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综述 

煤价下行，归母净利仍增长 5%，表现较好  

煤炭企业 19 年前三季度归母净利润同比增长 5%，好于预期。煤价下跌下，

利润率继续攀升，良好的成本控制比较超预期。此外，产销量增长，部分

公司的煤价仍在增长，经营改善、优化、现金流继续增长，资产质量得到

进一步提升。上市公司的业绩抗风险能力进一步增强。 

支撑评级的要点 

 归母净利润同比增长 5%，好于预期。19 年三季报 22 家主流煤炭公司归

母净利润同比增长中值为 5%至 35亿元（扣非后业绩增速同为 5%），好

于预期。主营收入同比平均增幅 6%，为煤炭产销增长与煤价的作用。业

绩分化较大，归母净利增长最好的三家都为非经常损益所致：神火股份

（+765%），新集能源（+113%），永泰能源（+322%）。经营性业绩增

速较高的有：平煤股份（+68%，精煤战略量价齐升），山煤国际（+98%，

剥离亏损贸易业务轻装前行，自产煤量价齐涨），中煤能源（+40%，

产能大增）等，表现较差的有平庄能源（-232%，煤矿煤质不稳定影响

煤价，成本增加），大有能源（-77%，产销量下降，经营欠佳），昊

华能源（-34%，高盈利能力的北京煤矿退出，内蒙煤矿投产但盈利能

力稍弱，贸易煤减少）等。 

 业绩超预期的原因主要与良好的成本控制、期间费用率继续下降、经

营利润率和净利润率继续攀升有关。此外，产销量增长，部分公司的

煤价仍在增长，经营改善、优化、现金流继续增长，资产质量得到进

一步提升支撑了良好业绩。 

 意外惊喜的是：经营利润率和净利润率继续提升：由于煤价回调带来

近几期业绩利润率普遍逐渐下滑，但本期平均经营利润率为 15%（去

年同期为 14%），净利润率为 9.7%（去年同期为 9.2%）。利润率的继

续提升主要是得益于期间费用率的下降。除了销售费用同比提升 16%

外，管理费用和财务费用同比分别下降 3%和 13%，这导致期间费用率

由去年同期的 11.5%下降至 10.8%，这是近 6 年来的最低值。 

  资产质量继续改善向好：前三季平均 ROE10.1%，同比增加 1.4 个百分点，

为近年新高。资产负债率继续小幅下降至 54%，未来仍有下降空间。 

 前三季煤价和行业总体震荡下行：前三季度，动力煤市场价同比下跌

11%，长协煤与去年同期一样。统计局数据，今年前 9 个月，煤炭开采

和洗选行业营业收入同比增长 3.9%，增速呈缓慢下降趋势；营业利润

和利润总额同比减少 3.2%，连续 8 个月负增长。今年总体行业表现差

于去年，主要与煤价下跌有关。但上市公司的业绩明显好于行业，得

益于其更优质的资产、更好的成本费用控制、业务转型优化等。 

重点推荐 

 看好龙头低估值、业绩表现较好、转型升级经营改善明显的公司：山煤

国际、陕西煤业、潞安环能、山西焦化、阳泉煤业等。 

评级面临的主要风险 

 经济走势低于预期；环保安检趋严且常态化；清洁能源替代加速，对超

产、违规违建矿的监管放松；国企改革进度和力度低于预期。 
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2019 年中报总结 

收入增速 5%，保持较好增长 

收入增速 6%，保持较好增长，主要受到产销量较好增长和煤价的双重驱动。22 个主流煤炭公司 19

年前三季度主营收入增长 6%至平均 321 亿元（不包括中国神华，平均收入 252 亿元，平均增长 14%），

表现较好，大部分是受到产销量增长的影响（预计平均 7%左右）以及少部分企业综合煤价上涨的影

响（市场煤价是下跌的）。其中表现较好的是兖州煤业（+26%，国内精煤量价齐升），平煤股份（+23%，

煤炭业务量价齐增，销售的增长受到调整口径与销售策略优化影响）；陕西煤业（+23%，贸易煤销

量提升下销量增长 21%以及煤价小幅增长 3%），中煤能源（+22%，新矿投产及产量恢复）。 

 

