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核心观点： 

 业绩概览：上半年合计盈利增长至 538 亿元，第 2 季度环比延续小幅增长 
2019 上半年煤炭下游需求整体表现一般，但由于供给端持续偏紧，煤价表现

整体好于预期。根据煤炭资源网数据，上半年秦皇岛港 5500 大卡动力煤均价 605
元/吨，相比 18 年上半年和全年均价 663 元/吨和 647 元/吨小幅下滑。行业盈利方
面，根据国家统计局数据，上半年行业规模以上企业实现利润总额 1391 亿元，同
比下降 7.1%。从资产质量更好的上市公司层面来看，根据中报，我们重点覆盖的
28 家煤炭开采公司上半年合计营业收入和归属于母公司净利润分别为 5142 亿元
和 538 亿元，同比分别增加 7.3%和 6.4%。而扣除中国神华后合计为 3978 亿元和
296 亿元，同比分别增加 13.1%、7.2%。 

分季度来看，各公司 1、2 季度归母净利润合计分别为 266 和 272 亿元，而扣
非后分别为 248 和 263 亿元，2 季度环比分别增长 2.2%和 6.0%，业绩表现整体也
好于预期。 
 财务分析：上半年平均毛利率和净利率约 29%和 10%，经营性现金流继续改

善，负债率略有下降 
盈利能力：上半年煤炭板块各公司毛利率、净利率和 ROE 平均分别为 28.8%、9.9%
和 5.6%，同比分别下降 3.1、2.2 和 1.5 个百分点，整体盈利能力有所下降。 
资本开支：由于部分公司收回投资或处置资产，上半年各公司投资支出净额合计为
现金流入 48.5 亿元，而 18 年同期为现金净流出 354.2 亿元。剔除神华后的投资支
出合计为 216.2 亿元，同比减少 19.9%。除部分龙头公司外，多数公司支出仍以下
降为主。 
其他指标：1）上半年各主要公司期间费用率均值为 14.0%，同比下降 0.1pct。2）
上半年各主要公司经营性现金流净额平均为 36.4 亿元，同比增长 25.4%，经营性
现金流继续改善。3）上半年多数公司负债率仍在平稳回落，各公司资产负债率均
值为 55.2%，较 18 年末下降 0.6pct，较去年同期下降 0.9pct。4）上半年各主要公
司营运能力也略有提升，应收账款和存货周转率均值分别为 10.3 和 9.45，同比分
别上升 20.7%和 14.6%。 
 经营状况：上半年产销量小幅增长，成本恢复至较高水平，吨煤盈利约 81 元 
产销量：上半年有披露经营数据的各公司产量和销量合计分别为 5.2 亿吨和 7.1 亿
吨，同比分别增长 4.1%和 3.9%，而除神华外产销量合计为 3.7 亿吨和 4.9 亿吨，
同比增长幅度分别为 5.9%和 7.6%。 
吨煤价格和成本：上半年多数公司煤价和成本相比去年同期有小幅提升。根据我们
测算，各公司吨煤价格平均为 535 元/吨，同比平均增幅为 1.6%或 8 元/吨；吨煤
成本平均为 319 元/吨，同期平均提高 6.3%或 19 元/吨。 
吨煤净利：按原煤产量和净利润口径来测算，上半年各公司吨煤净利平均约为 81
元/吨，同比下降 9 元/吨或 13.3%。其中，淮北矿业、盘江股份和陕西煤业等公司
吨煤净利均在 150 元/吨以上。 
 行业观点：龙头公司盈利稳健性提升，分红收益率可观，行业估值优势明显                                                                                                                                             
近期港口动力煤价小幅下跌，本周秦港 5500 大卡动力末煤平仓价下跌 4 元/吨至
576 元/吨；而焦煤价格保持平稳，主产地焦炭价格下调 100 元/吨。展望后期，虽
然下游需求一般，但供给端环保、安监、进口煤也延续较严的力度，总体看预计煤
价有望维持中高位运行。 
板块方面，临近国庆，煤矿安监、环保力度逐步趋严，预计后期原煤产量增速有望
放缓，煤炭进口总量受限（按照平控要求 8-12 月进口煤同比降下降 11%），煤价也
有望得到支撑。我们维持前期观点，无论短期或中长期，受电力及煤化工需求稳健
增长因素影响，煤炭需求有望维持 1-2%中位数增长，而供给端一方面违法违规及
超能力生产得到抑制趋势将更加明显；另一方面，中小煤矿去产能也将持续进行，
预计煤价整体进入相对平稳阶段，龙头企业盈利稳定性较高，部分分红率较高的公
司价值显现（本周兖州煤业中报披露，公司拟进行中期现金分红，派发现金股利人
民币 49.12 亿元（含税），即每 10 股派发现金股利人民币 10.00 元（含税），按照
目前股价测算股息率达 10.4%）。目前行业 PB（LF）约 1.1 倍，多数公司 19 年动
态 PE 为 6-9 倍，行业处于历史估值低位。预计在行业龙头盈利稳定性不断增强的
预期下，估值整体有望提升。建议重点关注：兖州煤业、陕西煤业、潞安环能、中
国神华等行业白马龙头。 
 风险提示：下游需求增速不及预期，新增产能过快投放，煤价超预期下跌，各

公司成本费用过快上涨。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国神华 601088.SH RMB 18.69 2019/8/25 买入 26.50 2.27 2.27 8.25 8.24 1.00 0.89 12.37 11.58 

陕西煤业 601225.SH RMB 8.90 2019/8/15 买入 11.06 1.16 1.23 7.67 7.24 1.55 1.37 19.48 18.66 

兖州煤业 600188.SH RMB 9.57 2019/9/1 买入 14.00 1.80 1.89 5.32 5.06 0.76 0.68 13.90 13.20 

潞安环能 601699.SH RMB 7.41 2019/8/29 买入 10.40 1.04 1.11 7.09 6.69 0.93 0.82 13.18 12.25 

西山煤电 000983.SZ RMB 5.88 2019/8/6 买入 8.29 0.63 0.67 9.33 8.78 0.85 0.78 9.09 8.81 

中国神华 01088.HK HKD 15.32 2019/8/25 买入 24.70 2.27 2.27 6.11 6.10 0.74 0.66 12.37 11.58 

兖州煤业股份 01171.HK HKD 6.79 2019/9/1 买入 10.77 1.80 1.89 3.41 3.24 0.48 0.44 13.90 13.20 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所

得。 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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业绩概览：上半年合计盈利增长至 538 亿元，第 2 季度

环比延续小幅增长 

上半年业绩：整体收入和盈利同比增速分别达 7.3%和 6.4% 

 

2019年以来煤炭下游需求整体表现一般，但由于供给端持续偏紧，煤价表现整体好

于预期。其中，动力煤方面主要受陕西榆林煤矿复产进度较慢、陕蒙地区煤管票管

控较严等影响，产地供给维持偏紧状态，港口价格也相对平稳，其中秦皇岛港5500

大卡动力煤均价605元/吨，相比18年上半年和全年均价663元/吨和647元/吨小幅下

滑；而焦煤方面受益于下游钢铁焦炭行业延续高开工，需求表现较好，价格基本平

稳，唐山地区主焦煤上半年均价1,630元/吨（18年上半年和全年均价分别为1,612

元/吨和1,615元/吨）。 

从行业盈利来看，根据国家统计局数据，上半年行业规模以上企业实现利润总额

1391亿元，同比下降7.1%。而从上市公司层面来看，由于资产质量好于行业平均

水平，煤炭上市公司盈利仍维持稳健增长。根据中报，我们覆盖的28家煤炭开采公

司上半年合计营业收入和归属于母公司净利润分别为5142亿元和538亿元，同比分

别增加7.3%和6.4%。而扣除中国神华后合计为3978亿元和296亿元，同比分别增

加13.1%、7.2%。而扣除非经常性损益后，上半年各公司合计归母净利以及扣除神

华后合计归母净利分别为510亿元和284亿元（去年同期为475亿元和245亿元），

同比分别增加7.3%和15.6%。整体来看，上半年煤炭上市公司盈利仍有较大幅度改

善。 

此外，行业主要6家焦化公司上半年合计营业收入和归属于母公司净利润分别为277

亿元30.8亿元，同比分别增加9.4%和14.1%。而扣除非经常性损益后，上半年各公

司合计归母净利为28.8亿元（去年同期为27.8亿元），同比增加3.8%。 

我们关注的其他几家公司中供应链管理公司易见股份、瑞茂通上半年归母净利润分

别达到4.6亿元和3.3亿元，同比分别增长10.2%和下降8.1%；煤层气开采公司蓝焰

控股归母净利为3.3亿元，同比增长1.3%。 

 盈利规模较高的公司包括： 

1. 中国神华（242.4亿元/同比+5.5%），1月31日，公司与国电组建合资公司

交易完成，上半年期间费用同比减少14.5亿元，投资收益同比增加15.6亿元。 

2. 陕西煤业（58.7亿元/同比-1.2%），上半年公司经营业务毛利保持平稳，管

理费用同比增加4.5亿元（其中税金、无形资产摊销和职工薪酬同比增加

2.35/1.84/0.98亿元）。 

3. 兖州煤业（53.6亿元/同比+23.5%），上半年公司期间费用同比减少17.9亿

元，其中管理费用同比减少11.7亿元，主要因部分社会保险自2018年起纳入济

宁市统筹管理，公司于2018年上半年一次性计提社会保险费10.16亿元。 
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 盈利增速较快的公司包括： 

