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煤炭行业年中回顾：需求疲弱下煤价

坚挺、资产负债表持续改善 
■上半年供给稳定增长，需求略显弱势：上半年全国原煤产量实现 17.6

亿吨，同比增长 2.6%，进口量 1.5 亿吨，同比增长 5.8%。综合测算上

半年总供给量为 19.1 亿吨，同比增长 3.79%。需求端火电发电量仅增

长 0.2%。粗钢与水泥表现不俗，上半年分别同比增长 9.9%与 6.8%。 

■预计下半年价格有望震荡回升：动力煤方面，进入下半年预计水电

在去年高基数的背景下对火电的挤压减弱，且日耗回升情况也相对良

好，在严安监的背景下超产产能被压制，产量也难有太大增幅。炼焦

煤方面，秋冬季为焦化行业环保限产高发季节，焦价受益于供给收缩

而走高，行业利润空间增加，对焦煤价格形成利好。 

■上半年归母净利润增长 5.59%：其中，焦煤板块涨幅最强劲，同比增

14.04%，动力煤子板块合计同比增 6.98%，无烟煤子板块合计同比下

降 4.54%；焦炭子板块合计同比下降 22.29%。港口动力煤价格略降基

础上，上市公司利润依旧实现了同比正增长，其中主要贡献来自于费

用率的降低，增值税税率降低以及资产负债表的修复带来的良好结果

正逐渐显现： 

■期间费用率同比下降 1.16 个百分点：2019 年上半年行业期间费用较

去年同期减少 0.88%，期间费用率同比下降 1.16 个百分点。其中财务

费下降最明显，同比 9.02%，管理费用较去年同期减少 5.89%，销售费

用去年同期上涨 14.15%。  

■现金流方面，经营性现金流维持高增速，筹资性现金净流出规模扩

大：板块上半年实现经营性净现金流 836.49 亿元，同比 11.38%；投资

性现金流净流出量实际为 136.18 亿元，同比下降 39.69%；筹资性现金

流实现-358.80 亿元，净流出量较去年同期增加 93.58%。经营性净现金

流增速不减，筹资性现金流净流出规模扩大，将在未来导致资产结构

的持续改善以及财务费用的持续下降。投资性现金流净流出规模减弱，

行业对产能的投资仍持续下行，因此也无需担心产能的无序扩张引发

行业景气下滑。 

■资本结构方面，资产负债率继续降低 1.96 个百分点：截至 2019 年上

半年，煤炭板块行业资产负债率为 47.24%，同比降低 1.96 个百分点，

资产负债率整体呈现稳中有降的格局。 

■投资建议：动力煤方面：建议选择高盈利稳定性，历史高分红、高

股息标的，如露天煤业、陕西煤业、中国神华、兖州煤业等；炼焦煤

方面：建议选择如潞安环能、淮北矿业等具备煤种优势或区位优势标

的；另外推荐向新能源转型标的，如山煤国际、美锦能源等。 

■风险提示：经济大幅下行；煤价大幅下跌。 
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1. 煤炭市场回顾  

 

1.1. 价格回顾：整体高位平稳、港口动力煤略有回调 

 

动力煤方价格整体保持高位，波动上两年平缓。秦皇岛 Q5500 卡动力煤上半年均价为

606.8 元/吨，较去年同时期的 659.88 元/吨跌 8.04%，其中二季度均价为 609 元/吨，环比

上涨 1.1%。港口价格虽然下降，但环渤海动力煤价格保持平稳，上市公司售价多以坑口

价销售（上半年陕西坑口价同比上涨 2.98%），或定价参考环渤海动力煤指数，因此港口

煤价的波动对行业利润并未造成太大影响。 

 

炼焦煤上半年稳中微降，但整体高于去年。上半年京唐港主焦煤均价为 1815.39 元/吨，

较去年同时期的 1757.69 元/吨上涨 3.28%，二季度均价为 1776 元/吨，环比下降 4.9%。

与动力煤相比，港口炼焦煤的走势更加平稳。 

 

图 1：秦皇岛港与环渤海港动力煤价格走势  图 2：京唐港主焦煤价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 3：陕西黄陵 Q5000 动力煤坑口价 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

1.2. 市场表现：跑输沪深 300 指数 12.92 个百分点 

 

今年以来中信煤炭行业指数上涨 15.03%，相对于沪深 300 指数跑输 12.92%（8 月 30 日收盘数
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据），位于 29 个行业涨跌幅榜第 17 位。 

 

图 4：煤炭板块跑输沪深 300 指数 12.92 个百分点 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

个股方面，2019 年年初至今，中信煤炭板块上市公司中 24 家上涨，12 家下跌。其中，涨

幅前五的公司为美锦能源（188.16%）、山煤国际（109.34%）、红阳能源（46.04%）、恒源

煤电（29.77%）与云煤能源（27.75%）。其中转型的上市公司估值提升明显，美锦能源、山

煤国际与红阳能源均向新能源转型，估值提升明显。跌幅榜前五的公司为陕西黑猫（-18.29%）、

ST 安泰（-11.92%）、永东股份（-9.81%）、昊华能源（-5.74%）与宝泰隆（-5.45%）。 

 

表 1：年初至今煤炭板块涨幅榜前十 

序号  股票代码  股票简称  现价  年初至今（%）  

1 000723.SZ 美锦能源 9.25 188.16 

2 600546.SH 山煤国际 6.95 109.34 

3 600758.SH 红阳能源 4.72 46.04 

4 600971.SH 恒源煤电 5.76 29.77 

5 600792.SH 云煤能源 3.37 25.75 

6 600725.SH ST 云维 2.93 24.68 

7 601225.SH 陕西煤业 8.90 23.99 

8 002128.SZ 露天煤业 8.35 16.62 

9 601699.SH 潞安环能 7.41 15.01 

10 600188.SH 兖州煤业 9.57 14.77 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 2：年初至今煤炭板块跌幅榜前十 

序号  股票代码  股票简称  现价  年初至今（%）  

1 601015.SH 陕西黑猫 3.31 -18.29 

2 600408.SH ST 安泰 2.29 -11.92 

3 002753.SZ 永东股份 7.92 -9.81 

4 601101.SH 昊华能源 5.49 -5.74 

5 601011.SH 宝泰隆 5.20 -5.45 

6 600508.SH 上海能源 8.92 -4.92 

7 000937.SZ 冀中能源 3.54 -3.68 

8 600403.SH 大有能源 3.47 -3.46 

9 603113.SH 金能科技 10.47 -2.55 

10 601918.SH 新集能源 2.96 -1.34 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.3. 供需情况：供给稳中有增，电力需求低于预期 

 

