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能源开采行业 2022 年三季报总结     

机构持仓仍处低位，静待四季度业绩增长 
 

 2022 年 11 月 05 日 

 

➢ 22Q3 板块盈利环比下滑，资产结构持续改善。从煤炭板块上市公司 2022

年三季报表现来看，22Q3 单季度板块营业收入环比下降 3%，归母净利润环比

下滑 30%。现金流方面，前三季度板块经营性净现金流同比增长 39%，同时筹

资性现金流流出量也大幅增长，叠加板块资产负债率持续下降，反应板块上市公

司在业绩改善的前提下积极改善资产负债表，资产结构持续优化。前三季度板块

ROE 随销售净利率持续同比提升，2022 年前三季度，中信煤炭板块销售净利率

抬升 6.36 个百分点至 20.69%。 

➢ 2022Q3 煤炭持仓市值与占比均环比上涨，但配置仍处于较低状态，后期预

计仍有提升空间。据我们统计，截至 2Q3，各公募基金持有煤炭股总市值为

320.56 亿元，环比增长 33.73%。从占比来看，22Q3 公募基金持有煤炭股总市

值占基金总持股市值比重约为 1.46%环比增长 0.51 个百分点。24 个行业的平均

持仓为 3.24%，煤炭持仓仍处于相对较低水平。个股方面，前十大重仓股中仅中

国神华与陕西煤业持仓环比微幅下滑，其余个股持仓均实现环比增长。 

➢ 供给高增速难持续。2021 年四季度保供正式开启，原煤日均产量大幅提升

到 1209 万吨/天。2022 年 1-9 月原煤日均产量为 1217 万吨/天，与 21Q4 基

本相当，我们认为该产量水平为产量“天花板”，后期难有突破。因此预计进入四

季度，在 2021 年基数升高的背景下原煤产量增速预计快速下滑。 

➢ 四季度火电消费旺季到来，看好板块估值提升。进入 11 月后，北方地区供

暖季逐步开启，民用取暖需求支撑煤耗，叠加水电进入枯水期，以及天然气进口

下降引发的火电替代，预计火电需求持续良好。 

➢ 投资建议：我们建议关注一下标的，1）11 月长协价格上涨，利好高长协占

比公司，建议关注中国神华、中煤能源，2）四季度煤价回升背景下高弹性标的

同样值得关注，建议关注陕西煤业、山煤国际、晋控煤业、兖矿能源。3）传统

能源企业向新能源转型拉开序幕，推荐华阳股份、电投能源。4）焦煤需求边际

改善，推荐山西焦煤、淮北矿业。 

➢ 风险提示：1）经济增速放缓风险；2）煤价大幅下跌风险；3）在建矿井投

产进度超预期。  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601088 中国神华 29.74 2.53 3.83 3.93 12 8 8 推荐 

601898 中煤能源 9.15 1 1.85 1.92 9 5 5 推荐 

601225 陕西煤业 20.86 2.18 3.64 3.46 10 6 6 推荐 

600546 山煤国际 16.67 2.49 4.05 4.98 7 4 3 推荐 

601001 晋控煤业 14.20 2.78 2.84 3.23 5 5 4 推荐 

600188 兖矿能源 43.55 3.29 6.94 7.45 13 6 6 推荐 

600348 华阳股份 18.81 1.47 2.72 2.93 13 7 6 推荐 

002128 电投能源 13.02 1.85 2.49 2.59 7 5 5 推荐 

000983 山西焦煤 11.89 1.02 2.73 2.79 12 4 4 推荐 

600985 淮北矿业 13.75 1.93 2.86 3.04 7 5 5 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价）    

 
 

推荐 维持评级 

 
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.能源开采行业点评：原料用煤从能源消费总

量控制中解放，煤化工或迎产能高潮-2022/1

1/01 

2.煤炭周报：长协价可能上调，静待旺季估值

提升-2022/10/30 

3.煤炭周报：大秦运转失衡，加速港口库存去

化-2022/10/23 

4.煤炭周报：价格进入高位震荡期，静待冬季

到来-2022/10/15 

5.煤炭周报：假期全球能源价格向上，煤炭配

置价值突显-2022/10/09 
  



行业深度研究/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 市场回顾 ................................................................................................................................................................. 3 

2 行业供需 ................................................................................................................................................................. 3 

2.1 供给：四季度产量增速或快速下滑 ................................................................................................................................................ 3 

2.2 需求：电力需求旺季到来，非电需求同样良好 ........................................................................................................................... 5 

2.3 长协价抬升，利好行业估值修复 .................................................................................................................................................... 8 

3 2022Q3 持仓分析 .................................................................................................................................................... 9 

4 2022 年三季报总结 ............................................................................................................................................... 10 

4.1 营业收入：22Q3 营业收入环比微降 ........................................................................................................................................... 10 

4.2 归母净利润：同比延续增长，环比下滑 ...................................................................................................................................... 11 

