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 后供给侧改革阶段，煤炭行业运行趋稳，头部企业盈利确定性较高，资本开支即将下降，加之煤炭上市公司负债率低，

集团母公司资金偏紧，为上市公司将富裕的现金流进行加大派息创造了条件。煤价方面，在过剩产能出清，产业集中度

提升的背景下，煤炭行业形势趋于稳定，煤炭价格波动幅度降低，与煤炭企业盈利相关性更强的产地煤价与长协煤价将

更加稳定。5500 大卡动力煤港口价的 2019 年均价同比下降 59.68 元/吨，降幅 9.23%。产地煤价同比下滑的幅度明显较

小，大同地区降幅 7.86%、鄂尔多斯地区降幅 1.12%，榆林地区则上涨 6.08%。而年度长协的 2019 年度均价同比仅下

滑 3.17 元/吨，降幅 0.57%。在煤价中枢下移的同时，头部煤炭企业的季度利润仍是逐季上移的，甚至接近了行业周期高

点的盈利水平。在当前行业共识是煤炭需求不可能再大幅提升，企业对新一轮煤炭产能投资相对谨慎。21 家国有大型煤

炭集团在 2018 年的资本开支基本持平于 2017 年，为 1393 亿元，仅较 2016 年的低点 1113 亿元，提升了 280 亿元

（25.16%），远低于 2012 年的行业周期高点的 2487 亿元的资本开支水平，2019 年或将有所下滑。多数煤炭企业集团层

面的债务负担远大于上市公司，上市公司现金充沛、集团母公司资金紧张的矛盾局面非常明显。因此，煤价趋稳、产业

集中度提升、资本开支下降、集团资金紧张的行业运行态势为上市公司将富裕的现金流进行加大派息创造了良好条件。 

 煤炭上市实际分红水平一般高于公司章程规定的分红率。平煤股份在 2020 年 2 月 29 日公布 2019-2021 三年股东分红回

报规划规定分红率为 60%且每股派息不低于 0.25 元人民币；中国神华、兖州煤业在公司章程中规定的现金分红比率为

35%；陕西煤业、昊华能源为 30%；大有能源为 26%；中煤能源为 20%；其他公司均规定最近三年累计现金分红不少于

近三年年均可供分配利润的 30%，其中部分公司附加规定每年现金分红比率不低于 10%。但实际上根据梳理的煤炭上市

公司近三年的实际分红率均高于公司章程规定的分红比率，普遍的分红率在 30%。从历史数据看，实际分红率相较章程

规定的比率超出程度高的公司主要有盘江股份、中国神华、陕西煤业、中煤能源、冀中能源、靖远煤电等，一个侧面反

映出这些公司的既往分红意愿较强。 

 从现金流和债务负担角度看煤炭公司的分红能力。中国神华、陕西煤业、大有能源、恒源煤电、靖远煤电、潞安环能六

家公司的净负债小于 0，为净现金公司，无偿债压力，并且每年股权自由现金流充裕。除靖远煤电外，其他五家公司的股

权自由现金流均占到营业总收入的 20%以上的水平，且未分配利润占所有者权益的比重达到 45%以上，分红能力极强。

此外，盘江股份、昊华能源、兖州煤业、冀中能源和西山煤电的有息负债率和流动负债占比均小于 35%，且股权自由现

金流能在 5 年内覆盖当前的净负债，债务负担和短期偿债压力较小，分红能力也较强。 

 从超额分红历史、股权激励和大股东述求方面看煤炭公司的分红意愿。盘江股份、兖州煤业、中国神华 2016 年以来实施
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过超额分红，此外兖州煤业于 2018 年对度管理层和核心骨干实施了行业首例股票期权激励计划，管理层与股东利益相一