矿难影响逐渐减弱，上半年产量稳定增长。2019 年 1-6 月，全国原煤产量实现 17.6 亿吨，

同比增长 2.6%，其中 6 月单月产量 3.33 亿吨，同比增长 10.4%，为 2015 年以来单月最高

产量，我们认为主要是由于年初陕西榆林地区月内蒙地区矿难频发，导致主产地安监力度加

剧，产地生产受限，产量增速较慢，但逐渐到下半年，受限产能已经恢复，同时新建产能也

在释放产量，产量增速开始加快。另外，产量的增速加快的也包含前期表外产量（联合试运

转产量，超产产量）在通过取得证照等方式转向表内的原因在内，实际产量的增加应小于统

计数据。 

 

进口煤上半年增速较快。截至 2019 年 6 月，全国进口煤及褐煤 1.5 亿吨，同比增长 5.8%。

其中 6 月单月进口 2710 万吨，同比增 6.4%。综合测算上半年总供给量为 19.1 亿吨，同比

增长 3.79%。1-7 月总供给 22.76 亿吨，同比增长 5.69%，增幅进一步扩大。 

 

图 5：1-6 月原煤产量同比上涨 2.7%  图 6：1-6 月进口量同比增 5.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

火电上半年增速下滑，钢铁水泥增产明显。2019年上半年火电发电量为24487.10亿千瓦时，

同比增长 0.2%，其中一季度末火电发电量累计增速为 2%，进入二季度后水电开始发力，所

以增速开始下滑，而进入 8 月以后，随着来水的下降，水电的挤出效应逐渐减弱。上半年地

产投资强势，基建复苏，导致钢铁与建材产量大增，钢铁方面，上半年粗钢产量 4.92 亿吨，

同比增长 9.9%，生铁产量 4.04 亿吨，同比增长 7.9%。焦炭上半年产量 2.34 亿吨，同比上

涨 6.7%。建材方面，在基建投资回升、众多区域建设项目的支持下，水泥需求明显增长，

2019 年上半年水泥产量 10.45 亿吨，同比上涨 6.8%。 

 

图 7：火电发电量增速放缓   图 8：粗钢、生铁产量保持高增速  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 9：焦炭产量保持高增速   图 10：上半年水泥产量同比增长 6.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

1.4. 价格展望：价格震荡，业绩平稳  

 

动力煤方面，价格压力预计逐渐减弱。1）日耗有所改善。弱需求与高库存并行，7-8 月煤价

旺季不旺。7 月份沿海六大电厂平均日耗 66.69 万吨，同比下降 13.85%，煤价环比还在走弱。

但进入 8 月，电厂日耗也同比出现改善，沿海六大电厂 8 月份日耗环比 7 月份增加 12.12%。重

点电厂日耗也在回升。2）水电替代减弱。上半年火电增速放缓一方面是由于宏观经济增速放缓，

导致社会整体用电量缩水，另一方面受水电挤压影响，水电出力结构性的增加，挤压了火电占比，

但由于去年三季度水电基数很高，因此，下半年水电同比继续高增长的概率较低，发电结构对水

电的挤压或有所缓解。3）产量难以大幅释放。我们认为 6-7 月的较高产量增速主要是由停产矿

井的复产引起的，如此高的增速预计后续难以维持，主要原因在于安监趋严，对超产的治理仍然

严格，将对冲新建产能带来的产量增长。 

 

图 11：六大电厂日耗有所改善   图 12：三峡入库水流量 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

焦煤方面，价格仍将保持高位。港口焦煤价格始终保持相对坚挺，产地煤价也主要伴随行业

利润波动。秋冬季节是焦化行业环保限产高发季节，叠加焦炭行业去产能也有望在下半年逐

步落实，焦化行业的利润空间有望扩大，带动上游焦煤价格上涨。 
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2. 煤炭板块中报业绩回顾 

 

2.1. 营业收入：持续上涨，增幅 10.63% 

 

2019 年上半年板块营业总收入整体提高，在去年高基数的背景下上涨 10.63%，符合预期。

其中，动力煤子板块合计同比增 11.96%，同比涨幅最多的前三家公司分别为露天煤业、兖

州煤业与陕西煤业，主要由于贸易量增加导致；无烟煤子板块合计同比降低 6.40%；炼焦煤

子板块合计同比增 11.11%，同比涨幅最多的前三家公司分别为平煤股份、盘江股份、西山

煤电；焦炭子板块合计同比增 8.34%，同比涨幅最多的前三家公司分别为 ST 安泰、美锦能

源、云煤能源。 

 

2019 年二季度单季度营业总收入同比增长 11.97%，环比增长 10.59%。分子版块来看，除

无烟煤子版块的单季度营收增速（-13.46%）为负以外，动力煤、炼焦煤与焦炭单季度增速

均高于上半年增速，分别为 15.28%、8.16%以及 2.67%。 

 