4.3 费用分析：持续下降 ....................................................................................................................................................................... 12 

4.4 现金流分析：经营性净流入增长明显 .......................................................................................................................................... 13 

4.5 资产负债率：同比下降 3.7 个百分点 .......................................................................................................................................... 14 

4.6 ROE：随销售净利率大幅提升 ....................................................................................................................................................... 15 

5 投资建议 .............................................................................................................................................................. 16 

6 风险提示 .............................................................................................................................................................. 17 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 18 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 18   



行业深度研究/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 市场回顾  

据 Wind 数据，年初以来，动力煤价格从去年年末的 788 元/吨上涨至 1664

元/吨，随后需求端在进入淡季的同时受到疫情的扰动，价格下跌至 4 月份的 1095

元/吨。疫情后随着需求恢复，价格反弹至 1200 元/吨。进入 7 月后，动力煤价格

小幅下滑，并于 8 月末反弹，截至 2022 年 11 月 2 日，煤炭价格为 1575 元/吨。 

据 Wind 数据，2022 年前三季度京唐港主焦煤价格均价为 2910 元/吨，较去

年同时期上涨约 28%，一季度、二季度、三季度均价分别为 2931 元/吨、3216 元

/吨与 2596 元/吨，分别同比提高 76%、67%与-18%。进入八月下旬，价格有所

反弹，当前（11 月 2 日）价格为 2630 元/吨，低于去年同期。 

图1：秦皇岛动力煤价格反弹  图2：京唐港主焦煤价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2 行业供需 

2.1 供给：四季度产量增速或快速下滑 

2022 年前三季度原煤产量保持高增速。2022 年 7 月 27 日，在在国新办举

行的“加快建设能源强国，全力保障能源安全”新闻发布会上，国家能源局相关负

责人指出，将去冬今春煤炭保供政策统一延续到 2023 年 3 月，充分释放先进产

能。在保供背景下，全国原煤产量保持高增速，据 Wind 数据显示，2022 年 1-9

月全国原煤产量达到 33.16 亿吨，同比增长 11.2%，供给端增速较高的原因在于

2021 年受安全事故以及自然灾害等因素造成的低基数，造成产量增速偏高。 
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图3：2022 年 1-9 月原煤产量保持高增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

原煤产量“天花板”难突破，高基数下增速预计快速下滑。2021 年四季度保

供正式开启，原煤日均产量大幅提升到 1209 万吨/天。2022 年 1-9 月原煤日均

产量为 1217 万吨/天，与 21Q4 基本相当，我们认为该产量水平为产量“天花板”，

后期难有突破。因此预计进入四季度，在 2021 年基数升高的背景下原煤产量增速

预计快速下滑。 

主产地产能利用率已达瓶颈。从主产地（晋陕蒙）产能利用率来看，产能利用

率已经稳定在 84%左右的较高水平，已经处于较饱和状态，预计后期难有突破。

同时从煤炭结构来看，2022 年以来秦港低热值煤炭发运明显增加，侧面说明增产

以低热值煤为主。 

图4：煤炭日均产量保持高位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图5：晋陕蒙产能利用率（剔除春节影响）  图6：22 年以来秦港低热值煤炭发运量增加 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 
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港口库存去化加速。大秦线常规发运量在 120-130 万吨/日的水平，然而，自

大秦铁路检修以来，发运量快速下滑，且近期大秦线湖东电力机务段工作人员核酸

检测出多例阳性，涉及大同、忻州、朔州三市，且已外溢至其他省份，煤运问题受

疫情干扰被放大，从而北方港口库存迅速回落。据煤炭资源网数据，自 9 月 28 日

至今(11 月 3 日)，北方港口库存下降数量平均为 14.96 万吨/日，当前库存已经低

于去年的相对低位水平，叠加近期电厂库存下降较快，短期将刺激价格持续向上。 

图7：北方港库存快速下滑 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 需求：电力需求旺季到来，非电需求同样良好 

2.2.1 火电 

全国电厂日耗高于去年同期，水电挤压减弱。从 CCTD 数据来看，全国 25 省

（市）电厂日耗持续高于去年同期，另外四季度也将逐步进入供暖期，全国电厂库

存并不高（与 2020 年基本相当），火电耗煤需求有稳定保障。另一方面，冬季大

都为枯水季，同时 2022 年下半年起，来水持续偏枯，处于近三年以来的最低水平，

对火电的挤出效应较弱，因此预计火电发电量有望保持较高增速。 

 

图8：国内 25 省（市）电厂日耗高于去年  图9：国内 25 省（市）电厂库存与 2020 年相当 

 

 

 
资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：CCTD，民生证券研究院 
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图10：三峡出库流量处于近年来低位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

