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2019 年 09 月 02 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业动态分析 

板块盈利仍有韧性，公司延续分化走势 

 

投资要点 

 

 煤炭板块盈利总体保持增长，费用控制良好：2019 年中期 27 家煤炭上市公司

合计收入 4803.01 亿元，同比增长 10.05%，实现合计归母净利 511.23 亿元，

同比增长 6.40%；行业毛利率在 2017 年达到本轮周期的顶部后持续下滑，2017

年、2018 年和 2019 年中期板块毛利率水分别为 32.21%、31.07%和 29.75%，

净利润率则分别为 9.92%、9.21%和 10.64%，2019 年中期费用率的下降是净

利润率得以提升的主要原因，2019 年 Q2 煤炭板块合计实现收入 2522.75 亿元，

环比增长 10.63%；实现归母净利 258.85 亿元，环比增长 2.56%。 

 产量增幅收窄，煤价小幅回落，吨煤盈利下降：2019 年中期纳入统计的 23 家

煤炭上市公司合计实现煤炭产量 4.72 亿吨，同比增长 2.5%，增幅较 2018 年回

落 0.7 个百分点；实现煤炭销量 6.57 亿吨，同比增长 4.2%，增幅较 2018 年回

落 11 个百分点。销量增幅回落幅度较大的原因是市场环境恶化时率先削减贸易

煤所致。上市公司煤炭销售价格（简单平均）为 534 元/吨，同比下降 0.95%，

与 2018 年全年均价持平；吨煤成本续涨 4.45%，吨煤毛利和吨煤净利分别为

196 元和 75 元，同比分别下降 8.81%和 10.48%。 

 盈利质量出现受到下游拖累：受下游行业的盈利下滑影响，煤炭板块应收帐款

占收入比重在连续三年下降后出现回升势头，盈利的现金保障倍数也在向行业平

均水平回归。资产负债率则仍延续下降势头， 2019 年上半年上市公司加权平均

资产负债率为 49.72%。 

 公司延续分化走势，6 家公司获得基金增持：2019 年中期上市公司业绩延续分

化态势，归母净利同比增长和同比下降的企业各自占半。山煤国际、中煤能源、

兖州煤业、阳泉煤业、盘江股份、西山煤电、恒源煤电 7 家上市公司归母净利

半年同比和二季度环比皆增长，2 季度安源煤业、大有能源由盈转亏，平庄能源

则连续 6 个季度亏损。上半年基金减持煤炭公司 20 家，其获基金增持的公司有

6 家，分别为平煤股份、西山煤电、冀中能源、大同煤业、陕西黑猫和盘江股份。 

 上半年预计动力煤公司业绩微降，冶金煤公司个位数增长：以 8 月份的煤炭价

格估算 2019 年 3 季度的煤价，动力煤坑口价格同比、环比分别下跌 3.86%和

2.84%，焦煤产地价格同比上涨 2.10%、环比下降 0.52%，无烟煤同比、环比分

别下跌 12.85%和 8.27%。预计 2019 年三季度报动力煤公司业绩同比下降 5%

左右，焦煤类公司同比持平。 

 投资策略：从库存数据和未来供给与需求的边际变化趋势来看，煤炭行业仍处下

行周期的初期阶段，地产链条带来的需求下滑预期仍未兑现。但是，本轮周期供

应区域集中、头部企业集中度提升、尾部企业收敛，供给的有序性大幅改善，加

之环保和安全的常态化，行业周期底部有望高于以往周期；同时需求从沿海到内

地的转移、去产能带来的区域失衡带来利益的再分配和结构性机会，我们相对看
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好受益煤炭调入依存度增加的华中、西南、东北区域，受益的标的分别为陕西煤

业、淮北矿业、盘江股份、露天煤业，未来煤电联营的纵向整合所带来的动力煤

业绩和估值波幅收窄，中国神华等动力煤公司具有配置价值，省域范围的横向整

合建议重点关注山西和贵州。 

 风险提示：煤价跌幅超预期、环保政策变化、进口政策变化、重大安全事故。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