表 3：2019 年上半年煤炭上市公司营业收入汇总 

子行业  证券简称  
上半年营业收入 (亿元 ) 单季度营业收入（亿元）  

2018H 2019H 同比  2018Q2 2019Q1 2019Q2 同比  环比  

动力煤  

靖远煤电 21.94  20.31  -7.41% 10.01  12.65  7.66  -23.51% -39.48% 

平庄能源 10.85  9.42  -13.12% 5.49  4.03  5.40  -1.65% 34.07% 

露天煤业 42.64  95.33  123.56% 19.62  23.81  71.53  264.58% 200.42% 

郑州煤电 23.89  19.82  -17.04% 12.63  10.03  9.78  -22.54% -2.52% 

兖州煤业 763.08  1059.76  38.88% 439.74  482.44  577.32  31.29% 19.67% 

安源煤业 21.42  26.17  22.18% 10.91  15.61  10.57  -3.15% -32.29% 

大有能源 38.70  29.74  -23.14% 18.14  15.70  14.05  -22.58% -10.51% 

上海能源 34.20  36.75  7.44% 16.68  18.63  18.12  8.59% -2.73% 

山煤国际 207.79  198.22  -4.61% 104.65  82.08  116.14  10.98% 41.49% 

恒源煤电 31.48  33.18  5.42% 16.15  16.24  16.95  4.96% 4.38% 

中国神华 1273.80  1163.65  -8.65% 644.01  570.11  593.54  -7.84% 4.11% 

陕西煤业 262.43  325.86  24.17% 136.55  144.05  181.81  33.14% 26.21% 

中煤能源 502.10  610.32  21.55% 244.45  295.52  314.79  28.77% 6.52% 

新集能源 45.62  46.02  0.88% 22.99  22.86  23.16  0.71% 1.30% 

动力煤合计  3333.02  3731.55  11.96% 1727.46  1740.12  1991.43  15.28% 14.44% 

无烟煤  

兰花科创 40.78  41.23  1.11% 23.79  18.89  22.34  -6.11% 18.27% 

阳泉煤业 168.17  155.26  -7.68% 87.78  80.89  74.37  -15.27% -8.05% 

昊华能源 30.05  27.23  -9.39% 15.59  13.89  13.34  -14.45% -4.01% 

无烟煤合计  239.00  223.71  -6.40% 127.16  113.67  110.05  -13.46% -3.19% 

炼焦煤  

冀中能源 107.84  114.05  5.76% 54.28  56.46  57.59  6.10% 2.00% 

西山煤电 152.56  169.33  10.99% 79.56  85.10  84.22  5.86% -1.03% 

盘江股份 29.53  32.86  11.27% 14.67  16.44  16.42  11.94% -0.12% 

开滦股份 100.17  108.70  8.51% 51.64  57.02  51.68  0.07% -9.38% 

平煤股份 95.12  122.21  28.49% 49.13  57.10  65.11  32.54% 14.03% 

潞安环能 108.62  112.64  3.70% 57.18  56.20  56.44  -1.29% 0.44% 

炼焦煤合计  593.84  659.79  11.11% 306.46  328.32  331.47  8.16% 0.96% 

焦炭  
美锦能源 66.70  77.31  15.91% 35.04  43.16  34.15  -2.52% -20.86% 

ST 安泰 38.81  47.35  21.99% 21.16  23.39  23.96  13.25% 2.45% 
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ST 云维 5.48  2.65  -51.56% 2.97  1.94  0.72  -75.89% -63.03% 

山西焦化 35.08  34.04  -2.98% 17.06  14.42  19.62  14.99% 36.08% 

云煤能源 24.66  27.57  11.81% 12.55  13.91  13.67  8.87% -1.71% 

宝泰隆 16.51  15.53  -5.95% 8.38  7.83  7.70  -8.14% -1.64% 

陕西黑猫 45.43  49.61  9.22% 23.33  25.21  24.41  4.61% -3.18% 

金能科技 40.39  41.77  3.43% 21.73  19.99  21.79  0.27% 9.01% 

焦炭合计  273.06  295.84  8.34% 142.22  149.83  146.01  2.67% -2.55% 

煤炭板块合计  4438.92  4910.90  10.63% 2303.30  2331.94  2578.96  11.97% 10.59% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 
 

2.2. 归母净利润：较去年同期上涨 5.59% 

 

2019 年上半年板块归母净利大幅改善，较去年同期上涨 5.59%，符合预期。其中，动力煤

子板块合计同比增 6.98%，同比涨幅最多的前三家公司分别为山煤国际、中煤能源、兖州煤

业；无烟煤子板块合计同比下降 4.54%；炼焦煤子板块合计同比增 14.04%，同比涨幅最多

的前三家公司分别为平煤股份、开滦股份、盘江股份；焦炭子板块合计同比下降 22.29%，

同比涨幅最多的前三家公司分别为云煤能源、美锦能源、山西焦化。  

 

2019 年二季度单季度归母净利润同比增长 4.43%，环比增长 0.78%。分子版块来看，动力

煤子版块的单季度归母净利润同比增速为 8.80%，环比增速为 2.43%；无烟煤合计同比下降

7.59%，环比上涨 14.53%；炼焦煤板块同比上涨 2.39%，环比下降 7.62%；而焦炭单季度

同比下降 41.25%，环比下降 22.01%。 

 

表 4：2019 年上半年煤炭上市公司归母净利润汇总 

子行业  证券简称 
上半年归母净利润 (百万元 ) 单季度归母净利润（百万元）  

2018H 2019H 同比  2018Q2 2019Q1 2019Q2 同比  环比  

动力煤  

靖远煤电 340.20  276.34  -18.77% 153.91  150.46  125.88  -18.21% -16.33% 

平庄能源 (23.10) (186.54) 707.40% (19.06) (175.79) (10.76) -43.57% -93.88% 

露天煤业 1176.92  1374.77  16.81% 426.91  798.31  576.45  35.03% -27.79% 

郑州煤电 102.75  10.54  -89.74% 61.28  6.47  4.07  -93.36% -37.07% 

兖州煤业 4341.28  5360.85  23.49% 2113.74  2308.40  3052.46  44.41% 32.23% 

安源煤业 55.89  11.62  -79.20% 42.09  19.01  (7.39) -117.55% -138.85% 

大有能源 448.49  110.96  -75.26% 157.70  153.85  (42.89) -127.20% -127.88% 

上海能源 603.02  481.59  -20.14% 262.46  242.93  238.67  -9.07% -1.75% 

山煤国际 281.40  506.13  79.86% 248.69  220.54  285.59  14.84% 29.50% 

恒源煤电 452.66  494.08  9.15% 248.70  236.55  257.53  3.55% 8.87% 

中国神华 22977.00  24243.00  5.51% 11344.00  12587.00  11656.00  2.75% -7.40% 

陕西煤业 5944.16  5871.07  -1.23% 3102.74  2774.54  3096.53  -0.20% 11.61% 

中煤能源 2756.16  3787.73  37.43% 1345.33  1541.07  2246.66  67.00% 45.79% 

新集能源 764.53  738.65  -3.39% 409.09  407.53  331.12  -19.06% -18.75% 

动力煤合计 40696.40  43535.73  6.98% 20247.77  21506.92  22028.82  8.80% 2.43% 

无烟煤  

兰花科创 628.85  544.90  -13.35% 433.72  209.92  334.98  -22.77% 59.57% 

阳泉煤业 885.69  1063.32  20.06% 384.95  529.21  534.12  38.75% 0.93% 

昊华能源 637.97  446.45  -30.02% 368.29  218.64  227.81  -38.14% 4.19% 
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无烟煤合计 2152.51  2054.68  -4.54% 1186.95  957.77  1096.91  -7.59% 14.53% 

炼焦煤  

冀中能源 605.16  457.37  -24.42% 317.90  234.25  223.12  -29.81% -4.75% 

西山煤电 1115.43  1268.49  13.72% 602.03  594.47  674.02  11.96% 13.38% 

盘江股份 527.56  621.50  17.81% 252.56  295.54  325.96  29.06% 10.29% 

开滦股份 582.28  722.57  24.09% 327.73  368.44  354.12  8.05% -3.89% 

平煤股份 310.08  595.41  92.02% 245.71  323.50  271.91  10.66% -15.95% 

潞安环能 1391.32  1502.67  8.00% 677.86  870.20  632.47  -6.70% -27.32% 

炼焦煤合计 4531.83  5168.00  14.04% 2423.80  2686.40  2481.61  2.39% -7.62% 

焦炭  

美锦能源 542.43  623.60  14.96% 231.41  374.00  249.60  7.86% -33.26% 

ST 安泰 447.26  69.36  -84.49% 408.45  19.72  49.64  -87.85% 151.78% 

ST 云维 14.77  7.29  -50.66% 10.26  5.01  2.28  -77.81% -54.54% 

山西焦化 823.25  767.40  -6.78% 479.76  472.71  294.69  -38.58% -37.66% 

云煤能源 3.97  102.46  2478.40% (2.34) 19.51  82.95  -3646.64% 325.20% 

宝泰隆 154.15  89.43  -41.98% 93.72  77.48  11.95  -87.25% -84.58% 

陕西黑猫 104.98  (20.93) -119.94% 28.77  27.10  (48.03) -266.93% -277.25% 

金能科技 522.52  392.33  -24.92% 264.58  145.51  246.81  -6.72% 69.62% 

焦炭合计 2613.32  2030.93  -22.29% 1514.61  1141.05  889.89  -41.25% -22.01% 

煤炭板块合计 49994.06  52789.35  5.59% 25373.13  26292.14  26497.22  4.43% 0.78% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