天然气价格走高，煤炭替代需求或显现。受海外局势影响，海外天然气价格大

幅抬升，天然气进口量下滑。1-9 月天然气进口量同比下降 919 万吨，考虑每立

方米天然气发电 3.312 度，则对应发电量 423 亿千瓦时。假设 10-12 月天然气进

口量与 9 月持平，则 10-12 月天然气进口量减少 131 万吨，以度电耗煤 300g 计

算，天然气进口量的减少对应煤炭替代需求 1450 万吨（标煤）/1846 万吨（Q5500）

/2114 万吨（Q4800）。 

图11：天然气价格升高  图12：天然气进口量下滑（包含液态及气态） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2.2.2 非电下游 

化工需求持续旺盛。传统煤化工方面，2022 年前三季度，尿素产量为 4267

万吨，同比增长 2.6%，9 月单月尿素产量 472.5 万吨，同比增长 10%，后期预计

华东、华中地区秋季备肥将持续至 10 月中下旬，块煤需求仍有保障。新型煤化工

方面，2021 年下半年乙二醇装置负荷下滑至 45%左右，2022 年上半年反弹，秋

季国内乙二醇检修装置增多，需求端秋冬订单逐步到来，预计装置负荷提升预期较
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强。俄乌战冲突仍在继续，海外通胀压力较大，原油依然紧缺，成本端的支撑仍在。 

图13：煤制 MEG 负荷反弹（%）  图14：9 月尿素产量同比提升（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，民生证券研究院  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

原料用煤从能源消费总量控制中解放，煤化工或迎产能高潮。国家发展改革委、

国家统计局发布关于进一步做好原料用能不纳入能源消费总量控制有关工作的通

知（下文简称《通知》）。《通知》准确界定了原料用能范畴，即能源产品不作为燃

料、动力使用，而作为生产非能源产品的原料、材料使用。具体范畴是：用于生产

非能源用途的烯烃、芳烃、炔烃、醇类、合成氨等产品的煤炭、石油、天然气及其

制品等。整体来看，煤化工产业原料用煤不再纳入能源消费总量控制。据煤炭资源

网，2021 年煤化工行业（甲醇、合成氨、煤制油、煤制气耗煤）耗煤量为 22053

万吨，占 2021 年煤炭表观消费量 43.92 亿吨的 5%。因此综合来看，若《通知》

落地，预计约有 5%左右的煤炭消费量不再纳入能源消费总量控制。近年来，现代

煤化工产业快速发展，截至 2020 年煤制油、气、烯烃、乙二醇等四大类投产项目

累计完成投资约 6060 亿元，生产主要产品 2647 万吨，年转化煤炭约 9380 万吨

(标煤)。据《现代煤化工“十四五”发展指南》，“十四五”的发展目标是形成 3000

万吨/年煤制油、150 亿立方米/年煤制气、1000 万吨/年煤制乙二醇、100 万吨/

年煤制芳烃、2000 万吨/年煤(甲醇)制烯烃的产业规模，据此判断，煤化工仍有较

大发展空间。 

错峰后水泥生产恢复，需求启动。2021 下半年以来行业需求持续很偏弱，叠

加 2022 年上半年旺季疫情影响，需求持续低迷；6-8 月水泥行业错峰生产，9-11

月是传统施工旺季，基建实物需求的落地将反映在基建领域水泥用量的上升上。此

外，随着稳增长的落地和传导，四季度到 2023 年行业需求将底部改善。 
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图15：9 月水泥产量同比增速转正 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

钢铁方面，2022 年受地产链影响，产量整体下滑，前三季度粗钢产量为 7.8

亿吨，同比下降 3.4%。近期钢厂盈利出现一定好转，复产积极性增强。为保障动

力煤供应，煤矿需保有一定库存，部分炼焦配煤将作为动力煤销售或作为累计库存，

因此，焦煤产业链整体呈现边际改善趋势。 

 

2.3 长协价抬升，利好行业估值修复 

长协价提升落地。据全国煤炭交易中心数据显示，10 月 28 日的 NCEI 指数月

环比上涨 25 元/吨至 799 元/吨，CCTD 指数月环比上涨 20 元/吨，环渤海动力煤

价格持平，则 2022 年 11 月长协价格为 728 元/吨，环比上涨 9 元/吨，为今年以

来的首次上涨。一方面，这将打消市场对长协价下调的担忧；另一方面，行业盈利

稳定向上的趋势基本确定，对板块估值的提升起到积极作用。 

表1：2022 年长协价格及相关指数变化 

  NCEI CCTD BSPI 长协价-实际执行 长协价-根据公式计算 

1 月 750 773 737 725 714 

2 月 796 797 755 725 729 

3 月 770 786 740 720 720 

4 月 770 786 738 720 720 

5 月 770 786 735 719 719 

6 月 770 786 735 719 719 

7 月 770 786 733 719 719 

8 月 770 786 732 719 719 

9 月 770 786 733 719 719 

10 月 775 786 735 719 720 

11 月 799 806 735 728 728 

资料来源：wind，CCTD，全国煤炭交易中心，民生证券研究院 

备注：1 月、2 月根据发改委要求，执行 2021 年 12 月价格，因此执行价与计算价格不同 
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3 2022Q3 持仓分析 

