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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 1101890.2

2 行业流通市值(百万元) 1007376.1
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17A 18A 19E 20E 17A 18A 19E 20E 
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增持 
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买入 
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[Table_Summary] 投资要点 

 2019 前三季度业绩同比稳步增长，2019Q3 业绩环比上升：重点关注的 
28 家上市公司，2019 前三季度合计实现归母净利 788 亿元，同比上涨 
11.8%，扣非归母净利 723 亿元，同比上涨 3.86%。如果剔除对行业影响
较大的中国神华，27 家上市公司，2019 前三季度合计实现归母净利 418
亿元，同比上涨 18.5%，扣非归母净利 369 亿元，同比上涨 9%。环比来
看，28 家上市公司 2019Q3 归母净利 277 亿元，环比上涨 7%；剔除神华
后，27 家 2019Q3 归母净利润 148 亿元，环比上涨 4.3%。 

 期间费用及比率同比均下降。从绝 对值来看，2019 前三季度累计期间费
用 791 亿元，同比下降 4.3%。从相对值来看，2019Q3 期间费用率 10.9%，
同比下降 0.8 个百分点，其中，销售费用率 3.3%，同比微增 0.2 个百分点，
管理费用率 5.1%，同比下降 0.5 个百分点，财务费用率 2.5%，同比下降 
0.5 个百分点。综合来看，相对值的同比下降，说明企业对期间费用管控有
具有成效。  

 公司整体盈利能力同比微增。28 家上市公司，2019 前三季度销售毛利率 
26.3%，同比下降 1.9 个百分点；销售净利率 13.3%，同比上升 0.1 个百分
点；ROE 为 9.8%，同比上涨 0.2 个百分点。如果剔除中国神华，公司的
盈利能力同比上涨 0.5 个百分点。 

 应收账款和存货周转天数同比继续下降。28 家上市公司，2019 前三季度
应收账款周转天数平均为 41 天，同比下降 2 天，降幅 5.4%；存货周转天
数平均为 27 天，同比下降 4 天，降幅 12.7%。当前仍处于煤炭市场景气
时期，供给释放虽有增加，但仍处于相对平衡状态，煤企的议价能力仍处
于较强一方，从而导致应收账款和存货周转天数均继续下降。 

 煤企资产负债率继续下降，现金流和偿债能力略受回款影响。28 家上市公
司，2019 前三季度经营活动净现金流合计为 1421 亿元，同比下降 78 亿
元，降幅 5.2%；资产负债率平均为 48.5%，同比下降 2.5 个百分点；现
金流动负债比率 23.9%，同比下降 1.2 个百分点。 

 2019 年四季度动力煤价有望企稳。目前动力煤价已调整至较为合理的区
间，其中年度长协价格始终位于绿色区间，月度长协价格和现货价格已经
回归到黄色区间。四季度供暖季临近，传统供暖季的用煤需求旺季即将来
临，需求将会有所回升，此外贯穿第四季度的进口有可能受到平控政策影
响而收紧。总体而言，动力煤价格四季度基本会企稳。 

 2019 年第四季度炼焦煤价格弱势运行。由于下游焦炭价格弱势下跌，导致
其对上游焦煤价格打压意愿加重。后续考虑到环保限产政策对炼焦煤需求
的抑制及受下游焦炭市场弱势下跌的影响，短期焦煤价格仍将弱势运行。 

 投资策略：MLF 利率下降 5bp 体现态度，建议布局高股息龙头。10 月
制造业 PMI 下滑至 49.3，环比下降 0.5pct，连续 6 个月落入荣枯线以
下，虽然部分是受到季节性扰动（十一假期）影响，但仍表示当前经济
下行压力较大。尽管短期 CPI 仍有上行压力，但更多是猪肉价格上涨带
来的结构性通胀，因此后续货币政策仍有想象空间，本周 MLF 利率下
降 5bp 也印证了这一点。在这样的背景下，我们认为业绩稳健的高股息
资产价值性将愈发凸显，具备战略配置价值，神华、陕煤的三季报业绩
逆势增长也印证了这一点。此外，在历经两年多时间的摸底和准备后，
我们认为山西煤炭企业集团混改（资产注入或整体上市）有望进入加速
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阶段，建议持续关注。主要推荐高股息行业龙头：陕西煤业、中国神华，
有望受益于山西国改标的：潞安环能、西山煤电，高弹性标的建议关注：
兖州煤业、神火股份、恒源煤电，同时焦煤股建议关注：淮北矿业，焦
炭标的建议关注山西焦化、金能科技、中国旭阳集团（港股），以及煤
炭供应链标的瑞茂通。  

