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煤炭开采 

煤价高位回落不改中报业绩向好 继续关注核心硬资产 

业绩表现：上半年煤企合计盈利 529 亿元。2019 年上半年，尽管煤价小幅

下跌，但在产销量上升，企业财务杠杆率降低，资产结构优化的作用下，煤

炭企业业绩仍然维持增长。我们统计的 27 家上市煤企上半年合计实现营业

收入 5050 亿元，同比增长 17.1%；实现归母净利润 529.1 亿元，同比增长

10.6%；扣非后归母净利润 505.6 亿元，同比增长 7.1%。 

财务表现：盈利能力稍有下滑，资产负债率小幅下降。 

➢ 盈利能力方面，我们统计的 27 家煤企毛利率、净利率、ROE 分别为

29.1%、13%、8.5%，较去年同期分别下降 3.5%、0.9%、0.1%； 

➢ 期间费用方面，2019 年上半年，受营收规模上升影响，煤企期间费用

同比增长 2.2%，但期间费用率较去年同期下降 1.5 个百分点至 10.3%； 

➢ 偿债能力方面，在继续实现高额净利润的同时，煤企的现金流情况继续

好转，19 年上半年煤企经营活动净现金流合计 1014.2 亿元，同比增长

23.1%；资产负债率均值 49.4%，较去年同期下降 1.3 个百分点。 

经营表现：产销小幅上涨，吨煤销售毛利微降。 

➢ 产销方面，上半年煤企合计原煤产量 5.16 亿吨，同比增长 4.3%，煤炭

销量 7.09 亿吨，同比增长 3.8%； 

➢ 价格方面，上半年煤企平均吨煤综合售价 459 元/吨，同比下滑 0.4%；

吨煤销售成本 309 元/吨，同比上涨 2.9%；由于成本涨幅高于售价，

吨煤销售毛利较去年同期下滑 2.1 个百分点至 150 元/吨。 

下半年价格展望：动弱焦强。动力煤方面，我们认为当下煤价虽处于弱势震

荡，但下行空间有限，何时能走出低谷需待需求配合，下半年港口煤价中枢

或进一步下移至 570~580 元/吨，同比下降 8%~9.6%。炼焦煤方面，考虑

到焦煤未来产能增量极其有限，下游需求总体平稳，我们预计下半年焦煤价

格仍将维持高位震荡格局，下跌幅度有限。 

投资策略：我们建议关注三条主线：一是关注煤炭板块中的核心资产，如中

国神华、陕西煤业、西山煤电、露天煤业；二是关注低 PB 焦煤股，如平煤

股份；三是关注山西国改概念的潞安环能、山煤国际。 

风险提示：在建矿井投产进度超预期，新建矿井项目批复加速，需求超预期

细化，进口煤管控放松。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601088 中国神华 买入 2.21 2.16 2.14 2.19 8.46 8.65 8.73 8.53 

601225 陕西煤业 增持 1.10 1.12 1.17 1.22 8.09 7.95 7.61 7.30 

000983 西山煤电 — 0.57 0.65 0.68 0.70 9.60 9.10 8.64 8.37 

002128 露天煤业 — 1.24 1.32 1.39 1.45 5.77 6.33 5.99 5.77 

601699 潞安环能 — 0.89 1.06 1.13 1.17 7.48 6.98 6.56 6.32 

600546 山煤国际 增持 0.11 0.56 0.64 0.68 63.18 12.41 10.86 10.22 

601666 平煤股份 增持 0.30 0.51 0.54 0.59 12.87 7.57 7.15 6.54  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（未评级公司为 wind 一致预期） 
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1.上半年回顾 

1.1.行业概况：动力煤价格回落，焦煤维持高位 

矿难影响日趋弱化，供给增速有所加快。2019 年年初受陕西榆林、内蒙银漫等矿难频发

影响，上半年各主产地尤其陕西地区煤矿安监力度骤然家具，导致煤矿生产首先，产量

释放速度整体放缓。但随着时间推移，各矿陆续整改完毕，恢复正常生产，矿难影响逐

步消退，外加先进产能的不断投产，原煤生产速度加快，6 月当月产量创自 2012 年以

来新高。据国家统计局数据，2019 年上半年我国原煤累计产量 17.6 亿吨，同比增长

2.6%，增速较去年同期下滑 1.3 个百分点。受国内煤炭市场供给偏紧影响及国内外价

差影响，2019 年上半年进口煤继续保持增长态势，1~6 月累计进口 1.5 亿吨，同比增

长 5.8%，增速较去年同期下滑 4.1 个百分点。 

 

图表 1：6 月我国原煤产量创自 2012 年以来单月新高（万吨）  图表 2：2019 年上半年我国原煤累计产量同比增长 2.6%（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 3：1 月我国进口煤数量创近 5 年新高（万吨）  图表 4：2019 年上半年我国累计进口煤炭数量同比增长 5.8%（万吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 
 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 
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火电增速明显下滑，生铁产量大幅增长。2019 年以来，我国经济继续保持平稳向好的态

势，全国用电量保持较快速增长，上半年全社会用电量 3.4 万亿千瓦时，同比增长 5%。

但受水电、新能源挤压及去年高基数影响，1~6 月累计完成火电发电量 2.4 万亿千瓦时，

同比微增 0.2%，增速较去年同期大幅下滑 7.8 个百分点。1~6 月累计完成生铁产量 4

亿吨，同比增长 7.9%，增速较去年同期提高 7.4 个百分点。 

 

图表 5：2019 年上半年我国火电发电量同比微增 0.2%（亿千瓦时）  图表 6：2019 年上半年我国生铁累计产量同比增长 7.9%（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