2022Q3 煤炭持仓市值与占比均环比上涨。我们主要观测 2022Q3 煤炭板块

公募基金持仓分析的范围为公募基金中灵活配置型基金、偏股混合型基金、偏债混

合型基金、平衡混合型基金和普通股票型基金的重仓股，且不含港股。据我们统计，

截至 2022Q3，各公募基金持有煤炭股总市值为 320.56亿元，较 2022Q2的 239.7

亿元增长 33.73%。从占比来看，2022Q3 公募基金持有煤炭股总市值占基金总持

股市值比重约为 1.46%，较 2022Q2 的 0.95%增长 0.51 个百分点。虽然机构持

仓实现环比增长，但整体持仓仍相对较低，处于低配状态，后期预计仍有提升空间。 

图16：与其他行业相比，煤炭持仓相对较低 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

个股方面，主要跟踪标的整体持仓上升。从我们重点跟踪的前十大机构重仓股

来看，机构持仓处于升高状态，其中加仓最多的公司为淮北矿业，机构持股比（机

构持仓股数/流通股，下同）环比提升 2.26 个百分点，其次为晋控煤业，机构持股

环比提升 1.87 个百分点，兖矿能源、山煤国际、平煤股份、山西焦煤、华阳股份

以及中煤能源持仓分别环比增长 1.76/1.67/1.64/1.47/0.95/0.22 个百分点。中国

神华与陕西煤业持仓量微幅下滑，中国神华下滑 0.02 个百分点，陕西煤业下滑 0.1

个百分点。 

表2：重点标的机构持仓环比变化情况 
 22Q3（%） 22Q2（%） 环比（bps） 

淮北矿业 3.60 1.34 2.26 

晋控煤业 7.56 5.69 1.87 

兖矿能源 5.14 3.39 1.76 

山煤国际 9.49 7.83 1.67 

平煤股份 2.43 0.79 1.64 

山西焦煤 3.57 2.10 1.47 

华阳股份 1.79 0.84 0.95 

中煤能源 0.95 0.72 0.22 

中国神华 0.57 0.59 -0.02 

陕西煤业 3.57 3.67 -0.10 

资料来源：wind，民生证券研究；备注：22Q3、22Q2 数据均为机构持仓股数占流通股比 
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4 2022 年三季报总结 