行业动态分析 

 

http://www.huajinsc.cn/3 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

内容目录 

一、 2019 年中期上市公司盈利延续增长，但盈利能力下滑 ................................................................ 4 

1、2019 年中期煤炭板块归母净利同比增长 6.4% ............................................................................... 4 

2、产量增幅放缓，价格基本持平 ........................................................................................................ 5 

3、成本仍在刚性上升 .......................................................................................................................... 6 

4、平均吨煤毛利 196 元，吨煤净利 75 元，同比降 9%-10% .............................................................. 6 

5、盈杠杆持续下降，盈利质量有下滑趋势， ...................................................................................... 7 

二、 上市公司延续分化 ....................................................................................................................... 7 

三、 2019 年上半年 6 家公司获基金增持 .......................................................................................... 10 

四、 预计 Q3 板块业绩同比、环比小幅下滑 ..................................................................................... 11 

五、 投资策略 ................................................................................................................................... 12 

六、 风险提示 ................................................................................................................................... 13 

 

图表目录 

图 1：2011-2019Q2 煤炭上市公司平均毛利率与净利率 .................................................................................... 5 

图 2：2014-19 年中煤炭上市公司煤炭产销量及增长率 ...................................................................................... 5 

图 3：2006-19 年中煤炭上市公司平均吨煤价格及变动 单位：元 ..................................................................... 5 

图 4：2006-19 年中煤炭上市公司煤炭吨煤成本 单位：元 ................................................................................ 6 

图 5：2007-19 年中煤炭上市公司人均现金支出 单位：万元/人/年 ................................................................... 6 

图 6：2006-19 年中期煤炭上市公司煤炭吨煤毛利 单位：元 ............................................................................. 6 

图 7：2006-2019 年中期煤炭上市公司平均吨煤净利 单位：元 ......................................................................... 6 

图 8：2007-19 年中煤炭上市公司应收账款占收入比重 ...................................................................................... 7 

图 9：2007-19 年中板块经营净现金与归母净利 单位：万元 ............................................................................. 7 

图 10：2011-2019H1 煤炭上市公司资产负债率 ................................................................................................. 7 

图 11：2016-19 年 Q3 煤炭产地价格 单位：元/吨 .......................................................................................... 11 

图 12：2016-19 年 Q3 煤炭产地价格同比变动 ................................................................................................ 11 

 

表 1：煤炭板块利润表（27 家煤炭公司合计）  单位：万元 ............................................................................. 4 

表 2：2019 年中期煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨 ..................................................... 8 

表 3：2019 中期煤炭上市公司吨煤价格及吨煤毛利及增长幅度排名  单位：元/吨 ........................................... 9 

表 4：煤炭上市公司归母净利及增长幅度排名  单位：万元 .............................................................................. 9 

表 5：煤炭板块基金持仓及变化 单位：万股 ................................................................................................... 10 

表 6：产地煤炭价格均价及涨幅 单位：元/吨 .................................................................................................. 11 

表 7：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 ................................................................................................................ 12 

 
 

  



 

行业动态分析 

 