动力煤价格高位回落，焦煤价格高位震荡。2019 年上半年，秦皇岛 Q5500 动力煤现货

均价 605 元/吨，同比下降 8.8%，其中 Q2 均价 609 元/吨，环比上涨 1.1%；京唐港主

焦煤（山西产）上半年均价 1820 元/吨，同比上涨 3.9%，其中 Q2 均价 1776 元/吨，环

比下降 4.9%。 

 

图表 7：2019 年上半年秦皇岛 Q5500 现货价格同比下降 8.8%（元/吨）  图表 8：2019 年上半年京唐港山西主焦煤价格同比上涨 3.9%（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2.市场表现：跑输沪深 300 指数 12.6 个百分点 

截至 8 月 30 日，上证指数上涨 15.7%，沪深 300 指数上涨 26.2%，中信煤炭指数上涨

13.6%，跑输沪深 300 指数 12.6 个百分点，位居 29 个行业涨跌幅榜第 17 位。 

 

个股方面，2019 年至今，中信煤炭板块上市公司中 24 家上涨，12 家下跌。 
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➢ 涨幅前五：美锦能源、山煤国际、红阳能源、恒源煤电、云煤能源，分别上涨 188.2%、

109.3%、46%、29.8%、25.8%； 

➢ 跌幅前五：陕西黑猫、ST 安泰、永东股份、昊华能源、宝泰隆，分别下跌 18.3%、

11.9%、9.8%、5.7%、5.5%。 

 

图表 9：煤炭行业位居 29 个中信一级行业第 17 位（截至 8 月 30 日） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：中信煤炭板块公司涨跌幅排行（截至 2019 年 8 月 30 日） 

股票代码 公司名称 现价（元/股） 涨跌幅 

000723.SZ 美锦能源 9.25 188.2% 

600546.SH 山煤国际 6.95 109.3% 

600758.SH 红阳能源 4.72 46.0% 

600971.SH 恒源煤电 5.76 29.8% 

600792.SH 云煤能源 3.37 25.7% 

600725.SH ST 云维 2.93 24.7% 

601225.SH 陕西煤业 8.90 24.0% 

002128.SZ 露天煤业 8.35 16.6% 

600157.SH 永泰能源 1.56 16.4% 

601699.SH 潞安环能 7.41 15.0% 

600188.SH 兖州煤业 9.57 14.8% 

000983.SZ 西山煤电 5.88 12.3% 

600395.SH 盘江股份 5.15 10.1% 

601666.SH 平煤股份 3.86 9.7% 

600348.SH 阳泉煤业 5.25 9.3% 

601088.SH 中国神华 18.69 8.7% 

000780.SZ 平庄能源 3.05 7.6% 

600397.SH 安源煤业 2.33 6.9% 

601898.SH 中煤能源 4.82 5.4% 

600997.SH 开滦股份 5.61 3.1% 

600123.SH 兰花科创 6.45 3.1% 
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600121.SH 郑州煤电 2.41 1.3% 

000552.SZ 靖远煤电 2.50 1.2% 

600714.SH 金瑞矿业 5.77 0.2% 

601001.SH 大同煤业 4.26 -0.2% 

600740.SH 山西焦化 7.74 -1.1% 

601918.SH 新集能源 2.96 -1.3% 

603113.SH 金能科技 10.47 -2.6% 

600403.SH 大有能源 3.47 -3.5% 

000937.SZ 冀中能源 3.54 -3.7% 

600508.SH 上海能源 8.92 -4.9% 

601011.SH 宝泰隆 5.20 -5.5% 

601101.SH 昊华能源 5.49 -5.7% 

002753.SZ 永东股份 7.92 -9.8% 

600408.SH ST 安泰 2.29 -11.9% 

601015.SH 陕西黑猫 3.31 -18.3% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.业绩表现：上半年合计盈利 529 亿元 

2019 年上半年，尽管煤价小幅下跌，但在煤炭产能持续释放，销量上升，企业财务杠

杆率降低，资产结构优化的作用下，煤炭企业业绩仍然维持增长。我们统计了 27 家上

市煤企，上半年合计实现营业收入 5050 亿元，同比增长 17.1%；实现归母净利润 529.1

亿元，同比增长 10.6%；扣非后归母净利润 505.6 亿元，同比增长 7.1%。若剔除神华

后，营业收入、归母净利润和扣非后归母净利润增速均大幅提高，分别为 27.8%、15.3%、

15.3%。 
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图表 11：煤企 2019 年上半年业绩表现（百万） 

