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22Q4 煤炭板块基金持仓分析     

板块持仓环比下滑，“业绩+分红”提升配置价值 
 

 2023 年 01 月 28 日 

 

➢ 样本范围：2022Q4 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。 

➢ 2022Q4 煤炭持仓市值与占比均环比下滑。据我们统计，截至 2022Q4 各

公募基金持有煤炭股总市值为 60.9 亿元，较 2022Q3 的 320.56 亿元下滑 81%。

从占比来看，2022Q4 公募基金持有煤炭股总市值占基金总持股市值比重约为

0.49%，较 2022Q3 的 1.46%下降 0.95 个百分点。 

➢ 个股方面，主要跟踪标的整体持仓下降。从我们重点跟踪的前十大机构重仓

股来看，机构持仓处于下降状态，其中减仓最多的公司为晋控煤业，基金持股比

（基金持仓股数/流通股，下同）环比下降 12.27 个百分点，淮北矿业、山煤国

际、兖矿能源、山西焦煤、华阳股份、平煤股份、陕西煤业、中国神华 22Q4 基

金持仓分别环比下降 4.53/4.03/3.26/2.79/2.31/1.55/1.34/0.36 个百分点。仅

潞安环能与中煤能源基金持仓环比增长，其中潞安环能环比增长 1.56 个百分点，

中煤能源环比增长 0.07 个百分点。 

➢ 煤炭需求常态化复苏，价格中枢有望提升。疫情“放开”趋势明确，在此背

景下，消费复苏预期强烈，中长期来看是拉动经济增长的重要因素。考虑到 2022

年上半年火电发电量基数低，2023 上半年火电将保持高增速。再远期看，火电

需求韧性强大，只要不出现大的突发事件，保持轻微正增长将是常态。化工方面

在“十四五”规划下，产能仍有望大幅扩张带动耗煤量提升。地产链也在“三支

箭”等政策利好以及疫情放开下有望复苏，带动水泥、钢铁用煤需求平稳增长。

考虑到煤炭供给端遭遇增量瓶颈，因此预计 2023 年煤炭行业将出现供需缺口，

进而导致价格抬升。 

➢ 投资建议：近期上市不断披露公司 2022 年业绩预告，业绩改善确定性较强，

同时，板块龙头公司保持较高分红比例，“业绩+分红”因素有望提升板块配置价

值，驱动板块估值提升，我们维持煤炭板块“推荐”评级。标的方面，煤、电产

业链利润传导壁垒破除，利好煤价上涨，我们建议关注：中国神华、山煤国际、

陕西煤业、兖矿能源。另外，动力煤资源紧俏，部分焦煤会被充作动力煤使用，

焦煤价格同样有望提升，建议关注山西焦煤、平煤股份、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 28.71 2.53 3.83 4.02 11 7 7 推荐 

600546 山煤国际 15.44 2.49 4.05 4.98 6 4 3 推荐 

601225 陕西煤业 20.02 2.18 3.62 3.59 9 6 6 推荐 

600188 兖矿能源 36.19 3.29 6.22 6.88 11 6 5 推荐 

000983 山西焦煤 11.98 0.80 2.08 2.29 15 6 5 推荐 

601666 平煤股份 11.48 1.26 2.52 2.61 9 5 4 推荐 

600985 淮北矿业 13.81 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 2023 年 1 月 20 日收盘价）   
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表1：重点跟踪标的 22Q4 机构持仓情况 

标的 持仓机构 

22Q4 22Q3 变化 

持仓数量 

(万股) 

持股比例

（%） 

持仓数量 

(万股) 