 风险提示：经济增速不及预期；政策调控力度过大；水电等出力过快等 
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2019 年前三季度综述：煤价虽趋弱，但业绩仍稳健    

2019 年前三季度煤价走势趋弱，动力煤价格同比回落但焦煤价格同比仍上涨 

 2019 年以来，动力煤由于港口库存和电厂库存保持高位，以及煤炭产量

的稳定释放，动力煤价格稳步回落，旺季价格的波动也被有效平抑。2019

前三季度秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 598 元/吨，同比下降

8.4%，2019Q3 均价为 586 元/吨，环比下降 3.8%。 

 炼焦煤价格由于下游钢铁焦炭环节的压制，自 3 月份以来一直维持弱势

回调。2019 前三季度京唐港主焦煤（山西产）均价为 1776 元/吨，同比

上涨 1.8%，2019Q3 均价为 1693 元/吨，环比下降 4.7%。 

 

图表 1：秦皇岛港动力煤价格走势（单位：元/吨）  图表 2：秦港动力煤均价（单位：元/吨） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 3：京唐港主焦煤价格走势（单位：元/吨）  图表 4：京唐港主焦煤均价（单位：元/吨） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

各类业绩指标同比继续提升 

 业绩同比继续提升。我们重点关注的 28 家煤炭上市公司（不包括山西

焦化、美锦能源等纯焦化企业），2019 年前三季度合计实现营业收入

7284 亿元，同比上涨 7.1%；合计实现净利润 968 亿元，同比上涨 8.1%；
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合计实现归属母公司净利润 788 亿元，同比上涨 11.8%。如果剔除对行

业影响较大的中国神华，27 家煤炭上市公司，2019 年前三季度合计实

现净利润 528.9 亿元，同比上涨 14.2%；合计实现归属母公司净利润 418

亿元，同比上涨 18.5%。 

 

 