4.1 营业收入：22Q3 营业收入环比微降 

2022 年前三季度煤炭板块营业总收入持续抬升，同比提升 17%。其中，动

力煤子板块合计同比增 14%，同比涨幅最多的前三家公司分别为郑州煤电、兖矿

能源与上海能源；无烟煤子板块合计同比增长 5%；炼焦煤子板块同比增长 31%。 

22Q3 煤炭板块营业收入同比增 2%，环比降 3%。动力煤、无烟煤、焦煤的

同比增速分别为 0.3%、-5%、8%，环比增速分别为-0.2%、-11%、-9%。 

表3：22Q3 营业收入环比微降 

子行业 证券简称 
前三季度营业收入(亿元) 第三季度营业收入（亿元） 

2022 2021 同比 22Q3 22Q2 21Q3 同比 环比 

动力煤 

靖远煤电 42.8 35.2 22% 13.3 15.8 12.7 5% -16% 

晋控煤业 127.9 113.1 13% 39.2 47.4 41.7 -6% -17% 

电投能源 198.7 180.0 10% 62.5 64.5 64.2 -3% -3% 

郑州煤电 32.3 21.4 51% 9.8 11.5 6.3 57% -15% 

兖矿能源 1,513.5 1,050.4 44% 510.6 590.8 396.6 29% -14% 

安源煤业 69.3 82.8 -16% 20.1 29.5 41.8 -52% -32% 

大有能源 67.2 59.6 13% 25.0 19.1 20.2 24% 31% 

上海能源 99.5 70.1 42% 31.7 36.5 25.5 25% -13% 

山煤国际 356.3 305.2 17% 144.8 103.9 129.7 12% 39% 

恒源煤电 67.5 48.0 41% 23.0 20.9 17.5 32% 10% 

中国神华 2,504.9 2,329.5 8% 849.1 816.8 889.7 -5% 4% 

陕西煤业 1,307.4 1,213.1 8% 470.5 441.2 486.4 -3% 7% 

中煤能源 1,753.4 1,617.4 8% 573.1 563.1 630.2 -9% 2% 

新集能源 89.1 85.0 5% 33.0 27.3 32.9 0% 21% 

  淮河能源 212.5 167.3 27% 65.9 88.1 67.0 -2% -25% 

动力煤合计 8,442.3 7,378.0 14% 2,871.5 2,876.4 2,862.3 0.3% -0.2% 

无烟煤 

兰花科创 114.4 88.1 30% 37.9 43.9 35.5 7% -14% 

阳泉煤业 263.6 280.0 -6% 80.3 93.4 91.2 -12% -14% 

昊华能源 68.1 55.8 22% 26.0 24.7 24.5 6% 5% 

无烟煤合计 446.2 423.9 5% 144.1 161.9 151.2 -5% -11% 

炼焦煤 

冀中能源 290.5 219.8 32% 90.6 107.5 90.1 1% -16% 

山西焦煤 411.8 296.9 39% 134.7 144.3 104.7 29% -7% 

盘江股份 90.6 61.5 47% 28.1 33.8 25.4 11% -17% 

开滦股份 196.3 163.6 20% 64.0 77.0 54.1 18% -17% 

平煤股份 282.0 195.7 44% 88.0 97.2 69.2 27% -10% 

淮北矿业 574.2 485.8 18% 189.3 205.4 206.0 -8% -8% 

潞安环能 399.7 309.3 29% 116.9 144.3 131.9 -11% -19% 

  永泰能源 268.5 184.3 46% 102.7 88.5 69.6 48% 16% 

炼焦煤合计 2,513.6 1,916.9 31% 814.2 898.1 750.9 8% -9% 

煤炭板块合计 11,402.1 9,718.8 17% 3,829.9 3,936.5 3,764.4 2% -3% 

资料来源：wind，民生证券研究 
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4.2 归母净利润：同比延续增长，环比下滑 

2022 年前三季度板块归母净利润较去年同期增长 75%。其中，动力煤子板块

合计同比增长 71%，同比涨幅最多的前三家公司分别为上海能源、山煤国际、大

有能源 ；无烟煤子板块合计同比增长 85%；炼焦煤子板块合计同比增长 93%，

同比涨幅最多的前三家公司分别为冀中能源、山西焦煤、平煤股份。  

22Q3 煤炭板块归母净利润同比增长 30%，环比下降 30%。分子板块来看，

动力煤子板块的三季度归母净利润同比增长 23%，环比下降 34%；无烟煤合计同

比增长 20%，环比下降 19%；炼焦煤板块同比增长 65%，环比下降 13%。 

表4：22Q3 归母净利润环比微降 

子行业 证券简称 
前三季度归母净利润(亿元) 单季度归母净利润 

2022 2021 同比 22Q3 22Q2 21Q3 同比 环比 

动力煤 

靖远煤电 7.1 4.6 53% 0.6 2.0 1.8 -64% -68% 

晋控煤业 33.8 26.0 30% 10.5 14.3 12.3 -15% -27% 

电投能源 32.6 28.7 13% 9.3 8.2 10.4 -11% 13% 

郑州煤电 0.6 -0.7 扭亏 -0.9 1.0 -1.8 51% -194% 

兖矿能源 271.3 115.3 135% 90.9 113.6 54.9 66% -20% 

安源煤业 -1.9 -0.3 -515% 0.5 -0.8 0.3 58% -161% 

大有能源 13.7 5.4 154% 5.5 5.8 3.1 77% -6% 

上海能源 21.2 6.2 240% 5.8 7.6 1.9 209% -25% 

山煤国际 53.9 17.5 207% 18.5 18.9 9.1 104% -2% 

恒源煤电 16.1 8.1 98% 7.3 5.0 3.2 128% 47% 

中国神华 591.3 407.5 45% 179.9 221.9 147.3 22% -19% 

陕西煤业 283.1 142.6 99% 37.1 189.0 59.7 -38% -80% 

中煤能源 193.3 118.6 63% 59.5 65.8 42.7 39% -10% 

新集能源 18.4 18.2 1% 7.1 6.0 6.6 7% 17% 

  淮河能源 6.3 3.8 68% 2.6 1.6 1.0 151% 60% 

动力煤合计 1,540.8 901.5 71% 434.1 660.0 352.5 23% -34% 

无烟煤 

兰花科创 27.6 14.1 96% 7.7 11.1 7.1 8% -31% 

华阳股份 49.6 22.9 116% 16.4 20.2 11.4 44% -19% 

昊华能源 15.3 12.9 19% 6.0 6.1 6.6 -8% -1% 

无烟煤合计 92.5 49.9 85% 30.1 37.4 25.1 20% -19% 

炼焦煤 

冀中能源 39.8 13.7 192% 14.1 15.9 7.1 100% -11% 

山西焦煤 83.0 31.7 161% 26.0 32.4 12.3 112% -20% 

盘江股份 16.6 8.0 107% 4.1 7.6 3.4 22% -46% 

开滦股份 18.2 16.1 13% 4.7 7.6 4.8 -1% -37% 

平煤股份 47.3 17.7 167% 13.6 17.3 7.1 92% -21% 

淮北矿业 52.2 36.4 43% 16.6 19.4 11.2 47% -15% 

潞安环能 92.7 58.3 59% 34.2 33.8 25.0 37% 1% 

  永泰能源 15.4 7.2 115% 7.7 4.4 2.6 195% 74% 

炼焦煤合计 365.1 189.0 93% 121.1 138.5 73.5 65% -13% 

煤炭板块合计 1,998.4 1,140.4 75% 585.4 835.9 451.0 30% -30% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.3 费用分析：持续下降 

