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行业走势图 

行业供需平稳，高股息龙头体现投资价值 
 

事件： 
2021 年 3 月 26 日晚，中国神华、兖州煤业等公司公布其 2020 年分红计划，
其中中国神华 2020 年拟每股派发现金红利 1.81 元，分红比例高达 91.8%；
兖州煤业拟每股派发现金红利 1 元，分红比例高达 77.13%。 

点评： 

2020 年提高分红比例，平均最低股息率达 4.15%。2020 年以来，中国神华、
兖州煤业等上市公司修改公司章程，提高每年最低分红比例。在这些重点上
市公司中，最低分红比例排名第一的是平煤股份，即不低于可分配利润的
60%。根据上市公司规定的最低每股现金股利，以 2021 年 3 月 26 日收盘价
计算，平均股息率高达 4.15%，较中债 10 年期收益率高 0.95 个百分点。 

2020 年分红大超预期，高股息率体现投资价值。根据中国神华和兖州煤业
年报，2020 年分红比例分别为 91.8%和 77.13%，都高于其最低分红比例。根
据 2021 年 3 月 26 日最低收盘价，两家公司股息率分别为 9.98%和 7.59%，
高股息率彰显投资价值。 

煤炭企业新建矿井意愿低，行业固定资产投资额同比增幅缩小，未来行业
资本开支将进入下行周期。“十四五”末全国煤矿数量控制在 4000 处左右，
较 2020 年的 4700 处持续下降，2020 年煤炭开采和洗选业固定资产投资
完成额同比下降 0.7%，行业资本开支或将进入下行周期。 

煤炭板块业绩有望维持稳定，分红提高助力估值向公用事业板块靠拢。中
长期来看，由于煤炭供需结构稳定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在
绿色区间范围内，使煤炭行业周期性质弱化，进入业绩稳定期。随着煤炭行
业公司实施稳定高分红政策。煤炭板块防御属性变强，向类公共事业发展。
因此我们预计宏观悲观预期对于估值的影响将缓慢消除，煤炭板块估值水平
有望进一步增长。 

投资建议：重点推荐行业高股息一体化运营龙头中国神华，西北动力煤龙头
陕西煤业，建议关注兖州煤业。 

 
风险提示：宏观经济不及预期；煤炭价格不及预期；公司分红不及预期等 
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1. 事件： 

2021 年 3 月 26 日晚，中国神华、兖州煤业等公司公布其 2020 年分红计划，其中中国神
华 2020 年拟每股派发现金红利 1.81 元，分红比例高达 91.8%；兖州煤业拟每股派发现金
红利 1 元，分红比例高达 77.13%。 

2. 点评： 

2020 年提高分红比例，平均最低股息率达 4.15%。2020 年以来，中国神华、兖州煤业等
上市公司修改公司章程，提高每年最低分红比例。在这些重点上市公司中，最低分红比例
排名第一的是平煤股份，即不低于可分配利润的 60%。根据上市公司规定的最低每股现金
股利，以 2021 年 3 月 26 日收盘价计算，平均股息率高达 4.15%，较中债 10 年期收益率高
0.95 个百分点。 

2020 年分红大超预期，高股息率体现投资价值。根据中国神华和兖州煤业年报，2020 年
分红比例分别为 91.8%和 77.13%，都高于其最低分红比例。根据 2021 年 3 月 26 日最低收
盘价，两家公司股息率分别为 9.98%和 7.59%，高股息率彰显投资价值。 

表 1：2020 年以来主要煤炭公司分红承诺修改意见 

公司 修改后 修改前 最低股息率 最新分红比例 最新股息率 

兖州煤业 在符合《公司章程》规定的情形

下，2020-2024 年各会计年度分

配的现金股利总额，应占公司该

年度扣除法定储备后净利润的

约 50%，且每股现金股利不低于

人民币 0.5 元。 

公司在该会计年度分配的

现金股利总额，应占公司

该年度扣除法定储备后净

利润的约 35%。 

3.79% 2020 年，公司拟派

发现金股利 1.00 元/

股（含税），占归属

于公司股东净利润

的 77.13% 

7.59% 

平煤股份 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。 

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%。 

4.84%  -  - 

陕西煤业 每年以现金方式分配的利润不

少于当年实现的可供分配利润

的 40%且金额不低于 40 亿元。 

每年以现金方式分配的利

润不少于当年实现可供分

配利润的 30% 

3.81%   
 

中国神华 每年以现金方式分配的利润不

少于公司当年实现的归属于本

公司股东的净利润的 50%。 

每年以现金方式分配的利

润不少于归属于本公司股

东净利润的 35%。  

-  2020 年度末期，公

司派发现金股利人

民币 1.81 元/股（含

税），占归属于本公

司股东的净利润的 

91.8%。 

9.98% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

预计 2021 年平均股息率为 6.81%。根据对重点煤炭上市公司 2021 年的盈利预测，及其最
低分红比例，按照 3 月 26 日收盘价，4 家重点煤炭上市公司的平均股息率达 6.81%。 