 

 

2.3. 费用分析：期间费用率同比下降 1.16 个百分点 

 

2019 年上半年板块期间费用较去年同期减少 0.88%，期间费用率同比下降 1.16 个百分点。

其中，动力煤子板块期间费用合计同比减少 0.99%，期间费用率同比下降 1.3 个百分点，同

比涨幅最多的公司为露天煤业，费用率下跌最多的公司的为兖州煤业；无烟煤子板块期间费

用较去年同期减少 3.47%，期间费用率同比上升 0.32 个百分点；炼焦煤子板块期间费用合

计同比减少 1.44%，期间费用率同比降低 1.41 个百分点，同比涨幅最多的公司分别为西山

煤电，费用率下跌最多的公司的为潞安环能；焦炭子板块期间费用合计同比增加 6.21%，期

间费用率同比下降 0.15 个百分点，同比增幅最多的公司为美锦能源，费用率下跌最多的公

司的为 ST 安泰。  

 

表 5：2019 年上半年煤炭上市公司期间费用以及期间费用率汇总  

子行业  证券简称 
期间费用(百万元) 期间费用率(%) 

2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤  

靖远煤电 144.69 137.39 -5.05% 6.60% 6.89% 0.29% 

平庄能源 381.34 319.76 -16.15% 35.16% 33.93% -1.23% 

露天煤业 170.77 426.22 149.59% 4.00% 4.47% 0.47% 

郑州煤电 432.48 329.46 -23.82% 18.10% 16.65% -1.45% 

兖州煤业 8004.46 6180.62 -22.79% 10.55% 5.91% -4.64% 

安源煤业 199.02 217.88 9.48% 9.29% 8.49% -0.80% 

大有能源 635.81 518.85 -18.40% 16.43% 17.44% 1.01% 

上海能源 412.56 459.44 11.36% 12.10% 12.55% 0.45% 

山煤国际 1307.37 1559.23 19.26% 6.29% 8.08% 1.79% 

恒源煤电 516.88 484.18 -6.33% 16.42% 15.38% -1.04% 

中国神华 11346 9956 -12.25% 9.05% 8.67% -0.38% 
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陕西煤业 3188.4 3671.73 15.16% 12.15% 11.27% -0.88% 

中煤能源 8567.21 10721.94 25.15% 17.12% 17.71% 0.59% 

新集能源 851.35 748.8 -12.04% 18.66% 16.27% -2.39% 

动力煤合计  37710.03 37337.06 -0.99% 11.31% 10.01% -1.30% 

无烟煤  

兰花科创 860.53 783.03 -9.01% 21.10% 18.99% -2.11% 

阳泉煤业 1042.33 889.83 -14.63% 6.20% 6.30% 0.10% 

昊华能源 612.88 755.48 23.27% 20.40% 27.86% 7.46% 

无烟煤合计  2515.75 2428.34 -3.47% 10.53% 10.85% 0.32% 

炼焦煤  

冀中能源 1421.92 1322.88 -6.97% 13.19% 11.64% -1.55% 

西山煤电 2492.86 2840.27 13.94% 16.34% 17.54% 1.20% 

盘江股份 323.85 358.28 10.63% 10.97% 11.65% 0.68% 

开滦股份 509.55 532.82 4.57% 5.09% 5.20% 0.11% 

平煤股份 994.09 1010.38 1.64% 10.45% 9.15% -1.30% 

潞安环能 1701.01 1271.61 -25.24% 15.66% 13.43% -2.23% 

炼焦煤合计  7443.27 7336.24 -1.44% 12.53% 11.12% -1.41% 

焦炭  

美锦能源 565.91 757.85 33.92% 8.48% 9.88% 1.40% 

ST 安泰 294.28 243.55 -17.24% 7.58% 5.15% -2.43% 

ST 云维 10.56 9 -14.82% 1.93% 3.39% 1.46% 

山西焦化 239.38 287.85 20.25% 6.82% 8.47% 1.65% 

云煤能源 188.01 191.8 2.02% 7.62% 7.07% -0.55% 

宝泰隆 189.63 146.11 -22.95% 11.48% 9.66% -1.82% 

陕西黑猫 385.42 365.99 -5.04% 8.48% 7.47% -1.01% 

金能科技 180.17 178.75 -0.79% 4.46% 4.54% 0.08% 

焦炭合计  2053.36 2180.91 6.21% 7.52% 7.37% -0.15% 

煤炭板块合计  49722.41 49282.55 -0.88% 11.20% 10.04% -1.16% 

资料来源：安信证券研究中心 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019 年上半年板块销售费用较去年同期上涨 14.15%，销售费用率同比上升 0.1 个百分点。

其中，动力煤子板块销售费用合计同比增 16.46%，销售费用率上升 0.13 个百分点，同比涨

幅最多的公司为露天煤业，费用率下跌最多的公司的为靖远煤电；无烟煤子板块销售费用较

去年同期上涨 6.57%，销售费用率同比升高 0.31 个百分点；炼焦煤子板块销售费用合计同

比上涨 11.91%，销售费用率同比下降 0.17 个百分点，同比涨幅最多的公司为西山煤电，费

用率下跌最多的公司的为潞安环能；焦炭子板块销售费用合计同比减 5.4%，销售费用率同

比下降 0.42 个百分点，同比涨幅最多的公司分别为美锦能源，费用率下跌最多的公司的为

ST 安泰。 

 

