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2021 年 09 月 03 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业动态分析 

吨煤净利创 10 年新高，公司间盈利方差扩大 

投资要点 

 

◆ 2020 年中期板块盈利同比环比双增：2021 年中 27 家煤炭上市公司合计收入

6019/29 亿元，同比增长 22.59%，实现合计归母净利 697.81 亿元，同比增长

62.09%；2021 年 Q2 合计实现收入 3168.86 亿元，环比增长 11.17%，实现归

母净利 392.80 亿元，环比增长 28.78%。 

◆ 产量加速增长，吨煤净利创 10 年新高：27 家煤炭上市公司合计实现煤炭产量

5.34 亿吨，同比增长 6.72%；实现煤炭销量 8.30 亿吨，同比增长 12.91%；煤

炭销售价格（简单平均）为 570 元/吨，创 2012 年以来平均价格新高，同比上

涨 17.30%；吨煤成本（简单平均）为 383 元/吨，同比上升 18.58%，主要受到

运输费用由营业费用调整到成本项的会计政策变更的影响；吨煤净利为 102 元，

同比上升 103.4%，为仅次于 2011 年和 2010 年的历史第三高位。 

◆ 行业盈利的质量略下降：板块应收账款总额占收入的比重为 13.46%（加权平

均），较 2021 年底提升 1.5 个百分点；经营净现金流入是归母净利润的 1.8 倍，

盈利的现金保障系数较较 2020 年底和 2020H1 的 2.3 倍和 2.0 倍下降。 

◆ 现货比重大的动力煤公司业绩增幅居前：上半年动力煤价格同比涨幅较大，焦

煤同比小幅下降，动力煤公司，特别是市场煤占比大的公司受益较多。山煤国际、

中煤能源、昊华能源、兰花科创、晋控煤业、郑州煤电价格涨幅在 30%以上，

新集能源、山煤国际、华阳股份、潞安环能、昊华能源吨煤毛利提升 50%以上。 

◆ 2021 年上半年基金增持煤炭股：中期持有基金数增加的公司共 25 家，其中潞

安环能、美锦能源、兖州煤业、山西焦煤、中煤能源为增持家数前 5，8 家被减

持；按照被基金增持占流通股比重最大的公司排序前 5 分别为淮北矿业、潞安

环能、兖州煤业、金能科技和兰花科创。 

◆ 预计三季度板块盈利同比增 70-80%，公司间方差扩大：3 季度动力煤坑口价格

同比、环比分别上涨 69.7%和 23.4%；Q3 焦煤产地价格同比、环比回升 29.54%

和 18.16%。2020 年前三季度，动力煤价格同比升 42.61%，焦煤同比升 7.46%；

澳动力煤前三季度均价同比上涨 106.90%，Q3 环比上升 48.28%，涨幅超过国

内市场。我们预计板块盈利同比上升 70-80%，Q3 盈利环比增长 60%左右，因

煤种差异、市场差异以及现货销售比重不同，不同公司间的业绩方差增大。 

◆ 投资策略：建议重点配置 Q3 煤价上涨幅度较大焦煤、喷吹煤、海外市场以及现

货销售比重大的动力煤公司，看好兖州煤业、潞安环能、盘江股份、陕西煤业。 

◆ 风险提示：经济进入滞胀或衰退阶段；环保、安全、进口政策变化、重大安全事

故。 
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一、2021 年上半年利润率创 2012 年以来新高 