2022年前三季度板块期间费用较去年同期下降7%，期间费用率同比下降2.1

个百分点。其中，动力煤子板块期间费用合计同比下降 18%，期间费用率同比下

降 2.5 个百分点，同比降幅最大的公司为中煤能源，费用率下降最多的为郑州煤

电；无烟煤子板块期间费用较去年同期增加 9%，期间费用率同比上升 0.4 个百分

点；炼焦煤子板块期间费用合计同比增长 16%，期间费用率同比降低 1.6 个百分

点，期间费用同比降幅最多的公司分别为平煤股份，同时也是费用率下降最多的公

司。 

表5：板块期间费用及费用率持续下降 

子行业 证券简称 
期间费用（亿元） 期间费用率（%） 

2022 2021 同比 2022 2021 同比 

动力煤 

靖远煤电 3.4 6.0 -44% 8.8 11.5 -2.7  

晋控煤业 11.0 -3.9 384% 4.6 6.0 -1.4  

露天煤业 10.8 10.5 3% 3.4 3.7 -0.3  

郑州煤电 9.6 8.9 9% 18.8 30.7 -11.9  

兖州煤业 171.6 152.7 12% 7.7 9.9 -2.2  

安源煤业 4.7 5.3 -11% 4.8 4.6 0.3  

大有能源 16.0 18.7 -14% 16.8 16.9 -0.2  

上海能源 7.9 8.1 -3% 6.3 8.7 -2.4  

山煤国际 30.5 21.4 42% 5.5 6.8 -1.3  

恒源煤电 11.7 11.5 2% 14.2 18.4 -4.2  

中国神华 141.2 128.8 10% 3.5 3.0 0.5  

陕西煤业 73.2 60.3 21% 4.3 5.3 -1.0  

中煤能源 23.1 202.9 -89% 4.1 9.1 -5.0  

新集能源 13.9 14.5 -4% 11.8 13.0 -1.2  

  淮河能源 7.7 7.0 10% 2.6 3.0 -0.5  

动力煤合计 536.5 652.7 -18% 6.4 8.8 -2.5  

无烟煤 

兰花科创 19.3 19.2 1% 12.5 16.7 -4.2  

阳泉煤业 23.1 21.1 9% 5.3 5.7 -0.4  

昊华能源 9.1 6.8 35% 9.3 13.5 -4.1  

无烟煤合计 51.5 47.1 9% 11.5 11.1 0.4  

炼焦煤 

冀中能源 31.5 30.8 2% 8.2 9.9 -1.7  

山西焦煤 47.5 31.7 50% 7.9 9.8 -1.9  

盘江股份 17.0 11.1 53% 15.3 14.1 1.2  

开滦股份 15.7 14.0 12% 5.8 6.1 -0.3  

平煤股份 23.5 35.1 -33% 6.8 12.0 -5.3  

淮北矿业 74.8 56.4 33% 9.6 8.6 1.0  

潞安环能 56.7 49.5 15% 9.0 11.8 -2.8  

  永泰能源 38.5 34.4 12% 11.0 13.0 -2.0  

炼焦煤合计 305.3 263.1 16% 12.1 13.7 -1.6  

煤炭板块合计 893.2 962.9 -7% 7.8 9.9 -2.1  

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.4 现金流分析：经营性净流入增长明显 

经营性现金流方面，上市公司经营性现金流呈现净流入，板块经营性净现金流

呈现持续增长局势。2022 年前三季度板块经营性现金流实现 3108 亿元，较去年

同期增长 39%。动力煤子板块前三季度经营性现金流实现 2390 亿元，较去年同

期增长 29%。无烟煤子板块实现经营性现金流实现 136 亿元，较去年同期增长

42%。炼焦煤子板块前三季度实现经营性现金流 662亿元，较去年同期增长 92%。 

投资性现金流方面，2022 年前三季度板块投资性现金流规模增加，我们认为

投资的增加一方面由于保供要求下上市公司加大资本投入维持高产量负荷，另一

方面加大了设备智能化改造所致。板块前三季度投资性现金流实现-727 亿元，同

比增长 82%。动力煤子板块前三季度投资性现金流实现-503 亿元，净流出量较去

年同期增加 81%。无烟煤子板块前三季度投资性现金流实现-36 亿元，净流出量

较去年同期增长 150%。炼焦煤子板块前三季度投资性现金流实现-188 亿元，净

流出量较去年同期增长 76%。 

筹资性现金流方面，板块筹资性现金流净流出同比大增，体现出煤炭板块上市

公司资产结构好转，还债积极性较强。板块前三季度筹资性现金流实现-1661 亿

元，净流出量较去年同期增长 105%。动力煤子板块前三季度筹资性现金流实现-

1364 亿元，净流出量较去年同期增长 115%。无烟煤子板块前三季度筹资性现金

流实现-52 亿元，去年同期为净流入。炼焦煤子板块前三季度筹资性现金流实现-

245 亿元，净流出量较去年同期增加 30%。 

 