表 6：2018 年上半年煤炭上市公司销售费用以及销售费用率汇总  

  
销售费用(百万元) 销售费用率（%）  

子行业  证券简称 2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤  

靖远煤电 43.34 25.57 -41.00% 1.98% 1.26% -0.72% 

平庄能源 17.41 24.21 39.07% 1.61% 2.57% 0.96% 

露天煤业 11.37 27.43 141.11% 0.27% 0.29% 0.02% 

郑州煤电 34.97 37.73 7.89% 1.46% 1.90% 0.44% 

兖州煤业 2911.14 2842.44 -2.36% 3.82% 2.68% -1.14% 

安源煤业 28.98 22.92 -20.94% 1.35% 0.88% -0.47% 

大有能源 67.11 60.82 -9.37% 1.73% 2.04% 0.31% 

上海能源 81.04 65.91 -18.67% 2.37% 1.79% -0.58% 

山煤国际 183.84 371.75 102.21% 0.88% 1.88% 1.00% 

恒源煤电 43.72 54.86 25.47% 1.39% 1.65% 0.26% 

中国神华 312 328 5.13% 0.24% 0.28% 0.04% 
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陕西煤业 1038.07 1066.42 2.73% 3.96% 3.27% -0.69% 

中煤能源 5101.26 6672.75 30.81% 10.16% 10.93% 0.77% 

新集能源 19.31 19.36 0.27% 0.42% 0.42% 0.00% 

动力煤合计  10967.54 12773.12 16.46% 3.29% 3.42% 0.13% 

无烟煤  

兰花科创 120.84 117.14 -3.06% 2.96% 0.00% -2.96% 

阳泉煤业 110.06 125.94 14.43% 0.65% 0.81% 0.16% 

昊华能源 297.91 320.49 7.58% 9.91% 11.77% 1.86% 

无烟煤合计  528.81 563.57 6.57% 2.21% 2.52% 0.31% 

炼焦煤  

冀中能源 193.15 184.68 -4.39% 1.79% 1.62% -0.17% 

西山煤电 1086.11 1383.69 27.40% 7.12% 8.17% 1.05% 

盘江股份 10.53 9.58 -9.06% 0.36% 0.29% -0.07% 

开滦股份 129.95 127.88 -1.59% 1.30% 1.18% -0.12% 

平煤股份 101.77 92.96 -8.66% 1.07% 0.76% -0.31% 

潞安环能 142.99 63.88 -55.33% 1.32% 0.57% -0.75% 

炼焦煤合计  1664.5 1862.66 11.91% 2.80% 2.82% 0.02% 

焦炭  

美锦能源 320.87 369.44 15.14% 4.81% 4.78% -0.03% 

ST 安泰 133.66 80.12 -40.05% 3.44% 1.69% -1.75% 

ST 云维 1.06 1.1 3.66% 0.19% 0.42% 0.23% 

山西焦化 27.03 24.47 -9.44% 0.77% 0.72% -0.05% 

云煤能源 53.24 46.52 -12.63% 2.16% 1.69% -0.47% 

宝泰隆 38.35 20.66 -46.12% 2.32% 1.33% -0.99% 

陕西黑猫 232.87 213.3 -8.40% 5.13% 4.30% -0.83% 

金能科技 91.49 94.41 3.19% 2.27% 2.26% -0.01% 

焦炭合计  898.57 850.03 -5.40% 3.29% 2.87% -0.42% 

煤炭板块合计  14059.42 16049.38 14.15% 3.17% 3.27% 0.10% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019 年上半年板块管理费用较去年同期减少 5.89%，管理费用率同比下降 0.85 个百分点。

其中，动力煤子板块管理费用合计同比降 6.87%，管理费用率同比减少 0.96 个百分点，同

比涨幅最多的公司为露天煤业，费用率下跌最多的公司的为兖州煤业；无烟煤子板块管理费

用较去年同期下降 1.26%，管理费用率同比增加 0.31 个百分点；炼焦煤子板块管理费用合

计同比降 7.80%，管理费用率同比减少 1.12 个百分点，同比涨幅最多的公司为盘江股份，

费用率下跌最多的公司的为冀中能源；焦炭子板块管理费用合计同增加 22.71%，管理费用

率同比增加 0.34 个百分点，同比涨幅最多的公司为 ST 安泰，费用率下跌最多的公司的云煤

能源。 

 

表 7：2019 年上半年煤炭上市公司管理费用以及管理费用率汇总 

子行业  证券简称  
管理费用(百万元) 管理费用率（%）  

2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤  

靖远煤电 95.5 103.74 8.63% 4.35% 5.23% 0.88% 

平庄能源 386.39 311.87 -19.29% 35.62% 33.09% -2.53% 

露天煤业 119.01 145.08 21.91% 2.79% 1.52% -1.27% 

郑州煤电 240.83 196.72 -18.32% 10.08% 9.95% -0.13% 

兖州煤业 3155.99 1984.62 -37.12% 4.19% 1.95% -2.24% 

安源煤业 67.49 72.89 8.00% 3.15% 2.95% -0.20% 

大有能源 405.51 385.46 -4.95% 10.48% 12.96% 2.48% 

上海能源 285.31 319.34 11.93% 8.38% 8.74% 0.36% 

山煤国际 565.77 650.92 15.05% 2.72% 3.50% 0.78% 

恒源煤电 413.72 376.58 -8.98% 13.14% 12.14% -1.00% 

中国神华 9186 8629 -6.06% 7.36% 7.53% 0.17% 

陕西煤业 2080.83 2528.65 21.52% 7.93% 7.76% -0.17% 
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中煤能源 1714.05 1731.6 1.02% 3.47% 2.98% -0.49% 

新集能源 313.79 250.76 -20.09% 6.88% 5.45% -1.43% 

动力煤合计  19214.17 17893.81 -6.87% 5.76% 4.80% -0.96% 

无烟煤  

兰花科创 538.18 501.17 -6.88% 13.20% 12.16% -1.04% 

阳泉煤业 626.44 586.92 -6.31% 3.73% 4.35% 0.62% 

昊华能源 208.99 268.2 28.33% 6.95% 9.97% 3.02% 

无烟煤合计  1373.61 1356.29 -1.26% 5.75% 6.06% 0.31% 

炼焦煤  

冀中能源 937.55 888.47 -5.23% 8.69% 7.83% -0.86% 

西山煤电 1019.04 1025.88 0.67% 6.68% 6.83% 0.15% 

盘江股份 267.81 295.03 10.17% 9.07% 9.72% 0.65% 

开滦股份 222.97 235.15 5.46% 2.23% 2.46% 0.23% 

平煤股份 372.97 338.14 -9.34% 3.92% 3.65% -0.27% 

潞安环能 1066.88 801.22 -24.90% 9.82% 9.25% -0.57% 

炼焦煤合计  3887.21 3583.89 -7.80% 6.55% 5.43% -1.12% 

焦炭  

美锦能源 187.25 257.26 37.39% 2.81% 3.40% 0.59% 

ST 安泰 52.38 95.74 82.76% 1.35% 2.03% 0.68% 

ST 云维 9.94 8.21 -17.37% 1.81% 3.09% 1.28% 

山西焦化 88.78 128.77 45.04% 2.53% 3.80% 1.27% 

云煤能源 91.59 87.83 -4.11% 3.71% 3.30% -0.41% 

宝泰隆 120.86 102.25 -15.40% 7.32% 6.83% -0.49% 

陕西黑猫 56.52 88.61 56.77% 1.24% 1.88% 0.64% 

金能科技 86.99 83.32 -4.22% 2.15% 2.25% 0.10% 

焦炭合计  694.3 851.97 22.71% 2.54% 2.88% 0.34% 

煤炭板块合计  25169.3 23685.96 -5.89% 5.67% 4.82% -0.85% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019 年上半年板块财务费用较去年同期下降 9.02%，财务费用率同比减少 0.42 个百分点。