图表 1. 22 家主流煤炭公司平均主营业务收入 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 主流煤炭公司历史前三季度平均主营业务收入增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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收入下降较大的有大有能源（-22%，产销量大幅下降）；山煤国际（-12%，收缩盈利欠佳的贸易业

务）。 

 

图表 3. 19 年前三季度主营业务收入增速 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

兖

州

煤

业

陕

西

煤

业

平

煤

股

份

中

煤

能

源

盘

江

股

份

大

同

煤

业

露

天

煤

业

新

集

能

源

平

均

值

西

山

煤

电

冀

中

能

源

平

庄

能

源

开

滦

股

份

恒

源

煤

电

潞

安

环

能

昊

华

能

源

兰

花

科

创

阳

泉

煤

业

神

火

股

份

永

泰

能

源

中

国

神

华

山

煤

国

际

大

有

能

源  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

毛利率 31%，同比下滑 4 个百分点，仍在较高位 

毛利率平均为 31%，同比下降 4 个百分点，但仍在较高位置，比行业景气度低点的 14-16 年高 9 个百

分点。近年来，煤炭行业的景气度、资产质量、盈利连续提升，带来成本的提升（包括政策性成本），

以及煤价的高位回落至合理水平的作用下，我们认为毛利率的下降在意料之中，符合预期。 

 

图表 4. 19 年上半年主流煤炭公司毛利润率 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. 19 年上半年主流上市公司平均毛利润率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

意外惊喜：经营利润率和净利润率继续提升；此外，期间费用率下降至近 6年最低点。 

由于煤价回调带来近几期业绩利润率普遍逐渐下滑，但我们看到 22 家公司的平均经营利润率为 15%

（去年同期为 14%），净利润率为 9.7%（去年同期为 9.2%）。利润率的继续提升主要是得益于期间

费用率的下降。除了平均销售费用同比提升 16%外，平均管理费用和财务费用同比分别下降 3%和

13%，这导致期间费用率由去年同期的 11.5%下降至 10.8%，这是近 6 年来的最低值。从 2015 年以来，

期间费用率呈现同比逐季下降的态势。企业的成本控制普遍较好。 

 

图表 6. 19 年前三季度净利润率 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 主流煤炭公司历史平均净利润率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 主流煤炭公司历史平均期间费用率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

19 年前三季度归母净利润中值同比增长 5%，业绩分化明显 

由于业绩分化非常大，我们去除了三位数同比变化的公司，22 家上市公司归属母公司净利润同比增

长 5%至 35 亿元(不包括神华为 19 亿元)，好于我们预期（我们预计基本稳定），业绩仍在增长，表现

较好。扣除非经常损益后的归属母公司净利润同比增速也为 5%。但是业绩分化非常明显。业绩增长

较好的有神火股份（+765%，非经常损益带来业绩大幅增长），新集能源（+113%，非经常损益带来

业绩大幅增长），永泰能源（+322%，非经常损益带来业绩大幅增长），山煤国际（+98%，剥离亏

损贸易业务轻装前行，自产煤量价齐涨），平煤股份（+68%，精煤战略量价齐升），中煤能源（+40%，

产能的大幅增长）等，表现较差的有平庄能源（-232%，三个煤矿煤质不稳定影响煤价，成本增加），

大有能源（-77%，产销量下降，经营欠佳），昊华能源（-34%，高盈利能力的北京煤矿退出，内蒙

煤矿投产产量增长明显，但盈利能力稍弱，贸易煤减少）等。 

行业总体业绩超预期的原因主要与良好的成本控制、期间费用率继续下降、经营利润率和净利润率

继续攀升有关。此外，产销量增长，部分公司的煤价仍在增长，经营改善、优化、现金流继续增长，

资产质量得到进一步提升支持了良好的业绩。 
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图表 9. 煤炭上市公司平均归属母公司净利润 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. 19 年前三季归属母公司净利润同比增速（业绩分化明显） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11. 上市煤企归母历史前三季度净利润平均增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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资产质量向好 