表6：2022 年前三季度煤炭板块现金流情况 

子行业 证券简称 
经营性净现金流(亿元) 投资性净现金流(亿元) 筹资性净现金流(亿元) 

2022 2021 同比 2022 2021 同比 2022 2021 同比 

动力煤 

靖远煤电 8.17 16 -47% -16 -6 192% -1 -5 -72% 

晋控煤业 38 38 0% -3 -2 32% -14 -1.60 756% 

电投能源 68 50 37% -32 -14 123% -20 -22 -6% 

郑州煤电 9.9 -1.9 616% -0.15 6 -102% -4 -3 26% 

兖矿能源 324 193 68% -39 -51 -23% -266 -12 2078% 

安源煤业 0.76 1.23 -39% -0.7 -1.9 -65% 0 2 -100% 

大有能源 25 45 44% -3 -12 -72% -14 -28 -51% 

上海能源 30 8 273% -5.98 -5.01 19% -6 2 482% 

山煤国际 82 69 19% -10 -4 123% -94 -6 1439% 

恒源煤电 16 13 21% -5 -6 -28% -3 -5 -37% 

中国神华 911 675 35% -220 2 -10625% -572 -391 46% 

陕西煤业 385 319 21% 6 -35 -116% -160 -111 44% 

中煤能源 378 322 17% -161 -137 18% -192 -36 430% 

新集能源 25 33 -24% -10 -8 32% -18 -12 47% 

淮河能源 7 10 -36% -3 -4 -30% 1 -4 -131% 

动力煤合计 2,309 1,791 29% -503 -278 81% -1,364 -634 115% 
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无烟煤 

兰花科创 52 14 264% -3 -4 -20% -22 3 -790% 

华阳股份 46 48 -4% -23 -15 52% -22 23 -192% 

昊华能源 38 34 11% -10 5 321% -8 -16 -47% 

无烟煤合计 136 96 42% -36 -15 150% -52 11 -572% 

炼焦煤 

冀中能源 43 28 55% -16 -10 62% -58 -29 100% 

山西焦煤 85 69 22% -12 -23 -47% -58 -26 121% 

盘江股份 27 10 172% -34 -10 248% 33 1 4987% 

开滦股份 30 28 7% -8 -7 8% -37 -14 167% 

平煤股份 63 71 -11% -53 -29 85% 25 -33 -175% 

淮北矿业 104 57 82% -26 -13 97% -35 -34 5% 

潞安环能 260 44 -493% -23 -10 136% -81 -25 223% 

永泰能源 49 37 -34% -16 -6 176% -33 -28 17% 

炼焦煤合计 662 345 92% -188 -107 76% -245 -189 30% 

煤炭板块合计 3,108 2,232 39% -727 -399 82% -1,661 -812 105% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

4.5 资产负债率：同比下降 3.7 个百分点 

上市公司资本结构持续改善，资产负债率较上年同时期下降 3.7 个百分点。

从上市公司的角度看，煤炭板块上市公司资产负债率整体呈现下降趋势，其中，动

力煤板块资产负债率同比下降 4 个百分点至 41.2%，负债水平为子板块中最低；

无烟煤板块资产负债率同比下降 3.6 个百分点至 55%，炼焦煤板块资产负债率同

比下降 4.4 个百分点至 55.5%。 

表7：煤炭板块资产负债率下降 

子行业 证券简称 
资产负债率 

2022 2021 同比（bps） 

动力煤 

靖远煤电 39.3% 37.7% 1.6  

晋控煤业 47.2% 55.0% -7.8  

电投能源 35.1% 37.8% -2.7  

郑州煤电 81.1% 79.2% 1.9  

兖矿能源 58.7% 68.3% -9.6  

安源煤业 95.4% 94.1% 1.3  

大有能源 62.5% 67.7% -5.2  

上海能源 36.6% 40.4% -3.8  

山煤国际 56.6% 71.4% -14.9  

恒源煤电 42.4% 41.5% 0.9  

中国神华 25.5% 25.6% -0.1  

陕西煤业 34.6% 38.0% -3.4  

中煤能源 51.0% 55.5% -4.5  

新集能源 61.4% 69.8% -8.4  

  淮河能源 37.7% 39.4% -1.7  
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动力煤合计 41.2% 45.2% -4.0  