致。大股东述求方面，大同煤业、昊华能源、阳泉煤业、冀中能源、平煤股份、兖州煤业的控股股东里非上市资产几乎

没有创造股权自由现金流的能力（股权自由现金流为负），且负债较高，因此对上市公司分红输血的潜在述求或较为强烈。

此外，郑州煤电、山煤国际、盘江股份、恒源煤电、潞安环能、陕西煤业、开滦股份的控股股东里非上市资产可以创造

一定的股权自由现金流，但负债率较高，在 75%以上，债务负负担较重，偿债压力较大。在当前国有企业降负债的背景

下，集团对上市公司分红输血的述求或也很强烈。中国神华和淮北矿业的控股股东持股比例分别为 69.45%和 75.00%，

若提高分红，控股股东最为收益。 

 投资建议： 从分红派息能力与潜力综合角度，重点推荐平煤股份、兖州煤业、中国神华、陕西煤业。从当前 2019 年预

期股息率由高到低角度建议关注平煤股份、兖州煤业、恒远煤电、陕西煤业、西山煤电、淮北矿业、中国神华、潞安环

能等公司。从未来分红潜力即有望改善分红政策的角度，建议重点关注兖州煤业、陕西煤业、潞安环能、中国神华、昊

华能源、冀中能源等。 

 风险因素：（1）需求在全球疫情严重扩散影响下超预期恶化使得煤炭价格大幅失速下滑；（2）乐观情绪及战略调整导致

煤炭公司进行煤炭及非煤产业扩张性资本开支；（3）煤炭公司短期偿债压力下导致的实际分红不达预期。 
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后供给侧改革时代，煤炭行业运行新态势为上市公司加大分红创造良好条件 

1、行业运行企稳，煤价有望稳定运行在绿色区间 

2019 年以来，煤炭行业的供给侧结构性改革步入深水区，在过剩产能出清，产业集中度提升的背景下，煤炭形势趋于稳定，

煤炭价格波动幅度降低。同时与煤炭企业盈利相关性更强的产地煤价与长协煤价将更加稳定。以 5500 大卡动力煤价为例，港

口煤价的 2019 年度均价同比下降 59.68 元/吨，降幅 9.23%。产地煤价同比下滑的幅度明显较小，大同地区降幅 7.86%、鄂

尔多斯地区降幅 1.12%，榆林地区则上涨 6.08%。而年度长协的 2019 年度均价同比仅下滑 3.17 元/吨，降幅 0.57%。 

表 1：市场煤、产地煤和长协煤年度均价对比（元/吨） 

 
2016 2017 2018 2019 

 
年度均价 年度均价 同比 年度均价 同比 年度均价 同比 

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 474.93 638.25 34.39% 646.76 1.33% 587.08 -9.23% 

价格:动力煤(Q5500):陕西:榆林 238.74 341.38 42.99% 382.31 11.99% 405.53 6.08% 

坑口价:动力煤(Q5500):鄂尔多斯 221.98 368.20 65.87% 365.43 -0.75% 361.33 -1.12% 

坑口价(含税):弱粘煤(Q5500):大同 297.40 452.24 52.06% 453.84 0.35% 418.20 -7.85% 

年度长协价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) 
 

568.00 
 

558.50 -1.67% 555.33 -0.57% 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 1：2019 年港口煤价震荡回落至绿色区间，波动明显下降 图 2：2019 年以来产地煤价走势更加坚挺 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 3：长协煤价运行更加稳定 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

展望未来，宏观逆周期调节叠加库存周期有望提升能源（煤炭）需求弹性，供给跨过违法违规合法化产量释放高峰后，呈现

供给集中度显著提升、结构性缺煤长期存在、落后产能继续退出、煤矿准入超产难度提升等局面，供需形势有望由 2018 年上

半年至今的略宽松向更加平衡发展。煤炭价格降幅明显收窄、在绿色区间内筑底企稳是大概率事件。（详见信达证券煤炭团队

2019 年 12 月 25 日发布的《煤炭行业 2020 年投资策略：边际优于方向，结构优于总量》）。 

2、行业集中度及企业经营效益的提升，使得头部企业的盈利并未随煤价下滑  

我们拉取煤炭产量排名前 21 家有过公开债券发行的国有大型煤炭集团的利润数据，可以看出，尽管市场煤价从 2017 年开始

中枢逐步下移，但头部煤炭企业的季度利润仍是逐季上移的，甚至接近了行业周期高点的盈利水平。说明在行业集中度提升

的同时，头部煤炭企业通过挖潜降本、调整结构等方式，实现了煤价下降阶段的经营效益提升。 
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图 4：煤炭行业 21 家国有大型煤炭集团季度盈利（亿元） 图 5：煤炭行业 20 家国有大型煤炭集团季度盈利（不含神华，亿元） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：中煤集团部分季度数据缺失，为保障数据连续性，故这里不包含中煤集团；为避免神华集团和国电集团合并后，国电部分盈利的影响，这里用中国神华上市公
司的数据代替国家能源集团，，下同。 