1、2021 年中期板块净利同比上升 62%，环比增 29% 

2021 年中 27 家煤炭上市公司合计收入 6019.29 亿元，同比增长 22.59%，实现合计归母净

利 697.81 亿元，同比增长 62.09%；2021 年 Q2 合计实现收入 3168.86 亿元，环比增长 11.17%，

实现归母净利 392.80 亿元，环比增长 28.78%。 

由于煤炭运输费用调整至成本项下，成本与毛利率水平缺乏可比性，营业费用同比大幅下降，

受此调整影响，毛利率提升不明显，利润率变动更加真实的反应了行业盈利逐季提升的趋势。 

表 1：煤炭板块利润表（27 家煤炭公司合计）  单位：万元 

项目 2021H1 2020H1 YoY 2021Q2 2021Q1 QoQ 

营业收入 60192941  49100460  22.59% 31688620  28504320  11.17% 

营业成本 40788966  34127559  19.52% 20285374  20503592  -1.06% 

毛利率 32.24% 30.49%  35.99% 28.07%  

营业费用 962839  1557890  -38.20% 369347  593493  -37.77% 

营业费用率 1.60% 3.17%  1.17% 2.08%  

管理费用 2116043  2205981  -4.08% 1042223  1073820  -2.94% 

管理费用率 3.52% 4.49%  3.29% 3.77%  

财务费用 1052980  1068126  -1.42% 511433  541547  -5.56% 

财务费用率 1.75% 2.18%  1.61% 1.90%  

利润总额 10787589  6880383  56.79% 5958830  4828760  23.40% 

利润率 17.92% 14.01%  18.80% 16.94%  

所得税 2077048  1492159  39.20% 1052694  1024354  2.77% 

有效税率 19.25% 21.69%  17.67% 21.21%  

归属股东利润 6978083  4305109  62.09% 3928022  3050062  28.78% 

净利润率 11.59% 8.77%  12.40% 10.70%  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

根据新准则要求，2020 年 Q4 上市公司将销售费用中“运费及港口运杂费”调整至主营业务成

本核算，使毛利率指标失去可比性，营业费用率相应下降，对利润率无影响。2021 年在新的经

济复苏周期拉动下，利润率创 2011 年以来新高。 
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图 1：2011-2021Q2 煤炭上市公司平均毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

2、2021 年中板块产销量提升，价格创 2012 年以来新高 

2021 年煤炭上市公司产量继 2017 年以来连续第 5 年增长，且增速加快。27 家煤炭上市公

司合计实现煤炭产量 5.34 亿吨，同比增长 6.72%，增幅较上年提升 0.53 个百分点；实现煤炭销

量 8.30 亿吨，同比增长 12.91%，增速较上年增长 0.76 个百分点。 

2020 煤炭上市公司煤炭销售价格（简单平均）为 570 元/吨，创 2012 年以来平均价格新高，

同比上涨 17.30%，是在 2019 年、2020 年连续两年价格下跌后的首次反弹。同期全国坑口动力

煤、焦煤价格的涨幅分别为 29.13%和-2.78%，涨幅分化主要原因是上年基数原因，上年动力煤

价格 2 季度最低，3 季度次之，焦煤价格则是先高后低。 

 

图 2：2014-21 年中煤炭上市公司煤炭产销量及增长藏率  图 3：2006-21 年煤炭上市公司平均吨煤价格及增速 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告、华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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3、成本因会计政策调整大幅上升 

2021 年中期煤炭上市公司成本（简单平均）为 383 元/吨，同比上升 18.58%，主要原因是

受到运输费用由营业费用调整到成本项的会计政策变更的影响。 

 

图 4：2006-21 年中煤炭上市公司煤炭吨煤成本 单位：元  图 5：2006-21 年板块吨煤价格与成本比较  元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

4、平均吨煤毛利 187 元，同比升 15%；吨煤净利 102 元，同比 103% 

27 家煤炭板块平均实现吨煤毛利（简单平均）为 187 元/吨，同比上升 14.79%，较 2020

全年上升 25.21%。包含了多元化公司其他板块的贡献后，27 家煤炭上市公司平均吨煤净利为

102 元，同比上升 103.4%，因会计政策变更影响，增幅高于毛利，这一吨煤净利水平为仅次于

2011 年和 2010 年的历史第三高位。 

 

图 6：2006-21 年中煤炭上市公司煤炭吨煤毛利 单位：元  图 7：2006-21 年中煤炭上市公司平均吨煤净利 单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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5、盈利质量略有下降，高负债率公司风险下降 