1. 平煤股份（6.0亿元/同比+92.0%），公司去年同期盈利基数较低，今年上

半年煤炭销量同比增长31.8%，煤炭售价同比增长8.4%。 

2. 山煤国际（5.1亿元/同比+53.0%），上半年业绩大幅改善主要源于公司持

续缩减高风险贸易规模，加强成本管控，主营业务盈利继续改善，同时少数股

东损益同比减少1.7亿元。 

3. 宝丰能源（18.9亿元/同比+38.1%），公司“煤、焦、气、化、油、电”多

联产循环经济产业链，成本优势突出，上半年各主要产品产销量同比增长。 

4. 中煤能源（37.9亿元/同比+39.8%），主要由于母杜柴登煤矿、纳林河二号

煤矿投产运营，煤炭产销量增量明显，同时成本费用控制也较好。 

 

 

 

表 1：2018-2019 上半年行业重点上市公司业绩概览 

    营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

    2018A 2018H1 2019H1 同比增速 2018A 2018H1 2019H1 同比增速 

动力煤                   

601088.SH 中国神华 2,641.0 1,273.8 1,163.7 -8.6% 438.7 229.8 242.4 5.5% 

600188.SH 兖州煤业 1,630.1 763.1 1,059.8 38.9% 79.1 43.4 53.6 23.5% 

601898.SH 中煤能源 1,041.4 503.2 610.3 21.3% 34.3 27.1 37.9 39.8% 

601225.SH 陕西煤业 572.2 262.4 325.9 24.2% 109.9 59.4 58.7 -1.2% 

600546.SH 山煤国际 381.4 206.3 198.2 -3.9% 2.2 3.3 5.1 53.0% 

601001.SH 大同煤业 112.6 53.1 57.0 7.4% 6.6 4.8 4.5 -4.2% 

601918.SH 新集能源 87.5 45.6 46.0 0.9% 2.6 7.6 7.4 -3.4% 

002128.SZ 露天煤业 82.3 88.8 95.3 7.4% 20.3 12.3 13.7 11.7% 

600403.SH 大有能源 78.6 38.7 29.7 -23.1% 6.5 4.5 1.1 -75.3% 

600508.SH 上海能源 68.5 34.2 36.7 7.4% 6.6 6.0 4.8 -20.1% 

600971.SH 恒源煤电 59.0 31.5 33.2 5.4% 12.2 4.5 4.9 9.1% 

600397.SH 安源煤业 50.5 21.4 26.2 22.2% 0.6 0.6 0.1 -79.2% 

600121.SH 郑州煤电 48.1 23.9 19.8 -17.0% 1.5 1.0 0.1 -89.7% 

000552.SZ 靖远煤电 40.9 21.9 20.3 -7.4% 5.7 3.4 2.8 -18.8% 

000780.SZ 平庄能源 22.2 10.8 9.4 -13.1% -2.5 -0.2 -1.9 - 

炼焦煤                   

600985.SH 淮北矿业 546.9 345.7 305.1 -11.8% 35.5 16.5 19.3 17.0% 

000983.SZ 西山煤电 322.7 152.6 169.3 11.0% 18.0 11.2 12.7 13.7% 

601699.SH 潞安环能 251.4 108.6 112.6 3.7% 26.6 13.9 15.0 8.0% 

600157.SH 永泰能源 223.3 106.7 96.8 -9.2% 0.7 3.4 0.9 -73.0% 

000937.SZ 冀中能源 214.6 107.8 114.1 5.8% 8.7 6.1 4.6 -24.4% 

600997.SH 开滦股份 204.6 100.2 108.7 8.5% 13.6 5.8 7.2 24.1% 

601666.SH 平煤股份 201.5 95.1 122.2 28.5% 7.2 3.1 6.0 92.0% 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 27 

 
[Table_PageText] 

深度分析|煤炭开采Ⅱ 

 600740.SH 山西焦化 72.3 35.1 34.0 -3.0% 15.3 8.2 7.7 -6.8% 

600395.SH 盘江股份 60.9 29.5 32.9 11.3% 9.4 5.3 6.2 17.8% 

无烟煤                   

600348.SH 阳泉煤业 326.8 168.2 155.3 -7.7% 19.7 8.9 10.6 20.1% 

000933.SZ 神火股份 188.3 91.7 91.1 -0.7% 2.4 3.3 2.7 -16.7% 

600123.SH 兰花科创 85.3 40.8 41.2 1.1% 10.8 6.3 5.4 -13.3% 

601101.SH 昊华能源 58.1 30.0 27.2 -9.4% 7.2 6.4 4.5 -30.0% 

焦化                   

000723.SZ 美锦能源 151.5 66.7 77.3 15.9% 18.0 5.4 6.2 15.0% 

600989.SH 宝丰能源 130.5 59.4 65.2 9.7% 37.0 13.7 18.9 38.1% 

601015.SH 陕西黑猫 104.7 45.4 49.6 9.2% 3.3 1.0 -0.2 -119.9% 

603113.SH 金能科技 88.1 40.4 41.8 3.4% 12.7 5.2 3.9 -24.9% 

600792.SH 云煤能源 54.0 24.7 27.6 11.8% 1.9 0.0 1.0 - 

601011.SH 宝泰隆 35.6 16.5 15.5 -5.9% 3.4 1.5 0.9 -42.0% 

其他                   

600180.SH 瑞茂通 381.0 201.7 165.3 -18.0% 4.8 3.5 3.2 -8.1% 

600093.SH 易见股份 145.1 90.2 62.9 -30.3% 8.1 4.2 4.6 10.2% 

000968.SZ 蓝焰控股 23.3 10.0 9.9 -1.7% 6.8 3.3 3.3 1.3% 

焦化总计 564.4 253.1 277.0 9.4% 76.2 27.0 30.8 14.1% 

煤炭总计* 9,673.1 4,790.7 5,142.1 7.3% 899.6 505.7 538.2 6.4% 

煤炭总计（除神华） 7,032.1 3,516.9 3,978.4 13.1% 461.0 275.9 295.7 7.2% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

2 季度业绩：营业收入环比增长 13.2%，扣非净利环比增长 6.0% 

 

2季度重点煤炭公司营业收入同环比分别增长19.6%和13.2%，增速较快主要由于兖

州煤业、淮北矿业等部分公司2季度贸易业务规模扩大，露天煤业完成资产收购等

影响。各公司1、2季度归母净利润合计分别为266.2亿元和272.0亿元，而扣非后分

别为247.7亿元和262.6亿元，2季度环比分别增长2.2%和6.0%。扣除神华后1、2季

度归母净利润分别为140.3亿元和155.4亿元，而除神华并扣非后分别为134.3亿元

和149.3亿元，2季度环比分别增长10.7和11.2%。 

而焦化公司1、2季度归母净利润合计分别为16.6亿元和14.1亿元，而扣非后分别为

15.1亿元和13.8亿元，2季度环比分别下降15.2%和8.7%。 
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表 2：2018-2019Q2 行业重点上市公司单季度营业收入（单位：亿元） 