3、行业发展战略逐步由规模数量型向质量效益型转变，行业进入资本开支下降期。 

当前行业共识是煤炭需求不可能再大幅提升，有望保持小幅增长态势。因此，企业对新一轮煤炭产能投资相对谨慎。21 家国

有大型煤炭集团在 2018 年的资本开支基本持平于 2017 年，为 1393 亿元，仅较 2016 年的低点 1113 亿元，提升了 280 亿元

（25.16%），远低于 2012 年的行业周期高点的 2487 亿元的资本开支水平，2019 年或将有所下滑。伴随十二五~十三五时期

违法违规煤矿陆续建成投产，在煤炭产能扩张方面的投资将步入下降期，尤其是纯新建煤矿项目越来越少。 
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图 6：煤炭行业 21 家国有大型煤炭集团资本开支 图 7：煤炭行业 20 家国有大型煤炭集团资本开支（不含神华集团） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 

4、煤炭上市公司负债率较低，控股股东即大型煤炭集团负债率依然较高。 

对比煤炭上市公司及其控股股东的资产负债率和有息负债率可以看出，多数煤炭企业集团层面的债务负担远大于上市公司。

且上市公司负债率和有息负债率普遍较其控股股东低 20 个 pct 左右。上市公司现金充沛、集团母公司资金紧张的矛盾局面非

常明显。 

图 8：上市公司与其控股股东的资产负债率对比（2019 年三季报） 图 9：上市公司与其控股股东的有息负债率对比（2019 年三季报） 

  

资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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煤炭上市公司实际分红普遍高于章程规定的分红率。 

我们选取 24 家主业为煤炭生产与销售的上市公司对其分红政策和分红率进行分析。 

表 2：24 家煤炭上市公司的 2018 年分红率、股息率和近三年累计分红率 

公司名称 2018 年分红率 2018 年股息率 2016-2018 近三年累计分红率 公司名称 2018 年分红率 2018 年股息率 2016-2018 近三年累计分红率 

中国神华 39.90% 4.16% 254.47% 淮北矿业 30.60% 4.48% 91.98% 

盘江股份 70.06% 6.51% 243.56% 潞安环能 30.11% 3.54% 91.84% 

兰花科创 31.71% 3.63% 148.23% 西山煤电 52.45% 4.30% 87.19% 

冀中能源 40.52% 2.30% 145.86% 中煤能源 30.11% 1.48% 86.87% 

靖远煤电 39.93% 3.26% 112.08% 阳泉煤业 34.16% 4.45% 86.66% 

陕西煤业 29.10% 3.49% 105.13% 上海能源 30.60% 2.52% 79.72% 

郑州煤电 33.30% 1.27% 101.44% 露天煤业 0.00% 0.00% 63.88% 

兖州煤业 33.54% 5.09% 100.33% 大有能源 9.91% 0.28% 60.42% 

开滦股份 30.28% 3.90% 98.92% 新集能源 0.00% 0.00% 14.80% 

恒源煤电 33.59% 5.66% 97.85% 山煤国际 0.00% 0.00% 0.00% 

昊华能源 31.62% 2.41% 94.19% 大同煤业 0.00% 0.00% 0.00% 

红阳能源 30.45% 0.43% 93.49% 平煤股份 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：万得, 信达证券研究开发中心 