公司名称 
营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

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

露天煤业 4,264 9,533 7.4% 1,177 1,375 16.8% 1,196 1,367 14.4% 

陕西煤业 26,243 32,586 24.2% 5,944 5,871 -1.2% 5,952 5,779 -2.9% 

恒源煤电 3,148 3,318 5.4% 453 494 9.1% 455 495 8.8% 

新集能源 4,562 4,602 0.9% 765 739 -3.4% 657 744 13.2% 

昊华能源 3,005 2,723 -10.0% 638 446 -30.0% 631 429 -32.0% 

中煤能源 50,210 61,032 21.3% 2,756 3,788 37.4% 2,754 3,746 36.0% 

上海能源 3,420 3,675 7.4% 603 482 -20.1% 607 476 -21.6% 

中国神华 127,380 116,365 -8.6% 22,977 24,243 5.5% 23,017 22,682 -1.5% 

兖州煤业 76,308 105,976 38.9% 4,341 5,361 23.5% 4,534 5,023 10.8% 

山煤国际 20,779 19,822 -3.9% 281 506 79.9% 292 556 90.2% 

红阳能源 3,695 3,293 -10.9% 47 131 177.7% 0 59 76856.2% 

大同煤业 5,309 5,700 7.4% 475 455 -4.2% 479 453 -5.3% 

郑州煤电 2,389 1,982 -17.0% 103 11 -89.7% 72 4 -94.5% 

大有能源 3,870 2,974 -23.1% 448 111 -75.3% 457 93 -79.7% 

平庄能源 1,085 942 -13.1% -23 -187 707.4% -47 -191 306.2% 

靖远煤电 2,194 2,031 -7.4% 340 276 -18.8% 337 274 -18.6% 

安源煤业 2,142 2,617 22.2% 56 12 -79.2% 76 18 -76.0% 

西山煤电 15,256 16,933 11.0% 1,115 1,268 13.7% 1,127 1,280 13.6% 

冀中能源 10,784 11,405 5.8% 605 457 -24.4% 684 416 -39.1% 

永泰能源 10,669 9,684 -9.2% 337 91 -73.0% -349 39 -111.2% 

开滦股份 10,017 10,870 8.5% 582 723 24.1% 581 721 24.0% 

盘江股份 2,953 3,286 11.3% 528 622 17.8% 495 557 12.5% 

潞安环能 10,862 11,264 3.7% 1,391 1,503 8.0% 1,388 1,510 8.8% 

平煤股份 9,512 12,221 25.3% 310 595 92.0% 306 585 90.9% 

兰花科创 4,078 4,123 1.1% 629 545 -13.3% 572 552 -3.4% 

阳泉煤业 16,817 15,526 -7.7% 886 1,063 20.1% 840 1,062 26.5% 

淮北矿业 448 30,505 -11.8% 72 1,926 2568.3% 72 1,829 2452.2% 

合计 431,398 504,988 17.1% 47,837 52,906 10.6% 47,184 50,557 7.1% 

合计（剔除

神华） 
304,018 388,623 27.8% 24,860 28,663 15.3% 24,167 27,875 15.3% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 12：2019 年上半年煤企营业收入同比增长 17.1%（亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：2019 年上半年煤企营业收入排行 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分季度来看，2019 年 Q2 单季实现营业收入 2,679 亿元，环比增长 13.0%；实现归母净

利润 267.2 亿元，环比增长 2%；扣非后归母净利润 261.9 亿元，环比增长 7.5%。若剔

除神华后，煤企营业收入、归母净利润和扣非后归母净利润增速分别为 15.8%、10.8%

和 14.1%。 
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图表 14：煤企 2019 年上半年业绩表现（百万） 

公司名称 
营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润 

2019Q1 2019Q2 环比 2019Q1 2019Q2 环比 2019Q1 2019Q2 环比 

露天煤业 2,381 7,153 200.4% 798 576 -27.8% 798 570 -28.6% 

陕西煤业 14,405 18,181 26.2% 2,775 3,097 11.6% 2,497 3,282 31.5% 

恒源煤电 1,624 1,695 4.4% 237 258 8.9% 239 256 7.1% 

新集能源 2,286 2,316 1.3% 408 331 -18.7% 413 331 -19.9% 

昊华能源 1,389 1,334 -4.0% 219 228 4.2% 207 222 7.2% 

中煤能源 29,552 31,479 6.5% 1,541 2,247 45.8% 1,530 2,216 44.9% 

上海能源 1,863 1,812 -2.7% 243 239 -1.8% 237 239 0.8% 

中国神华 57,011 59,354 4.1% 12,587 11,656 -7.4% 11,346 11,336 -0.1% 

兖州煤业 48,244 57,732 19.7% 2,308 3,052 32.2% 2,230 2,793 25.3% 

山煤国际 8,208 11,614 41.5% 221 286 29.5% 222 334 50.1% 

红阳能源 1,853 1,440 -22.3% 95 37 -61.3% 93 -34 -137.0% 

大同煤业 2,637 3,063 16.1% 236 219 -7.3% 219 235 7.3% 

郑州煤电 1,003 978 -2.5% 6 4 -37.1% 1 3 101.7% 

大有能源 1,570 1,405 -10.5% 154 -43 -127.9% 135 -42 -131.3% 

平庄能源 403 540 34.1% -176 -11 -93.9% -176 -16 -91.0% 

靖远煤电 1,265 766 -39.5% 150 126 -16.3% 147 127 -13.3% 

安源煤业 1,561 1,057 -32.3% 19 -7 -138.9% 27 -9 -133.3% 

西山煤电 8,510 8,422 -1.0% 594 674 13.4% 596 684 14.8% 

冀中能源 5,646 5,759 2.0% 234 223 -4.8% 177 239 35.0% 

永泰能源 5,261 4,424 -15.9% 32 59 81.3% 8 32 318.6% 

开滦股份 5,702 5,168 -9.4% 368 354 -3.9% 367 354 -3.4% 

盘江股份 1,644 1,642 -0.1% 296 326 10.3% 294 263 -10.3% 

潞安环能 5,620 5,644 0.4% 870 632 -27.3% 880 629 -28.5% 

平煤股份 5,710 6,511 14.0% 323 272 -15.9% 316 269 -14.9% 

兰花科创 1,889 2,234 18.3% 210 335 59.6% 212 340 59.9% 

阳泉煤业 8,089 7,437 -8.1% 529 534 0.9% 525 537 2.2% 

淮北矿业 11,751 18,754 59.6% 909 1,016 11.7% 829 1,000 20.7% 

合计 237,076 267,912 13.0% 26,188 26,719 2.0% 24,369 26,189 7.5% 

合计（剔

除神华） 
180,065 208,558 15.8% 13,601 15,063 10.8% 13,023 14,853 14.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.财务分析 