http://www.huajinsc.cn/4 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

一、 2019 年中期上市公司盈利延续增长，但盈利能力下滑 

1、2019 年中期煤炭板块归母净利同比增长 6.4% 

2019 年中期 27 家煤炭上市公司合计收入 4803.01 亿元，同比增长 10.05%，实现合计归母

净利 511.23亿元，同比增长 6.40%；2019年 Q2合计实现收入 2522.75亿元，环比增长 10.63%；

实现归母净利 258.85 亿元，环比增长 2.56%。 

表 1：煤炭板块利润表（27 家煤炭公司合计）  单位：万元 

项目 2019H1 2018H1 YoY 2019Q2 2019Q1 QoQ 

营业收入 48030075  43642706  10.05% 25227477  22802598  10.63% 

营业成本 33741927  29526701  14.28% 17751845  15990082  11.02% 

毛利率 29.75% 32.34%  29.63% 29.88%  

营业费用 1551775  1339940  15.81% 824351  727424  13.32% 

营业费用率 3.23% 3.07%  3.27% 3.19%  

管理费用 2342569  2528043  -7.34% 1183613  1158956  2.13% 

管理费用率 4.88% 5.79%  4.69% 5.08%  

财务费用 1190321  1310876  -9.20% 611120  579200  5.51% 

财务费用率 2.48% 3.00%  2.42% 2.54%  

利润总额 8159934  7912440  3.13% 4251566  3908369  8.78% 

利润率 16.99% 18.13%  16.85% 17.14%  

所得税 1783242  1886835  -5.49% 969760  813481  19.21% 

有效税率 21.85% 23.85%  22.81% 20.81%  

归属股东利润 5112340  4804617  6.40% 2588512  2523828  2.56% 

净利润率 10.64% 11.01%  10.26% 11.07%  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从盈利能力来看，板块毛利率在 2017 年达到本轮周期的顶部后持续下滑，2017 年、2018

年和 2019 年中期板块毛利率水分别为 32.21%、31.07%和 29.75%，净利润率则分别为 9.92%、

9.21%和 10.64%，2019 年中期费用率的下降相对 2018 年回升是净利润率得以提升的主要原因，

2019 年中期期间费用率为 10.59%，同比 2018 年同期下降 1 个百分点，净利润率同比 2018 年

同期仍微幅下降。煤炭公司通常在 4 季度集中计提大修费用、奖金等，预计全年费用率将高于上

半年。 
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图 1：2011-2019Q2 煤炭上市公司平均毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

2、产量增幅放缓，价格基本持平 

2019 年中期煤炭上市公司产量延续了 2017 年增长态势，但增幅有所放缓。纳入统计的 23

家煤炭上市公司合计实现煤炭产量 4.72 亿吨，同比增长 2.5%，增幅较 2018 年回落 0.7 个百分

点；实现煤炭销量 6.57 亿吨，同比增长 4.2%，增幅较 2018 年回落 11 个百分点。上市公司商

品煤销量增幅回落幅度大于产量回落幅度，也从一个角度反映出市场的疲软。煤炭上市公司通常

利用自身销售渠道和外运便利收购地方煤矿进行销售，而在市场环境不佳的情况下，率先削减这

部分贸易煤。 

2019 年煤炭上市公司煤炭销售价格为 534 元/吨（简单平均），较上年同期回落 0.95%，与

2018 年均价持平。上市公司的煤价走势强于市场价格，体现上市公司的合同煤比重较高，价格

锁定能力较强。  

 

图 2：2014-19 年中煤炭上市公司煤炭产销量及增长率  图 3：2006-19 年中煤炭上市公司平均吨煤价格及变动 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告、华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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3、成本仍在刚性上升 

煤炭行业的成本通常滞后性的跟随价格波动。2019 中期在煤价价格已经滞涨的情况下，生

产成本仍然延续了上升态势，纳入统计的 23 家煤炭上市公司生产成本为 327 元/吨（简单平均），

同比上升 4.45%，高于价格变动幅度 5 个百分点。 

煤炭成本构成中，占比最高的部分为人工成本。近年随着行业景气的持续好转，上市公司都

大幅提升了工资和福利待遇，这一成本具有一定粘性。以 2018 年底的员工人数为基数测算，2019

年中期 27 家上市公司平均人工支出为 7.01 万元/人/半年，较同期上涨 11.91%，涨幅较 2018 年

降低 3 个百分点。 

图 4：2006-19 年中煤炭上市公司煤炭吨煤成本 单位：元  图 5：2007-19 年中煤炭上市公司人均现金支出 单位：万元/人/年 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