在上游原料的价格大幅上涨的情况下，下游的承受能力减弱，账款和现金回收略有下滑迹象， 

27 家煤炭上市公司应收账款总额占收入的比重为 13.46%（加权平均），较 2021 年底提升 1.5

个百分点；经营净现金流入是归母净利润的 1.8 倍，盈利的现金保障能力较分别较 2020 年底和

2020H1 的 2.3 倍和 2.0 倍有所下降 

图 8：2007-21 年 H1 煤炭上市公司应收账款占收入比重  图 9：2007-21 年 H1 板块经营净现金/归母净利 单位：万元 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

2016年以来板块资产负债率持续下降，2020年首次回升，2021年延续回升趋势至51.15%，

整体处合理、安全区间，但大部分高负债公司负债率均出现下降。负债率在 70%以上公司有：

新集能源（70.53%）、山煤国际（72.86%）、神火股份（75.80%）、安源煤业（94.29%），除安

源煤业外，其他公司负债率均出现下降，永泰能源则从上年的 73.1%下降至 55.74%，偿债风险

大幅下降。 

图 10：2011-2021Q1 煤炭上市公司资产负债率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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二、现货比重大的动力煤公司业绩增幅居前 

2021 年中大部分煤炭上市公司产量增长的公司范围略扩大，产量下降的上市公司有 9 家，

主要分布在河南、江西、河北等后备资源不足的省份，部分资源富集区有新建产能或整合产能的

公司则实现了产量增长。产量增长在 10%以上的公司由上年的 2 家增加至 9 家，产量增幅最大

的 5 家公司分别为兰花科创、昊华能源、陕西煤业、潞安环能和神火股份；销量增幅在 10%以

上的公司有 13 家，前 5 家公司分别为陕西煤业、中煤能源、兰花科创、盘江股份和新集能源。 

表 2：2021 年中煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨 

公司 2020H1 2021H1 YoY 公司 2020H1 2021H1 YoY 

兰花科创 421  542  28.58% 陕西煤业 10580  13669  29.20% 

昊华能源 557  686  23.11% 中煤能源 11563  14825  28.21% 

陕西煤业 5797  7019  21.07% 兰花科创 391  498  27.43% 

潞安环能 2424  2771  14.35% 盘江股份 427  521  21.97% 

神火股份 282  321  13.79% 新集能源 704  854  21.18% 

新集能源 748  850  13.68% 山西焦煤 1230  1490  21.14% 

恒源煤电 464  517  11.33% 淮北矿业 814  986  21.11% 

山西焦煤 1620  1797  10.93% 中国神华 20530  24080  17.29% 

晋控煤业 1519  1672  10.05% 昊华能源 618  710  14.85% 

华阳股份 2156  2371  9.97% 潞安环能 2175  2493  14.63% 

永泰能源 460  500  8.82% 神火股份 283  320  13.40% 

盘江股份 455  487  7.05% 永泰能源 452  503  11.34% 

中煤能源 5307  5649  6.44% 靖远煤电 438  484  10.53% 

开滦股份 391  411  4.90% 恒源煤电 342  373  8.94% 

中国神华 14560  15240  4.67% 兖州煤业 6762  7365  8.91% 

山煤国际 1957  2030  3.73% 晋控煤业 1355  1442  6.41% 

兖州煤业 5011  5097  1.72% 开滦股份 282  296  4.90% 

ST 大有 651  646  -0.77% ST 大有 626  652  4.23% 

露天煤业 2364  2332  -1.37% ST 平能 258  261  1.10% 

靖远煤电 438  431  -1.62% 露天煤业 2343  2339  -0.19% 

平煤股份 1527  1486  -2.64% 平煤股份 1576  1570  -0.40% 

淮北矿业 1339  1301  -2.83% 郑州煤电 321  313  -2.59% 

ST 平能 267 255  -4.62% 上海能源 292  284  -2.67% 

冀中能源 1403  1323  -5.71% 华阳股份 3992  3834  -3.96% 

上海能源 436  385  -11.71% 冀中能源 1505  1445  -3.99% 

安源煤业 90  78  -13.25% 安源煤业 79  70  -11.70% 

郑州煤电 348  297  -14.80% 山煤国际 5571  3753  -32.64% 

合计 50032 53394  6.72% 合计 73465  82952  12.91% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