 扣非后业绩仍表现为增长。从扣非归母净利润来看，28 家上司公司 2019

年前三季度实现扣非归母净利润 723 亿元，同比上升 3.86%；非经常性

损益 66 亿元，同比上涨 625.9%，非经常性损益同比增长较大，主要是

由于中国神华和神火股份的非经常性损益较大（其中，中国神华 11.21

图表 5： 28家上市公司营业收入和盈利同比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018前三

季度营业

收入 

2019 前三

季度营业

收入 

同比 

变动 

2018前

三季度

净利润 

2019前

三季度 

净利润 

同比 

变动 

2018前三

季度归母

净利 

2019前三

季度归母

净利 

同比 

变动 

靖远煤电 3,085  2914  -5.6% 493  384  -22.2% 493  383  -22.2% 

平庄能源 1,513  1560  3.1% (52) (172) —— (52) (172) —— 

神火股份 14,239  13415  -5.8% 248  2,248  807.1% 292  2,523  765.3% 

冀中能源 16,299  16958  4.0% 1,038 950  -8.5% 849  732  -13.8% 

西山煤电 23,372  24660 5.5% 1,754  1,929  10.0% 1,523  1,806  18.6% 

露天煤业 5,921  14219 140.1% 1,516  2,130  40.5% 1,509  1,960  29.9% 

郑州煤电 3,655  2913  -20.3% 360  65  -82.0% 165  (65) -139.2% 

兰花科创 6,315  6,161   1.1% 893  658 -26.3% 988  740  -25.1% 

永泰能源 16,635  15283 -8.1% 98  227  131.5% 31  131  321.5% 

兖州煤业 119,190  150611  26.4% 7,503  8,989  19.8% 5,504  6,984  26.9% 

盘江股份 4,444  4,944  11.3% 727  896  2.3% 726  896  23.4% 

安源煤业 3,513  3,994  13.7% 79  (92) -215.7% 81 (86) -205.3% 

大有能源 5,817  4,545  -21.9% 680  126  -81.5% 673  153  -77.3% 

上海能源 5,187  5,567  7.3% 727  622  -14.5% 756  668  -11.7% 

山煤国际 35,940  31,616  -12.0% 1,450  1,458  0.6% 403  79  97.7% 

恒源煤电 4,663  4,711  1.0% 689  718  4.1% 689  719  4.3% 

开滦股份 15,450  15,728  1.8% 1,160  1,162  0.2% 991  1,011  2.0% 

大同煤业 7,887  8,748  10.9% 1,110  1,073  -3.3% 658  677  2.9% 

中国神华 194,084  177,849  -8.4% 43,215  43,893  1.6% 35,278  37,088  51% 

昊华能源 4,319  4,221  -2.3% 1,015  765  -24.6% 908  602  -33.7% 

陕西煤业 41,131  50,755  23.4% 13,203  13,123  -0.6% 8,864  9,083  2.5% 

潞安环能 17,320  17,410  0.5% 2,108  2,145  1.7% 2,229  2,113  -5.2% 

中煤能源 77,137  94,239  22.2% 6,378  8,763  37.4% 4,125  5,761  39.7% 

*ST 大洲 1,350  1,076  -20.3% (20) (59) —— (17) (88) — 

红阳能源 5,337  4,784  -10.4% 4  10  177.4% 4  10  182.0% 

新集能源 6,740  7,166  6.3% 1,023  2,088  104.0% 908  1,936  113.3% 

合计 680371  728,401  7.1% 89,550  96,787  8.1% 70,511  78,849  11.8% 

合计（剔除神

华） 
486,287  550,552  13.2% 46,335  52,894  14.2% 35,233  4,761  18.5% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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亿元是与国电组建合资公司完成资产交割而确认的一次性投资收益，4.1

亿元为理财产品投资收益；神火股份主要来自于高家庄煤矿探矿权转让

的收益）。如果剔除中国神华，27 家上市公司，2019 年前三季度合计

实现扣非归母净利润 369 亿元，同比上涨 9%；非经常性损益 48.3 亿元，

同比上涨 258.1%。 

 

 

 2019Q3 单季归母净利润环比上涨，但扣非后业绩环比下降。2019 年三

季度单季 28 家上市公司合计实现营业收入 2439 亿元，环比下降 4%；

归属母公司净利润 277 亿元，环比上涨 7%；扣非归母净利润 239 亿元，

环比下降 3.8%。如果剔除中国神华后，27 家上市公司，2019 年三季度

图表 6： 28家上市公司非经常性损益和扣非归母净利情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018 前三季度 

扣非归母净利润 

2019 前三季度 

扣非归母净利润 

同比 

变动 

2018 前三季度 

非经常性损益 

2019 前三季度 

非经常性损益 

同比 

变动 

靖远煤电 487  375  -23.1% 5.7  8.7  53.2% 

平庄能源 (81) (249) — 28.7 76.5  166.2% 

神火股份 (441) (291) —— 733.1  2,814.7  283.9% 

冀中能源 949  710  -25.2% (100.4) 21.6  —— 

西山煤电 1,544  1,817  17.% (21.0) (11.2) —— 

露天煤业 1,530  1,962  28.3% (21.1) (2.1) —— 

郑州煤电 137  (87) -163.4% 28.1  22.1  -21.3% 

兰花科创 932  754  -19.1% 6.2  (14.2) -125.3% 

永泰能源 (621) 54  —— 652.3  76.8  -88.2% 

兖州煤业 5,885  6,649  13.0% (381.1) 335.0  —— 

盘江股份 696  830  19.3% 30.8  66.3  115.2% 

安源煤业 103  (75) -172.8% (21.3) (10.9) —— 

大有能源 676  109  -83.9% (2.5) 44.0  —— 

上海能源 763  658  -13.8% (6.2) 10.  —— 

山煤国际 382  852  123.1% 21.8  (53.9) -347.1% 

恒源煤电 692  718  3.8% (3.1) 0.2  — 

开滦股份 988  1,009  2.1% 3.0  2.2  -26.1% 

大同煤业 664  677  2.0% (6.0) (0.2) —— 

中国神华 35,725  35,369  -1.0% (447.0) 1,719.0  —— 

昊华能源 911  492  -45.9% (3.2) 109.3  —— 

陕西煤业 8,68  8,919  0.6% (3.7) 164.3  —— 

潞安环能 2,21  2,094  -5.6% 11.1  18.7  69.3% 

中煤能源 4,122  5,572  35.2% 2.9  188.8  6394.0% 

*ST 大洲 (55) (99) —— 37.9  10.9  -71.2% 

红阳能源 (46) (64) —— 49.4  74.9  51.6% 

新集能源 830  1,084  30.7% 78.0  851.9  992.2% 

合计 69,609  7,296  3.9% 902.7  6,552.7  625.9% 

合计 

（剔除神华） 
33,884  36,927  9.0% 1,349.7  4,833.7  258.1% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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单季合计实现归母净利润 148 亿元，环比上涨 4.3%；合计实现扣非归

属母公司净利润 112 亿元，环比下降 16.9%。扣非后业绩环比下降主要

是由于三季度煤炭价格环比回落。 

 

 

 

 

 

 