4、平均吨煤毛利 196 元，吨煤净利 75 元，同比降 9%-10% 

2019 年上半年纳入统计的 23 家煤炭板块平均实现吨煤毛利（简单平均）196 元，同比下降

8.81%。不考虑多元化公司其他业务对盈利的贡献，23 家煤炭上市公司平均吨煤净利为 74.70

元，同比上年同期下降 10.48%，但较 2018 年全年值高 23.44%。上市公司通常在 4 季度集中计

提大修费用及奖金等，因此全年数据仍有可能被摊薄。 

图 6：2006-19 年中期煤炭上市公司煤炭吨煤毛利 单位：元  图 7：2006-2019 年中期煤炭上市公司平均吨煤净利 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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5、盈杠杆持续下降，盈利质量有下滑趋势， 

2019 年以来，下游钢铁行业受到铁矿石成本上升、自身产量释放过快的影响，盈利能力下

滑，部分企业阶段性亏损。下游的经营恶化体现煤炭板块的应收帐款回收周期延长，应收帐款占

收入比重在连续三年下降后出现回升势头，盈利的现金保障倍数也在向行业平均水平回归。 

图 8：2007-19 年中煤炭上市公司应收账款占收入比重  图 9：2007-19 年中板块经营净现金与归母净利 单位：万元 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

资产负债率则仍延续下降势头， 2019 年上半年 27 家公司加权平均资产负债率为 49.72%，

但与 2019 年 Q1 创下的 2012 年以来最低值略有回升。上市公司负债普遍在合理水平，负债率

在 70%以上公司有永泰能源（72.92%）、山煤国际（76.14%）、新集能源（77.31%）、神火股份

（84.97%）、*ST 安煤（88.28%）。 

图 10：2011-2019H1 煤炭上市公司资产负债率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

二、 上市公司延续分化 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H2019

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1



 

行业动态分析 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2019 年中期煤炭上市公司合计产、销量增速放缓，但公司之间出现分化，部分公司因新产