其中，动力煤子板块财务费用合计同比降 11.40%，财务费用率同比减少 0.47 个百分点，同

比增幅最多的公司为露天煤业，费用率下跌最多的公司的为兖州煤业；无烟煤子板块财务费

用较去年同期下降 17.10%，财务费用率同比下降 0.3 个百分点；炼焦煤子板块财务费用合

计同比下降 0.1%，财务费用率同比减 0.33 个百分点，同比涨幅最多的公司为盘江股份，费

用率下降最多的公司的为潞安环能；焦炭子板块财务费用合计同比升 4.0%，财务费用率同

比下降 0.07 个百分点，同比涨幅最多的公司为美锦能源，费用率下跌最多的公司的为 ST 安

泰。 

 

表 8：2019 年上半年煤炭上市公司财务费用以及财务费用率汇总  

子行业  证券简称  
财务费用(百万元) 财务费用率（%）  

2018H 2019H 同比 2018H 2019H 同比 

动力煤  

靖远煤电 5.86 8.08 37.86% 0.27% 0.40% 0.13% 

平庄能源 -22.46 -16.32 -27.33% -2.07% -1.73% 0.34% 

露天煤业 40.39 253.72 528.21% 0.95% 2.66% 1.71% 

郑州煤电 156.67 95.01 -39.35% 6.56% 4.79% -1.77% 

兖州煤业 1937.33 1353.56 -30.13% 2.54% 1.28% -1.26% 

安源煤业 102.55 122.07 19.04% 4.79% 4.66% -0.13% 

大有能源 163.19 72.58 -55.53% 4.22% 2.44% -1.78% 

上海能源 46.2 74.19 60.56% 1.35% 2.02% 0.67% 

山煤国际 557.76 536.56 -3.80% 2.68% 2.71% 0.03% 

恒源煤电 59.44 52.74 -11.27% 1.89% 1.59% -0.30% 

中国神华 1848 999 -45.94% 1.45% 0.86% -0.59% 

陕西煤业 69.5 76.65 10.29% 0.26% 0.24% -0.02% 

中煤能源 1751.89 2317.59 32.29% 3.49% 3.80% 0.31% 
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新集能源 518.25 478.69 -7.63% 11.36% 10.40% -0.96% 

动力煤合计  7528.31 6670.14 -11.40% 2.26% 1.79% -0.47% 

无烟煤  

兰花科创 201.51 164.72 -18.26% 4.94% 4.00% -0.94% 

阳泉煤业 305.83 176.97 -42.14% 1.82% 1.14% -0.68% 

昊华能源 105.99 166.79 57.36% 3.53% 6.13% 2.60% 

无烟煤合计  613.33 508.47 -17.10% 2.57% 2.27% -0.30% 

炼焦煤  

冀中能源 291.22 249.73 -14.25% 2.70% 2.19% -0.51% 

西山煤电 387.71 430.7 11.09% 2.54% 2.54% 0.00% 

盘江股份 45.51 53.67 17.94% 1.54% 1.63% 0.09% 

开滦股份 156.63 169.79 8.40% 1.56% 1.56% 0.00% 

平煤股份 519.35 579.28 11.54% 5.46% 4.74% -0.72% 

潞安环能 491.14 406.52 -17.23% 4.52% 3.61% -0.91% 

炼焦煤合计  1891.57 1889.69 -0.10% 3.19% 2.86% -0.33% 

焦炭  

美锦能源 57.78 131.15 126.97% 0.87% 1.70% 0.83% 

ST 安泰 108.24 67.69 -37.46% 2.79% 1.43% -1.36% 

ST 云维 -0.44 -0.32 -27.84% -0.08% -0.12% -0.04% 

山西焦化 123.58 134.61 8.93% 3.52% 3.95% 0.43% 

云煤能源 43.18 57.46 33.08% 1.75% 2.08% 0.33% 

宝泰隆 30.42 23.2 -23.73% 1.84% 1.49% -0.35% 

陕西黑猫 96.03 64.09 -33.26% 2.11% 1.29% -0.82% 

金能科技 1.69 1.02 -39.56% 0.04% 0.02% -0.02% 

焦炭合计  460.48 478.91 4.00% 1.69% 1.62% -0.07% 

煤炭板块合计  10493.69 9547.21 -9.02% 2.36% 1.94% -0.42% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

2.4. 现金流分析：经营性净流入增长明显，筹资性净流出规模扩大 

 

2019 年上半年板块整体现金流改善，根据行业中报相关信息，企业整体经营情况良好，投

资意愿恢复，去杠杆意识明确。经营性现金流方面，受益煤炭价格恢复性上涨，上市公司经

营性现金流呈现净流入，同比上涨明显。投资性现金流方面，2019 年行业上半年仍整体呈

现净流出的情况。筹资性现金流方面，行业筹资性现金流呈现净流出的情况，且净流出的增

速较去年同期增加幅度较大。我们认为这是由于行业享受到供给侧改革红利，盈利恢复，自

上而下去杠杆趋势明确所致。 

 

经营性现金流方面，上市公司经营性现金流呈现净流入，同比上涨明显。行业上半年经营性

现金流实现 836.49 亿元，较去年同期上涨 11.38%。动力煤子板块上半年经营性现金流实现

685.34 亿元，较去年同期上涨 11.5%。无烟煤子板块上半年经营性现金流实现 6.97 亿元，

较去年同期减少 74.71%。炼焦煤子板块上半年实现经营性现金流 119.18 亿元，较去年同期

增加 32.81%。焦炭子板块上半年经营性现金流实现 25.00 亿元，较去年同期增加 31.03%。 

 

表 9：上半年煤炭板块经营性现金流梳理（单位：百万元） 

子行业  证券简称 
经营性现金流 (百万元 ) 

2018H 2019H 同比  

动力煤  

靖远煤电 155.4529 339.8381 118.61% 

平庄能源 -566.6026 19.7653 -103.49% 

露天煤业 777.1410 1,357.2594 74.65% 
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郑州煤电 146.2721 -305.0963 -308.58% 