3.1.盈利能力：毛利率、净利率、ROE 稍有下滑 

毛利率方面，煤企平均毛利率为 29.1%，较去年同期下降 3.5 个百分点，其中排名前三

的分别为昊华能源（55.4%）、大同煤业（54.8%）、陕西煤业（43.9%）； 
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净利率方面，煤企平均净利率为 13.0%，较去年同期下降 0.9 个百分点，其中排名前三

的分别为陕西煤业（25.8%）、中国神华（24.8%）、昊华能源（20.3%）； 

 

ROE 方面，煤企平均 ROE 为 8.5%，较去年同期降低 0.1 个百分点，其中排名前三的分

别为新集能源（12.9%）、陕西煤业（11.3%）、淮北矿业（11.2%）。 

 

图表 15：煤企 2019 年上半年盈利能力 

公司名称 
毛利率 净利率 ROE 

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

露天煤业 49.6% 27.7% -21.9% 27.8% 15.0% -12.8% 10.5% 10.1% -0.4% 

陕西煤业 54.7% 43.9% -10.7% 33.6% 25.8% -7.8% 13.1% 11.3% -1.7% 

恒源煤电 39.2% 38.8% -0.4% 14.4% 14.8% 0.4% 6.5% 6.3% -0.2% 

新集能源 46.5% 41.1% -5.4% 18.3% 17.9% -0.4% 14.6% 12.9% -1.6% 

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

中煤能源 30.4% 31.7% 1.3% 8.6% 9.8% 1.1% 3.1% 4.0% 1.0% 

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

中国神华 41.4% 42.5% 1.1% 22.0% 24.8% 2.8% 7.5% 7.3% -0.2% 

兖州煤业 20.9% 13.9% -7.0% 7.4% 6.6% -0.8% 7.7% 8.5% 0.8% 

山煤国际 13.6% 20.3% 6.6% 3.5% 5.3% 1.8% 5.5% 7.5% 1.9% 

红阳能源 16.0% 17.4% 1.4% 1.3% 4.0% 2.7% 0.9% 2.4% 1.5% 

大同煤业 58.3% 54.8% -3.5% 14.9% 12.6% -2.3% 8.7% 7.8% -0.9% 

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

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

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

靖远煤电 29.4% 27.2% -2.3% 15.5% 13.6% -1.9% 4.9% 3.7% -1.1% 

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

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

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

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

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

盘江股份 34.9% 37.0% 2.0% 17.9% 18.9% 1.0% 8.1% 9.4% 1.2% 

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

平煤股份 18.7% 19.3% 0.6% 3.8% 5.6% 1.8% 2.5% 4.5% 2.0% 

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

阳泉煤业 17.0% 20.4% 3.3% 5.7% 7.1% 1.3% 5.5% 4.9% -0.6% 

淮北矿业 38.6% 16.8% -21.8% 16.1% 6.5% -9.6% 4.1% 11.2% 7.2% 

均值 32.6% 29.1% -3.5% 13.9% 13.0% -0.9% 8.6% 8.5% -0.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 16：煤企毛利率、ROE 历年走势 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 17：2019 年上半年煤企毛利率排行 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 18：2019 年上半年煤企 ROE 排行 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.2.营运能力：应收账款、存货周转天数均同比下降 

近年来，由于煤炭形势的持续好转，煤企的市场地位和议价能力逐渐增强，营运持续好

转。 

➢ 应收账款方面，2019 年上半年煤企应收账款规模 661.3 亿元，同比上升 1.92%；

应收账款周转天数 51 天，同比下降 7.2%，其中应收账款周转天数最低的公司分别

为兰花科创（5 天）、淮北矿业（8 天）、恒源煤电（10 天）； 

➢ 存货方面，2019 年上半年煤企存货规模 458.5 亿元，同比增长 2.2%；存货周转天

数 45 天，同比下降 20.6%，其中存货周转天数最低的公司分别为阳泉煤业（9 天）、

盘江股份（9 天）、淮北矿业（10 天）。 
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图表 19：煤企应收账款及存货周转情况（百万） 