图表 7： 28家上市公司归母净利环比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2019Q2 

营业收入 

2019Q3 

营业收入 

环比 

变动 

2019Q2 

归母净利 

2019Q3 

归母净利 

环比 

变动 

2019Q2扣非

归母净利 

2019Q3扣非

归母净利 

环比 

变动 

靖远煤电 766  883  15.3% 126  10  -15.0% 127  100  -21.2% 

平庄能源 540  617  14.4% (11) 14  —— (16) (57) —— 

神火股份 4,557  4,055  -11.0% 219  2,245  924.3% (291) (42) —— 

冀中能源 5,759  5,552  -3.6% 223  274  22.9% 239  294  22.8% 

西山煤电 8,422  7,728  -8.2% 674  538  -20.2% 684  537  -21.5% 

露天煤业 7,153  4,686  -34.5% 576  585  1.6% 570  95  4.4% 

郑州煤电 978  931  -4.8% 4  (75) -1944% 3  (91) -3530% 

兰花科创 2,234  2,039  -8.7% 335  195  -41.8% 340  202  -40.5% 

永泰能源 4,424  5,599  26.6% 59  40  -31.8% 32  15  -52.1% 

兖州煤业 57,732  44,635  -22.7% 3,052 1,623  -46.8% 2,793  1,626  -41.8% 

盘江股份 1,642  1,658  1.0% 326  275  -15.7% 263  273  3.8% 

安源煤业 1,057  1,377  30.3% (7) (97) —— (9) (93) —— 

大有能源 1,405  1,571  11.8% (43) 42  —— (42) 16  —— 

上海能源 1,812  1,892  4.4% 239  187  -21.8% 239  11  -24.2% 

山煤国际 11,614  11,794  1.6% 286  292  2.1% 334  296  -11.5% 

恒源煤电 1,695  1,393  -17.8% 258  225  -12.8% 256  223  -12.7% 

开滦股份 5,168  4,858  -6.0% 354  289  -18.4% 354  288  -18.6% 

大同煤业 3,063  3,048  -0.5% 219  222  1.5% 235  224  -4.6% 

中国神华 59,354  61,484  3.6% 11,656  12,845  10.2% 11,336  12,687  11.9% 

昊华能源 1,334  1,498  12.3% 228  155  -31.8% 222  64  -71.3% 

陕西煤业 18,181  18,169  -0.1% 3,097  3,212  3.7% 3,282  3,140  -4.3% 

潞安环能 5,644  6,146  8.9% 632  610  -3.6% 629  584  -7.2% 

中煤能源 31,479  33,207  5.5% 2,247  1,973  -12.2% 2,216  1,827  -17.6% 

*ST 大洲 352  402  14.2% (53) (4) —— (54) (11) —— 

红阳能源 1,440  1,491  3.5% 37  (121) -430.0% (34) (123) —— 

新集能源 2,316  2,564  10.7% 331  1,198  261.7% 331  341  3.0% 

合计 254,067  243,886  -4.0% 25,869  27,673  7.0% 24,843  23,905  -3.8% 

合计 

（剔除神

华） 

194,713  182,402  -6.3% 14,213  14,828  4.3% 13,507  11,218  -16.9% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 8：28 家公司营业收入总计（单位：百万元）  图表 9：28家公司净利润总计（单位：百万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 10：28 家公司归母净利润总计（单位：百万元）  图表 11：28家公司扣非归母净利润总计（单位：百

万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 12：27 家（剔除神华）营业收入总计（单位：百

万元） 

 图表 13：27家（剔除神华）净利润总计（单位：百

万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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图表 14：27 家（剔除神华）归母净利润总计（单位：

百万元） 

 图表 15：27家（剔除神华）扣非归母净利润总计（单

位：百万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

期间费用及比率同比均下降 

 期间费用方面，企业也在采取多种措施进行控制。从绝 对值来看，2019

年前三季度累计期间费用 791 亿元，同比下降 4.3%，其中，销售费用

240 亿元，同比上涨 15.7%，管理费用 370 亿元，同比下降 2.98%，财

务费用 181 亿元，同比下降 12%。从相对值来看，2019 年前三季度期

间费用率 10.9%，同比下降 0.8 个百分点，其中，销售费用率 3.3%，同

比微增 0.2 个百分点，管理费用率 5.1%，同比下降 0.5 个百分点，财务

费用率 2.5%，同比下降 0.5 个百分点；综合来看，相对值的同比下降，

说明企业对期间费用管控有具有成效。 

 

图表 16： 28 家上市公司期间费用率情况 

公司 

名称 

2019 前三季

度期间费用率 

同比变动 

百分点 

2019 前三季

度销售费用率 

同比变动 

百分点 

2019 前三度

管理费用率 

同比变动 

百分点 

2019 前三度

财务费用率 

同比变动 

百分点 

靖远煤电 7.1% 0.3  1.4% 1.4  5.3% 0.6  0.4% 0.1  

平庄能源 30.2% (4.5) 2.3% 2.3  30.1% (5.4) -2.2% 0.5  

神火股份 16.2% 0.9  2.8% 0.9  4.2% 0.4  9.2% (0.3) 