兖州煤业 7,941.8010 8,378.9220 5.50% 

安源煤业 -253.2311 -44.1704 -82.56% 

大有能源 807.2575 196.9647 -75.60% 

上海能源 664.2899 1,127.7815 69.77% 

山煤国际 748.3793 1,197.7591 60.05% 

恒源煤电 693.2626 972.2638 40.24% 

中国神华 31,937.0000 41,043.0000 28.51% 

陕西煤业 6,351.6471 11,033.9813 73.72% 

中煤能源 8,255.9380 0.0000 -100.00% 

新集能源 2,112.5590 1,610.0627 -23.79% 

动力煤合计  61,464.6995 68,534.4463 11.50% 

无烟煤  

兰花科创 664.1888 560.4664 -15.62% 

阳泉煤业 400.1140 -866.2906 -316.51% 

昊华能源 1,693.0197 1,003.1688 -40.75% 

无烟煤合计  2,757.3225 697.3446 -74.71% 

炼焦煤  

冀中能源 583.7190 912.4532 56.32% 

西山煤电 3,744.4481 3,639.4460 -2.80% 

盘江股份 695.6326 770.1182 10.71% 

开滦股份 1,399.4695 1,108.3153 -20.80% 

平煤股份 1,866.6335 2,075.7116 11.20% 

潞安环能 683.6899 3,411.7589 399.02% 

炼焦煤合计  8,973.5927 11,917.8031 32.81% 

焦炭  

美锦能源 335.6645 799.8308 138.28% 

ST 安泰 227.4060 130.9003 -42.44% 

ST 云维 27.7510 61.3472 121.06% 

山西焦化 91.7260 50.3240 -45.14% 

云煤能源 60.1424 -81.9918 -236.33% 

宝泰隆 508.0598 279.6596 -44.96% 

陕西黑猫 75.4732 1,089.0585 1342.97% 

金能科技 581.4965 170.5956 -70.66% 

焦炭合计  1,907.7196 2,499.7241 31.03% 

煤炭板块合计  75,103.3343 83,649.3181 11.38% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

投资性现金流方面，2019 年板块上半年整体呈现净流出的情况，投资意愿仍然较弱。行业

上半年投资性现金流实现 128.50 亿元，，其中有中国神华的 264.48 亿元理财产品回收，剔

除神华影响，其余公司投资性现金流净流出量实际为 136.18 亿元，同比下降 39.69%。动力

煤子板块上半年投资性现金流实现-78.48 亿元，净流出量较去年同期下降 38.65%。无烟煤

子板块上半年投资性现金流实现-21.11 亿元，净流出量较去年同期增加 27.49%。炼焦煤子

板块上半年投资性现金流实现-20.13 亿元，净流出量较去年同期减少 65.35%。焦炭子板块

上半年投资性现金流实现-16.46 亿元，净流出量较去年同期减少 29.18% 

 

表 10：上半年煤炭板块投资性现金流梳理（单位：百万元） 

子行业  证券简称  
投资性现金流 (百万元 ) 

2018H 2019H 同比  
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动力煤  

靖远煤电 -275.28 -348.34 26.54% 

平庄能源 -103.21 -77.87 -24.56% 

露天煤业 -238.43 -763.07 220.05% 

郑州煤电 2.55 0.22 -91.53% 

兖州煤业 -1,185.22 -2,090.07 76.34% 

安源煤业 -110.63 -52.86 -52.22% 

大有能源 -31.99 -57.22 78.85% 

上海能源 -484.74 -448.29 -7.52% 

山煤国际 -152.47 -457.06 199.76% 

恒源煤电 -119.21 -802.03 572.77% 

中国神华 -8,433.00 26,468.00 -413.86% 

陕西煤业 -2,514.97 -2,113.50 -15.96% 

中煤能源 -6,634.35 0.00 -100.00% 

新集能源 -243.45 -269.59 10.73% 

动力煤合计  -21,225.29 18,619.67 -187.72% 

无烟煤  

兰花科创 -443.32 -549.87 24.04% 

阳泉煤业 -933.81 -1,128.37 20.83% 

昊华能源 -278.71 -432.74 55.26% 

无烟煤合计  -1,655.85 -2,110.98 27.49% 

炼焦煤  

冀中能源 -1,138.48 1,648.32 -244.78% 

西山煤电 -920.71 -674.79 -26.71% 

盘江股份 -344.38 -299.89 -12.92% 

开滦股份 -712.63 -328.51 -53.90% 

平煤股份 -1,941.59 -1,428.54 -26.42% 

潞安环能 -751.87 -929.51 23.63% 

炼焦煤合计  -5,809.68 -2,012.91 -65.35% 

焦炭  

美锦能源 -564.08 -398.63 -29.33% 

ST 安泰 -28.67 8.69 -130.32% 

ST 云维 4.10 3.57 -13.00% 

山西焦化 -41.40 -654.79 1481.52% 

云煤能源 -41.41 302.85 -831.27% 

宝泰隆 -176.42 -96.28 -45.42% 

陕西黑猫 -749.58 -518.91 -30.77% 

金能科技 -726.54 -292.42 -59.75% 

焦炭合计  -2,324.01 -1,645.91 -29.18% 

煤炭板块合计  -31,014.82 12,849.87 -141.43% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

筹资性现金流方面，板块筹资性现金流呈现净流出的情况，且净流出的增速较去年同期增加

幅度较大。行业上半年筹资性现金流实现-358.80 亿元，净流出量较去年同期增加 93.58%。

动力煤子板块上半年筹资性现金流实现-267.23 亿元，净流出量较去年同期增加 105.44%。

无烟煤子板块上半年筹资性现金流实现 5.12 亿元，净流入量较去年同期上涨 20.00%。炼焦

煤子板块上半年筹资性现金流实现-94.81 亿元，净流出量较去年同期增加 105.97%。焦炭子

板块上半年筹资性现金流实现-1.88 亿元，净流出量较去年同期减少 86.09%。我们认为这是

由于行业持续去杠杆所致，即上市公司在获得利润后先用于偿付利息与归还有息负债，而不

是去投资扩张产能，因此我们预计未来煤炭板块上市公司财务费用有望继续下降。 
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表 11：上半年煤炭板块筹资性现金流梳理（单位：百万元） 

子行业  证券简称 
筹资性现金流 (百万元 )  