从 24 家公司的分红政策来看： 

 平煤股份在 2020 年 2 月 29 日公布 2019-2021 三年股东分红回报规划后，分红率为 60%且每股派息不低于 0.25 元

人民币；其次是中国神华、兖州煤业在公司章程中规定的现金分红比率为 35%；陕西煤业、昊华能源为 30%；大有

能源为 26%；中煤能源为 20%；其他公司均规定最近三年累计现金分红不少于近三年年均可供分配利润的 30%，其

中部分公司附加规定每年现金分红比率不低于 10%。 

 24 家煤炭公司近三年的实际分红率均高于公司章程规定的分红比率，普遍的分红率在 30%。特别的有盘江股份在

2016 年的分红率达到 202.64%，此后每年在 70%左右的水平；中国神华在 2016 年的现金红利加特别股息叠加的分

红率达到 260%，此后每年在 40%左右；兖州煤业在 2019 年派发中期特别股息 49.12 亿元，占当期利润的 92%。 
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表 3：煤炭上市公司分红政策及 2016 年以来的分红率 

公司 分红政策 2016 2017 2018 2019H1 

平煤股份 
每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可供分配利润的 60%且每

股派息不低于 0.25 元人民币     

兖州煤业 
每年以现金方式分配的利润不少于归属于本公司股东的净利润的 35% 

28.55% 34.82% 33.54% 91.62% 

中国神华 260.09% 40.19% 39.90% 
 

陕西煤业 
每年以现金方式分配的利润不少于当年可供分配利润的 30% 

39.93% 40.00% 29.10% 
 

昊华能源 
 

30.72% 31.62% 
 

大有能源 每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的归属于母公司可供股东分配利润的 26% 
 

30.36% 30.10% 
 

中煤能源 
每年以现金方式分配的利润不少于合并报表口径归属于母公司股东的当年可供分配利润

的 20% 
25.52% 30.20% 30.11% 

 

冀中能源 

每年以现金方式分配的利润应不低于当年实现的可分配利润的 10%，且连续三年内以现

金方式累计分配的利润不少于该三年实现的年均可分配利润的 30% 

144.83% 33.20% 40.52% 
 

西山煤电 7.99% 8.03% 52.45% 
 

郑州煤电 
  

33.30% 
 

盘江股份 202.64% 66.03% 70.06% 
 

山煤国际 
    

淮北矿业 33.33% 30.30% 30.60% 
 

靖远煤电 

最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30% 

20.63% 41.41% 39.93% 
 

露天煤业 59.51% 27.94% 
  

兰花科创 
 

32.16% 31.71% 
 

阳泉煤业 
 

30.11% 34.16% 
 

上海能源 16.00% 30.64% 30.60% 
 

恒源煤电 
 

32.59% 33.59% 
 

开滦股份 36.78% 36.89% 30.28% 
 

大同煤业 
    

潞安环能 31.41% 30.86% 30.11% 
 

新集能源 
  

9.91% 
 

红阳能源 30.67% 31.52% 30.45% 
 

资料来源：万得, 信达证券研究开发中心      

注：*中国神华 2016 年度在 40.28%分红率的基础上派发特别股息 499.23 亿元。兖州煤业 2019 年中期派发特别股息 49.12 亿元。 

从分红能力和分红意愿看分红潜力 

1、从债务负担和现金流的角度看煤炭企业的分红能力 

在煤价中枢有望稳定在绿色区间，行业集中度提升带来头部企业盈利和现金流有望稳定在历史高点，同时煤炭企业普遍扩张
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性投资意愿不强，资本开支趋下行的背景下，上市公司的分红能力是有极大的提升。 