公司名称 
应收账款 应收账款周转天数 存货 存货周转天数 

18H 19H 同比 18H 19H 同比 18H 19H 同比 18H 19H 同比 

露天煤业 3,059 3,440 12.5% 108 58 -46.5% 359 1,366 280.2% 29 22 -22.1% 

陕西煤业 4,314 3,772 -12.5% 31 22 -28.6% 1,048 1,114 6.3% 14 11 -24.6% 

恒源煤电 218 196 -10.4% 12 10 -17.4% 304 239 -21.3% 28 23 -18.4% 

新集能源 400 491 22.7% 18 19 6.1% 223 267 19.7% 15 18 16.7% 

昊华能源 411 178 -56.6% 18 11 -42.7% 349 261 -25.2% 53 44 -17.1% 

中煤能源 6,897 7,529 9.2% 24 18 -23.9% 7,575 7,840 3.5% 39 35 -10.2% 

上海能源 277 354 27.9% 12 12 -4.5% 323 412 27.4% 26 26 0.8% 

中国神华 13,740 10,355 -24.6% 19 15 -23.8% 14,925 12,951 -13.2% 32 31 -3.9% 

兖州煤业 3,927 7,085 80.4% 9 10 9.5% 5,397 6,233 15.5% 14 11 -20.3% 

山煤国际 3,557 2,978 -16.3% 30 27 -8.8% 1,624 1,534 -5.6% 17 18 8.9% 

红阳能源 1,265 1,544 22.0% 55 73 31.7% 262 274 4.8% 21 19 -7.2% 

大同煤业 1,198 1,178 -1.6% 45 34 -23.6% 292 420 43.7% 24 26 6.7% 

郑州煤电 2,005 2,123 5.9% 146 178 21.5% 289 311 7.7% 37 37 -0.4% 

大有能源 1,301 1,177 -9.5% 59 68 16.4% 236 397 68.5% 18 26 38.7% 

平庄能源 812 577 -28.9% 113 107 -4.9% 103 122 18.2% 21 20 -4.8% 

靖远煤电 575 732 27.3% 41 45 11.1% 318 315 -1.2% 35 39 11.5% 

安源煤业 618 621 0.5% 48 41 -13.6% 172 102 -40.3% 15 10 -30.4% 

西山煤电 2,789 2,414 -13.5% 32 23 -28.8% 3,433 3,737 8.9% 58 55 -5.6% 

冀中能源 3,301 2,049 -37.9% 60 33 -45.4% 859 771 -10.2% 18 14 -22.1% 

永泰能源 1,556 2,629 69.0% 47 47 0.5% 622 806 29.4% 14 19 41.9% 

开滦股份 2,581 2,223 -13.9% 41 36 -13.5% 1,122 1,029 -8.2% 24 23 -3.9% 

盘江股份 446 445 -0.2% 32 26 -18.9% 118 102 -13.1% 11 9 -22.5% 

潞安环能 4,776 4,906 2.7% 74 68 -7.5% 1,473 1,169 -20.6% 35 26 -27.4% 

平煤股份 1,637 1,273 -22.3% 34 14 -58.6% 2,023 1,518 -25.0% 42 24 -42.5% 

兰花科创 92 143 55.2% 6 5 -26.6% 660 649 -1.7% 46 41 -11.0% 

阳泉煤业 2,882 4,109 42.5% 31 39 27.2% 673 619 -7.9% 9 9 -2.3% 

淮北矿业 245 1,606 556.6% 92 8 -91.3% 74 1,290 1650.4% 48 10 -79.6% 

均值 64,879 66,126 1.9% 55 51 -7.2% 44,854 45,847 2.2% 57 45 -20.6% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 20：2019 年上半年煤企应收账款周转天数排行  图表 21：2019 年上半年煤企存货周转天数排行 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.3.期间费用：期间费用率维持小幅下降 

期间费用方面，2019 年上半年，受营收规模上升影响，煤企期间费用合计 519.8 亿元，

同比增长 2.2%。 

➢ 销售费用 154.7 亿元，同比增长 16.3%； 

➢ 管理费用 246.8 亿元，同比下降 2.1%； 

➢ 财务费用 118.4 亿元，同比下降 4%。 

 

期间费用率方面，2019 年上半年，煤企期间费用率 10.3%，较去年同期下滑 1.5 个百分

点。期间费用率最低的三家公司分别为露天煤业（4.5%）、开滦股份（4.9%）、阳泉煤

业（5.7%）。 

➢ 销售费用率 3.1%，同比持平； 

➢ 管理费用率 4.9%，较去年同期下滑 1 个百分点； 

➢ 财务费用率 2.3%，较去年同期下滑 0.5 个百分点。 
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图表 22：煤企期间费用情况 