能获得核准或投产，产量增速较高，而部分资源枯竭或地质条件较为复杂省份的煤炭上市产、销

量仍延续了负增长态势。 

产量和销量增幅在 10%以上的公司各有 7 家。产量增幅最大的 5 家公司分别为昊华能源、

山煤国际、中煤能源、大同煤业、兰花科创；销量增幅最大的前 5 家公司分别为中煤能源、大同

煤业、兰花科创、陕西煤业、山煤国际。中煤能源、山煤国际、大同煤业、兰花科创、盘江股份

等 5 家公司产销量增长均超过 10%，增长来自新项目投产或并表范围增加，如中煤能源的母杜

柴登、纳林河项目投产、兰花科创的永胜煤业等整合矿井投产、大同煤业塔山矿股权比例增加、

山煤国际的河曲旧县露天煤业纳入范围等。产量下降的公司多位于后备资源不足的省份。 

表 2：2019 年中期煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨 

公司 2017 2018 YoY 公司 2017 2018 YoY 

昊华能源 385  638  65.85% 中煤能源 7429  10315  38.85% 

山煤国际 1213  1961  61.66% 大同煤业 1066  1350  26.64% 

中煤能源 3681  5056  37.35% 兰花科创 341  416  21.80% 

大同煤业 1259  1629  29.38% 陕西煤业 6541  7730  18.18% 

兰花科创 376  463  23.33% 山煤国际 6194  6943  12.08% 

盘江股份 322  369  14.30% 盘江股份 357  399  11.52% 

西山煤电 1337  1482  10.85% 西山煤电 1218  1302  6.90% 

永泰能源 490  534  8.99% 神火股份 274  291  6.24% 

阳泉煤业 1885  2017  7.00% 恒源煤电 450  477  6.03% 

冀中能源 1390  1448  4.11% 冀中能源 1461  1536  5.10% 

潞安环能 1991  2054  3.18% 永泰能源 485  509  4.95% 

陕西煤业 5217  5370  2.93% 国投新集 775  800  3.23% 

国投新集 786  807  2.58% 潞安环能 1638  1672  2.10% 

恒源煤电 462  467  1.16% 昊华能源 639  638  -0.18% 

神火股份 280  277  -1.12% 兖州煤业 5550  5529  -0.39% 

安源煤业 102  100  -1.59% 露天煤业 2511  2463  -1.93% 

中国神华 14800  14540  -1.76% 中国神华 22530  21710  -3.64% 

露天煤业 2503  2452  -2.03% 平庄能源 264  250  -5.09% 

兖州煤业 4850  4699  -3.12% 阳泉煤业 3617  3432  -5.11% 

开滦股份 407  387  -4.74% 郑州煤电 419  381  -8.99% 

上海能源 396  377  -4.93% 安源煤业 109  99  -9.29% 

郑州煤电 403  381  -5.57% 靖远煤电 490  433  -11.56% 

靖远煤电 495  443  -10.44% 上海能源 282  247  -12.40% 

大有能源 788  682  -13.46% 大有能源 806  641  -20.53% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

煤炭板块平均销售均价同比微跌 0.95%，上市公司的销售价格涨幅波动区间为-16%-20%，

同样存在较大差异，销售价格出现分化的原因有三种情况：不同产地贡献产量变化导致产品结构

的变化、区域市场差异、煤种价格变化的时间差异（如无烟煤的滞后上涨）。神火股份、安源煤

业、陕西煤业、靖远煤电、兖州煤业价格涨幅居前，14 家公司煤炭销售均价同比下降，煤价下

跌的公司数量较 2018 底翻番。 
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吨煤毛利提升幅度前 5 家公司分别为山煤国际、阳泉煤业、上海能源、中煤能源和盘江股份，

提升幅度分别为 16.02%、13.33%、12.29%、7.24%和 6.72%。吨煤毛利同比下降占比过半。 

表 3：2019 中期煤炭上市公司吨煤价格及吨煤毛利及增长幅度排名  单位：元/吨 

吨煤价格 2019H1 2018H1 YoY 吨煤毛利 2019H1 2018H1 YoY 

神火股份 664  796  19.79% 山煤国际 51  65  27.45% 

安源煤业 660  787  19.28% 阳泉煤业 72  82  13.89% 

陕西煤业 385  412  7.12% 上海能源 346  383  10.52% 

靖远煤电 351  369  4.98% 中煤能源 148  159  7.78% 

兖州煤业 558  584  4.79% 盘江股份 269  286  6.10% 

上海能源 866  886  2.38% 神火股份 252  264  4.95% 

露天煤业 140  141  1.07% 露天煤业 69  71  3.41% 

盘江股份 792  795  0.40% 恒源煤电 234  236  0.80% 

潞安环能 577  579  0.35% 潞安环能 255  256  0.30% 

冀中能源 622  617  -0.85% 靖远煤电 122  122  0.20% 

恒源煤电 653  646  -1.08% 西山煤电 408  393  -3.47% 

西山煤电 689  679  -1.38% 中国神华 128  123  -3.87% 

中国神华 444  431  -2.80% 兖州煤业 264  246  -6.73% 

国投新集 488  473  -3.17% 安源煤业 221  204  -8.00% 

阳泉煤业 439  419  -4.37% 昊华能源 252  228  -9.71% 

中煤能源 502  470  -6.44% 陕西煤业 203  179  -12.08% 

昊华能源 408  382  -6.55% 兰花科创 398  337  -15.11% 

大有能源 403  372  -7.80% 冀中能源 179  147  -17.94% 

郑州煤电 461  420  -8.78% 大同煤业 281  226  -19.47% 

兰花科创 635  576  -9.28% 国投新集 232  183  -21.19% 

大同煤业 468  397  -15.17% 大有能源 154  116  -24.96% 

山煤国际 369  312  -15.45% 永泰能源 434  323  -25.55% 

永泰能源 657  553  -15.75% 郑州煤电 196  133  -32.33% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2019 年中期上市公司盈利延续分化态势，归母净利同比增长和同比下降的企业各自占半。