 中国神华、陕西煤业、大有能源、恒源煤电、靖远煤电、潞安环能六家公司的净负债小于 0，为净现金公司，无

偿债压力，并且每年股权自由现金流充裕。除靖远煤电外，其他五家公司的股权自由现金流均占到营业总收入

的 20%以上的水平，且未分配利润占所有者权益的比重达到 45%以上，分红能力较强。 

 其他公司中，盘江股份、昊华能源、兖州煤业、冀中能源和西山煤电的有息负债率和流动负债占比均小于 35%，

且股权自由现金流能在 5 年内覆盖当前的净负债，债务负担和短期偿债压力较小。 

表 4：煤炭上市公司的债务负担情况（亿元，净负债升序排列） 

 
净负债 资产负债率 有息负债率 流动负债占比 

中国神华 -545.86  26.05% 9.16% 17.14% 

陕西煤业 -37.31  38.90% 12.73% 20.28% 

大有能源 -36.85  52.39% 17.15% 50.39% 

恒源煤电 -20.16  46.18% 19.00% 33.24% 

靖远煤电 -19.18  23.14% 2.10% 19.54% 

潞安环能 -2.98  63.08% 25.87% 49.96% 

盘江股份 0.80  47.48% 14.66% 29.14% 

郑州煤电 1.98  65.73% 25.61% 62.82% 

上海能源 4.94  41.08% 11.67% 30.68% 

开滦股份 12.59  48.42% 28.22% 39.75% 

大同煤业 15.53  56.58% 34.73% 47.87% 

阳泉煤业 29.06  49.87% 18.73% 40.82% 

红阳能源 46.39  62.91% 45.31% 53.27% 

冀中能源 51.78  48.54% 31.31% 30.32% 

昊华能源 57.42  43.04% 34.84% 19.84% 

平煤股份 64.33  69.96% 32.99% 43.74% 

兰花科创 68.33  55.45% 34.41% 42.68% 

露天煤业 82.22  47.05% 31.64% 34.56% 

西山煤电 122.55  62.45% 28.21% 33.48% 

新集能源 139.39  73.30% 51.44% 32.04% 

山煤国际 156.12  73.89% 48.74% 53.27% 

淮北矿业 159.27  63.91% 32.00% 45.51% 

兖州煤业 346.21  57.75% 29.40% 29.94% 

中煤能源 678.50  56.92% 35.85% 31.33% 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：资产负债表栏目的数据采用 2019 年三季报，利润表及现金流量表栏目的数据采用 2018 年年报（下同）。 

表 5：煤炭上市公司现金流情况（亿元，按股权自由现金流占营收比重降序排列） 

 
股权自由现金流 股权自由现金流占营收比重 未分配利润占比 

昊华能源 18.77 32.31% 20.00% 

恒源煤电 16.97 28.77% 47.27% 

潞安环能 69.77 27.75% 58.05% 

陕西煤业 151.02 26.39% 46.78% 

中国神华 626.64 23.73% 54.68% 

新集能源 18.62 21.28% 16.46% 

大有能源 15.44 19.64% 48.48% 

大同煤业 16.03 14.24% 20.28% 

开滦股份 22.57 11.03% 41.63% 

西山煤电 32.06 9.93% 57.24% 

淮北矿业 53.80 9.84% 40.55% 

靖远煤电 3.53 8.63% 33.05% 

郑州煤电 4.13 8.59% 22.97% 

兰花科创 6.39 7.49% 62.70% 

冀中能源 14.86 6.93% 45.04% 

中煤能源 66.27 6.36% 31.02% 

盘江股份 3.25 5.34% 24.79% 

兖州煤业 81.30 4.99% 56.78% 

山煤国际 18.65 4.89% 5.79% 

平煤股份 6.40 3.17% 40.93% 

红阳能源 2.07 2.83% 9.40% 

阳泉煤业 -1.01 -0.31% 47.85% 

上海能源 -1.53 -2.24% 75.81% 

露天煤业 -7.03 -8.55% 55.44% 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

2、从超额分红历史、股权激励和大股东述求方面看企业的分红意愿 

我们认为近年提升过分红比例或进行超额分红的公司、对员工实施过股权激励的公司、以及大股东对资金需求强烈的公司的

分红意愿更强。 
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2.1、提升过分红比例或进行超额分红的公司 

2016 年以来，进行特别派息煤炭上市公司主要有三家：盘江股份、中国神华和兖州煤业。 

 盘江股份 2016 年的分红率达到 202.64%； 

 中国神华在 2016 年的现金红利加特别股息叠加的分红率达到 260%； 

 兖州煤业在 2019 年派发中期特别股息 49.12 亿元，占当期利润的 92%。 

平煤股份公司章程规定的分红政策为“最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的母公司年均可供分配利润