冀中能源 11.4% (1.9) 1.6% (0.4) 7.7% (1.0) 2.2% (0.5) 

西山煤电 18.4% 1.6  7.9% 0.6  7.8% 0.9  2.7% 0.1  

露天煤业 4.5% 0.2  0.3% (0.0) 1.5% (1.5) 2.7% 1.7  

郑州煤电 18.2% 1.6  2.0% 0.5  10.8% 1.3  5.4% (0.2) 

兰花科创 19.1% (1.8) 2.6% (0.1) 12.6% (0.9) 4.0% (0.8) 

永泰能源 24.8% 0.1  0.8% 0.4  4.5% 0.2  19.5% (0.5) 

兖州煤业 6.3% (4.1) 2.8% (1.0) 2.2% (1.7) 1.3% (1.4) 

盘江股份 13.0% 1.9  0.3% (0.1) 11.1% 1.9  1.6% 0.1  

安源煤业 8.3% (0.5) 0.9% (0.4) 3.0% (0.1) 4.5% (0.1) 

大有能源 20.9% 4.1  1.9% 0.2  15.5% 4.4  3.5% (0.4) 

上海能源 14.1% 1.4  1.9% (0.3) 10.4% 1.3  1.9% 0.5  

山煤国际 8.0% 1.6  2.1% 1.4  3.4% 0.6  2.5% (0.4) 

恒源煤电 17.8% 0.7  1.6% 0.1  14.5% 1.0  1.7% (0.3) 
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公司整体盈利能力同比微增 

 从销售毛利率来看，28 家上市公司 2019 年前三季度加权平均值为

26.3%，同比下降 1.9 个百分点，其中有 16 家公司毛利率同比下降；从

销售净利率来看，28 家上市公司 2019 年前三季度加权平均值为 13.3%，

同比上涨 0.1 个百分点，其中有 15 家公司净利率同比下降；从 ROE 来

看，28 家上市公司 2019 年前三季度加权平均值为 9.8%，同比上涨 0.2

个百分点，其中有 17 家公司 ROE 同比下降。如果剔除中国神华，公司

的 ROE 也同比上涨 0.5 个百分点。 

 

开滦股份 5.5% 0.4  1.2% (0.1) 2.7% 0.5  1.6% 0.1  

大同煤业 28.4% (0.2) 20.7% 0.9  3.8% 0.3  4.0% (1.4) 

中国神华 8.7% (0.3) 0.3% 0.0  7.6% 0.2  0.8% (0.6) 

昊华能源 29.5% 7.8  12.4% 3.0  11.6% 2.9  5.5% 1.8  

陕西煤业 11.4% (1.1) 3.7% (0.6) 7.5% (0.5) 0.2% (0.0) 

潞安环能 14.1% (1.5) 0.6% (0.7) 9.8% (0.2) 3.7% (0.5) 

中煤能源 17.7% 0.7  10.8% 0.9  3.1% (0.4) 3.8% 0.3  

*ST 大洲 23.3% 3.8  4.8% 0.6  14.2% 1.7  4.4% 1.6  

红阳能源 13.1% (0.0) 1.6% (0.3) 6.1% (0.4) 5.5% 0.7  

新集能源 16.3% (3.1) 0.4% (0.1) 5.9% (1.4) 9.9% (1.7) 

加权平均 10.9% （0.8） 3.3% 0.2 5.1% （0.5） 2.5% （0.5） 

加权平均 

（剔除神华） 
11.6% （1.2） 4.3% 0.1 4.3% （0.6） 3.0% （0.6） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 17： 28 家上市公司毛利率、净利率、ROE情况 

公司 

名称 

2018 前三

季 度 毛 利

率 

2019 前三

季度毛利率 

同比变动

百分点 

2018 前 三

季度净利率 

2019 前三

季度净利率 

同比变动百

分点 

2018 前

三季度

ROE 

2019前

三季度

ROE 

同比变动百

分点 

靖远煤电 30.1% 26.2% (3.9) 16.0% 13.2% (2.8) 7.0% 5.0% (2.0) 

平庄能源 40.4% 24.3% (16.1) -3.4% -11.0% (7.6) -1.2% -4.3% (3.2) 

神火股份 14.3% 16.6% 2.3  1.7% 16.8% 15.0  4.8% 32.6% 27.8  

冀中能源 24.5% 21.6% (2.9) 6.4% 5.6% (0.8) 4.3% 3.6% (0.7) 

西山煤电 31.7% 33.0% 1.3  7.5% 7.8% 0.3  8.1% 8.8% 0.7  

露天煤业 47.1% 27.7% (19.4) 25.6% 15.0% (10.6) 13.2% 12.9% (0.3) 

