心资产及山西国改相关标的 

 投资策略：看好核心资产及山西国改相关标的。估值端，6月 M2同比增

速企稳（8.5%）、社融数据显著回升（同增 7723 亿，环增 8648 亿）、信

贷数据持续修复均显示出资金面依旧向好，叠加美联储降息预期，A 股

市场的估值修复进程仍未结束，后续板块估值端的提升空间依然较大。

业绩端，上半年经济数据持续验证我们对于行业需求韧性犹存的判断。

具体看，19上半年 GDP 增速 6.3%，虽有下行压力但仍保持在区间内；火

电累计增速 0.2%，由负转正；基建、房地产累计增速分别为 4.1%、10.9%。

需求侧的韧性将对煤企业绩形成支撑。主要看好优质的核心资产：陕西

煤业、中国神华，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、潞安环能及有望受益于山西国改标的：西山

煤电，以及煤炭供应链标的瑞茂通。 

 

图表 8：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

601088.SH 中国神华（+） 19.23 1.14 2.26 2.21 2.26 2.42 17 8 9 9 8

600157.SH 永泰能源（+） 1.64 0.06 0.05 0.01 0.28 0.58 29 34 309 6 3

601898.SH 中煤能源（+） 4.68 0.15 0.18 0.26 0.34 0.36 31 26 18 14 13

600188.SH 兖州煤业(+) 10.32 0.42 1.38 1.61 1.65 1.67 25 7 6 6 6

600123.SH 兰花科创（+） 6.83 -0.58 0.68 0.95 1.03 1.18 -12 10 7 7 6

601699.SH 潞安环能（+） 7.95 0.29 0.93 0.89 1.00 1.05 27 9 9 8 8

601225.SH 陕西煤业(+) 8.85 0.28 1.04 1.10 1.13 1.18 32 9 8 8 8

600395.SH 盘江股份（+） 5.87 0.12 0.53 0.57 0.60 0.63 50 11 10 10 9

000983.SZ 西山煤电(+) 6.07 0.14 0.50 0.57 0.64 0.71 44 12 11 9 9

000937.SZ 冀中能源（+） 3.76 0.07 0.30 0.25 0.32 0.33 54 12 15 12 11

601101.SH 昊华能源（+） 6.11 -0.01 0.52 0.60 0.77 0.80 -611 12 10 8 8

600508.SH 上海能源 9.45 0.62 0.72 0.92 1.01 1.02 15 13 10 9 9

600971.SH 恒源煤电（+） 5.61 0.04 1.10 1.22 1.20 1.21 140 5 5 5 5

600997.SH 开滦股份（+） 6.05 0.35 0.33 0.86 0.82 0.85 17 18 7 7 7

600403.SH 大有能源 3.92 -0.82 0.20 0.27 0.41 0.43 -5 20 14 10 9

000552.SZ 靖远煤电 2.65 0.10 0.24 0.25 0.32 0.34 27 11 11 8 8

002128.SZ 露天煤业（+） 8.43 0.50 1.07 1.24 1.38 1.46 17 8 7 6 6

600546.SH 山煤国际（+） 6.03 0.16 0.19 0.11 0.44 0.55 38 32 55 14 11

600121.SH 郑州煤电 3.18 -0.62 0.62 0.15 0.18 0.20 -5 5 21 18 16

000933.SZ 神火股份(+) 4.21 0.18 0.19 0.13 0.21 0.30 23 22 32 20 14

601918.SH 新集能源(+) 3.14 0.09 0.01 0.10 0.23 0.25 34 349 31 14 13

601015.SH 陕西黑猫（+） 3.74 0.23 0.25 0.26 0.35 0.37 16 15 14 11 10

000968.SZ 蓝焰控股（+） 10.86 0.82 0.53 0.70 0.80 0.87 13 20 16 14 12

601001.SH 大同煤业（+） 4.53 0.11 0.36 0.39 0.50 0.54 41 13 12 9 8

600740.SH 山西焦化（+） 8.61 0.06 0.12 1.21 0.97 1.00 149 72 7 9 9

000723.SZ 美锦能源 9.38 0.30 0.26 0.44 0.48 0.53 31 36 21 20 18

600985.SH 淮北矿业（+） 11.52 0.34 0.41 1.68 1.85 1.95 34 28 7 6 6

600180.SH 瑞茂通（+） 8.03 0.52 0.70 0.47 0.89 1.00 15 11 17 9 8
603113.SH 金能科技 11.07 0.70 1.05 1.88 1.63 1.91 16 11 6 7 6

简单平均 10 29 24 10

剔除异常（负值及超过500）后平均 37 28 14 10

EPS（元/股） PE

 

来源：中泰证券研究所  

备注：股价日期为 2019 年 7 月 19 日；标注（+）的公司为中泰煤炭团队预测 EPS，其他为 wind 一致预期 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  行业深度研究 

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，叠加国际贸易因素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

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。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  行业深度研究 

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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