2019 年中归母净利增长幅度前 5 名的公司分别为新集能源、开滦股份、中煤能源、兰花科创和

大有能源。山煤国际、中煤能源、兖州煤业、阳泉煤业、盘江股份、西山煤电、恒源煤电 7 家上

市公司归母净利同比环比皆增长，2 季度安源煤业、大有能源由盈转亏，平庄能源则连续 6 个季

度亏损 

表 4：煤炭上市公司归母净利及增长幅度排名  单位：万元 

公司 2019H1 2018H1 YoY 公司 2019Q2 2019Q1 QoQ 

平煤股份 59541  31008  92.02% 神火股份 21914  5484  299.60% 

山煤国际 50613  28140  79.86% 永泰能源 5865  3235  81.27% 

中煤能源 378773  275616  37.43% 兰花科创 33498  20992  59.57% 

开滦股份 72257  58228  24.09% 中煤能源 224666  154107  45.79% 

兖州煤业 536085  434128  23.49% 兖州煤业 305246  230840  32.23% 

阳泉煤业 106332  88569  20.06% 山煤国际 28559  22054  29.50% 

盘江股份 62150  52756  17.81% 西山煤电 67402  59447  13.38% 

露天煤业 137477  117692  16.81% 淮北矿业 101624  90943  11.74% 
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公司 2019H1 2018H1 YoY 公司 2019Q2 2019Q1 QoQ 

西山煤电 126849  111543  13.72% 陕西煤业 309653  277454  11.61% 

恒源煤电 49408  45266  9.15% 盘江股份 32596  29554  10.29% 

潞安环能 150267  139132  8.00% 恒源煤电 25753  23655  8.87% 

中国神华 2424300  2297700  5.51% 昊华能源 22781  21864  4.19% 

陕西煤业 587107  594416  -1.23% 阳泉煤业 53412  52921  0.93% 

新集能源 73865  76453  -3.39% 上海能源 23867  24293  -1.75% 

大同煤业 45494  47504  -4.23% 开滦股份 35412  36844  -3.89% 

兰花科创 54490  62885  -13.35% 冀中能源 22312  23425  -4.75% 

神火股份 27398  32886  -16.69% 大同煤业 21888  23606  -7.27% 

靖远煤电 27634  34020  -18.77% 中国神华 1165600  1258700  -7.40% 

上海能源 48159  60302  -20.14% 平煤股份 27191  32350  -15.95% 

冀中能源 45737  60516  -24.42% 靖远煤电 12588  15046  -16.33% 

昊华能源 44645  63797  -30.02% 新集能源 33112  40753  -18.75% 

永泰能源 9100  33658  -72.96% 潞安环能 63247  87020  -27.32% 

郑州煤电 1054  10275  -89.74% 露天煤业 57645  79831  -27.79% 

    郑州煤电 407  647  -37.07% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

三、 2019 年上半年 6 家公司获基金增持 

上半年基金减持的煤焦类公司 20 家，其中减持幅度最大的开滦股份、平庄能源、陕西煤业、

兰花科创、永泰能源。上半年获基金增持的有 6 家煤焦类上市公司分别为平煤股份、西山煤电、

冀中能源、大同煤业、陕西黑猫、盘江股份。 

表 5：煤炭板块基金持仓及变化 单位：万股 

代码 简称 
持有基金数 持股总量(万股) 半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值(万

元) 