表 2：2021 年股息率预测 

公司 2021 年归母净利润（亿元） 最低分红比例 每股现金股利（元） 3 月 26日收盘价（元） 预计股息率 

兖州煤业 111.83 50% 1.15 13.18 8.73% 

平煤股份 15.18 60% 0.39 5.16 7.56% 

陕西煤业 130.01 40% 0.52 10.75 4.84% 

中国神华 443.06 50% 1.17 18.13 6.12% 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：平煤股份 2021 年净利润为 Wind 一致预测 

在资本开支大幅度上升的情况下，煤炭企业新建煤矿和新增产能的意愿低。煤矿的重置成
本可以分为三个部分，采矿权价值、产能置换费用和矿井的建设费用。由于我国要求将 30

万吨以下产能的煤矿逐步关闭，所以假设我们要建设目标为 100 万吨产能的煤矿。根据假
设，2019 年新建 100 万吨煤矿的重置成本为 9.82 亿元，扩建 30 万吨产能煤矿至 100 万吨
的重置成本为 9.49 亿元。2019 年煤矿重置成本较 2015 年有大幅度的提高。因此，在资本
开支大幅度上升的情况下，煤炭企业新建煤矿和新增产能的意愿低。 

表 3：新建 100 万吨煤重置成本 

 2015 2019 

新建煤矿产能 100 万吨 100 万吨 

采矿权价值 不变 不变 

产能置换费用 0 1.1 亿元 

矿井建设费用 5 亿元 8.72 亿元 

重置成本 5 亿元 9.82 亿元 

资料来源：中国煤炭工业网，天风证券研究所 

 

表 4：扩建 30 万吨产能煤矿到 100 万吨的重置成本 

 2015 2019 

新建煤矿产能 100 万吨 100 万吨 

采矿权价值 不变 不变 

产能置换费用 0 0.77 亿元 

矿井建设费用 5 亿元 8.72 亿元 

重置成本 5 亿元 9.49 亿元 

资料来源：中国煤炭工业网，天风证券研究所 

煤炭行业固定资产投资额同比增幅缩小，未来行业资本开支将进入下行周期。“十四五”
末全国煤矿数量控制在 4000 处左右，较 2020 年的 4700 处持续下降，2020 年煤炭开采
和洗选业固定资产投资完成额同比下降 0.7%，行业资本开支将进入下行周期。 

图 1：2010-2020年煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额同比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

煤价有望长期稳定在绿色区间，煤炭企业业绩有望稳定增长。进口煤政策作为煤价的稳定
器平衡器，对煤炭供需格局及煤价的调控效果显著。2020 年 5 月国家对该工具的应用证实
了进口煤这一调控工具的有效性，因此可以预计，未来在煤价波动出绿色区间范围时，国
家可使用这一政策，对煤价进行有力的调控，使其重回绿色区间。因此我们认为，在国家
有意愿且有能力使用进口煤政策对煤价进行调节的情况下，未来煤价稳定在绿色区间内将
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完全可行，从而保障煤炭企业业绩稳定增长。 

图 2：秦皇岛港港口价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

近几年煤炭板块分红总额稳步提升，2019 年分红比例超过公共事业板块。2016 年供给侧
改革后，煤炭价格总体趋于稳定，从而使煤炭板块分红总额与分红比例稳步提高。2019

年，煤炭板块分红总额为 464.78 亿元，同比增长 43.58%，并逐步接近公共事业板块。2019

年，煤炭板块分红比例更是到达 49.03%，较公共事业板块高 3.59 个百分点。 

图 3：2001-2019年公共事业与煤炭分红总额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：2001-2019年公共事业与煤炭分红率 
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资料来源：Wind, 天风证券研究所 

煤炭板块业绩有望维持稳定，分红提高助力估值向公用事业板块靠拢。中长期来看，由于
煤炭供需结构稳定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在绿色区间范围内，使煤炭行业
周期性质弱化，进入业绩稳定期。随着煤炭行业公司实施稳定高分红政策。煤炭板块防御
属性变强，向类公共事业发展。因此我们预计宏观悲观预期对于估值的影响将缓慢消除，
煤炭板块估值水平有望进一步增长。 

图 5：2013-2020年煤炭与公共事业 PE 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：2013-2020年煤炭与公共事业 PB 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 
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