2018H 2019H 同比  

动力煤  

靖远煤电 -240.1665 -511.6958 113.06% 

平庄能源 -202.8613 0.0000 -100.00% 

露天煤业 -539.0826 -179.4549 -66.71% 

郑州煤电 -174.9329 -73.8859 -57.76% 

兖州煤业 -4,200.2260 -10,889.0870 159.25% 

安源煤业 3.6487 -135.2025 -3805.47% 

大有能源 156.0133 -155.4431 -199.63% 

上海能源 -193.5694 4.8535 -102.51% 

山煤国际 -3,847.3644 -487.6238 -87.33% 

恒源煤电 -449.2060 -447.5701 -0.36% 

中国神华 -1,598.0000 -9,314.0000 482.85% 

陕西煤业 332.6748 -3,572.8707 -1173.98% 

中煤能源 1,772.3390 0.0000 -100.00% 

新集能源 -1,302.6432 -621.3911 -52.30% 

动力煤合计  -13,007.4472 -26,722.6530 105.44% 

无烟煤  

兰花科创 267.0645 494.4708 85.15% 

阳泉煤业 709.9474 468.2636 -34.04% 

昊华能源 -550.0957 -450.4245 -18.12% 

无烟煤合计  426.9162 512.3099 20.00% 

炼焦煤  

冀中能源 -941.6065 -970.4246 3.06% 

西山煤电 -101.9363 -2,569.5339 2420.73% 

盘江股份 344.3223 40.5107 -88.23% 

开滦股份 -1,058.5375 -1,354.1141 27.92% 

平煤股份 -1,155.0300 -1,582.5092 37.01% 

潞安环能 -1,690.5282 -3,045.2718 80.14% 

炼焦煤合计  -4,603.3162 -9,481.3429 105.97% 

焦炭  

美锦能源 18.6461 -462.3912 -2579.83% 

ST 安泰 -271.2579 -167.0168 -38.43% 

ST 云维 1.5012 4.1354 175.48% 

山西焦化 -608.8742 1,068.3537 -275.46% 

云煤能源 -83.3287 188.1841 -325.83% 

宝泰隆 -290.0151 -196.7895 -32.15% 

陕西黑猫 -205.8849 -300.3638 45.89% 

金能科技 88.1688 -322.0543 -465.27% 

焦炭合计  -1,351.0448 -187.9424 -86.09% 

煤炭板块合计  -18,534.8919 -35,879.6284 93.58% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2.5. 资本结构：资产负债率较 2018 年上半年下降 1.96 个百分点 

 

上市公司资本结构改善，资产负债率较 2018 年上半年下降 1.96 个百分点。从上市公司的角

度看，煤炭板块上市公司资产负债率整体维持在平稳区间。其中，受到供给侧改革相关政策

影响最为深远的动力煤公司相对资产负债率保持最低的水平。预计随着价格的持续高位，行

业整体资产负债率有望持续下降。 

 

表 12：煤炭板块资产负债率梳理  

子行业  证券简称  
资产负债率  

2018H 2019H 同比 

动力煤  

靖远煤电 27.15% 22.46% -4.69% 

平庄能源 18.18% 29.39% 11.21% 

露天煤业 25.00% 48.70% 23.70% 

郑州煤电 59.51% 67.29% 7.78% 

兖州煤业 58.94% 58.02% -0.92% 

安源煤业 89.20% 88.28% -0.92% 

大有能源 56.00% 51.35% -4.65% 

上海能源 34.71% 40.36% 5.65% 

山煤国际 78.99% 76.14% -2.85% 

恒源煤电 49.43% 45.88% -3.55% 

中国神华 34.77% 28.69% -6.08% 

陕西煤业 44.86% 42.21% -2.65% 

中煤能源 57.58% 57.42% -0.16% 

新集能源 79.22% 77.31% -1.91% 

动力煤合计  47.10% 44.81% -2.29% 

无烟煤  

兰花科创 57.25% 56.39% -0.86% 

阳泉煤业 57.68% 49.09% -8.59% 

昊华能源 41.04% 36.35% -4.69% 

无烟煤合计  53.60% 48.21% -5.39% 

炼焦煤  

冀中能源 53.23% 51.43% -1.80% 

西山煤电 61.40% 62.33% 0.93% 

盘江股份 46.19% 49.47% 3.28% 

开滦股份 49.74% 46.91% -2.83% 

平煤股份 67.33% 69.88% 2.55% 

潞安环能 65.96% 62.70% -3.26% 

炼焦煤合计  60.25% 59.91% -0.34% 

焦炭  

美锦能源 39.22% 52.50% 13.28% 

ST 安泰 75.70% 71.17% -4.53% 

ST 云维 16.59% 13.57% -3.02% 

山西焦化 49.39% 47.82% -1.57% 

云煤能源 43.80% 41.90% -1.90% 

宝泰隆 36.50% 35.84% -0.66% 

陕西黑猫 50.44% 48.42% -2.02% 

金能科技 27.11% 20.01% -7.10% 

焦炭合计  45.40% 46.20% 0.80% 

煤炭板块合计  49.20% 47.24% -1.96% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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3. 投资建议：选择高股息，高稳定标的与转型标的 
 

根据上文我们可以看到，在动力煤均价下移的背景下，上市公司利润依旧实现了同比正增长，

其中主要贡献来自与费用率的降低，增值税税率降低以及资产负债表的修复带来的良好结果

正逐渐显现。 

 

现金流方面，经营性净现金流增速不减，筹资性现金流净流出规模扩大，将在未来导致资产

结构的持续改善以及财务费用的持续下降。投资性现金流净流出规模减弱，行业对产能的投

资仍持续下行，因此也无需担心产能的无序扩张引发行业景气下滑。 

 

综上，行业目前仍处于周期景气顶部，行业利润稳定，即便下半年港口煤价小幅下行对行业

利润影响也相对较弱，建议选择以下几类标的： 

 

 动力煤方面：建议选择高盈利稳定性，历史高分红、高股息标的，如露天煤业、陕西煤

业、中国神华、兖州煤业等 

 炼焦煤方面：建议选择建议选择如潞安环能、淮北矿业等具备煤种优势或区位优势标的 

 转型标的：建议关注向新能源转型标的，如山煤国际（拟参与 HTJ 项目，向光伏行业转

型），美锦能源（已具备较全面的氢能源产业链）。 

 

 

 

 

4. 风险提示 

 

经济大幅下行风险：煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观

经济密切相关，经济下行将直接影响煤炭需求。 

 

煤价大幅下跌风险：板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直

接影响上市公司利润以及经营情况。 
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 王帅 010-83321351 wangshuai1@essence.com.cn 

 曹琰 15810388900 caoyan1@essence.com.cn 

 夏坤 15210845461 xiakun@essence.com.cn 

 袁进 010-83321345 yuanjin@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82528441 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-23991945 fanhq@essence.com.cn 

 聂欣 0755-23919631 niexin1@essence.com.cn 

 杨萍 13723434033 yangping1@essence.com.cn 

 巢莫雯 0755-23947871 chaomw@essence.com.cn 

 黄秋琪 0755-23987069 huangqq@essence.com.cn 

 王红彦 0755-82714067 wanghy8@essence.com.cn 

 黎欢 0755-23984253 lihuan@essence.com.cn  
 