600157.SH 永泰能源 14 2,111.98 -7,034.75 0.17 3,548.13 

601225.SH 陕西煤业 287 20,433.17 -6,506.70 2.04 188,802.48 

601898.SH 中煤能源 126 4,856.35 -5,241.33 0.53 23,310.48 

600997.SH 开滦股份 40 2,364.49 -1,360.28 1.92 14,470.66 

601918.SH 新集能源 20 1,000.36 -1,135.98 0.39 3,081.11 

000780.SZ 平庄能源 1 0.96 -720.91 0.00 3.51 

600123.SH 兰花科创 36 999.72 -707.78 0.88 7,317.92 

000552.SZ 靖远煤电 48 2,944.67 -559.21 1.29 7,980.07 

603113.SH 金能科技 20 316.46 -419.78 0.95 3,487.40 

601011.SH 宝泰隆 14 530.78 -413.68 0.33 3,232.45 

601101.SH 昊华能源 16 455.49 -371.82 0.38 2,828.62 

600758.SH 红阳能源 13 411.07 -369.61 0.52 2,133.47 

600740.SH 山西焦化 24 391.66 -346.51 0.60 3,325.15 

600792.SH 云煤能源 6 435.62 -343.21 0.44 1,629.21 

600121.SH 郑州煤电 7 532.42 -217.31 0.52 1,687.77 

600403.SH 大有能源 5 414.87 -163.89 0.17 1,630.43 

600508.SH 上海能源 17 259.65 -150.87 0.36 2,516.01 
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代码 简称 
持有基金数 持股总量(万股) 半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值(万

元) 

600714.SH 金瑞矿业 9 262.67 -84.55 0.91 1,767.74 

002753.SZ 永东股份 7 20.78 -28.10 0.10 179.55 

000723.SZ 美锦能源 70 4,631.70 -19.08 4.28 48,401.31 

600395.SH 盘江股份 24 1,351.62 20.14 0.82 7,988.07 

601015.SH 陕西黑猫 11 488.30 71.00 0.33 1,923.91 

601001.SH 大同煤业 70 3,322.25 219.57 1.98 15,182.67 

000937.SZ 冀中能源 70 3,536.31 339.09 1.22 13,650.15 

000983.SZ 西山煤电 132 6,243.01 637.56 1.98 37,832.67 

601666.SH 平煤股份 60 3,095.64 862.43 1.31 12,939.79 

资料来源：wind，华金证券研究所 

四、 预计 Q3 板块业绩同比、环比小幅下滑 

我们以 8 月份的煤炭价格估算 2019 年 3 季度的煤价，则动力煤坑口价格同比、环比分别下

跌 3.86%和 2.84%，焦煤产地价格同比上涨 2.10%、环比下降 0.52%，无烟煤同比、环比分别

下跌 12.85%和 8.27%。 

按照目前价格维持平稳直至 9 月的假设测算，2019 年前三季度累计，动力煤均价同比下降

2.89%，焦煤价格同比上涨 2.05%，喷吹煤同比下降 2.38%，无烟煤同比下降 6.38%。预计 2019

年三季度报动力煤公司业绩同比下降 5%左右，焦煤类公司预计业绩同比持平。 

图 11：2016-19 年 Q3 煤炭产地价格 单位：元/吨  图 12：2016-19 年 Q3 煤炭产地价格同比变动 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

表 6：产地煤炭价格均价及涨幅 单位：元/吨 

 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q3 同比 Q3 环比 2018前 3Q 2019前 3Q 同比 