郑州煤电 35.0% 26.1% (8.8) 9.9% 2.2% (7.6) 4.8% -1.9% (6.6) 

兰花科创 41.4% 37.3% (4.1) 14.1% 10.7% (3.5) 10.0% 7.1% (2.9) 

永泰能源 24.7% 30.7% 6.0  0.6% 1.5% 0.9  0.1% 0.6% 0.4  

兖州煤业 19.9% 13.7% (6.1) 6.3% 6.0% (0.3) 9.5% 10.7% 1.2  

盘江股份 34.2% 38.0% 3.9  16.4% 18.1% 1.8  10.7% 13.2% 2.5  

安源煤业 13.1% 7.3% (5.7) 2.3% -2.3% (4.6) 9.8% -10.5% (20.3) 

大有能源 34.9% 26.7% (8.2) 11.7% 2.8% (8.9) 9.2% 2.1% (7.2) 

上海能源 34.9% 30.9% (4.0) 14.0% 11.2% (2.9) 8.2% 6.9% (1.3) 
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应收账款和存货周转天数同比继续下降 

 应收账款方面，2019 年前三季度 28 家上市公司应收账款周转天数平均

为 41 天，同比下降 2 天，降幅 5.4%；存货周转天数 27 天，同比下降 4

天，降幅 12.7%。当前仍处于煤炭市场景气时期，供给释放虽有增加，

但仍处于相对平衡状态，煤企的议价能力仍处于较强一方，从而导致应

收账款和存货周转天数均继续下降。 

 

山煤国际 14.8% 19.2% 4.4  4.0% 4.6% 0.6  8.0% 12.2% 4.2  

恒源煤电 39.9% 41.7% 1.8  14.8% 15.2% 0.4  9.3% 8.8% (0.4) 

开滦股份 15.6% 15.6% 0.1  7.5% 7.4% (0.1) 10.2% 9.3% (0.8) 

大同煤业 56.3% 54.0% (2.4) 14.1% 12.3% (1.8) 11.1% 11.6% 0.5  

中国神华 41.5% 42.3% 0.8  22.3% 24.7% 2.4  11.0% 11.0% (0.0) 

昊华能源 55.9% 52.4% (3.5) 23.5% 18.1% (5.4) 11.5% 7.3% (4.2) 

陕西煤业 52.5% 43.7% (8.7) 32.1% 25.9% (6.2) 18.5% 16.5% (2.1) 

潞安环能 40.0% 39.1% (0.9) 12.2% 12.3% 0.1  10.0% 8.5% (1.6) 

中煤能源 29.6% 30.9% 1.3  8.3% 9.3% 1.0  4.6% 6.1% 1.5  

*ST 大洲 22.8% 24.2% 1.4  -1.5% -5.5% (4.0) -0.8% -6.9% (6.1) 

红阳能源 15.9% 14.7% (1.1) 0.1% 0.2% 0.1  0.1% 0.2% 0.1  

新集能源 44.2% 41.8% (2.4) 15.2% 29.1% 14.0  17.0% 30.6% 13.6  

加权平均 28.2% 26.3% （1.9） 13.2% 13.3% 0.1 9.6% 9.8% 0.2 

加权平均

(除神华) 
24.4% 22.5% （2.0）      9.5% 9.6% 0.1 8.7% 9.2% 0.5 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 18： 28 家上市公司应收账款和存货周转天数情况（单位：天） 

公司 

名称 

2018 前三季度

应收账款 

周转天数 

2019 前三季度应收

账款 

周转天数 

同比 

变动 

2018 前三季度存

货周转天数 

2019 前三季度存货

周转天数 

同比 

变动 

靖远煤电 44  42  -6.4% 46  49  6.4% 

平庄能源 111  116  3.8% 31  11  -63.4% 

神火股份 5  9  95.0% 137  96  -29.8% 

冀中能源 56  32  -43.1% 17  15  -11.7% 

西山煤电 31  27  -13.0% 58  56  -4.2% 

露天煤业 113  50  -55.4% 30  22  -26.5% 

郑州煤电 146  190  30.1% 34  36  5.0% 

兰花科创 7  5  -22.2% 46  42  -9.2% 

永泰能源 54  45  -17.5% 13  15  23.5% 

兖州煤业 0  8  #DIV/0! 13  13  -0.2% 

盘江股份 34  27  -18.5% 11  8  -23.9% 

安源煤业 46  40  -11.9% 13  10  -20.9% 

大有能源 55  65  18.7% 18  23  26.7% 

上海能源 13  15  13.7% 24  25  2.8% 
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煤企资产负债率继续下降，现金流和偿债能力略受回款影响 