如前所述，2021 年上半年动力煤价格同比涨幅较大，焦煤价格同比小幅下降，因此动力煤

公司，特别是市场煤占比较大的公司受益较多。山煤国际、中煤能源、昊华能源、兰花科创、晋

控煤业、郑州煤电平均价格涨幅均在 30%以上。在运输费用调整至成本后，煤炭上市公司毛利

仍实现了大幅上涨，其中新集能源、山煤国际、华阳股份、潞安环能、昊华能源吨煤毛利提升在

50%以上。 
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表 3：2021 年中煤炭上市公司吨煤价格及吨煤毛利及增长幅度排名  单位：元/吨 

吨煤价格 2020H1 2021H1 YoY 吨煤毛利 2020H1 2021H1 YoY 

山煤国际 320  458  43.10% 新集能源 123  244  97.36% 

中煤能源 401  562  40.13% 山煤国际 63  120  90.82% 

昊华能源 300  404  34.68% 华阳股份 56  97  72.79% 

兰花科创 465  615  32.33% 潞安环能 178  284  59.49% 

晋控煤业 358  474  32.25% 昊华能源 171  259  51.88% 

郑州煤电 327  425  30.13% 陕西煤业 181  262  45.04% 

陕西煤业 387  500  29.35% 永泰能源 281  377  34.20% 

华阳股份 362  465  28.42% ST 大有 116  155  33.74% 

潞安环能 476  609  28.00% 安源煤业 110  144  30.78% 

新集能源 418  527  26.08% 中煤能源 105  132  26.02% 

永泰能源 570  715  25.59% 靖远煤电 96  121  25.74% 

中国神华 410  512  24.94% 盘江股份 174  218  25.49% 

冀中能源 549  668  21.61% 平煤股份 175  218  24.52% 

开滦股份 716  844  17.88% 开滦股份 330  398  20.73% 

ST 大有 378  446  17.72% 冀中能源 149  165  10.33% 

恒源煤电 618  708  14.64% 中国神华 117  123  5.16% 

神火股份 728  833  14.36% 晋控煤业 194  203  4.50% 

ST 平能 292  328  12.19% 兖州煤业 137  142  3.84% 

山西焦煤 656  725  10.49% 兰花科创 245  250  1.94% 

平煤股份 689  761  10.44% 淮北矿业 297  300  0.91% 

安源煤业 721  795  10.29% 神火股份 216  191  -11.89% 

靖远煤电 306  338  10.22% 山西焦煤 424  364  -14.00% 

盘江股份 622  670  7.73% 上海能源 349  283  -18.90% 

淮北矿业 691  733  6.07% ST 平能 39  29  -26.92% 

露天煤业 152  158  4.02% 恒源煤电 241  141  -41.48% 

上海能源 892  853  -4.37% 露天煤业 83  6  -92.96% 

兖州煤业 495  420  -15.16% 郑州煤电 21  0  - 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

从归母净利润增长幅度来看，2021 年上半年板块合计增幅为 62.09%，增长幅度前 5 名的

公司分别为新集能源、神火股份、昊华能源、兰花克纯手工和永泰能源，增长幅度均在 300%以

上，郑州煤业扭亏，安源股份续亏；2021 年 Q2 板块净利环比提升幅度为 28.78%，其中冀中能

源、昊华能源、兰花科创、晋控煤业、兖州煤业、山煤国际环比增幅在 50%以上。 

表 4：煤炭上市公司归母净利及增长幅度排名  单位：万元 

公司 2021H1 2020H1 YoY 公司 2021H1 2021Q1 QoQ 

新集能源 115455  9437  1123.46% 冀中能源 49865  16096  209.79% 

神火股份 146309  21276  587.67% 昊华能源 45942  17167  167.62% 

昊华能源 63109  9417  570.17% 兰花科创 46813  22683  106.38% 

兰花科创 69496  14648  374.43% 晋控煤业 85667  50509  69.61% 

永泰能源 45432  10228  344.20% 兖州煤业 379074  225100  68.40% 

中煤能源 758598  230955  228.46% 山煤国际 52741  31898  65.34% 

晋控煤业 136176  44030  209.28% 神火股份 87729  58581  49.76% 
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公司 2021H1 2020H1 YoY 公司 2021H1 2021Q1 QoQ 