无烟煤 

兰花科创 51.4% 59.5% -8.2  

阳泉煤业 56.7% 61.0% -4.3  

昊华能源 54.7% 51.5% 3.2  

无烟煤合计 55.0% 58.6% -3.6  

炼焦煤 

冀中能源 50.3% 54.5% -4.3  

山西焦煤 54.4% 63.8% -9.4  

盘江股份 53.0% 57.0% -4.1  

开滦股份 45.2% 47.1% -1.9  

平煤股份 68.0% 67.5% 0.5  

淮北矿业 54.2% 56.3% -2.0  

潞安环能 55.1% 66.6% -11.6  

  永泰能源 54.8% 56.1% -1.3  

炼焦煤合计 55.5% 59.9% -4.4  

煤炭板块合计 45.14% 48.89% -3.7  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.6 ROE：随销售净利率大幅提升 

2022 年前三季度，中信煤炭板块 ROE 同比提升 6.2 个百分点至 18.66%，其

中权益乘数以及资产周转率相对稳定，ROE 的抬升主要由销售净利润率的抬升带

动，2022 年前三季度，中信煤炭板块销售净利率抬升 6.36 个百分点至 20.69%。 

表8：煤炭板块（中信）ROE 分析 

杜邦分析 2022/9/30 2021/9/30 2020/9/30 

净资产收益率(ROE)(%) 18.66 12.46 8.01 

同比增长率（pct） 6.20  4.46  -1.50  

因素分解：       

销售净利率 20.69 14.33 10.99 

权益乘数 5.71 5.88 5.38 

资产周转率 0.49 0.46 0.39 

原始数据 

利润表       

净利润 2,532.78 1,492.21 882.67 

利润总额 3,163.47 1,855.89 820.99 

营业总收入 12,243.86 10,415.59 8,027.99 

归母净利润 2,049.47 1,206.40 722.52 

资产负债表       

期末总资产 25,568.75 23,631.56 21,152.06 

期初总资产 21,801.76 20,979.10 19,379.82 

期末归属母公司股东权益 11,613.93 10,027.71 9,175.24 

期初归属母公司股东权益 10,027.71 9,175.24 8,626.63 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 投资建议 

多番“压力测试完成”，板块估值有望提升。经历了21Q4以来的“增产保

供”，2022年4~6月受疫情影响火电需求下滑，以及7月以来的“旺季不旺”，

煤炭现货价格始终保持坚挺，我们认为行业已经完成了多番压力测试，行业盈利

的可持续性被充分验证。从8月下旬起，动力煤价格逐步反弹，同时11月港口长

协价格上调，板块盈利可持续性的认可度持续提升，同时板块龙头公司也逐步开

始高比例分红，同时股息率使得板块的配置价值得以凸显。因为，我们认为煤炭

板块估值提升有望来临。 

四季度火电消费旺季到来，看好价格提升。进入11月后，北方地区供暖季逐

步开启，民用取暖需求将对煤耗形成支撑，叠加水电进入枯水期，以及天然气进

口下降引发的火电替代，预计火电需求持续良好。同时短期由于疫情导致的运力

问题解决后，低库存将促进煤价重回上涨通道。 

标的方面。我们建议关注以下标的，1）11月长协价格上涨，利好高长协占

比公司，建议关注中国神华、中煤能源，2）四季度煤价回升背景下高弹性标的

同样值得关注，建议关注陕西煤业、山煤国际、晋控煤业、兖矿能源。3）传统

能源企业向新能源转型拉开序幕，推荐华阳股份、电投能源。4）焦煤需求边际

改善，推荐山西焦煤、淮北矿业。 

 

表9：煤炭行业推荐标的 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601088.SH 中国神华 29.74 2.53 3.83 3.93 12 8 8 推荐 

601898.SH 中煤能源 9.15 1 1.85 1.92 9 5 5 推荐 

601225.SH 陕西煤业 20.86 2.18 3.64 3.46 10 6 6 推荐 

600546.SH 山煤国际 16.67 2.49 4.05 4.98 7 4 3 推荐 

601001.SH 晋控煤业 14.20 2.78 2.84 3.23 5 5 4 推荐 

600188.SH 兖矿能源 43.55 3.29 6.94 7.45 13 6 6 推荐 

600348.SH 华阳股份 18.81 1.47 2.72 2.93 13 7 6 推荐 

002128.SZ 电投能源 13.02 1.85 2.49 2.59 7 5 5 推荐 

000983.SZ 山西焦煤 11.89 1.02 2.73 2.79 12 4 4 推荐 

600985.SH 淮北矿业 13.75 1.93 2.86 3.04 7 5 5 推荐 

资料来源：wind，民生证券研究院预测（股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）经济增速放缓风险： 

煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观经济密

切相关，经济增速放缓将直接影响煤炭需求。焦炭行业属于“煤焦钢”产业链中游，

行业景气度受钢铁行业下游的房地产以及基建行业影响较大。若后续房地产与基

建投资增速下行，则将对需求端产生较大的压力。 

2）煤价大幅下跌风险： 

板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直接影

响上市公司利润以及经营情况。 

3）在建矿井投产进度超预期： 

受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加快，导致建设周期缩短，

产量释放速度超过预期。 
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