公司名称 
期间费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

18H 19H 同比 18H 19H 同比 18H 19H 同比 18H 19H 同比 

露天煤业 4.0% 4.5% 0.5% 0.3% 0.3% 0.0% 2.8% 1.5% -1.3% 0.9% 2.7% 1.7% 

陕西煤业 12.1% 11.3% -0.9% 4.0% 3.3% -0.7% 7.9% 7.8% -0.2% 0.3% 0.2% 0.0% 

恒源煤电 16.4% 14.6% -1.8% 1.4% 1.7% 0.3% 13.1% 12.1% -1.0% 1.9% 1.6% -0.3% 

新集能源 18.7% 16.3% -2.4% 0.4% 0.4% 0.0% 6.9% 5.4% -1.4% 11.4% 10.4% -1.0% 

昊华能源 20.4% 27.7% 7.3% 9.9% 11.8% 1.9% 7.0% 10.0% 3.0% 3.5% 6.1% 2.6% 

中煤能源 17.1% 17.6% 0.5% 10.2% 10.9% 0.8% 3.5% 3.0% -0.5% 3.5% 3.8% 0.3% 

上海能源 12.1% 12.5% 0.4% 2.4% 1.8% -0.6% 8.4% 8.7% 0.4% 1.4% 2.0% 0.7% 

中国神华 8.9% 8.6% -0.4% 0.2% 0.3% 0.0% 7.4% 7.5% 0.2% 1.5% 0.9% -0.6% 

兖州煤业 10.5% 5.8% -4.7% 3.8% 2.7% -1.1% 4.2% 1.9% -2.2% 2.5% 1.3% -1.3% 

山煤国际 6.3% 7.9% 1.6% 0.9% 1.9% 1.0% 2.7% 3.5% 0.8% 2.7% 2.7% 0.0% 

红阳能源 12.4% 12.4% 0.0% 1.9% 1.5% -0.4% 6.0% 5.8% -0.2% 4.5% 5.1% 0.6% 

大同煤业 29.2% 28.2% -1.1% 20.2% 20.2% 0.0% 3.5% 3.6% 0.2% 5.5% 4.3% -1.2% 

郑州煤电 18.1% 16.6% -1.5% 1.5% 1.9% 0.4% 10.1% 9.9% -0.1% 6.6% 4.8% -1.8% 

大有能源 16.4% 17.4% 1.0% 1.7% 2.0% 0.3% 10.5% 14.7% 4.2% 4.2% 2.4% -1.8% 

平庄能源 35.2% 33.9% -1.2% 1.6% 2.6% 1.0% 35.6% 33.1% -2.5% -2.1% -1.7% 0.3% 

靖远煤电 6.6% 6.8% 0.2% 2.0% 1.3% -0.7% 4.4% 5.2% 0.9% 0.3% 0.4% 0.1% 

安源煤业 9.3% 8.3% -1.0% 1.4% 0.9% -0.5% 3.2% 2.9% -0.2% 4.8% 4.7% -0.1% 

西山煤电 16.3% 16.8% 0.4% 7.1% 8.2% 1.1% 6.7% 6.8% 0.2% 2.5% 2.5% 0.0% 

冀中能源 13.2% 11.6% -1.6% 1.8% 1.6% -0.2% 8.7% 7.8% -0.9% 2.7% 2.2% -0.5% 

永泰能源 24.5% 25.1% 0.6% 0.4% 0.8% 0.4% 4.2% 4.6% 0.4% 19.9% 20.6% 0.7% 

开滦股份 5.1% 4.9% -0.2% 1.3% 1.2% -0.1% 2.2% 2.5% 0.2% 1.6% 1.6% 0.0% 

盘江股份 11.0% 10.9% -0.1% 0.4% 0.3% -0.1% 9.1% 9.7% 0.7% 1.5% 1.6% 0.1% 

潞安环能 15.7% 11.3% -4.4% 1.3% 0.6% -0.7% 9.8% 9.3% -0.6% 4.5% 3.6% -0.9% 

平煤股份 10.5% 8.3% -2.2% 1.1% 0.8% -0.3% 3.9% 3.6% -0.3% 5.5% 4.7% -0.7% 

兰花科创 21.1% 19.0% -2.1% 3.0% 2.8% -0.1% 13.2% 12.2% -1.0% 4.9% 4.0% -0.9% 

阳泉煤业 6.2% 5.7% -0.5% 0.7% 0.8% 0.2% 3.7% 4.4% 0.6% 1.8% 1.1% -0.7% 

淮北矿业 22.1% 6.7% -15.4% 6.4% 0.5% -6.0% 15.4% 6.2% -9.3% 0.2% 2.0% 1.8% 

均值 11.8% 10.3% -1.5% 3.1% 3.1% 0.0% 5.8% 4.9% -1.0% 2.9% 2.3% -0.5% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 23：煤企期间费用率历年走势   图表 24：2019 年上半年煤企期间费用率排行 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.4.偿债能力：现金流持续改善，偿债能力进一步提升 

公司的经营性活动现金流持续好转，偿债能力进一步改善，资产负债率小幅下降。 

➢ 现金流方面，在继续实现高额净利润的同时，样本煤企的经营性活动现金流规模同

比大增。2019 年上半年，煤企经营性活动现金流净额 1014.2 亿元，同比增长 23.1%； 

➢ 资产负债率方面，2019 年上半年各公司资产负债率均值 49.4%，较去年同期下降

1.3 个百分点； 

➢ 营业收入现金比方面，2019 年上半年煤企营业收入现金比均值为 20.1%，较去年

同期提升 2 个百分点。 
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图表 25：煤企偿债能力（百万） 

