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◼ 业绩分析：收入和净利润均小幅增长。2019年上半年，煤炭板块上市公司

实现营业收入4856.97亿元，同比增长8.43%；归属母公司的净利润518.48

亿元，同比增长5.54%；行业毛利率（整体法）为29.85%，相对2018年的

31.82%下降1.97个百分点；净资产收益率（整体法）为6.41%。煤炭板块

业绩在2018年高基数的基础上仍然能保持小幅增长主要原因是上市公司

煤炭产销量出现增长。2019年上半年，我国煤炭产量17.58亿吨，同比增

长2.6%。随着先进产能的不断释放，上市公司煤炭产量出现不同程度的增

长，比如：中国神华上半年自产煤销量1.87亿吨，同比增长8.68%。 

2019年第二季度：盈利创近七年单季度新高。2019年第二季度，煤炭板块

上市公司实现营业收入2552亿元，同比增长8.68%，环比增长10.69%；归

属母公司的净利润为262.69亿元，同比增长7.00%，环比增长2.70%，盈利

创近七年单季度新高。煤炭板块毛利率（整体法）为29.71%，净资产收益

率（整体法）为3.25%。 

◼ 2019年上半年期间费用率和资产负债率下降。2019年上半年，期间费用率

均值为14.43%、中值13.43%，较2018年同期的均值14.64%、中值13.73%

均有所下降；资产负债率均值54.93%、51.43%，较2018年同期的均值

55.02%、中值57.25%，均有所下降。资产负债率的不断下降，有效改善

了煤炭上市公司的资产质量，为可持续发展打下一定基础。 

◼ 煤炭板块股息率连续三年在4%以上。根据证监会统计指标，2017-2019年

煤炭板块年度股息率分别为6.69%、4.42%、4.15%，连续三年都位居申万

行业股息率排名前两名。兖州煤业中报拟每10股派发现金股利人民币

10.00元(含税)，共计派发49.12亿元（含税）。 

◼ 估值具有优势，给予行业“中性”投资评级。目前煤炭上市公司市盈率

（TTM）整体法9.56倍、中值9.57倍；市净率整体法1.05倍、中值0.94

倍，估值优势非常明显。另外，煤炭板块继续保持较高的分红，股息率

较高。个股建议重点关注兖州煤业（600188）、潞安环能（601699）、陕

西煤业（601225）、中国神华（601088）和阳泉煤业（600348）。 

◼ 风险提示：煤价下跌，需求低于预期，煤炭行业政策风险。 
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1. 业绩分析：收入和净利润均小幅增长 

2019年中报分析：盈利小幅增长 

2019年上半年，煤炭板块上市公司实现营业收入4856.97亿元，同比增长8.43%；归

属母公司的净利润518.48亿元，同比增长5.54%；行业毛利率（整体法）为29.85%，相

对2018年的31.82%下降1.97个百分点；净资产收益率（整体法）为6.41%。 

煤炭板块业绩在2018年高基数的基础上仍然能保持小幅增长主要原因是上市公司

煤炭产销量出现增长。2019年上半年，我国煤炭产量17.58亿吨，同比增长2.6%。随着

先进产能的不断释放，上市公司煤炭产量出现不同程度的增长，比如：中国神华上半年

自产煤销量1.87亿吨，同比增长8.68%。 

动力煤煤炭价出现不同程度下降，炼焦煤价格上涨。动力煤：以秦皇岛山西优混动

力煤(Q5500)综合平均价为例，2019年上半年平均价格为605.28元/吨，相对2018年同期

平均价格663.46元/吨下降8.77%。动力煤生产地大同南郊弱粘煤坑口价（含税）为例2019

年上半年平均价格为426.73元/吨，相对2018年同期平均价格455.21元/吨下跌6.26%。

炼焦煤：以山西临汾主焦精煤车板价（含税）为例，2019年上半年平均价格为1656元/

吨，相对2018年同期平均价格1632元/吨上涨1.51%。 

图1：秦皇岛煤炭平均价走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

 

图2：山西临汾主焦精煤车板价（含税）（元/吨） 

 

数据来源：Wind

秦皇岛港:平仓价:大同优混(Q5800K) 秦皇岛港:平仓价:山西优混(Q5500K) 秦皇岛港:平仓价:山西大混(Q5000K)
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资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

 