潞安环能 332744  116845  184.77% 华阳股份 68990  46230  49.23% 

ST 大有 23067  10527  119.12% 陕西煤业 491496  337146  45.78% 

ST 平能 -34666  -15841  118.84% 新集能源 66925  48530  37.91% 

开滦股份 112920  55599  103.10% 上海能源 24533  19196  27.81% 

山煤国际 84638  44538  90.04% 中国神华 1441500  1161100  24.15% 

山西焦煤 194411  108448  79.27% 盘江股份 25465  20735  22.82% 

陕西煤业 828642  498591  66.20% 永泰能源 24611  20821  18.20% 

华阳股份 115220  72113  59.78% 中煤能源 407678  350921  16.17% 

淮北矿业 251814  166021  51.68% 山西焦煤 103445  90966  13.72% 

平煤股份 105784  70729  49.56% 淮北矿业 132443  119371  10.95% 

盘江股份 46200  34387  34.35% 潞安环能 174034  158709  9.66% 

兖州煤业 604174  459987  31.35% 恒源煤电 24580  24808  -0.92% 

露天煤业 183059  141272  29.58% 平煤股份 51333  54451  -5.73% 

恒源煤电 49388  38976  26.72% 开滦股份 52313  60607  -13.69% 

中国神华 2602600  2065800  25.99% 露天煤业 81935  101124  -18.98% 

冀中能源 65961  61285  7.63% 靖远煤电 12606  16061  -21.51% 

靖远煤电 28667  27668  3.61% ST 大有 9668  13398  -27.84% 

上海能源 43729  47238  -7.43% ST 平能 -23859 -10807 - 

安源煤业 -6014  -8006  - 安源煤业 -3864 -2151 - 

郑州煤电 11169  -31059  - 郑州煤电 14359  -3189 - 

合计 6978083  4305109  62.09% 合计 3928022  3050062  28.78% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

三、基金增持煤炭股，潞安环能、兖州煤业等增持幅度较大 

2021 年上半年基金增持煤炭股（含煤化工），持有基金数增加的公司共有 25 家，其中潞安

环能、美锦能源、兖州煤业、山西焦煤、中煤能源为增持家数前 5 名；淮河能源、中国神华、冀

中能源、露天煤业、ST 大有等 8 家被减持；按照被基金增持占流通股比重最大的公司排序前 5

分别为淮北矿业、潞安环能、兖州煤业、金能科技和兰花科创，增持股数占流动股的比重分别为

9.56%、9.14%、6.83%、5.77%和 5.26%。 

表 5：煤炭板块基金持仓及变化 单位：只/万股 

公司 21年中持有基金数 20 年持有基金数 变动 公司 21 年持股数 持股变动 增持占流动股比重 

潞安环能 304 98 206 淮北矿业 16040  9166  9.56% 

美锦能源 140 0 140 潞安环能 30939  27348  9.14% 

兖州煤业 265 151 114 兖州煤业 28494  20326  6.83% 

山西焦煤 258 146 112 金能科技 10466  4156  5.77% 

中煤能源 139 51 88 兰花科创 7119  6006  5.26% 

淮北矿业 251 193 58 陕西黑猫 10836  9377  4.59% 

平煤股份 101 50 51 晋控煤业 8787  7357  4.40% 

兰花科创 64 18 46 中煤能源 39115  36293  3.97% 

晋控煤业 55 14 41 新集能源 10591  8654  3.34% 

金能科技 127 90 37 中煤能源 20515  20437  2.23% 

华阳股份 124 91 33 山西焦煤 21911  6142  1.50% 
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公司 21年中持有基金数 20 年持有基金数 变动 公司 21 年持股数 持股变动 增持占流动股比重 