期间费用率小幅下降 0.7 个百分点至 10.8%，降至近 6 年新低，费用控制较好  

19 年前三季度期间费用控制较好，尽管行业景气度高位运行，但期间费用率由去年同期的 11.5%下降

至 10.8%。这是近 6 年来的最低值。从 2015 年以来，期间费用率呈现同比逐季下降的态势。除了平

均销售费用同比提升 16%外，平均管理费用和财务费用同比分别下降 3%和 13%，这导致了期间费用

率由去年同期的 11.5%下降至 10.8%。  

 

图表 12.上市煤企平均期间费用率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

每股经营现金流同比减少 6%，比每股收益高 71% 

前三季度每股经营活动现金流净值同比减少 6%至 1.08 元，但仍比每股收益高 71%。这或与煤价下跌

下行业景气度有所回调有关。 

 

图表 13. 上市煤企历史前三季度每股经营现金流同比变动 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

资产负债率继续小幅下降至 54%，缓慢下滑，未来仍有下降空间 

资产负债率小幅下降 1 个百分点至 54%，为 2015 年以来的新低，与 14 年水平相似，但仍在历史偏高

位置。资产负债率较高的神火股份下降 3 个百分点到 82%，新集能源下降 6 个百分点到 73%，山煤国

际大幅下降 7 个百分点到 74%。但是永泰能源没有变化仍在 73%。 
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图表 14. 2019 年前三季度资产负债率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 15. 煤炭上市公司平均资产负债率近年缓慢下滑 

46

48

50

52

54

56

58

60

2013年1-9

月

2014年1-9

月

2015年1-9

月

2016年1-9

月

2017年1-9

月

2018年1-9

月

2019年1-9

月

（%）

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

净资产收益率（ROE）增长 1.4 个百分点到 10.1%，表现较好 

前三季度上市煤炭企业平均 ROE为 10.1%，同比增加 1.4 个百分点，表现较好，为近年新高。 

 

图表 16. 上市煤企平均 ROE 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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2019 年前三季度煤价及行业表现：震荡下行 

2019 年前三季度,动力煤市场价同比下跌 11%，跌幅与上半年同比跌幅一样。前三季度年度长协煤与

去年同期一样，跌幅小于上半年同比 0.9%的跌幅。统计局数据，今年前 9 个月，煤炭开采和洗选行

业营业收入同比增长 3.9%，增速呈缓慢下降趋势；营业利润和利润总额同比减少 3.2%， 连续 8 个月

负增长。今年总体行业表现差于去年，主要与煤价下跌有关，随着煤价震荡下行，总体行业景气度

显示有所下降。 

 

图表 17.煤价与业绩的关系 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 18. 供给侧改革以来秦皇岛 5500 大卡动力煤（山西优混）平仓价 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 19. 市场动力煤价格：秦皇岛 5500 大卡动力煤平仓价走势及预测 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 20. 长协煤价格：CCTD 秦皇岛动力煤年度长协价格 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 21. 煤炭行业经营情况 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 22. 基金持仓采矿业 

时间 行业名称 市值(万元) 占净值比(%) 
占股票投资 

市值比(%) 

股票市场标准 

行业配置比例(%) 

相对标准 

行业配置比例(%) 

市值增长率 

(%) 

3Q19 采矿业 3,542,532 0.26 1.59 6.14 (4.55) (16.84) 

2Q19 采矿业 4,259,905 0.32 2.04 6.70 (4.66) 8.72 

1Q19 采矿业 3,919,580 0.29 1.91 6.79 (4.88) (10.30) 

4Q18 采矿业 4,369,549 0.34 2.79 7.87 (5.07) 13.93 

3Q18 采矿业 3,835,373 0.29 2.23 8.72 (6.49) 3.45 

2Q18 采矿业 3,707,413 0.29 2.07 7.79 (5.71) (13.16) 

1Q18 采矿业 4,300,647 0.35 2.29 7.40 (5.12) 10.65 

4Q17 采矿业 3,886,762 0.34 2.13 7.51 (5.38) (5.41) 

3Q17 采矿业 4,108,867 0.37 2.21 7.52 (5.31) 5.19 

2Q17 采矿业 3,906,140 0.39 2.16 7.65 (5.49) (16.27) 