图3：煤炭板块营业收入变化（亿元） 
 

图4：煤炭板块净利润变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图5：煤炭板块毛利率变化 
 

图6：煤炭板块净资产收益率变化 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

2019 年上半年期间费用率和资产负债率下降 

2019年上半年，煤炭上市公司业绩开始分化，收入同比增速中值为3.70%、归属于

母公司股东的净利润同比增速中值-1.23%。一半左右的上市公司业绩出现了下降。 

销售毛利率均值为30.79%、中值为31.07%；期间费用率均值为14.43%、中值13.43%，

较2018年同期的均值14.64%、中值13.73%均有所下降；资产负债率均值54.93%、51.43%，

较2018年同期的均值55.02%、中值57.25%，均有所下降。资产负债率的不断下降，有效

改善了煤炭上市公司的资产质量，为可持续发展打下一定基础。 

表 1：煤炭板块各上市公司2019年上半年业绩表现（%） 

证券简称 营业收入同

比增长 

归属母公司的净

利润同比增长 

销售毛利率 净资产收益

率 

期间费用率 资产负债率 

平煤股份 25.31 91.87 19.34 4.28 9.15 69.88 

山煤国际 -3.92 53.00 20.26 6.89 8.08 76.14 

中煤能源 21.29 39.80 31.69 3.94 17.71 57.42 

开滦股份 8.51 24.09 15.51 6.62 5.20 46.91 

兖州煤业 38.88 23.49 13.88 7.78 5.91 58.02 
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阳泉煤业 -7.68 20.06 20.36 4.83 6.30 49.09 

盘江股份 11.27 17.81 36.95 8.28 11.65 49.47 

西山煤电 10.99 13.72 32.88 6.25 17.54 62.33 

露天煤业 7.41 11.75 27.68 9.13 4.47 48.70 

恒源煤电 5.42 9.15 38.79 6.23 15.38 45.88 

潞安环能 3.70 8.00 40.59 5.96 13.43 62.70 

中国神华 -8.65 5.51 42.48 6.77 8.67 28.69 

蓝焰控股 -1.71 1.32 41.40 7.89 13.66 48.01 

陕西煤业 24.17 -1.23 43.94 10.94 11.27 42.21 

新集能源 0.88 -3.39 41.07 12.18 16.27 77.31 

大同煤业 7.38 -4.23 54.81 7.35 28.17 59.06 

兰花科创 1.11 -13.35 38.74 5.25 18.99 56.39 

神火股份 -0.67 -16.69 15.90 -3.95 14.71 84.97 

靖远煤电 -7.41 -18.77 27.15 3.68 6.89 22.46 

上海能源 7.44 -20.14 31.07 4.88 12.55 40.36 

冀中能源 5.76 -24.42 21.49 2.05 11.64 51.43 

昊华能源 -10.03 -30.04 55.38 5.15 27.86 36.35 

永泰能源 -9.23 -72.96 31.23 0.16 25.94 72.92 

大有能源 -23.14 -75.26 27.00 1.10 19.18 51.35 

安源煤业 22.18 -79.20 10.44 2.13 8.49 88.28 

郑州煤电 -17.04 -89.74 27.74 0.11 16.65 67.29 

平庄能源 -13.12 -707.40 23.51 -5.05 33.93 29.39 

平均 3.67 -31.01 30.79 4.85 14.43 54.93 

中值 3.70 -1.23 31.07 5.25 13.43 51.43 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

2019 年第二季度：盈利创近七年单季度新高 

2019年第二季度，煤炭板块上市公司实现营业收入2552亿元，同比增长8.68%，环

比增长10.69%；归属母公司的净利润为262.69亿元，同比增长7.00%，环比增长2.70%，

盈利创近七年单季度新高。煤炭板块毛利率（整体法）为29.71%，净资产收益率（整体

法）为3.25%。 

图7：板块单季度营业收入变化（亿元） 
 

图8：板块单季度净利润变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

营业收入 同比增长

5%

8%
9%

-16%

4%

7%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

50

100

150

200

250

300

18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

归属母公司的净利润 同比增长



                                                               煤炭行业 2019 年中报综述 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图9：板块单季度毛利率变化 
 