    2018A 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 
19Q2 

同比 

19Q2 

环比 

动力煤                     

601088.SH 中国神华 2,641.0 629.8 644.0 667.0 700.2 570.1 593.5 -7.8% 4.1% 

600188.SH 兖州煤业 1,630.1 323.3 439.7 428.8 438.2 482.4 577.3 31.3% 19.7% 

601898.SH 中煤能源 1,041.4 257.6 244.5 269.3 270.0 295.5 314.8 28.8% 6.5% 

601225.SH 陕西煤业 572.2 125.9 136.6 148.9 160.9 144.0 181.8 33.1% 26.2% 

600546.SH 山煤国际 381.4 103.1 104.6 151.6 22.0 82.1 116.1 11.0% 41.5% 

601001.SH 大同煤业 112.6 27.7 25.4 25.8 33.7 26.4 30.6 20.4% 16.1% 

601918.SH 新集能源 87.5 22.6 23.0 21.8 20.1 22.9 23.2 0.7% 1.3% 

002128.SZ 露天煤业 82.3 23.0 19.6 16.6 23.1 23.8 71.5 264.6% 200.4% 

600403.SH 大有能源 78.6 20.6 18.1 19.5 20.4 15.7 14.0 -22.6% -10.5% 

600508.SH 上海能源 68.5 17.5 16.7 17.7 16.6 18.6 18.1 8.6% -2.7% 

600971.SH 恒源煤电 59.0 15.3 16.1 15.2 12.4 16.2 16.9 5.0% 4.4% 

600397.SH 安源煤业 50.5 10.5 10.9 13.7 15.4 15.6 10.6 -3.1% -32.3% 

600121.SH 郑州煤电 48.1 11.3 12.6 12.7 11.6 10.0 9.8 -22.5% -2.5% 

000552.SZ 靖远煤电 40.9 11.9 10.0 8.9 10.1 12.7 7.7 -23.5% -39.5% 

000780.SZ 平庄能源 22.2 5.4 5.5 4.3 7.1 4.0 5.4 -1.6% 34.1% 

炼焦煤             

600985.SH 淮北矿业 546.9 -  -   - 98.6 117.5 187.5 -  59.6% 

000983.SZ 西山煤电 322.7 73.0 79.6 81.2 89.0 85.1 84.2 5.9% -1.0% 

601699.SH 潞安环能 251.4 51.4 57.2 64.6 78.2 56.2 56.4 -1.3% 0.4% 

600157.SH 永泰能源 223.3 46.7 60.0 59.7 56.9 52.6 44.2 -26.3% -15.9% 

000937.SZ 冀中能源 214.6 53.6 54.3 55.1 51.6 56.5 57.6 6.1% 2.0% 

600997.SH 开滦股份 204.6 48.5 51.6 54.3 50.1 57.0 51.7 0.1% -9.4% 

601666.SH 平煤股份 201.5 46.0 49.1 50.3 56.1 57.1 65.1 32.5% 14.0% 

600740.SH 山西焦化 72.3 18.0 17.1 17.0 20.3 14.4 19.6 15.0% 36.1% 

600395.SH 盘江股份 60.9 14.9 14.7 14.9 16.5 16.4 16.4 11.9% -0.1% 

无烟煤             

600348.SH 阳泉煤业 326.8 80.4 87.8 84.7 74.0 80.9 74.4 -15.3% -8.1% 

000933.SZ 神火股份 188.3 47.1 44.6 50.7 46.0 45.5 45.6 2.2% 0.1% 

600123.SH 兰花科创 85.3 17.0 23.8 22.4 22.1 18.9 22.3 -6.1% 18.3% 

601101.SH 昊华能源 58.1 14.5 15.6 13.1 14.9 13.9 13.3 -14.4% -4.0% 

焦化                     

000723.SZ 美锦能源 151.5 31.7 35.0 38.2 46.6 43.2 34.2 -2.5% -20.9% 

600989.SH 宝丰能源 130.5 31.2 28.2 33.5 37.6 31.9 33.3 17.9% 4.1% 

601015.SH 陕西黑猫 104.7 22.1 23.3 27.8 31.5 25.2 24.4 4.6% -3.2% 

603113.SH 金能科技 88.1 18.7 21.7 23.1 24.6 20.0 21.8 0.3% 9.0% 

600792.SH 云煤能源 54.0 12.1 12.6 13.6 15.7 13.9 13.7 8.9% -1.7% 
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 601011.SH 宝泰隆 35.6 8.1 8.4 9.5 9.6 7.8 7.7 -8.1% -1.6% 

其他             

600180.SH 瑞茂通 381.0 112.7 89.0 81.0 98.3 72.9 92.4 3.9% 26.9% 

600093.SH 易见股份 145.1 45.2 44.9 33.8 21.1 25.3 37.6 -16.2% 49.0% 

000968.SZ 蓝焰控股 23.3 3.5 6.6 4.1 9.2 4.1 5.8 -11.8% 42.4% 

焦化总计 564.4 123.9 129.2 145.8 165.6 142.0 135.0 4.4% -5.0% 

煤炭总计* 9,673.1 2,116.6 2,282.7 2,389.5 2,436.0 2,412.2 2,729.9 19.6% 13.2% 

煤炭总计（除神华） 7,032.1 1,486.8 1,638.7 1,722.5 1,735.8 1,842.1 2,136.4 30.4% 16.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心（*剔除焦化及其他公司） 

 

 

 

表 3：2018-2019Q2 行业重点上市公司单季度归母净利润（单位：亿元） 

    2018A 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q2 同比 19Q2 环比 

动力煤                     

601088.SH 中国神华 438.7 116.3 113.4 123.0 85.9 125.9 116.6 2.8% -7.4% 

601225.SH 陕西煤业 109.9 28.4 31.0 29.2 21.3 27.7 31.0 -0.2% 11.6% 

600188.SH 兖州煤业 79.1 22.3 21.1 11.6 24.0 23.1 30.5 44.4% 32.2% 

601898.SH 中煤能源 34.3 14.1 13.5 13.7 -6.9 15.4 22.5 67.0% 45.8% 

002128.SZ 露天煤业 20.3 7.5 4.3 3.3 5.2 8.0 5.8 35.0% -27.8% 

600971.SH 恒源煤电 12.2 2.0 2.5 2.4 5.3 2.4 2.6 3.5% 8.9% 

600508.SH 上海能源 6.6 3.4 2.6 1.5 -1.0 2.4 2.4 -9.1% -1.8% 

601001.SH 大同煤业 6.6 1.2 3.5 1.8 0.0 2.4 2.2 -37.5% -7.3% 

600403.SH 大有能源 6.5 2.9 1.6 2.2 -0.2 1.5 -0.4 - - 

000552.SZ 靖远煤电 5.7 1.9 1.5 1.5 0.8 1.5 1.3 -18.2% -16.3% 

601918.SH 新集能源 2.6 3.6 4.1 1.4 -6.5 4.1 3.3 -19.1% -18.7% 

600546.SH 山煤国际 2.2 0.3 2.5 1.2 -1.8 2.2 2.9 14.8% 29.5% 

600121.SH 郑州煤电 1.5 0.4 0.6 0.6 -0.1 0.1 0.0 -93.4% -37.1% 

600397.SH 安源煤业 0.6 0.1 0.4 0.3 -0.2 0.2 -0.1 - - 

000780.SZ 平庄能源 -2.5 0.0 -0.2 -0.3 -2.0 -1.8 -0.11 - - 

炼焦煤                    

600985.SH 淮北矿业 35.5 - - 23.9 10.9 9.1 10.2 - 11.7% 

601699.SH 潞安环能 26.6 7.1 6.8 8.4 4.3 8.7 6.3 -6.7% -27.3% 

000983.SZ 西山煤电 18.0 5.1 6.0 4.1 2.8 5.9 6.7 12.0% 13.4% 

600740.SH 山西焦化 15.3 3.4 4.8 4.6 2.5 4.7 2.9 -38.6% -37.7% 

600997.SH 开滦股份 13.6 2.5 3.3 4.1 3.7 3.7 3.5 8.1% -3.9% 

600395.SH 盘江股份 9.4 2.7 2.5 2.0 2.2 3.0 3.3 29.1% 10.3% 

000937.SZ 冀中能源 8.7 2.9 3.2 2.4 0.2 2.3 2.2 -29.8% -4.8% 

601666.SH 平煤股份 7.2 0.6 2.5 2.2 1.9 3.2 2.7 10.7% -15.9% 

600157.SH 永泰能源 0.7 5.1 -1.7 -3.1 0.3 0.3 0.6 - 81.3% 

无烟煤                    

600348.SH 阳泉煤业 19.7 5.0 3.8 5.2 5.7 5.3 5.3 38.8% 0.9% 
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 600123.SH 兰花科创 10.8 2.0 4.3 3.6 0.9 2.1 3.3 -22.8% 59.6% 

601101.SH 昊华能源 7.2 2.7 3.7 2.7 -1.9 2.2 2.3 -38.1% 4.2% 

000933.SZ 神火股份 2.4 0.7 2.6 -0.4 -0.5 0.5 2.2 -15.7% 299.6% 

焦化                     

600989.SH 宝丰能源 37.0 8.2 5.5 10.2 13.1 10.2 8.7 57.7% -14.9% 

000723.SZ 美锦能源 18.0 3.1 2.3 6.4 6.2 3.7 2.5 7.9% -33.3% 

603113.SH 金能科技 12.7 2.6 2.6 4.0 3.5 1.5 2.5 -6.7% 69.6% 

601011.SH 宝泰隆 3.4 0.6 0.9 1.2 0.7 0.8 0.1 -87.2% -84.6% 

601015.SH 陕西黑猫 3.3 0.8 0.3 1.0 1.2 0.3 -0.5 - - 

600792.SH 云煤能源 1.9 0.1 0.0 0.8 1.1 0.2 0.8 - 325.2% 

其他                    

600093.SH 易见股份 8.1 2.1 2.0 2.6 1.4 2.0 2.6 27.9% 29.4% 

000968.SZ 蓝焰控股 6.8 1.1 2.2 1.5 2.0 1.3 2.1 -5.4% 65.4% 

600180.SH 瑞茂通 4.8 2.6 0.9 0.3 1.0 2.4 0.8 -6.2% -64.7% 

焦化总计 76.2 15.3 11.7 23.6 25.7 16.6 14.1 21.0% -15.2% 

煤炭总计* 899.6 244.5 244.2 253.3 156.9 266.2 272.0 11.3% 2.2% 

煤炭总计（除神华） 461.0 128.1 130.8 130.3 71.0 140.3 155.4 18.8% 10.7% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

 

财务分析：上半年平均毛利率和净利率约 29%和 10%，

经营性现金流继续改善，负债率略有下降 

盈利能力：毛利率、净利率、ROE 分别小幅下降至 28.8%、9.9%、5.6% 

 

上半年煤炭板块各公司毛利率、净利率和ROE平均分别为28.8%、9.9%和5.6%，同

比分别下降3.1、2.2和1.5个百分点，整体盈利能力有所下降。 

 毛利率较高的公司包括：昊华能源（55.4%）、大同煤业（54.8%）、陕西煤业

（43.9%）、中国神华（42.5%）、新集能源（41.1%）。 

 净利率水平较高的公司包括：陕西煤业（25.8%）、中国神华（24.8%）、山西

焦化（21.8%）、昊华能源（20.3%）。 

 ROE较高的公司包括：新集能源（12.9%）、陕西煤业（11.0%）、淮北矿业

（10.7%）、露天煤业（10.4%）、盘江股份（9.0%）。 
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表 4：2018-2019 上半年行业重点上市公司毛利率、净利率、ROE 概览 