持股比例

（%） 

持股数量 

（万股） 

持股比例 

（百分点） 

中国神华 

安信基金 1,866.84 0.11 925.2 0.06 941.64 0.05 

万家 1,799.49 0.11 1,445.87 0.09 353.62 0.02 

富国 1,734.40 0.11 1,065.22 0.06 669.18 0.05 

国泰 1,679.62 0.1 1,410.30 0.09 269.32 0.01 

华泰柏瑞 1,577.99 0.1 1,730.57 0.1 -152.58 0 

易方达 920.77 0.06 2,156.91 0.13 -1236.14 -0.07 

潞安环能 

易方达 6,342.37 2.12 2,607.14 0.87 3735.23 1.25 

万家 2,444.39 0.82 1,949.16 0.65 495.23 0.17 

国泰 1,455.99 0.49 1,318.47 0.44 137.52 0.05 

富国 874.14 0.29 697.28 0.23 176.86 0.06 

华安 685.59 0.23 664.14 0.22 21.45 0.01 

中欧 678.97 0.23 651.59 0.22 27.38 0.01 

兖矿能源 

建信 2,945.40 0.99 2,894.46 0.97 50.94 0.02 

易方达 1,591.27 0.53 4,263.28 1.43 -2672.01 -0.9 

华泰柏瑞 1,294.82 0.43 2,045.84 0.68 -751.02 -0.25 

国泰 1,175.62 0.39 1,133.72 0.38 41.9 0.01 

富国 1,068.39 0.36 1,067.25 0.36 1.14 0 

汇添富 963.88 0.32 2,588.00 0.87 -1624.12 -0.55 

陕西煤业 

安信基金 7,069.33 0.73 5,370.06 0.55 1699.27 0.18 

易方达 4,429.10 0.46 7,676.02 0.79 -3246.92 -0.33 

景顺长城 3,838.40 0.4 3,130.04 0.32 708.36 0.08 

万家 3,446.18 0.36 2,316.94 0.24 1129.24 0.12 

国泰 2,536.74 0.26 5,211.54 0.54 -2674.8 -0.28 

富国 2,068.93 0.21 1,679.97 0.17 388.96 0.04 

山煤国际 

易方达 7,969.21 4.02 11,843.51 5.97 -3874.3 -1.95 

建信 1,947.62 0.98 4,016.07 2.03 -2068.45 -1.05 

万家 1,815.40 0.92 - - - - 

中邮创业 629.21 0.32 - - - - 

国联安 618.43 0.31 593.4 0.3 25.03 0.01 

景顺长城 451.22 0.23 - - - - 

山西焦煤 

景顺长城 3,637.13 0.89 4,956.60 1.21 -1319.47 -0.32 

万家 2,844.20 0.69 2,301.00 0.56 543.2 0.13 

国泰 2,495.82 0.61 2,447.61 0.6 48.21 0.01 

富国 1,496.34 0.37 1,186.87 0.29 309.47 0.08 

易方达 1,369.53 0.33 818.37 0.2 551.16 0.13 

天弘 1,138.68 0.28 441.77 0.11 696.91 0.17 

平煤股份 

万家 2,246.36 0.98 16.27 0.01 2230.09 0.97 

招商 2,017.39 0.88 1,915.84 0.84 101.55 0.04 

国泰 1,663.96 0.73 - - - - 

富国 1,014.81 0.44 948.51 0.41 66.3 0.03 

富安达 426 0.19 441 0.19 -15 0 

中融 293.54 0.13 - - - - 
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晋控煤业 

万家 1,338.36 0.8 1,624.31 0.97 -285.95 -0.17 

招商 1,143.22 0.68 1,432.03 0.86 -288.81 -0.18 

景顺长城 72.83 0.04 34.18 0.02 38.65 0.02 

瑞达 18.1 0.01 - - - - 

浦银安盛 1.16 0 1.17 0 -0.01 0 

淮北矿业 

中欧 1,572.50 0.63 1,734.03 0.7 -161.53 -0.07 

国投瑞银 1,260.03 0.51 1,105.13 0.45 154.9 0.06 

万家 990.47 0.4 1,540.20 0.62 -549.73 -0.22 

富国 838.01 0.34 1,211.97 0.49 -373.96 -0.15 

信达澳亚 206.21 0.08 - - - - 

华夏 71.06 0.03 - - - - 

中煤能源 

万家 5,635.37 0.62 4,222.03 0.46 1413.34 0.16 

景顺长城 5,521.13 0.6 4,870.20 0.53 650.93 0.07 

国泰 2,234.82 0.24 4,870.20 0.53 -2635.38 -0.29 

国投瑞银 1,863.15 0.2 3,026.46 0.33 -1163.31 -0.13 

富国 1,337.17 0.15 1,068.94 0.12 268.23 0.03 

浦银安盛 1,234.96 0.13 337.45 0.04 897.51 0.09 

华阳股份 

国泰 1,456.89 0.61 1,304.30 0.54 152.59 0.07 

景顺长城 1,262.70 0.53 763.18 0.32 499.52 0.21 

富国 878.47 0.37 696.78 0.29 181.69 0.08 

兴证全球 783.02 0.33 180.5 0.08 602.52 0.25 

宝盈 709.13 0.29 873.89 0.36 -164.76 -0.07 

广发 673.08 0.28 7.8 0 665.28 0.28 

资料来源：Wind，民生证券研究院；备注：持股比例=机构持股梳理/流通股股数 
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