图10：板块单季度净资产收益率变化 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

2019 年第二季度，煤炭公司除了平庄能源、安源煤业、大有能源外单季度均实现了

盈利，一半的公司净利润出现增长。大同煤业、昊华能源综合毛利率超过 50%。 

表 2：煤炭板块各上市公司2019年第二季度业绩表现（%） 

证券简称 营业收入同

比增长 

营业收入环

比增长 

归属母公司的净

利润同比增长 

归属母公司的净

利润环比增长 

销售毛利率 净利润

（亿元） 

永泰能源 -26.28 -15.91 133.71 81.27 34.65 0.59 

中煤能源 29.22 6.52 70.51 45.79 33.32 22.47 

兖州煤业 31.29 19.67 44.41 32.23 12.45 30.52 

平庄能源 -1.65 34.07 43.57 93.88 29.37 -0.11 

阳泉煤业 -15.21 -8.05 38.81 0.93 22.58 5.34 

盘江股份 11.94 -0.12 29.06 10.29 36.85 3.26 

露天煤业 8.81 200.42 20.04 -27.79 18.48 5.76 

山煤国际 12.59 41.49 14.96 29.50 21.26 2.86 

西山煤电 5.86 -1.03 11.96 13.38 36.83 6.74 

平煤股份 26.33 14.04 10.55 -15.95 18.44 2.72 

开滦股份 0.07 -9.38 8.05 -3.89 15.45 3.54 

恒源煤电 4.96 4.38 3.55 8.87 40.85 2.58 

中国神华 -7.84 4.11 2.75 -7.40 42.94 116.56 

陕西煤业 33.14 26.21 -0.20 11.61 43.67 30.97 

蓝焰控股 -11.85 42.40 -5.43 65.38 44.87 2.08 

潞安环能 -1.29 0.44 -6.70 -27.32 39.82 6.32 

上海能源 8.59 -2.73 -9.07 -1.75 32.18 2.39 

神火股份 2.18 0.06 -15.74 299.60 16.73 2.19 

靖远煤电 -23.51 -39.48 -18.21 -16.33 32.14 1.26 

新集能源 0.71 1.30 -19.06 -18.75 41.86 3.31 

兰花科创 -6.11 18.27 -22.77 59.57 37.13 3.35 

冀中能源 6.10 2.00 -29.81 -4.75 21.84 2.23 

大同煤业 20.44 16.14 -37.50 -7.27 57.37 2.19 

昊华能源 -15.08 -4.01 -38.32 4.19 54.31 2.28 

郑州煤电 -22.54 -2.52 -93.36 -37.07 32.23 0.04 

安源煤业 -3.15 -32.29 -117.55 -138.85 11.87 -0.07 
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大有能源 -22.58 -10.51 -127.20 -127.88 19.84 -0.43 

平均 1.67 11.31 -4.04 11.91 31.46 9.66 

中值 0.71 1.30 -0.20 0.93 32.23 2.72 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

 

2019 年第二季度经营活动现金流净额/营业收入同环比下降 

 2019年第二季度，煤炭板块经营活动产生的现金流净额/营业收入（整体法）为

17.13%，同比下降了3.19个百分点，环比下降6.75个百分点；应收账款653.11亿元，同

比下降0.45%，较一季度环比增长4.28%，较年初环比增长23.22%；存货479.45亿元，同

比下降6.97%，较一季度环比增长4.81%，较年初增长9.92%。随着先进产能的释放，国

内煤炭产量有所增长，存货出现增长。 

图11：煤炭板块单季度经营活动产生的现金流净额/营业收入（整体法） 

 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

 

2. 市场表现：2019 年来煤炭板块跑输大盘 

2019年来，截至到9月3日，上证指数上涨17.49%、沪深300上涨28.00%。煤炭板块

上涨12.57%、最高涨幅为44.18%，跑输大盘，震幅远大于大盘。在申万一级行业分类中，

煤炭板块市场表现排在第18位。 

表 3：2019年来A股各板块表现（截至9月4日） 

申万行业分类 年初至今涨跌 年初至今最大涨跌幅 

食品饮料(申万) 70.43% 72.10% 

农林牧渔(申万) 54.93% 71.07% 

电子(申万) 50.27% 50.27% 

国防军工(申万) 44.46% 51.70% 

计算机(申万) 42.22% 61.88% 

家用电器(申万) 40.71% 57.40% 
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非银金融(申万) 39.59% 52.96% 

医药生物(申万) 30.57% 40.77% 

休闲服务(申万) 28.24% 31.38% 

建筑材料(申万) 25.77% 49.46% 

有色金属(申万) 18.43% 37.54% 

电气设备(申万) 18.18% 40.73% 

机械设备(申万) 17.80% 39.81% 

通信(申万) 17.47% 49.93% 

综合(申万) 17.47% 42.32% 

交通运输(申万) 16.79% 38.35% 

化工(申万) 14.68% 48.83% 

煤炭开采Ⅱ(申万) 12.57% 44.18% 

银行(申万) 11.88% 26.65% 

轻工制造(申万) 11.62% 41.60% 

商业贸易(申万) 11.21% 36.47% 

传媒(申万) 9.77% 39.75% 

房地产(申万) 9.60% 42.12% 

汽车(申万) 7.62% 38.03% 

公用事业(申万) 7.04% 23.93% 

纺织服装(申万) 6.31% 32.02% 

建筑装饰(申万) -1.48% 26.39% 

钢铁(申万) -4.33% 33.09% 

上证综指 17.49% 31.86% 

沪深 300 28.00% 37.05% 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

 