    毛利率 净利率 ROE 

    2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤                     

600508.SH 上海能源 38.5% 31.1% -7.4% 17.1% 12.4% -4.7% 6.6% 5.0% -1.6% 

600188.SH 兖州煤业 20.9% 13.9% -7.0% 7.4% 6.6% -0.8% 7.6% 8.4% 0.7% 

600971.SH 恒源煤电 39.2% 38.8% -0.4% 14.4% 14.8% 0.4% 6.3% 6.1% -0.2% 

601088.SH 中国神华 41.4% 42.5% 1.1% 22.0% 24.8% 2.8% 7.3% 7.3% 0.0% 

601898.SH 中煤能源 30.4% 31.7% 1.3% 8.6% 9.8% 1.1% 3.1% 4.1% 1.0% 

601918.SH 新集能源 46.5% 41.1% -5.4% 18.3% 17.9% -0.4% 14.5% 12.9% -1.6% 

601225.SH 陕西煤业 54.7% 43.9% -10.7% 33.6% 25.8% -7.8% 12.5% 11.0% -1.5% 

600546.SH 山煤国际 13.6% 20.3% 6.6% 3.5% 5.3% 1.8% 5.6% 8.8% 3.2% 

000552.SZ 靖远煤电 29.4% 27.2% -2.3% 15.5% 13.6% -1.9% 4.7% 3.7% -1.0% 

601001.SH 大同煤业 58.3% 54.8% -3.5% 14.9% 12.6% -2.3% 8.2% 7.9% -0.2% 

600397.SH 安源煤业 14.6% 10.4% -4.1% 2.6% 0.3% -2.3% 6.8% 1.4% -5.4% 

600403.SH 大有能源 33.8% 27.0% -6.8% 11.7% 3.3% -8.4% 6.2% 1.3% -4.9% 

000780.SZ 平庄能源 43.1% 23.5% -19.6% -2.1% -19.8% -17.7% -0.5% -4.7% -4.2% 

002128.SZ 露天煤业 49.6% 27.7% -21.9% 27.8% 15.0% -12.8% 10.3% 10.4% 0.1% 

600121.SH 郑州煤电 35.7% 27.7% -8.0% 9.7% 4.6% -5.0% 3.0% 0.3% -2.7% 

炼焦煤           

601699.SH 潞安环能 40.7% 40.6% -0.1% 12.2% 13.4% 1.2% 6.4% 6.1% -0.3% 

600395.SH 盘江股份 34.9% 37.0% 2.0% 17.9% 18.9% 1.0% 7.9% 9.0% 1.2% 

000983.SZ 西山煤电 31.9% 32.9% 0.9% 8.4% 8.6% 0.2% 6.0% 6.3% 0.3% 

600157.SH 永泰能源 25.5% 31.2% 5.7% 3.4% 1.6% -1.9% 1.4% 0.4% -1.0% 

000937.SZ 冀中能源 25.5% 21.5% -4.0% 6.5% 5.4% -1.0% 3.1% 2.3% -0.8% 

601666.SH 平煤股份 18.7% 19.3% 0.6% 3.8% 5.6% 1.8% 2.5% 4.5% 1.9% 

600985.SH 淮北矿业 14.8% 16.8% 2.0% 4.8% 6.5% 1.7%  10.7%  

600997.SH 开滦股份 14.8% 15.5% 0.7% 6.7% 7.6% 0.9% 6.1% 6.7% 0.6% 

600740.SH 山西焦化 9.3% -1.4% -10.6% 23.5% 21.8% -1.7% 32.4% 7.9% -24.4% 

无烟煤           

601101.SH 昊华能源 54.1% 55.4% 1.3% 23.5% 20.3% -3.2% 8.3% 5.5% -2.8% 

600123.SH 兰花科创 40.4% 38.7% -1.7% 13.9% 11.9% -2.0% 6.5% 5.3% -1.2% 

600348.SH 阳泉煤业 17.0% 20.4% 3.3% 5.7% 7.1% 1.3% 5.5% 4.9% -0.7% 

000933.SZ 神火股份 14.7% 15.9% 1.2% 3.4% 2.4% -1.0% 5.4% 4.4% -1.0% 

焦化                     

600989.SH 宝丰能源 43.1% 43.3% 0.2% 23.0% 29.0% 6.0% 0.0% 11.8% 11.8% 

601011.SH 宝泰隆 26.2% 16.3% -9.9% 9.2% 5.7% -3.5% 2.7% 1.5% -1.2% 

000723.SZ 美锦能源 23.1% 24.1% 1.0% 9.3% 9.3% 0.0% 6.8% 8.4% 1.6% 

603113.SH 金能科技 19.2% 14.2% -5.0% 12.9% 9.4% -3.5% 12.8% 7.8% -5.0% 

601015.SH 陕西黑猫 11.2% 8.0% -3.1% 2.9% -0.3% -3.2% 1.9% -0.4% -2.3% 
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 600792.SH 云煤能源 8.6% 11.9% 3.3% 0.2% 3.8% 3.6% 0.2% 3.2% 3.1% 

其他            

000968.SZ 蓝焰控股 42.3% 41.4% -0.9% 32.4% 33.5% 1.1% 9.9% 8.3% -1.6% 

600180.SH 瑞茂通 7.0% 9.1% 2.1% 1.7% 1.9% 0.2% 6.5% 5.5% -1.0% 

600093.SH 易见股份 5.9% 0.1% -5.8% 5.0% 8.5% 3.5% 6.1% 6.3% 0.2% 

焦化算术平均 21.9% 19.6% -2.3% 9.6% 9.5% -0.1% 4.0% 5.4% 1.3% 

煤炭算术平均* 31.9% 28.8% -3.1% 12.1% 9.9% -2.2% 7.2% 5.6% -1.5% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

营运能力：应收账款和存货周转率分别上升 20.7%和上升 14.6% 

 

上半年各主要煤炭上市公司营运能力略有提升，应收账款和存货周转率均值分别为

10.3和9.45，同比分别上升20.7%和14.6%；对应的平均周转天数分别为17.7天和

19.3天，去年同期分别为21.3天和22.1天。 

焦化公司的营运能力也略有提升，应收账款和存货周转率均值分别为64.0和5.1，同

比分别上升24.6%和5.0%；对应的平均周转天数分别为2.8天和35.8天，去年同期分

别为3.5天和37.6天。 

其中，应收账款周转率较高的煤企包括兰花科创、神火股份、淮北矿业，分别为38.3、

24.0、22.6。 

存货周转率较高的煤企包括阳泉煤业、盘江股份、淮北矿业，分别为21.1、20.9、

18.5。 

 

表 5：2018-2019 上半年行业重点上市公司运营能力概览 

    应收账款周转率 存货周转率 

    2018A 2018H1 2019H1 同比增速 2018A 2018H1 2019H1 同比增速 

动力煤                   

600508.SH 上海能源 43.6 14.7 15.4 4.7% 16.0 7.0 7.0 -0.8% 

600188.SH 兖州煤业 38.0 19.6 17.9 -8.6% 28.7 12.8 16.1 25.5% 

600971.SH 恒源煤电 34.0 15.5 18.7 21.0% 11.5 6.5 8.0 22.6% 

601088.SH 中国神华 24.2 9.4 12.4 31.2% 14.4 5.6 5.8 4.0% 

601898.SH 中煤能源 18.3 7.5 9.8 31.4% 9.5 4.7 5.2 11.4% 

601918.SH 新集能源 17.3 9.9 9.3 -5.7% 21.9 11.7 10.1 -14.3% 

601225.SH 陕西煤业 13.0 5.9 8.2 40.0% 30.7 12.6 16.7 32.6% 

600546.SH 山煤国际 12.2 6.1 6.7 9.7% 18.1 10.8 9.9 -8.2% 

000552.SZ 靖远煤电 11.6 4.4 4.0 -10.0% 9.6 5.2 4.6 -10.3% 

601001.SH 大同煤业 9.2 4.0 5.2 30.9% 17.4 7.4 6.9 -6.3% 

600397.SH 安源煤业 9.2 3.8 4.4 15.8% 29.6 12.1 17.4 43.6% 

600403.SH 大有能源 6.8 3.1 2.6 -14.1% 20.6 9.8 7.0 -27.9% 
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 000780.SZ 平庄能源 4.1 1.6 1.7 5.1% 38.0 8.5 8.9 5.1% 

002128.SZ 露天煤业 3.5 1.7 3.1 87.1% 13.7 6.3 8.1 28.3% 

600121.SH 郑州煤电 2.6 1.2 1.0 -17.7% 10.2 4.8 4.9 0.4% 

炼焦煤                  

600985.SH 淮北矿业 83.9  22.6  57.3  18.5  

600740.SH 山西焦化 25.5 8.9 17.5 97.9% 17.7 8.2 9.4 14.3% 

601666.SH 平煤股份 15.8 5.3 12.9 141.8% 12.1 4.3 7.5 73.8% 

000983.SZ 西山煤电 14.5 5.7 7.9 40.4% 6.8 3.1 3.3 5.9% 

600395.SH 盘江股份 11.1 5.6 7.0 23.3% 37.4 16.2 20.9 29.1% 

600997.SH 开滦股份 10.1 4.4 5.1 15.6% 13.9 7.5 7.8 4.0% 

000937.SZ 冀中能源 7.2 3.0 5.5 83.0% 22.2 9.9 12.7 28.4% 

600157.SH 永泰能源 7.0 3.8 3.8 -0.5% 27.6 13.3 9.4 -29.5% 

601699.SH 潞安环能 6.5 2.4 2.6 8.1% 16.8 5.1 7.0 37.8% 

无烟煤                  

000933.SZ 神火股份 82.9 40.0 24.0 -40.0% 3.0 1.3 2.0 49.2% 

600123.SH 兰花科创 62.9 28.1 38.3 36.3% 9.1 3.9 4.4 12.3% 

601101.SH 昊华能源 34.1 9.8 17.1 74.6% 6.7 3.4 4.1 20.7% 

600348.SH 阳泉煤业 11.7 5.8 4.6 -21.4% 42.9 20.6 21.1 2.3% 

焦化                   

600989.SH 宝丰能源 607.7 263.4 318.7 21.0% 14.4 6.8 7.1 4.1% 

601011.SH 宝泰隆 54.8 18.9 39.2 107.1% 2.0 1.1 1.0 -15.9% 

603113.SH 金能科技 18.3 8.6 8.4 -1.9% 12.9 6.2 6.8 8.9% 

601015.SH 陕西黑猫 17.4 9.4 10.7 13.5% 12.5 5.3 6.1 16.0% 

000723.SZ 美锦能源 10.1 4.7 3.5 -24.1% 6.2 3.9 3.9 0.1% 

600792.SH 云煤能源 7.4 3.4 3.7 8.2% 12.0 5.8 5.7 -1.0% 

其他                  

600093.SH 易见股份 16.8 6.8 20.3 198.5% 231.8 27.9 513.2 1741.4% 

600180.SH 瑞茂通 9.2 5.7 4.4 -22.7% 29.4 16.2 9.2 - 

000968.SZ 蓝焰控股 1.5 1.0 0.6 -42.3% 4.5 1.0 2.6 160.7% 

焦化算术平均 119.3 51.4 64.0 24.6% 10.0 4.9 5.1 5.0% 

煤炭算术平均* 22.2 8.6 10.3 20.7% 20.1 8.25 9.45 14.6% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