1Q17 采矿业 4,664,907 0.53 2.63 7.73 (5.10) 1.72 

4Q16 采矿业 4,586,250 0.51 2.76 7.76 (5.00) (6.00) 

3Q16 采矿业 4,878,889 0.57 2.89 7.52 (4.63) 2.15 

2Q16 采矿业 4,776,005 0.60 2.94 7.68 (4.73) 37.81 

1Q16 采矿业 3,465,618 0.45 2.20 7.85 (5.65) 49.44 

4Q15 采矿业 2,319,041 0.28 1.23 7.30 (6.07) 5.60 

3Q15 采矿业 2,196,041 0.33 1.53 8.42 (6.90) (30.59) 

2Q15 采矿业 3,163,722 0.45 1.57 8.86 (7.29) (5.02) 

1Q15 采矿业 3,330,876 0.66 1.77 9.90 (8.13) (3.13) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 23. 采矿业相对标准行业配置比例 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 24. 采矿业基金持仓占净值比例，近年新低 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 25. 基金持仓采矿业 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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附录图表 26. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

   (元) 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

601918.SH 新集能源 未有评级 3.22 0.22  0.48  0.49  14.6  6.7  6.6  

600740.SH 山西焦化 买入 6.90 1.21  0.72  1.00  5.7  9.6  6.9  

600348.SH 阳泉煤业 买入 5.28 0.82  0.82  0.87  6.4  6.4  6.1  

600546.SH 山煤国际 买入 6.97 0.11  0.55  0.63  63.4  12.7  11.1  

601225.SH 陕西煤业 买入 8.54 1.10  1.14  1.21  7.8  7.5  7.1  

600395.SH 盘江股份 未有评级 5.34 0.60  0.63  0.65  8.9  8.5  8.2  

601699.SH 潞安环能 买入 6.85 0.89  1.10  1.13  7.7  6.2  6.1  

600123.SH 兰花科创 未有评级 6.22 0.94  1.02  1.13  6.6  6.1  5.5  

601088.SH 中国神华 未有评级 18.06 2.19  1.97  1.91  8.1  8.8  9.1  

600157.SH 永泰能源 未有评级 1.41 0.06  0.07  0.08  23.5  20.1  17.6  

600403.SH 大有能源 未有评级 3.93 0.38  0.41  0.43  10.3  9.6  9.1  

000937.SZ 冀中能源 未有评级 3.60 0.32  0.33  0.34  11.3  10.9  10.6  

000933.SZ 神火股份 未有评级 4.73 0.16  0.23  0.38  29.6  20.6  12.4  

601898.SH 中煤能源 未有评级 4.90 0.40  0.37  0.43  14.5  13.3  11.4  

002128.SZ 露天煤业 未有评级 8.16 1.24  1.30  1.33  6.6  6.3  6.1  

600997.SH 开滦股份 未有评级 5.20 0.88  0.94  0.99  5.9  5.5  5.3  

601101.SH 昊华能源 未有评级 5.37 0.59  0.60  0.65  9.1  9.0  8.3  

601666.SH 平煤股份 未有评级 3.82 0.39  0.45  0.55  9.8  8.5  6.9  

A 股主要煤炭

公司平均值   
 

   12.9  9.0  7.9  

资料来源：万得,中银国际证券 

注：股价截止日 2019/11/07，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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风险提示 

贸易战负面影响及预期增大，经济走势低于预期：作为周期板块，风险偏好是影响板块的重要考虑

因素，直接影响未来需求预期的改变，板块对此非常敏感。 

环保安检趋严且常态化：频发的矿难会引发政府频繁且严格的大面积停产整顿及各种管制，对供应

的影响较大。 

清洁能源替代加速：影响需求的又一重要变量，天然气、水电、风电、核电、太阳能等清洁能源占

比提高，明显挤占了煤炭消费空间。 

对超产、违规违建矿的监管放松；我国煤矿超产现象在供给侧改革前比较严重，特别是三西地区，

巨量数据游离在统计之外，如果监管放松，将对供应产生较大冲击。 

国企改革进度和力度低于预期：市场对此有期待，如果低于预期，将在估值上有所体现。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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