2019 年来，截至 9 月 3 日，煤炭板块中除了蓝焰控股、昊华能源、上海能源、冀中

能源、大有能源之外其他股票股价均出现上涨，其中山煤国际、恒源煤电、兖州煤业、

陕西煤业涨幅超过 20%。 

表 4：2019年煤炭板块各公司股价表现（截至9月4日） 

证券代码 证券简称 年初至今涨跌 年初至今最大涨跌幅 

600546.SH 山煤国际 104.82% 133.73% 

600971.SH 恒源煤电 30.23% 61.28% 

600188.SH 兖州煤业 29.53% 45.22% 

601225.SH 陕西煤业 28.59% 35.62% 

002128.SZ 露天煤业 18.58% 43.72% 

601699.SH 潞安环能 17.81% 34.68% 

600157.SH 永泰能源 15.67% 108.96% 

000983.SZ 西山煤电 14.40% 38.07% 

601088.SH 中国神华 12.72% 20.71% 

600395.SH 盘江股份 12.48% 28.94% 

600348.SH 阳泉煤业 12.44% 34.72% 

601666.SH 平煤股份 12.22% 36.93% 

601898.SH 中煤能源 12.22% 18.49% 
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000933.SZ 神火股份 11.30% 53.33% 

000780.SZ 平庄能源 9.69% 52.33% 

600397.SH 安源煤业 9.63% 82.57% 

600123.SH 兰花科创 7.71% 40.18% 

600997.SH 开滦股份 5.69% 29.81% 

600121.SH 郑州煤电 3.35% 46.21% 

000552.SZ 靖远煤电 3.26% 38.67% 

601001.SH 大同煤业 1.87% 40.75% 

601918.SH 新集能源 1.00% 26.91% 

600403.SH 大有能源 -1.24% 45.78% 

000937.SZ 冀中能源 -1.50% 30.24% 

600508.SH 上海能源 -2.15% 18.65% 

601101.SH 昊华能源 -2.82% 32.78% 

000968.SZ 蓝焰控股 -3.29% 40.85% 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

3 煤炭板块股息率连续三年在 4%以上 

根据证监会统计指标，2017-2019年煤炭板块年度股息率分别为6.69%、4.42%、4.15%，

位居申万行业排名前两名。 

表 5：煤炭板块股息率连续三年在4%以上 

股息率（%） 2017 年 2018 年 2019 年 

SW钢铁 1.67 4.84 6.03 

煤炭 6.69 4.42 4.15 

SW银行 3.37 4.02 4.14 

SW房地产 2.09 3.42 3.39 

SW建筑材料 1.01 2.57 2.88 

SW汽车 2.41 3.97 2.85 

SW纺织服装 2.12 3.45 2.79 

SW家用电器 2.03 2.88 2.58 

SW化工 1.69 3.84 2.45 

SW公用事业 2.18 2.52 2.34 

SW交通运输 1.36 2.15 2.07 

SW建筑装饰 1.29 1.96 2.04 

SW商业贸易 1.06 1.87 1.96 

SW轻工制造 1.08 1.86 1.60 

SW食品饮料 1.29 2.21 1.53 

SW机械设备 0.87 1.43 1.43 

SW传媒 0.83 1.28 1.35 

SW非银金融 1.36 2.26 1.27 

SW有色金属 0.53 1.60 1.14 

SW电气设备 0.87 1.56 1.11 

SW农林牧渔 1.94 1.62 1.04 

SW医药生物 0.81 1.28 0.97 

SW综合 0.46 0.82 0.95 
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SW电子 0.67 1.33 0.89 

SW休闲服务 0.87 1.09 0.87 

SW通信 0.50 0.66 0.69 

SW计算机 0.50 0.65 0.48 

SW国防军工 0.39 0.49 0.39 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

2019年8月，兖州煤业中报拟每10股派发现金股利人民币10.00元(含税)，共计派发

49.12亿元（含税）。 

4 估值具有优势，给予行业“中性”投资评级 

目前煤炭上市公司市盈率（TTM）整体法9.56倍、中值9.57倍；市净率整体法1.05

倍、中值0.94倍，估值优势非常明显。另外，煤炭板块继续保持较高的分红，股息率较

高。个股建议重点关注兖州煤业（600188）、潞安环能（601699）、陕西煤业（601225）、

中国神华（601088）和阳泉煤业（600348）。 

风险提示：煤价下跌，需求低于预期，煤炭行业政策风险。 
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