 

资本开支：除部分龙头公司外，多数公司支出仍以下降为主 

 

从投资活动现金流量净额来看，由于部分公司收回投资或处置资产，上半年各公司

投资支出净额合计为现金流入48.5亿元，而18年同期为现金净流出354.2亿元。剔

除神华后的投资支出合计为216.2亿元，同比减少19.9%。 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 27 

 
[Table_PageText] 

深度分析|煤炭开采Ⅱ 

 不过，从购建与处置固定资产、无形资产和其他长期资产发生现金流来看，上半年

各公司合计支出为299.4亿元，同比增长35.6亿元或13.5%。资本开支增长明显的

主要是兖州煤业（同比+41.1亿元）和淮北矿业（同比+10.8亿元），其余多数公司

资本开支以下降为主或增长不明显。 

 

表 6：2018-2019 上半年行业重点上市公司投资活动现金流量净额概览（单位：亿元） 

    投资活动现金流量净额 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 

动力煤         

601088.SH 中国神华 -530.6 -84.3 264.7 

601898.SH 中煤能源 -146.1 -66.3 -63.4 

601225.SH 陕西煤业 -79.6 -25.1 -21.1 

600188.SH 兖州煤业 -64.0 -19.4 -20.2 

600546.SH 山煤国际 -47.8 -1.5 -4.6 

002128.SZ 露天煤业 -22.8 -2.9 -7.6 

601001.SH 大同煤业 -12.6 -7.0 -3.7 

600508.SH 上海能源 -10.1 -4.8 -4.5 

601918.SH 新集能源 -4.7 -2.4 -2.7 

600971.SH 恒源煤电 -4.2 -1.2 -8.0 

600403.SH 大有能源 -3.8 -0.3 -0.6 

000780.SZ 平庄能源 -2.2 -1.0 -0.8 

600397.SH 安源煤业 -2.1 -1.1 -0.5 

000552.SZ 靖远煤电 -1.3 -2.8 -3.5 

600121.SH 郑州煤电 -0.2 0.0 0.0 

炼焦煤         

600157.SH 永泰能源 -57.1 -50.6 -3.7 

000983.SZ 西山煤电 -30.5 -9.2 -6.7 

601666.SH 平煤股份 -26.3 -19.4 -14.3 

600985.SH 淮北矿业 -22.1 -4.1 -25.0 

601699.SH 潞安环能 -17.7 -7.5 -9.3 

000937.SZ 冀中能源 -14.1 -11.4 16.5 

600997.SH 开滦股份 -10.8 -7.1 -3.3 

600395.SH 盘江股份 -6.2 -3.4 -3.0 

600740.SH 山西焦化 0.2 -0.4 -6.5 

无烟煤         

600348.SH 阳泉煤业 -32.7 -9.3 -11.3 

600123.SH 兰花科创 -7.4 -4.4 -5.5 

601101.SH 昊华能源 -1.8 -2.8 -4.3 

000933.SZ 神火股份 12.9 -4.1 1.5 

焦化         

000723.SZ 美锦能源 -28.1 -5.6 -4.0 

600989.SH 宝丰能源 -17.1 -4.4 -16.8 
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 603113.SH 金能科技 -6.2 -7.3 -2.9 

601011.SH 宝泰隆 -3.0 -1.8 -1.0 

600792.SH 云煤能源 -0.5 -0.4 3.0 

601015.SH 陕西黑猫 0.6 -7.5 -5.2 

其他         

600180.SH 瑞茂通 -2.6 -0.6 -8.5 

600093.SH 易见股份 -2.0 -0.70 0.0 

000968.SZ 蓝焰控股 -0.6 -0.4 -1.5 

焦化总计 -54.3 -27.0 -26.8 

煤炭总计* -1145.9 -354.2 48.5 

煤炭总计（除神华） -615.3 -269.9 -216.2 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

 

表 7：2018-2019 上半年行业重点上市公司购建与处置固定资产、无形资产和其他长期资产发生现金流净额概览（单位：亿元） 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 

动力煤           

601088.SH 中国神华 199.93 72.11 76.78 6.5% 

601898.SH 中煤能源 93.39 59.77 46.30 -22.5% 

600188.SH 兖州煤业 71.17 12.64 53.70 324.8% 

601225.SH 陕西煤业 44.10 10.32 14.21 37.8% 

002128.SZ 露天煤业 23.97 3.57 7.76 117.8% 

601001.SH 大同煤业 12.63 7.01 3.69 -47.4% 

600508.SH 上海能源 10.11 4.87 4.48 -7.9% 

600971.SH 恒源煤电 5.11 1.19 8.47 613.3% 

601918.SH 新集能源 4.84 2.43 2.72 11.7% 

600546.SH 山煤国际 4.80 1.58 4.34 174.5% 

600403.SH 大有能源 3.79 0.31 0.55 79.1% 

000780.SZ 平庄能源 2.20 1.03 0.78 -24.6% 

600397.SH 安源煤业 2.13 1.11 0.53 -52.2% 

000552.SZ 靖远煤电 1.32 0.25 0.04 -85.8% 

600121.SH 郑州煤电 0.24 -0.02 0.00 -93.2% 

炼焦煤           

000983.SZ 西山煤电 30.29 9.13 4.43 -51.5% 

600157.SH 永泰能源 26.15 19.30 7.00 -63.8% 

600985.SH 淮北矿业 13.93 5.83 16.60 185.0% 

601699.SH 潞安环能 12.11 7.47 9.31 24.7% 

601666.SH 平煤股份 10.02 9.99 7.40 -26.0% 

000937.SZ 冀中能源 8.00 4.44 4.92 10.8% 

600997.SH 开滦股份 7.22 3.13 3.29 5.2% 
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 600395.SH 盘江股份 5.03 2.78 3.28 18.0% 

600740.SH 山西焦化 0.94 0.41 0.55 32.3% 

无烟煤           

600348.SH 阳泉煤业 32.77 9.34 11.28 20.8% 

600123.SH 兰花科创 11.17 6.64 5.49 -17.3% 

601101.SH 昊华能源 1.81 2.79 4.33 55.3% 

000933.SZ 神火股份 -4.22 4.39 -2.85 -164.9% 

焦化           

600989.SH 宝丰能源 16.00 2.76 16.68 505.1% 

603113.SH 金能科技 7.67 3.04 4.54 49.3% 

000723.SZ 美锦能源 7.48 4.95 3.72 -24.8% 

601015.SH 陕西黑猫 5.20 1.30 6.26 383.2% 

601011.SH 宝泰隆 2.15 1.45 0.94 -35.1% 

600792.SH 云煤能源 0.45 0.41 0.03 -93.9% 

其他           

600093.SH 易见股份 0.71 0.41 0.01 -98.0% 

000968.SZ 蓝焰控股 0.60 0.44 1.51 241.3% 

600180.SH 瑞茂通 0.30 0.11 0.10 -12.0% 

焦化总计 38.93 13.90 32.17 131.4% 

煤炭总计* 634.95 263.78 299.36 13.5% 

煤炭总计（除神华） 435.02 191.67 222.58 16.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

 

其他指标：上半年平均期间费用率保持平稳，经营性现金流继续改善，负

债率略有下降 

 

期间费用率方面，上半年各煤炭上市公司期间费用率均值为14.0%，同比下降0.1pct。

具体而言，管理费用率、销售费用率、财务费用率分别为7.7%、3.0%、3.7%，同比

分别增加0.4pct、0.1pct和减少0. 2pct。 

经营性现金流方面，上半年各煤炭公司经营性现金流净额平均为36.4亿元，同比增

长25.4%（除神华外均值22.6亿元，同比增长26.3%）；销售收到现金/营业收入和经

营现金流量净额/营业收入平均分别为96.1%和16.0%，同比分别减少2.2pct和增加

1.4pct。 

资产负债率方面，上半年除露天煤业、平庄能源等少数公司资产负债率明显提升外，

多数公司负债率仍在平稳回落，各公司资产负债率均值为55.2%，较18年末下降

0.6pct，较去年同期下降0.9pct。其中，资产负债率较低的公司包括靖远煤电（22.5%）、

中国神华（28.7%）、平庄能源（29.4%）、昊华能源（36.3%）和上海能源（40.4%）。 
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表 8：2018-2019 上半年行业重点上市公司费用率概览 