的 30%”。在 2020 年 2 月份发布的《2019 至 2021 年股东回报规划》中提出公司每年以现金方式分配的利润原则上不少于当

年实现的合并报表可供分配利润的 60%且每股派息不低于 0.25 元人民币。分红率大幅提升。 

2.2、股权激励方面 

2019 年 2 月兖州煤业实施的 2018 年 A 股股票期权激励计划股票期权授予登记完成，对公司董事（不含独立董事等外部董事）、

高级管理人员、中层管理人员、核心骨干人员 499 人收于股票期权 4,632 万份（占公司总股本的 0.94%），行权价 9.64 元/份

（扣除实施后的分红，实际行权价 8.1 元/份）。 

实施股权激励后，公司有意愿通过分红等手段稳定股价，保证期权的行权和激励效果的实现。 

2.3、大股东资金需求方面 

另外我们从大股东的债务负担及现金盈利情况对上市公司的分红意愿进行分析。为更清晰的展示大股东对上市公司分红的需

求，我们将单独对扣除上市公司贡献的集团层面负债及现金流情况进行分析。 

 大同煤业、昊华能源、阳泉煤业、冀中能源、平煤股份、兖州煤业的控股股东里非上市资产几乎没有创造股权

自由现金流的能力（股权自由现金流为负），且负债较高，因此对上市公司分红输血的述求最为强烈。 

 郑州煤电、山煤国际、盘江股份、恒源煤电、潞安环能、陕西煤业、开滦股份的控股股东里非上市资产可以创

造一定的股权自由现金流，但负债率较高，在 75%以上，债务负负担较重，偿债压力较大。在当前国有企业降

负债的背景下，集团对上市公司分红输血的述求也很强烈。 

 中国神华和淮北矿业的控股股东持股比例分别为 69.45%和 75.00%，若提高分红，控股股东最为收益。 
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表 6：扣除上市公司贡献的集团层面负债及现金流情况 

上市公司 大股东名称 大股东持股比例 股权自由现金流 资产负债率 有息负债率 

大同煤业 大同煤矿集团有限责任公司 57% -65.48 78.45% 61.04% 

昊华能源 北京能源集团有限责任公司 63% -40.15 65.24% 45.20% 

阳泉煤业 阳泉煤业(集团)有限责任公司 58% -39.09 80.36% 53.40% 

冀中能源 冀中能源集团有限责任公司 44% -37.37 85.16% 54.73% 

平煤股份 中国平煤神马能源化工集团有限责任公司 55% -7.49 86.18% 40.90% 

兖州煤业 兖矿集团有限公司 46% -1.61 74.89% 53.82% 

郑州煤电 郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 64% 1.68 90.44% 24.95% 

兰花科创 山西兰花煤炭实业集团有限公司 45% 6.43 75.07% 37.71% 

盘江股份 贵州盘江投资控股(集团)有限公司 58% 9.08 80.62% 49.44% 

恒源煤电 安徽省皖北煤电集团有限责任公司 55% 9.37 80.35% 44.91% 

潞安环能 山西潞安矿业(集团)有限责任公司 62% 15.33 79.42% 44.95% 

开滦股份 开滦(集团)有限责任公司 46% 18.27 75.24% 44.65% 

淮北矿业 淮北矿业(集团)有限责任公司 75% 22.06 65.95% 29.91% 

山煤国际 山西煤炭进出口集团有限公司 60% 44.55 81.51% 70.27% 

陕西煤业 陕西煤业化工集团有限责任公司 63% 46.05 78.41% 60.11% 

西山煤电 山西焦煤集团有限责任公司 54% 62.73 73.83% 31.23% 

中煤能源 中国中煤能源集团有限公司 57% 70.29 67.90% 45.69% 

上海能源 中国中煤能源股份有限公司 62% 110.17 57.56% 36.82% 

新集能源 中国中煤能源集团有限公司 30% 124.55 63.27% 41.52% 

中国神华 国家能源投资集团有限责任公司 69% 818.55 69.36% 51.51% 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