 经营性现金流方面，28 家上市公司 2019 年前三季度合计为 1421 亿元，

同比下降 78 亿元，降幅 5.2%；资产负债率平均为 48.5%，同比下降 2.5

个百分点；现金流动负债比率 23.9%，同比下降 1.2 个百分点。如果剔

除掉中国神华，27 家上市公司 2019年前三季度现金流合计为 853 亿元，

同比增加 33 亿元，涨幅 4%；资产负债率平均为 57.8%，同比下降 1.5

个百分点；现金流动负债比率 17.1%，同比下降 0.6 个百分点。综合来

看，煤企资产负债率继续下降，现金流和偿债能力略受回款影响。 

 

山煤国际 25  25  -3.4% 15  19  28.8% 

恒源煤电 13  10  -17.0% 28  29  1.5% 

开滦股份 35  34  -2.7% 21  25  18.3% 

大同煤业 47  32  -32.0% 24  25  4.9% 

中国神华 16  14  -14.1% 29  30  5.4% 

昊华能源 15  15  -3.1% 59  38  -35.3% 

陕西煤业 28  22  -20.4% 13  10  -17.9% 

潞安环能 76  76  -0.8% 31  25  -19.2% 

中煤能源 24  19  -19.6% 38  33  -14.0% 

*ST 大洲 63  71  12.7% 45  40  -11.3% 

红阳能源 56  75  34.6% 21  22  4.8% 

新集能源 20  19  -6.5% 15  16  9.9% 

算数平均 43  41  -5.4% 31  27  -12.7% 

算数平均 

（剔除神华） 
44  42  -5.3% 32  27  -13.3% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 19： 28 家上市公司负债和现金流情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018 前三

季度经营

性现金流 

2019 前三

季度经营性 

现金流 

同比变

动绝.对

值 

2018 前三季

度资产负债

率 

2019 前三

季度资产负

债率 

同比变

动百分

点 

2018 前三

季度现金流

动负债比率 

2019 前三

季度现金流

动负债比率 

同比变

动 

百分点 

靖远煤电 334  452  119  26.7% 23.1% (3.6) 14.1% 23.2% 9.1  

平庄能源 (476) (259) 217  18.9% 23.6% 4.7  -54.3% -27.6% 26.7  

神火股份 552  771  219  85.1% 81.5% (3.6) 1.4% 2.0% 0.6  

冀中能源 2,329  2,026  (303) 52.8% 48.5% (4.3) 16.1% 14.7% (1.4) 

西山煤电 5,099  5,038  (62) 61.1% 62.4% 1.3  22.4% 23.8% 1.4  

露天煤业 1,112  2,638  1,525  28.9% 47.0% 18.1  31.4% 22.2% (9.3) 

郑州煤电 228  (86) (314) 59.5% 65.7% 6.3  3.3% -1.1% (4.4) 

兰花科创 1,122  837  (285) 57.7% 55.5% (2.3) 9.8% 7.8% (2.0) 

永泰能源 3,917  3,745  (172) 73.5% 72.9% (0.6) 9.2% 8.1% (1.2) 

兖州煤业 12,653  14,833  2,180  57.8% 57.8% (0.1) 21.0% 25.1% 4.1  

盘江股份 875  1,315  441  43.1% 47.5% 4.4  24.5% 32.0% 7.5  

安源煤业 (99) 71  170  88.8% 89.9% 1.1  -2.5% 1.7% 4.2  
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2019 第四季度年展望：煤价有望企稳，业绩仍保持稳健    