    期间费用率 管理费用率 销售费用率 财务费用率 

    2019H 同比 2019H 同比 2019H 同比 2019H 同比 

动力煤                   

000780.SZ 平庄能源 33.9% -1.2% 33.1% -2.5% 2.6% 1.0% -1.7% 0.3% 

601001.SH 大同煤业 28.2% -1.1% 3.6% 0.2% 20.2% 0.0% 4.3% -1.2% 

600403.SH 大有能源 19.2% 2.7% 16.4% 5.9% 2.0% 0.3% 2.4% -1.8% 

601898.SH 中煤能源 17.7% 0.6% 3.1% -0.3% 10.9% 0.8% 3.8% 0.3% 

600121.SH 郑州煤电 16.6% -1.5% 10.0% -0.1% 1.9% 0.4% 4.8% -1.8% 

601918.SH 新集能源 16.3% -2.4% 5.4% -1.4% 0.4% 0.0% 10.4% -1.0% 

600971.SH 恒源煤电 15.4% -1.0% 12.9% -0.2% 1.7% 0.3% 1.6% -0.3% 

600508.SH 上海能源 12.5% 0.5% 8.8% 0.4% 1.8% -0.6% 2.0% 0.7% 

601225.SH 陕西煤业 11.3% -0.9% 7.8% -0.2% 3.3% -0.7% 0.2% 0.0% 

601088.SH 中国神华 8.7% -0.4% 7.6% 0.3% 0.3% 0.0% 0.9% -0.6% 

600397.SH 安源煤业 8.5% -0.8% 3.1% 0.0% 0.9% -0.5% 4.7% -0.1% 

600546.SH 山煤国际 8.1% 1.8% 3.7% 1.0% 1.9% 1.0% 2.7% 0.0% 

000552.SZ 靖远煤电 6.9% 0.3% 5.4% 1.0% 1.3% -0.7% 0.4% 0.1% 

600188.SH 兖州煤业 5.9% -4.6% 2.0% -2.2% 2.7% -1.1% 1.3% -1.3% 

002128.SZ 露天煤业 4.5% 0.5% 1.5% -1.3% 0.3% 0.0% 2.7% 1.7% 

炼焦煤                   

600157.SH 永泰能源 25.9% 1.4% 5.4% 1.2% 0.8% 0.4% 20.6% 0.7% 

000983.SZ 西山煤电 17.5% 1.2% 7.6% 0.9% 8.2% 1.1% 2.5% 0.0% 

601699.SH 潞安环能 13.4% -2.2% 11.4% 1.6% 0.6% -0.7% 3.6% -0.9% 

600395.SH 盘江股份 11.6% 0.7% 10.5% 1.4% 0.3% -0.1% 1.6% 0.1% 

000937.SZ 冀中能源 11.6% -1.5% 7.9% -0.8% 1.6% -0.2% 2.2% -0.5% 

601666.SH 平煤股份 9.1% -1.3% 4.5% 0.6% 0.8% -0.3% 4.7% -0.7% 

600985.SH 淮北矿业 8.6%  8.1%  0.5%  2.0%  

600740.SH 山西焦化 8.5% 1.7% 3.8% 1.3% 0.7% -0.1% 4.0% 0.4% 

600997.SH 开滦股份 5.2% 0.1% 2.8% 0.5% 1.2% -0.1% 1.6% 0.0% 

无烟煤                   

601101.SH 昊华能源 27.9% 7.5% 10.1% 3.1% 11.8% 1.9% 6.1% 2.6% 

600123.SH 兰花科创 19.0% -2.1% 12.2% -1.0% 2.8% -0.1% 4.0% -0.9% 

000933.SZ 神火股份 14.7% -1.7% 3.1% -0.8% 2.6% 0.5% 9.2% -1.1% 

600348.SH 阳泉煤业 6.3% 0.1% 4.9% 1.2% 0.8% 0.2% 1.1% -0.7% 

焦化                   

000723.SZ 美锦能源 9.9% 1.4% 3.5% 0.7% 4.8% 0.0% 1.7% 0.8% 

600989.SH 宝丰能源 9.7% -1.6% 3.6% 0.6% 3.0% -0.6% 3.2% -1.5% 

601011.SH 宝泰隆 9.7% -1.8% 7.1% -0.2% 1.3% -1.0% 1.5% -0.3% 

601015.SH 陕西黑猫 7.5% -1.0% 2.0% 0.7% 4.3% -0.8% 1.3% -0.8% 

600792.SH 云煤能源 7.1% -0.5% 3.4% -0.3% 1.7% -0.5% 2.1% 0.3% 
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 603113.SH 金能科技 4.5% 0.1% 2.5% 0.4% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他                   

000968.SZ 蓝焰控股 13.7% -0.1% 7.3% 0.9% 0.4% 0.2% 6.6% -0.5% 

600180.SH 瑞茂通 7.9% 3.4% 1.1% 0.5% 5.4% 3.3% 1.5% -0.5% 

600093.SH 易见股份 1.7% 0.6% 0.7% 0.4% 0.0% 0.0% 1.0% 0.3% 

焦化算术平均 8.0% -0.6% 3.7% 0.3% 2.9% -0.5% 1.6% -0.3% 

煤炭算数平均* 14.0% -0.1% 7.7% 0.4% 3.0% 0.1% 3.7% -0.2% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

表 9：2018-2019 上半年行业重点上市公司现金流概览（单位：亿元） 

    经营性现金流 销售收到现金/营业收入 经营性现金流/营业收入 

    2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤                     

601088.SH 中国神华 319.4 410.4 28.5% 113.8% 116.8% 3.0% 25.1% 35.3% 10.2% 

600188.SH 兖州煤业 95.6 119.2 24.7% 105.3% 106.4% 1.1% 12.5% 11.3% -1.3% 

601898.SH 中煤能源 82.6 102.4 24.0% 121.5% 108.2% -13.3% 16.4% 16.8% 0.3% 

601225.SH 陕西煤业 63.5 110.3 73.7% 93.8% 95.9% 2.0% 24.2% 33.9% 9.7% 

601918.SH 新集能源 21.1 16.1 -23.8% 113.3% 118.4% 5.1% 46.3% 35.0% -11.3% 

601001.SH 大同煤业 16.9 16.1 -5.2% 119.8% 108.2% -11.6% 31.9% 28.2% -3.7% 

600403.SH 大有能源 8.1 2.0 -75.6% 113.5% 114.7% 1.2% 20.9% 6.6% -14.2% 

002128.SZ 露天煤业 7.8 13.6 74.6% 75.4% 81.2% 5.8% 18.2% 14.2% -4.0% 

600546.SH 山煤国际 7.5 12.0 60.0% 80.4% 83.1% 2.8% 3.6% 6.0% 2.4% 

600971.SH 恒源煤电 6.9 9.7 40.2% 127.4% 123.1% -4.3% 22.0% 29.3% 7.3% 

600508.SH 上海能源 6.6 11.3 69.8% 117.8% 109.8% -8.1% 19.4% 30.7% 11.3% 

000552.SZ 靖远煤电 1.6 3.4 118.6% 89.9% 95.6% 5.7% 7.1% 16.7% 9.6% 

600121.SH 郑州煤电 1.5 -3.1 - 87.6% 90.8% 3.2% 6.1% -15.4% -21.5% 

600397.SH 安源煤业 -2.5 -0.4 - 81.2% 72.1% -9.0% -11.8% -1.7% 10.1% 

000780.SZ 平庄能源 -5.7 0.2 - 85.1% 81.9% -3.2% -52.2% 2.1% 54.3% 

炼焦煤                     

000983.SZ 西山煤电 37.4 36.4 -2.8% 84.6% 91.1% 6.5% 24.5% 21.5% -3.1% 

600157.SH 永泰能源 30.8 23.7 -22.9% 119.5% 73.0% -46.5% 28.8% 24.5% -4.3% 

601666.SH 平煤股份 18.7 20.8 11.2% 81.9% 90.3% 8.3% 19.6% 17.0% -2.6% 

600997.SH 开滦股份 14.0 11.1 -20.8% 83.7% 79.6% -4.1% 14.0% 10.2% -3.8% 

600395.SH 盘江股份 7.0 7.7 10.7% 104.4% 87.8% -16.6% 23.6% 23.4% -0.1% 

601699.SH 潞安环能 6.8 34.1 399.0% 91.6% 130.0% 38.4% 6.3% 30.3% 24.0% 

000937.SZ 冀中能源 5.8 9.1 56.3% 90.6% 84.7% -5.9% 5.4% 8.0% 2.6% 

600740.SH 山西焦化 0.9 0.5 -45.1% 90.3% 94.3% 3.9% 2.6% 1.5% -1.1% 

600985.SH 淮北矿业  42.0   64.0%   13.8%  

无烟煤                     

601101.SH 阳泉煤业 16.9 10.0 -40.7% 114.5% 117.9% 3.4% 56.3% 36.8% -19.5% 

600123.SH 神火股份 6.6 5.6 -15.6% 70.0% 78.1% 8.1% 16.3% 13.6% -2.7% 
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 000933.SZ 兰花科创 4.3 4.2 -2.0% 81.4% 83.9% 2.5% 4.7% 4.7% -0.1% 

600348.SH 昊华能源 4.0 -8.7 - 116.1% 109.4% -6.8% 2.4% -5.6% -8.0% 

焦化                     

600989.SH 宝丰能源 11.3 15.8 40.0% 67.3% 73.0% 5.7% 19.0% 24.3% 5.2% 

603113.SH 金能科技 5.8 1.7 -70.7% 69.8% 73.1% 3.3% 14.4% 4.1% -10.3% 

601011.SH 宝泰隆 5.1 2.8 -45.0% 111.8% 98.0% -13.8% 30.8% 18.0% -12.8% 

000723.SZ 美锦能源 3.4 8.0 138.3% 37.0% 56.3% 19.3% 5.0% 10.4% 5.3% 

601015.SH 陕西黑猫 0.8 10.9 1343.0% 71.9% 93.5% 21.7% 1.7% 22.0% 20.3% 

600792.SH 云煤能源 0.6 -0.8 - 64.6% 69.6% 5.0% 2.4% -3.0% -5.4% 

其他                     

600180.SH 瑞茂通 16.5 18.1 9.2% 119.6% 116.0% -3.6% 8.2% 10.9% 2.7% 

600093.SH 易见股份 9.0 -1.8 - 109.3% 106.2% -3.1% 10.2% -3.2% -13.4% 

000968.SZ 蓝焰控股 0.5 0.1 -81.8% 54.2% 60.1% 5.9% 4.9% 0.9% -4.0% 

焦化算术平均 4.5 6.4 42.7% 70.4% 77.3% 6.9% 12.2% 12.6% 0.4% 

 煤炭算术平均* 29.0 36.4 25.4% 98.3% 96.1% -2.2% 14.6% 16.0% 1.4% 

煤炭算术平均*（除神华） 17.9 22.6 26.3% 97.7% 95.3% -2.4% 14.2% 15.3% 1.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