投资建议 

综上，从分红派息能力与潜力综合角度，重点推荐平煤股份、兖州煤业、中国神华、陕西煤业。从当前 2019 年预期股息率由

高到低角度建议关注平煤股份、兖州煤业、恒远煤电、陕西煤业、西山煤电、淮北矿业、中国神华、潞安环能等公司。从未

来分红潜力即有望改善分红政策的角度，建议重点关注兖州煤业、陕西煤业、潞安环能、中国神华、昊华能源、冀中能源等。 

表 7：预计 2019 年度分红情况（截至 3 月 24 日收盘价） 

公司名称 2018 预计分红率 PE（2019E） 预计股息率 

盘江股份 70.06% 70% 8.10 8.64% 

兖州煤业 33.54% 35% 4.73 7.40% 

恒源煤电 33.59% 35% 4.78 7.32% 
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平煤股份 —— 60% 8.35 7.19% 

西山煤电 52.45% 50% 7.73 6.47% 

陕西煤业 29.10% 40% 6.22 6.44% 

阳泉煤业 34.16% 35% 5.53 6.33% 

淮北矿业 30.60% 30% 4.85 6.19% 

中国神华 39.90% 40% 7.05 5.67% 

潞安环能 30.11% 30% 5.69 5.27% 

露天煤业 —— 30% 5.73 5.24% 

开滦股份 30.28% 30% 5.83 5.15% 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

注：兖州煤业、西山煤电、中国神华、平煤股份为信达预测，陕西煤业、露天煤业为业绩快报数据，其他为万得一致预期。 

表 8：有望改善分红政策的公司的判断依据 

  分红政策 分红能力 分红意愿 

兖州

煤业 

每年以现金方式分配的利润不少于

归属于本公司股东的净利润的 35% 

有息负债率 33.6%，流动负债占负债总额比重为

29.94%，债务负担和短期偿债压力较小。 

2018 年度实施股票期权激励计划； 

2019 中期进行特别派息； 

扣除上市公司后集团层面其他资产存现金缺口，

且债务负担重，对上市公司分红输血述求强烈 

陕西

煤业 

每年以现金方式分配的利润不少于

当年可供分配利润的 30% 

净现金公司，未分配利润占净资产比重为 47%，

股权自由现金流充裕，占营收比重 26%。 

扣除上市公司后集团层面其他资产债务负担重，

偿债能力差，对上市公司分红输血述求较为强

烈。 

潞安

环能 

最近三年以现金方式累计分配的利

润不少于最近三年实现的年均可分

配利润的 30% 

净现金公司，未分配利润占净资产比重为 58%，

股权自由现金流充裕，占营收比重 28%。 

扣除上市公司后集团层面其他资产债务负担重，

偿债能力差，对上市公司分红输血述求较为强

烈。 

中国

神华 

每年以现金方式分配的利润不少于

归属于本公司股东的净利润的 35% 

净现金公司，未分配利润占净资产比重为 55%，

股权自由现金流充裕，占营收比重 24%。 

2016 年底进行特别派息； 

大股东持股比例高，若提高分红大股东最为受

益。 

昊华

能源 

每年以现金方式分配的利润不少于

当年可供分配利润的 30% 

有息负债率 34.84%，流动负债占负债总额比重为

19.84%，债务负担和短期偿债压力较小。股权自

由现金流充裕，占营收比重 32.31%。 

扣除上市公司后集团层面其他资产债务负担重，

偿债能力差，对上市公司分红输血述求较为强

烈。 

冀中

能源 

每年以现金方式分配的利润应不低

于当年实现的可分配利润的 10%，

且连续三年内以现金方式累计分配

的利润不少于该三年实现的年均可

分配利润的 30% 

有息负债率 31.31%，流动负债占负债总额比重为

30.32%，债务负担和短期偿债压力较小。 

扣除上市公司后集团层面其他资产债务负担重，

偿债能力差，对上市公司分红输血述求较为强

烈。 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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风险提示 

（1）需求在全球疫情严重扩散影响下超预期恶化使得煤炭价格大幅失速下滑； 

（2）乐观情绪及战略调整导致煤炭公司进行煤炭及非煤产业扩张性资本开支； 

（3）煤炭公司短期偿债压力下导致的实际分红不达预期。 

www.hibor.com.cn
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