公司名称 
经营性活动现金流净额 资产负债率 经营性现金净额/营业收入 

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

露天煤业 1,613  1,357  -15.9% 25.0% 48.7% 23.7% 18.2% 14.2% -4.0% 

陕西煤业 6,352  11,034  73.7% 44.9% 42.2% -2.6% 24.2% 33.9% 9.7% 

恒源煤电 693  972  40.2% 49.4% 45.9% -3.5% 22.0% 29.3% 7.3% 

新集能源 2,113  1,610  -23.8% 79.2% 77.3% -1.9% 46.3% 35.0% -11.3% 

昊华能源 1,693  1,003  -40.7% 41.0% 36.3% -4.7% 56.3% 36.8% -19.5% 

中煤能源 8,256  10,241  24.0% 57.6% 57.4% -0.2% 16.4% 16.8% 0.3% 

上海能源 664  1,128  69.8% 34.7% 40.4% 5.7% 19.4% 30.7% 11.3% 

中国神华 31,937  41,043  28.5% 34.8% 28.7% -6.1% 25.1% 35.3% 10.2% 

兖州煤业 9,563  11,921  24.7% 58.9% 58.0% -0.9% 12.5% 11.2% -1.3% 

山煤国际 748  1,198  60.0% 79.0% 76.1% -2.8% 3.6% 6.0% 2.4% 

红阳能源 49  -88  -279.4% 66.8% 62.7% -4.1% 1.3% -2.7% -4.0% 

大同煤业 1,694  1,606  -5.2% 62.2% 59.1% -3.1% 31.9% 28.2% -3.7% 

郑州煤电 146  -305  -308.6% 59.5% 67.3% 7.8% 6.1% -15.4% -21.5% 

大有能源 807  197  -75.6% 56.0% 51.3% -4.6% 20.9% 6.6% -14.2% 

平庄能源 -567  20  -103.5% 18.2% 29.4% 11.2% -52.2% 2.1% 54.3% 

靖远煤电 155  340  118.6% 27.1% 22.5% -4.7% 7.1% 16.7% 9.6% 

安源煤业 -253  -44  -82.6% 89.2% 88.3% -0.9% -11.8% -1.7% 10.1% 

西山煤电 3,744  3,639  -2.8% 61.4% 62.3% 0.9% 24.5% 21.5% -3.1% 

冀中能源 584  912  56.3% 53.2% 51.4% -1.8% 5.4% 8.0% 2.6% 

永泰能源 3,077  2,373  -22.9% 73.2% 72.9% -0.3% 28.8% 24.5% -4.3% 

开滦股份 1,399  1,108  -20.8% 49.7% 46.9% -2.8% 14.0% 10.2% -3.8% 

盘江股份 696  770  10.7% 46.2% 49.5% 3.3% 23.6% 23.4% -0.1% 

潞安环能 684  3,412  399.0% 66.0% 62.7% -3.3% 6.3% 30.3% 24.0% 

平煤股份 1,867  2,076  11.2% 67.3% 69.9% 2.5% 19.6% 17.0% -2.6% 

兰花科创 664  560  -15.6% 57.2% 56.4% -0.9% 16.3% 13.6% -2.7% 

阳泉煤业 400  -866  -316.5% 57.7% 49.1% -8.6% 2.4% -5.6% -8.0% 

淮北矿业 3,589  4,204  17.2% 23.3% 65.4% 42.1% 16.3% 13.8% -2.5% 

小计 82,368  101,421  23.1% 50.7% 49.4% -1.3% 18.1% 20.1% 2.0% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 26：煤企资产负债率及营业收入现金比历年走势   图表 27：2019 年上半年煤企资产负债率排行 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

4.经营分析 

4.1.产销：产销量同比均小幅增长 

2019 年上半年煤企共生产原煤 5.16 亿吨，同比增长 4.3%；销量 7.09 亿吨，同比增长

3.8%。若剔除神华后，26 家煤企共生产原煤 3.71 亿吨，同比增长 6.2%；销量 4.92 亿

吨，同比增长 7.4%。 
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图表 28：煤企产销情况（万吨） 

公司名称 
产量 销量 

2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

露天煤业 2,503 2,452 -2.0% 2,511 2,463 -1.9% 

陕西煤业 5,271 5,370 1.9% 6,541 7,730 18.2% 

恒源煤电 541 522 -3.5% 450 477 6.0% 

新集能源 912 947 3.9% 775 800 3.2% 

昊华能源 385 638 65.9% 639 703 10.1% 

中煤能源 3,680 5,056 37.4% 7,925 10,315 30.2% 

上海能源 396 377 -4.9% 282 247 -12.4% 

中国神华 14,584 14,540 -0.3% 22,530 21,710 -3.6% 

兖州煤业 5,337 5,249 -1.7% 5,550 5,529 -0.4% 

山煤国际 1,687 1,830 8.5% 6,195 5,879 -5.1% 

红阳能源 298 281 -5.7% 296 280 -5.4% 

大同煤业 1,259 1,629 29.4% 1,066 1,350 26.6% 

郑州煤电 403 381 -5.6% 419 371 -11.5% 

大有能源 788 682 -13.5% 806 641 -20.5% 

平庄能源 — — — 264 250 -13.4% 

靖远煤电 495 443 -10.4% 490 433 -11.6% 

安源煤业 102 110 7.8% 109 99 -9.3% 

西山煤电 1,337 1,482 10.9% 1,218 1,302 6.9% 

冀中能源 1,390 1,448 4.1% 1,461 1,534 5.0% 

永泰能源 490 413 -15.7% 485 391 -19.4% 

开滦股份 407 387 -4.7% 261 226 -13.6% 

盘江股份 322 369 14.3% 357 399 11.5% 

潞安环能 1,991 2,054 3.2% 1,638 1,672 2.1% 

平煤股份 1,531 1,434 -6.3% 1,040 1,371 31.8% 

兰花科创 376 463 23.3% 341 416 21.8% 

阳泉煤业 1,885 2,017 7.0% 3,617 3,432 -5.1% 

淮北矿业 1,163 1,072 -7.8% 1,066 902 -15.4% 

合计 49,533 51,647 4.3% 68,332 70,919 3.8% 

合计（剔除

神华） 
34,949 37,107 6.2% 45,802 49,209 7.4% 

资料来源：各公司半年报，国盛证券研究所 
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图表 29：2019 年上半年煤企原煤产量排行（剔除神华）（万吨）  图表 30：2019 年上半年煤企产量增速排行 

 

 

 

资料来源：各公司半年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：各公司半年报，国盛证券研究所 
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4.2.价格：成本涨幅高于售价，吨煤毛利微降 

售价方面，2019 年上半年煤企吨煤综合售价 459 元/吨，同比下滑 0.4%；吨煤销售成

本 309 元/吨，同比微涨 0.4%；吨煤销售毛利 150 元/吨，同比下滑 2.1%。 

 

 