新集能源 42 10 32 平煤股份 12306  3284  1.41% 

陕西煤业 478 448 30 华阳股份 8222  2867  1.19% 

盘江股份 64 50 14 恒源煤电 7961  1167  0.97% 

开滦股份 35 22 13 陕西煤业 36897  9373  0.97% 

陕西黑猫 23 10 13 开滦股份 1960  693  0.44% 

中煤能源 16 4 12 盘江股份 8335  611  0.37% 

中国神华 51 42 9 安源煤业 1428  286  0.29% 

山煤国际 77 69 8 中国神华 10287  4752  0.29% 

宝泰隆 17 11 6 山西焦化 2124  544  0.21% 

靖远煤电 9 6 3 宝泰隆 1686  269  0.17% 

永泰能源 3 1 2 靖远煤电 1862  303  0.13% 

上海能源 11 9 2 辽宁能源 1137  103  0.08% 

昊华能源 8 6 2 上海能源 487  36  0.05% 

云煤能源 5 4 1 永泰能源 3020  154  0.01% 

郑州煤电 4 4 0 云煤能源 841  4  0.00% 

安源煤业 4 4 0 ST 大有   0.00% 

恒源煤电 34 35 -1 郑州煤电 770  -27  -0.02% 

山西焦化 25 27 -2 昊华能源 874  -39  -0.03% 

辽宁能源 7 10 -3 露天煤业 3342  -70  -0.04% 

ST 大有  4 -4 中国神华 38079  -1860  -0.11% 

露天煤业 126 132 -6 冀中能源 3294  -559  -0.19% 

冀中能源 71 83 -12 美锦能源 5750  -1640  -0.41% 

中国神华 579 601 -22 淮河能源 257  -1886  -0.49% 

淮河能源 20 63 -43 山煤国际 1906  -3868  -1.95% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

四、预计三季度板块盈利同比上升 70-80%，Q3 环比增长 60% 

2020 年煤价在 4 月份触底后走高，2021 年在需求复苏和供给制约的情况持续、大幅上涨。

以 2021 年 7、8 月份的煤炭价格估算 2021 年 3 季度的煤价，动力煤坑口价格同比、环比分别上

涨 69.7%和 23.4%；Q3 焦煤产地价格同比、环比回升 29.54%和 18.16%。 

按照目前价格维持平稳直至 9 月的假设测算，2020 年前三季度，动力煤均价同比上升

42.61%，焦煤价格同比上升 7.46%。按照上述价格涨幅，我们估算 2021 年前三季度煤炭板块

盈利同比上升 70-80%。 

海外市场恢复带动国际煤价大幅上升，其中澳大利亚 NEWC 价格指数在 8 月 26 日达到

175.75 美元/吨的价格，距离 2008 年 7 月 4 日的高点 194.79 美元/吨仅有 10%的差距。按照 7-8

月价格估算，澳动力煤前三季度均价同比上涨 106.90%，Q3 环比上升 48.28%，涨幅超过国内

市场各煤种。 

按照前三季度的煤价估算，考虑合同煤比重，预计板块盈利同比上升 70-80%，Q3 盈利环

比增长 60%左右，因煤种间价格差异、国内外市场差异以及现货销售比重的不同，不同公司间

的业绩方差增大。 
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图 11：2016-21 年 Q3 动力煤产地价格 单位：元/吨  图 12：2016-21 年 Q3 焦煤产地价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

表 6：产地煤炭价格均价及涨幅 单位：元/吨、美元/吨 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 Q3 环比 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 季度同比 

动力煤 591 658 812 23.40% 482 687 42.53% 

焦煤 1242 1349 1594 18.16% 1298 1395 7.47% 

喷吹煤 1116 1181 1396 18.20% 865 1231 42.31% 

无烟煤 891 1021 1244 21.84% 768 1052 36.98% 

焦炭 2438  2377  2775  16.74% 1712 2530 47.78% 

NEWC 89 109 162 48.28% 58 120 106.90% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