表 10：2018-2019 上半年行业重点上市公司资产负债率概览 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 

动力煤           

600397.SH 安源煤业 88.7% 89.2% 88.3% -0.9% 

601918.SH 新集能源 79.5% 79.2% 77.3% -1.9% 

600546.SH 山煤国际 79.4% 79.0% 76.1% -2.8% 

600121.SH 郑州煤电 65.6% 59.5% 67.3% 7.8% 

601001.SH 大同煤业 61.0% 62.2% 59.1% -3.1% 

600188.SH 兖州煤业 58.3% 58.9% 58.0% -0.9% 

601898.SH 中煤能源 58.2% 57.6% 57.4% -0.2% 

600403.SH 大有能源 50.7% 56.0% 51.3% -4.6% 

600971.SH 恒源煤电 45.0% 49.4% 45.9% -3.5% 

601225.SH 陕西煤业 44.9% 44.9% 42.2% -2.6% 

600508.SH 上海能源 35.0% 34.7% 40.4% 5.7% 

601088.SH 中国神华 31.1% 34.8% 28.7% -6.1% 

002128.SZ 露天煤业 30.2% 25.0% 48.7% 23.7% 

000552.SZ 靖远煤电 27.9% 27.1% 22.5% -4.7% 

000780.SZ 平庄能源 20.1% 18.2% 29.4% 11.2% 

炼焦煤           

600157.SH 永泰能源 73.3% 73.2% 72.9% -0.3% 

601666.SH 平煤股份 70.0% 67.3% 69.9% 2.5% 

600985.SH 淮北矿业 65.6%  65.4%  

601699.SH 潞安环能 65.6% 66.0% 62.7% -3.3% 
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 000983.SZ 西山煤电 64.0% 61.4% 62.3% 0.9% 

000937.SZ 冀中能源 52.9% 53.2% 51.4% -1.8% 

600740.SH 山西焦化 51.5% 49.4% 47.8% -1.6% 

600997.SH 开滦股份 49.5% 49.7% 46.9% -2.8% 

600395.SH 盘江股份 47.5% 46.2% 49.5% 3.3% 

无烟煤           

000933.SZ 神火股份 85.7% 84.8% 85.0% 0.2% 

600123.SH 兰花科创 54.4% 57.2% 56.4% -0.9% 

600348.SH 阳泉煤业 52.5% 57.7% 49.1% -8.6% 

601101.SH 昊华能源 38.8% 41.0% 36.3% -4.7% 

焦化           

000723.SZ 美锦能源 56.7% 39.2% 52.5% 13.3% 

600989.SH 宝丰能源 49.0% 54.1% 34.9% -19.2% 

601015.SH 陕西黑猫 47.9% 50.4% 48.4% -2.0% 

600792.SH 云煤能源 40.7% 43.8% 41.9% -1.9% 

601011.SH 宝泰隆 37.8% 36.5% 35.8% -0.7% 

603113.SH 金能科技 28.4% 27.1% 20.0% -7.1% 

其他           

600180.SH 瑞茂通 72.3% 71.5% 72.8% 1.3% 

000968.SZ 蓝焰控股 50.8% 52.0% 48.0% -4.0% 

600093.SH 易见股份 49.1% 45.8% 50.9% 5.0% 

焦化算术平均 43.4% 41.9% 38.9% -2.9% 

煤炭算术平均* 55.8% 56.1% 55.2% -0.9% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

*剔除焦化及其他公司 

 

 

 

 

经营状况：上半年产销量小幅增长，成本恢复至较高水

平，吨煤盈利约 81 元 

产销量：上半年各公司整体产销量同比增长 4.1%和 3.9% 

 

上半年有披露经营数据的各公司产量和销量合计分别为5.2亿吨和7.1亿吨，同比分

别增长4.1%和3.9%，其中产量增速高于上半年全国规模以上企业原煤产量增速（上

半年同比增长2.6%）。而除神华外产销量合计为3.7亿吨和4.9亿吨，同比增长幅度

分别为5.9%和7.6%。 
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 产量方面，上半年各家公司产量同比有增有减，其中神华上半年产量同比下降0.3%。

增幅较大的公司包括昊华能源（同比+65.9%，主要由于高家梁煤矿和红庆梁煤矿投

入运营）、中煤能源（同比+37.4%，主要由于母杜柴登煤矿、纳林河二号煤矿投产

运营）、大同煤业（+29.4%，主要由于塔山矿产量增加）。 

销量方面，上半年各家公司产量同比也有增有减，其中平煤股份、中煤能源、大同煤

业的增幅居前，同比分别+31.8%、+30.3%、+26.6%。 

      

表 11：2018-2019 上半年行业重点上市公司煤炭/焦炭产销量（单位：万吨） 

    产量 销量 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 

动力煤                   

601088.SH 中国神华 29,660 14,580 14,540 -0.3% 46,090 22,530 21,710 -3.6% 

601225.SH 陕西煤业 10,809 5,271 5,370 1.9% 14,293 6,541 7,730 18.2% 

600188.SH 兖州煤业 10,590 5,337 5,249 -1.6% 11,394 5,550 5,529 -0.4% 

601898.SH 中煤能源 7,713 3,681 5,056 37.4% 15,565 7,925 10,323 30.3% 

002128.SZ 露天煤业 4,713 2,503 2,452 -2.0% 4,710 2,511 2,463 -1.9% 

600546.SH 山煤国际 3,441 1,687 1,830 8.5% 11,229 6,194 5,879 -5.1% 

601001.SH 大同煤业 3,105 1,259 1,629 29.4% 2,639 1,066 1,350 26.6% 

600403.SH 大有煤业 1,576 788 682 -13.5% 1,612 806 641 -20.5% 

601918.SH 新集能源 1,520 786 807 2.6% 1,500 775 800 3.2% 

600971.SH 恒源煤电 1,061 541 522 -3.5% 888 450 477 6.0% 

000552.SZ 靖远煤电 935 495 443 -10.4% 938 490 433 -11.6% 

600121.SH 郑州煤电 812 403 381 -5.6% 834 419 371 -11.5% 

600508.SH 上海能源 779 396 377 -4.9% 536 282 247 -12.4% 

600397.SH 安源煤业 217 102 110 7.8% 225 109 99 -9.3% 

000780.SZ 平庄能源 - - - - 497 264 250 -5.1% 

炼焦煤                   

601699.SH 潞安环能 4,150 1,991 2,054 3.2% 3,806 1,638 1,672 2.1% 

601666.SH 平煤股份 3,080 1,531 1,434 -6.3% 2,603 1,040 1,371 31.8% 

000937.SZ 冀中能源 2,830 1,390 1,448 4.1% 2,845 1,461 1,534 5.0% 

000983.SZ 西山煤电 2,745 1,337 1,482 10.8% 2,561 1,218 1,302 6.9% 

600985.SH 淮北矿业 2,233 1,163 1,072 -7.8% 2,047 1,066 902 -15.4% 

600157.SH 永泰能源 977 490 413 -15.7% 976 485 391 -19.4% 

600395.SH 盘江股份 869 410 369 -10.1% 739 357 399 11.6% 

600997.SH 开滦股份 718 407 387 -4.7% 179 99 88 -11.5% 

无烟煤                   

600348.SH 阳泉煤业 3,854 1,885 2,017 7.0% 7,128 3,617 3,432 -5.1% 

601101.SH 昊华能源 1,047 385 638 65.9% 1,292 639 703 10.1% 

600123.SH 兰花科创 755 376 463 23.3% 758 341 416 21.8% 

000933.SZ 神火股份 564 280 277 -1.1% 548 274 291 6.2% 

焦化                   

000723.SZ 美锦能源 659 309 301 -2.4% 655 - - - 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

22 / 27 

 
[Table_PageText] 

深度分析|煤炭开采Ⅱ 

 601015.SH 陕西黑猫 512 238 240 0.7% 495 234 251 6.9% 

600989.SH 宝丰能源 430 - 228 - 434 - 226 - 

600740.SH 山西焦化 301 154 140 -8.8% 300 154 141 -8.5% 

603113.SH 金能科技 204 94 107 14.6% 200 94 107 14.3% 

600792.SH 云煤能源 197 95 102 7.0% 208 100 105 5.5% 

601011.SH 宝泰隆 151 75 72 -3.5% 142 69 65 -5.4% 

焦炭合计 2,022 965 963 -0.2% 2,433 651 669 2.8% 

煤炭合计 100,754 49,474 51,502 4.1% 138,431 68,148 70,801 3.9% 

煤炭合计（除神华） 71,094 34,894 36,962 5.9% 92,341 45,618 49,091 7.6% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

 

 

吨煤价格和成本：上半年同比增长 1.6%和 6.3%，平均吨煤净利约 81 元 

 