图表 31：2019 年上半年煤企吨煤销售价格、销售成本、销售毛利情况（元/吨） 

公司简称 
吨煤综合售价 吨煤销售成本 吨煤销售毛利 

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

露天煤业 121 141 16.3% 56 70 24.0% 65 71 9.6% 

陕西煤业 391 412 5.5%       

恒源煤电 653 646 -1.1% 419 410 -2.1% 234 236 0.8% 

新集能源 488 473 -3.2% 256 290 13.1% 232 183 -21.2% 

昊华能源 381 344 -9.6% 156 137 -12.2% 225 207 -7.8% 

中煤能源 471 447 -5.2% 333 312 -6.0% 139 134 -3.2% 

上海能源 970 1051 8.3% 468 550 17.6% 502 500 -0.5% 

中国神华 444 431 -2.8% 316 307 -2.9% 128 124 -2.5% 

兖州煤业 539 565 4.7% 283 320 12.8% 256 245 -4.3% 

山煤国际 331 334 0.9% 276 266 -3.6% 55 68 23.5% 

红阳能源 554 647 16.8% 393 491 25.0% 161 156 -3.2% 

大同煤业 468 397 -15.2% 186 170 -8.7% 281 226 -19.5% 

郑州煤电 261 432 65.1% 264 520 96.8% -3 -88 -3044.6% 

大有能源 403 372 -7.8% 249 256 2.8% 154 116 -25.0% 

平庄能源 336 307 -8.5% 180 233 29.3% 155 74 -52.3% 

靖远煤电 355 369 3.9% 230 247 7.5% 125 122 -2.6% 

安源煤业 660 787 19.3% 438 583 33.1% 221 203 -8.1% 

西山煤电 669 679 1.6% 281 286 1.7% 388 393 1.5% 

冀中能源 622 618 -0.7% 444 471 6.2% 179 147 -17.8% 

永泰能源 657 721 9.7% 247 300 21.3% 410 421 2.7% 

开滦股份 801 937 17.0% 477 546 14.5% 324 391 20.6% 

盘江股份 792 795 0.4% 523 509 -2.5% 269 286 6.1% 

潞安环能 577 579 0.4% 322 323 0.4% 255 256 0.3% 

平煤股份 718 727 1.2% 546 564 3.4% 172 162 -5.7% 

兰花科创 635 576 -9.3% 237 238 0.5% 398 337 -15.1% 

阳泉煤业 438 419 -4.4% 367 338 -7.9% 72 82 13.9% 

淮北矿业 691 741 7.2% 428 452 5.7% 264 289 9.8% 

合计（剔除

陕煤） 
461 459 -0.4% 308 309 0.4% 153 150 -2.1% 

资料来源：各公司半年报，国盛证券研究所 
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5.下半年展望：动弱焦强，关注三主线 

5.1.动力煤：中枢进一步下移至 570~580 元/吨 

由于当今下游用户普遍采用“淡季补库+高库存”策略，这使得以往“淡季走弱、旺季走强”

的模式不再完全适用于当下煤炭市场。港口煤价自 18 年以来，呈现高点逐次降低，波

动幅度逐步收窄的运行态势。自 3 季度以来，动力煤价格自 7 月 4 日的 611 元/吨回落

至 8 月 14 日的 573 元/吨，随后企稳，截至 8 月 30 日报价 576 元/吨。 

 

我们认为当前港口和电厂煤炭库存整体仍然偏高，而随着迎峰度夏进入下半场，电厂日

耗也将高位逐步回落。如果短期供应方面不出现重大变化，动力煤市场将面临高供应、

高库存、需求转弱的局面，煤价依然承压。但关于煤价跌幅，我们并非十分悲观，一方

面是因为临近 70 周年大庆，环保“回头看”和安监工作已开始在各主产地陆续开展，在一

定程度上会对未 9~10 月份产地供给造成扰动；另一方面，从目前情况看后续进口煤收

紧成为大概率事件，将在一定程度上提振市场信心。因此，我们认为当下煤价虽处于弱

势震荡，但下行空间有限，何时能走出低谷需待需求配合，下半年港口煤价中枢或进一

步下移至 570~580 元/吨，同比下降 8%~9.6%。 

 

图表 32：秦皇岛 Q5500 平仓价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 33：2019 年 1~7 月我国累计进口动力煤同比增长 3.9%（万吨）  图表 34：环渤海 8 港库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 35：全国重点电厂库存（万吨）  图表 36：沿海六大电库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 37：全国重点电日耗（万吨）  图表 38：沿海六大电日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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5.2.炼焦煤：供给刚性支撑价格高位震荡 

3 季度以来，受钢材利润收窄，焦炭价格下跌影响，京唐港主焦煤价格自 7 月 1 日的 1750

元/吨回落至目前 1700 元/吨，累计跌幅 50 元/吨。 

 

考虑到焦煤未来产能增量极其有限，下游需求总体平稳，且去年 11 月山西焦煤集团联

合龙煤、山东能源、淮北矿业等 8 家国内炼焦煤企业联合创立焦煤集群品牌联盟，使得

焦煤生产企业在黑色系中的议价能力得到进一步加强，我们预计下半年焦煤价格仍将维

持高位震荡格局，下跌幅度有限。 

➢ 短期而言，由于炼焦煤矿井资源禀赋及安全条件均逊于动力煤矿井，我们认为往后

环保、安全的高压检查有望维持常态化，外加上半年焦煤进口量大幅上涨，后续若

对进口煤采取管控措施，或对焦煤进口影响较大，这都限制了焦煤有效供给的释放；  

➢ 中长期而言，我们在对目前所有新建矿井进行梳理过程中发现，在约 200 多个新建

煤矿中，仅有约 8 座煤矿，合计产能 2640 万吨/年属于炼焦煤矿井，其体量相对于

每年约 11 亿吨的炼焦煤产量而言明显偏低，炼焦煤未来增量极其有限。  

 

 

图表 39：2019 年 1~7 月我国累计进口炼焦煤同比增长 18%（万吨）  图表 40：炼焦精煤供需情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

5.3.投资策略 

我们认为市场下半年整体呈现“动弱焦强”格局，但值得注意得是，由于动力煤消费结构

的变化导致港口与产地间的联动进一步弱化，以榆林为代表的陕西主产区价格最为强势，

后续这一现象也有望延续。个股方面，我们建议关注三条主线：一是关注煤炭板块中的

核心资产，如中国神华、陕西煤业、西山煤电；二是关注低 PB 焦煤股，如平煤股份；

三是关注山西国改概念的潞安环能、山煤国际。   

 

6.风险提示 

在建矿井投产进度超预期。 

受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，导致建设周期缩短，产量释

放速度超过预期。 
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新建矿井项目批复加速。 

受发改委政策调控影响，新建矿井的项目批复速度有可能提速。 

 

需求超预期下滑。 

受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供过于求得现象，造成煤

价大幅下跌。 

 

进口煤管控放松。 

取消进口煤限制，导致供给增加，煤炭行业供需失衡，煤价大幅下跌。 
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