五、投资策略 

有望缓解动力煤供给紧张的因素有核定产能的增加和释放，目前发改委已批复联合试运转到

期产能延期 4350 万吨，手续不全停产露天矿复产产能 6670 万吨，待批复露天矿接续用地产能

将达 1.2 亿吨，随着后续产能陆续释放，供给压力逐步缓解。短期内多个因素对动力煤价格仍有

支撑，包括电厂和中转地库存较低，夏季用电高峰与冬储间隔时间短，部分区域如东三省等冬储

煤保供压力大，国际煤价比价优势消失，水电逐步进入枯水期，预计短期动力煤价格仍将维持高

位。 

焦煤供给集中度更高，新增产能较少，增产难度相对更大。在澳煤进口政策不变和蒙古疫情

扰动难以根本逆转情况下，焦煤产能释放的主要变量依赖于山西安全政策松动程度，在安全生产

重于增长的基本政策框架下，我们预计焦煤价格高位的支撑力度较强。 

焦炭行业在产业链的议价能力在 2021 年从进攻转为防守，价格上涨主要驱动力是传导成本

压力。随着后期置换产能的投产和下游钢厂限产实施，焦炭的议价能力存在进一步弱化的可能。 

综合以上，我们维持行业同步大市-评级，建议重点配置受益上涨幅度较大国内焦煤、喷吹

煤、国际煤价以及动力煤现货销售比重大的公司，看好兖州煤业、潞安环能、盘江股份、陕西煤

业。 
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表 7：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

ST 平能 242.69% 华阳股份 132.03% 山西焦化 70.25% 

兖州煤业 206.11% 兖州煤业 103.71% 晋控煤业 65.21% 

山西焦煤 203.27% 昊华能源 99.36% 昊华能源 63.53% 

华阳股份 194.43% 美锦能源 87.35% 山煤国际 63.04% 

郑州煤电 180.50% ST 平能 84.47% 兖州煤业 58.21% 

神火股份 171.20% 晋控煤业 70.86% 美锦能源 52.86% 

晋控煤业 161.84% 山西焦煤 65.96% 山西焦煤 50.12% 

潞安环能 149.49% 兰花科创 63.17% 盘江股份 46.42% 

昊华能源 134.94% 山煤国际 60.69% 平煤股份 46.25% 

兰花科创 131.79% 山西焦化 58.77% 华阳股份 44.80% 

山西焦化 127.07% 盘江股份 50.33% 兰花科创 43.27% 

新集能源 122.45% 新集能源 45.15% 冀中能源 41.34% 

ST 安泰 120.97% 冀中能源 35.81% 淮北矿业 39.29% 

美锦能源 109.22% 露天煤业 33.76% 露天煤业 36.83% 

中煤能源 107.67% 平煤股份 33.63% ST 平能 30.97% 

开滦股份 91.42% 潞安环能 31.02% 开滦股份 30.92% 

陕西煤业 87.20% 淮北矿业 30.87% 陕西煤业 29.85% 

盘江股份 80.99% 开滦股份 28.77% 安源煤业 29.37% 

淮北矿业 75.91% 安源煤业 27.01% 神火股份 26.81% 

恒源煤电 61.01% 恒源煤电 26.67% 潞安环能 25.70% 

平煤股份 56.15% 神火股份 26.64% 新集能源 23.03% 

冀中能源 44.28% 陕西煤业 25.84% 恒源煤电 22.68% 

靖远煤电 40.35% 上海能源 25.45% 靖远煤电 22.58% 

露天煤业 39.65% ST 大有 23.44% ST 安泰 21.96% 

安源煤业 38.65% 永泰能源 17.16% 中煤能源 21.48% 

中国神华 38.55% 靖远煤电 16.72% ST 大有 20.23% 

上海能源 35.02% ST 安泰 14.80% 永泰能源 19.28% 

永泰能源 28.57% 中煤能源 14.14% 上海能源 18.88% 

山煤国际 8.56% 中国神华 9.69% 中国神华 16.65% 

ST 大有 2.21% 郑州煤电 -6.81% 郑州煤电 14.49% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 9 月 2 日 

六、风险提示 

经济进入滞胀或衰退阶段；环保、安全、进口政策变化、重大安全事故。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 