动力煤 529 550 533 524 509 -3.86% -2.84% 537 522 -2.89% 

焦煤 1391 1424 1423 1427 1420 2.10% -0.52% 1395 1423 2.05% 

喷吹煤 1055 1069 1058 1037 1006 -4.61% -2.97% 1059 1034 -2.38% 

无烟煤 1068 1074 1044 1015 931 -12.85% -8.27% 1065 997 -6.38% 

资料来源：煤炭资源网，华金证券研究所 
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五、 投资策略 

2 季度以来，行业景气见顶下滑的预期逐渐为市场接受和认同，近 3 个月和近 1 个月，煤炭

行业指数小幅跑输沪深 300 指数，相对收益率分别为-6.56%和-3.73%，近三个月和近一个月行

业指数市场表现仅次于黑色金属和房地产，反映了市场对地产产业链的担忧，短期内这一担忧仍

难解除。 

无论是从煤价已经形成的趋势，短期价格的先行指标——库存数据，还是从未来供给与需求

的边际变化趋势来看，煤炭行业仍处下行周期的初期阶段，地产链条带来的需求下滑仍未兑现，

判断需求下滑幅度和行业底部仍为时尚早。 

但是，本轮周期供应出现根本变化，体现在区域集中、头部企业集中度提升、尾部企业大幅

度收敛，供给的有序性大幅改善，加之环保和安全的常态化，行业周期底部有望高于以往周期，

同时需求从沿海到内地的转移、去产能带来的区域失衡带来利益的再分配和结构性机会，我们相

对看好受益煤炭调入依存度增加的华中、西南、东北区域，受益的标的分别为陕西煤业、淮北矿

业、盘江股份、露天煤业，未来煤电联营的纵向整合所带来的动力煤业绩和估值波幅收窄，中国

神华等动力煤公司具有配置价值，省域范围的横向整合建议重点关注山西和贵州。 

从个股近一年的表现看，我们相对看好的动力煤公司国神华、露天煤业、陕西煤业，冶金煤

公司盘江股份、淮北矿业和潞安环能，涨幅均排在年涨幅榜前 10 位。 

表 7：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

美锦能源 174.76% 山煤国际 32.63% 恒源煤电 5.69% 

山煤国际 93.59% 中国神华 6.16% 神火股份 5.47% 

陕西煤业 23.16% 陕西煤业 5.67% 中煤能源 4.10% 

恒源煤电 15.42% 中煤能源 2.78% 露天煤业 -0.83% 

安源煤业 5.91% 恒源煤电 0.52% ST安泰 -1.29% 

中国神华 5.59% 西山煤电 0.09% 新集能源 -1.33% 

淮北矿业 -0.81% 潞安环能 -0.65% 安源煤业 -1.69% 

露天煤业 -2.00% 露天煤业 -2.45% 中国神华 -1.94% 

中煤能源 -2.14% 神火股份 -2.74% 阳泉煤业 -3.14% 

盘江股份 -2.18% 阳泉煤业 -3.68% 西山煤电 -3.61% 

潞安环能 -4.13% 盘江股份 -3.71% 山煤国际 -3.74% 

阳泉煤业 -4.18% 新集能源 -5.12% 靖远煤电 -3.85% 

平煤股份 -4.22% 兖州煤业 -5.47% 盘江股份 -3.92% 

兰花科创 -4.54% 平煤股份 -5.85% 郑州煤电 -3.98% 

开滦股份 -4.62% 开滦股份 -6.45% 永泰能源 -4.29% 

西山煤电 -6.30% 靖远煤电 -7.11% 冀中能源 -4.32% 

永泰能源 -6.59% 大同煤业 -7.39% 蓝焰控股 -4.60% 

大同煤业 -8.97% 兰花科创 -7.43% 平庄能源 -4.98% 

平庄能源 -9.34% 上海能源 -7.51% 上海能源 -5.01% 

兖州煤业 -9.86% 昊华能源 -8.03% 大同煤业 -5.12% 

冀中能源 -11.86% 平庄能源 -8.31% 陕西煤业 -5.32% 

昊华能源 -13.24% 冀中能源 -8.76% 兖州煤业 -6.63% 
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公司 年涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

大有能源 -15.85% 郑州煤电 -9.37% 昊华能源 -6.79% 

蓝焰控股 -16.10% 淮北矿业 -10.10% 平煤股份 -7.66% 

神火股份 -16.33% 山西焦化 -10.42% 美锦能源 -7.78% 

靖远煤电 -16.40% ST安泰 -10.89% 兰花科创 -8.77% 

上海能源 -16.59% 大有能源 -11.87% 大有能源 -8.92% 

郑州煤电 -17.52% 永泰能源 -14.75% 山西焦化 -9.15% 

山西焦化 -17.94% 安源煤业 -19.93% 潞安环能 -9.41% 

新集能源 -22.26% 蓝焰控股 -22.02% 淮北矿业 -9.52% 

ST安泰 -28.44% 美锦能源 -26.24% 开滦股份 -11.51% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 9 月 2 日 

六、 风险提示 

煤价跌幅超预期、环保政策变化、进口政策变化、重大安全事故。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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