 动力煤方面，目前动力煤价已调整至较为合理的区间，其中年度长协价

格始终位于绿色区间，月度长协价格和现货价格已经回归到黄色区间。

四季度供暖季临近，传统供暖季的用煤需求旺季即将来临，需求将会有

所回升，此外贯穿第四季度的进口有可能受到平控政策影响而收紧。总

体而言，动力煤价格四季度基本会企稳。 

 炼焦煤方面，由于下游焦炭价格弱势下跌，导致其对上游焦煤价格打压

意愿加重。后续考虑到环保限产政策对炼焦煤需求的抑制及受下游焦炭

市场弱势下跌的影响，短期焦煤价格仍将弱势运行。 

 后期投资策略：MLF 利率下降 5bp 体现态度，建议布局高股息龙头。10

月制造业 PMI 下滑至 49.3，环比下降 0.5pct，连续 6 个月落入荣枯线以

下，虽然部分是受到季节性扰动（十一假期）影响，但仍表示当前经济

下行压力较大。尽管短期 CPI 仍有上行压力，但更多是猪肉价格上涨带

来的结构性通胀，因此后续货币政策仍有想象空间，本周 MLF 利率下降

5bp 也印证了这一点。在这样的背景下，我们认为业绩稳健的高股息资

产价值性将愈发凸显，具备战略配置价值，神华、陕煤的三季报业绩逆

势增长也印证了这一点。此外，在历经两年多时间的摸底和准备后，我

们认为山西煤炭企业集团混改（资产注入或整体上市）有望进入加速阶

段，建议持续关注。主要推荐高股息行业龙头：陕西煤业、中国神华，

有望受益于山西国改标的：潞安环能、西山煤电，高弹性标的建议关注：

兖州煤业、神火股份、恒源煤电，同时焦煤股建议关注：淮北矿业，焦

大有能源 1,114  385  (728) 54.7% 52.4% (2.3) 14.1% 4.3% (9.8) 

上海能源 1,223  1,853  630  34.7% 41.1% 6.3  33.3% 35.3% 2.0  

山煤国际 1,209  1,618  409  81.2% 73.9% (7.3) 4.3% 6.9% 2.6  

恒源煤电 1,255  1,261  6  49.3% 46.2% (3.1) 26.9% 24.6% (2.3) 

开滦股份 2,427  1,681  (745) 47.2% 48.4% 1.2  35.4% 16.3% (19.2) 

大同煤业 2,565  1,952  (614) 60.6% 56.6% (4.0) 25.3% 15.7% (9.7) 

中国神华 67,822  56,757  (11,065) 33.1% 26.1% (7.0) 51.1% 59.0% 7.9  

昊华能源 2,339  1,636  (703) 38.3% 43.0% 4.7  104.2% 35.2% (69.0) 

陕西煤业 12,847  15,602  2,755  44.1% 38.9% (5.2) 43.0% 61.8% 18.8  

潞安环能 4,762  4,627  (134) 64.3% 63.1% (1.2) 15.4% 13.7% (1.6) 

中煤能源 16,820  16,906  87  57.7% 56.9% (0.8) 26.0% 19.5% (6.5) 

*ST 大洲 (306) 110  416  45.7% 54.2% 8.5  -20.0% 5.8% 25.8  

红阳能源 334  333  (1) 64.9% 62.9% (2.0) 3.9% 4.2% 0.3  

新集能源 3,004  3,156  152  78.7% 73.3% (5.4) 27.6% 32.7% 5.1  

合计/ 

加权平均 
149,827  142,054  (7,773) 51.0% 48.5% （2.5） 25.1% 23.9% (1.2) 

合计/ 

加权平均 

（除神华） 

82,005  85,297  3,292  59.3% 57.8% （1.5） 17.7% 17.1% (0.6) 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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炭标的建议关注山西焦化、金能科技、中国旭阳集团（港股），以及煤

炭供应链标的瑞茂通。 

 

 

 

风险提示 

 政策调控力度过大风险。供给侧改革仍是主导行业供需格局的主导因素，

但行政性调控手段存在力度过大等风险。 

 经济增速不及预期风险。调结构、稳增长仍是主导，国内挤压资产泡沫，

压缩货币政策，经济需求有不及预期风险。 

 新能源持续替代风险。风电、太阳能、核电等新能源产业持续快速发展，

虽然目前还没有形成较大的规模，但长期的替代需求影响将持续存在，

目前还处在量变阶段。 

 

图表 20：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 
股价 

11 月 7 日 

EPS PE 

17A 18A 19E 20E 17A 18A 19E 20E 

中国神华 18.06 2.26 2.21 2.31 2.36 8  8  8  8  

中煤能源 4.90 0.18 0.26 0.49 0.51 27  19  10  10  

兖州煤业 10.61 1.38 1.61 1.80 1.84 8  7  6  6  

兰花科创 6.22 0.68 0.95 0.87 1.08 9  7  7  6  

潞安环能 6.85 0.93 0.89 1.00 1.13 7  8  7  6  

陕西煤业 8.54 1.04 1.10 1.23 1.31 8  8  7  7  

盘江股份 5.34 0.53 0.57 0.63 0.67 10  9  8  8  

西山煤电 5.75 0.50 0.57 0.66 0.70 12  10  9  8  

恒源煤电 5.41 1.10 1.22 0.91 0.96 5  4  6  6  

开滦股份 5.20 0.33 0.86 0.85 0.89 16  6  6  6  

露天煤业 8.16 1.07 1.24 1.36 1.40 8  7  6  6  

山煤国际 6.97 0.19 0.11 0.51 0.59 37  63  14  12  

神火股份 4.73 0.19 0.13 1.40 0.34 24  36  3  14  

新集能源 3.22 0.01 0.10 0.40 0.49 358  32  8  7  

淮北矿业 9.33 0.41 1.68 1.67 1.72 23  6  6  5  
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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