吨煤售价和成本方面，上半年多数公司煤价和成本相比去年同期有小幅提升。根据

我们测算，各公司吨煤价格平均为535元/吨，同比平均增幅为1.6%或8元/吨；吨煤

成本平均为319元/吨，同期平均提高6.3%或19元/吨。其中，安源煤业、神火股份、

永泰能源、上海能源吨煤价格同比上涨幅度均达到60元/吨以上。而安源煤业、神火

股份以及上海能源吨煤成本增长较多，分别增长142元/吨、119元/吨以及82元/吨。 

吨煤盈利方面，按原煤产量和净利润口径来测算，上半年各公司吨煤净利平均约为

81元/吨，同比下降9元/吨或13.3%。其中，淮北矿业、盘江股份和陕西煤业等公司

吨煤净利均在150元/吨以上。  

 

 

表 12：2018-2019 上半年行业重点上市公司煤炭/焦炭价格和成本（单位：元/吨） 

    吨煤/焦价格 吨煤/焦成本 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 

动力煤                   

600508.SH 上海能源 978 970 1051 8.3% 523 468 550 17.6% 

600397.SH 安源煤业 681 664 787 18.6% 457 441 583 32.1% 

600971.SH 恒源煤电 620 653 646 -1.1% 310 419 410 -2.1% 

600188.SH 兖州煤业 548 539 565 4.7% 307 283 322 13.5% 

601898.SH 中煤能源 508 520 504 -3.1% 218 207 214 3.1% 

601918.SH 新集能源 478 488 473 -3.2% 278 256 290 13.1% 

600121.SH 郑州煤电 459 461 432 -6.2% 266 265 296 11.7% 

601088.SH 中国神华 429 432 420 -2.8% 113 113 111 -2.2% 

601001.SH 大同煤业 406 468 397 -15.2% 186 186 170 -8.7% 

600403.SH 大有煤业 398 480 367 -23.6% 243 318 252 -20.6% 

601225.SH 陕西煤业 373 373 387 3.8% 196 173 206 19.0% 
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 000552.SZ 靖远煤电 342 351 369 5.0% 222 227 247 8.6% 

000780.SZ 平庄能源 338 336 307 -8.5% 224 180 233 29.5% 

600546.SH 山煤国际 330 333 337 1.2% 263 266 269 1.3% 

002128.SZ 露天煤业 139 140 141 0.9% 77 70 70 0.4% 

炼焦煤                   

000983.SZ 西山煤电 675 669 679 1.6% 300 281 286 1.7% 

600157.SH 永泰能源 670 523 630 20.6% 283 185 223 20.6% 

600395.SH 盘江股份 785 792 795 0.4% 522 523 509 -2.6% 

600985.SH 淮北矿业 689 691 741 7.2% 413 428 452 5.7% 

601666.SH 平煤股份 655 671 727 8.4% 491 518 564 8.9% 

000937.SZ 冀中能源 619 703 618 -12.1% 434 515 471 -8.5% 

600997.SH 开滦股份 573 515 545 5.9% 348 307 318 3.7% 

601699.SH 潞安环能 565 577 579 0.4% 322 322 323 0.4% 

无烟煤                   

000933.SZ 神火股份 729 664 796 19.8% 453 413 532 28.8% 

600123.SH 兰花科创 647 635 576 -9.3% 236 213 219 3.0% 

600348.SH 阳泉煤业 437 439 419 -4.4% 353 386 338 -12.4% 

601101.SH 昊华能源 396 350 382 9.0% 170 142 154 8.5% 

焦化                   

600989.SH 宝丰能源 1,277 1,146 1,209 5.4% 611 - - - 

603113.SH 金能科技 2,036 1,894 1,987 4.9% 1,560 - - - 

000723.SZ 美锦能源 2,256 2,158 2,440 13.1% 1,576 1,659 1,842 11.0% 

600792.SH 云煤能源 2,020 1,957 1,993 1.9% 1,662 1,649 1,618 -1.9% 

601011.SH 宝泰隆 1,848 1,699 1,716 1.0% 1,475 1,371 1,653 20.5% 

600740.SH 山西焦化 1,777 1,620 1,662 2.6% 1,543 - - - 

601015.SH 陕西黑猫 1,772 1,587 1,653 4.1% 1,673 - - - 

焦化行业算术平均* 1855 1723 1809 5.0% 1443 1560 1704 9.3% 

煤炭行业算术平均* 536 535 543 1.6% 304 300 319 6.3% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 13：2018-2019 上半年行业重点上市公司吨煤/焦净利概览（单位：元/吨） 

代码 公司名称 2018A 2018H 2019H 2019H 同比 

动力煤           

601225.SH 陕西煤业 147.4 167.5 156.8 -6.4% 

600971.SH 恒源煤电 115.2 83.8 94.2 12.4% 

601088.SH 中国神华 106.8 118.0 107.4 -9.0% 

600188.SH 兖州煤业 101.3 99.2 124.0 25.0% 

601898.SH 中煤能源 86.5 114.6 105.3 -8.1% 

600508.SH 上海能源 74.7 147.3 120.7 -18.1% 

000552.SZ 靖远煤电 61.3 68.8 62.4 -9.3% 

600121.SH 郑州煤电 48.0 57.3 24.2 -57.8% 

002128.SZ 露天煤业 43.2 47.4 58.4 23.3% 

600546.SH 山煤国际 41.0 59.5 57.1 -3.9% 
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 600403.SH 大有煤业 39.3 57.5 14.5 -74.8% 

601001.SH 大同煤业 37.9 62.7 44.0 -29.8% 

600397.SH 安源煤业 28.3 53.7 6.9 -87.2% 

601918.SH 新集能源 26.8 106.4 102.2 -4.0% 

000780.SZ 平庄能源 -50.5 51.4 -9.2 - 

炼焦煤           

600985.SH 淮北矿业 176.8 163.5 185.0 13.2% 

600997.SH 开滦股份 134.7 117.3 129.1 10.0% 

600395.SH 盘江股份 108.7 128.5 168.4 31.1% 

000983.SZ 西山煤电 78.3 95.6 98.0 2.5% 

601699.SH 潞安环能 46.8 66.6 73.5 10.5% 

000937.SZ 冀中能源 37.1 50.4 42.9 -14.8% 

601666.SH 平煤股份 28.7 23.8 47.9 101.3% 

600157.SH 永泰能源 16.3 74.3 36.6 -50.7% 

无烟煤           

600123.SH 兰花科创 122.1 150.8 105.8 -29.9% 

601101.SH 昊华能源 78.8 183.6 86.5 -52.9% 

600348.SH 阳泉煤业 54.3 51.1 54.5 6.6% 

000933.SZ 神火股份 -11.3 110.9 80.0 -27.9% 

焦化           

600989.SH 宝丰能源 859.2 - 829.2 - 

603113.SH 金能科技 623.3 558.2 365.6 -34.5% 

600740.SH 山西焦化 500.4 536.4 529.5 -1.3% 

000723.SZ 美锦能源 314.1 200.4 239.1 19.3% 

601011.SH 宝泰隆 219.9 202.0 121.9 -39.6% 

600792.SH 云煤能源 100.2 4.6 102.6 - 

601015.SH 陕西黑猫 88.9 55.3 -6.3 - 

焦化行业算术平均 307.8 259.5 225.4 -13.1% 

煤炭行业算术平均 65.9 93.0 80.6 -13.3% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心     

 

 

行业观点：龙头公司盈利稳健性提升，分红收益率可观，

行业估值优势明显 

 

煤炭市场方面，近期港口动力煤价小幅下跌，秦港5500大卡动力末煤平仓价下跌4

元/吨至576元/吨；而焦煤价格保持平稳，主产地焦炭价格下调100元/吨。展望后

期，虽然下游需求一般，但供给端环保、安监、进口煤也延续较严的力度，总体看

预计煤价有望维持中高位运行。 
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 板块方面，本周中报披露完毕，我们重点覆盖的28家煤炭开采公司上半年合计营业

收入和归属于母公司净利润分别为5142亿元和538亿元，同比分别增加7.3%和

6.4%。而扣除中国神华后合计为3978亿元和296亿元，同比分别增加13.1%、

7.2%。各公司1、2季度归母净利润合计分别为266亿元和272亿元，而扣非后分别

为248亿元和263亿元，2季度环比分别增长2.2%和6.0%，业绩表现整体好于预

期。                                                                                                                                                                                                                  

临近国庆，煤矿安监、环保力度逐步趋严，预计后期原煤产量增速有望放缓，煤炭

进口总量受限（按照平控要求8-12月进口煤同比降下降11%），煤价也有望得到支

撑。我们维持前期观点，无论短期或中长期，受电力及煤化工需求稳健增长因素影

响，煤炭需求有望维持1-2%中位数增长，而供给端一方面违法违规及超能力生产

得到抑制趋势将更加明显；另一方面，中小煤矿去产能也将持续进行（本周国家发

改委发布《30万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》，要求通过三年时间，力争到

2021 年底全国30 万吨/年以下煤矿数量减少至800 处以内，华北、西北地区（不

含南疆）30 万吨/年以下煤矿基本退出，其他地区30 万吨/年以下煤矿数量原则上

比2018 年底减少50%以上，预计去产能空间在1.3亿吨左右），预计煤价整体进入

相对平稳阶段，龙头企业盈利稳定性较高，部分分红率较高的公司价值显现（本周

兖州煤业中报披露，公司拟进行中期现金分红，派发现金股利人民币 49.12亿元

（含税），即每10股派发现金股利人民币10.00元（含税），按照目前股价测算股

息率达10.4%）。目前行业PB（LF）约1.1倍，多数公司19年动态PE为6-9倍，行

业处于历史估值低位。预计在行业龙头盈利稳定性不断增强的预期下，估值整体有

望提升。建议重点关注：建议重点关注：兖州煤业、陕西煤业、潞安环能、中国神

华等行业白马龙头。 

 

风险提示 

 

下游需求增速不及预期，新增产能过快投放，煤价超预期下跌，各公司成本费用过

快上涨。 
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