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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年四季度，煤炭板块超额收益明显。2023 年 Q4，煤炭行业市场表现比较优

异，大幅跑赢上证指数，兼具超额及绝对收益。2023 年四季度，煤炭板块上涨

4.18%，上证综指下跌 4.36%，煤炭板块超额 8.54pct。从子行业表现来看，焦煤>

动力煤>焦炭，涨跌幅分别为 7.89%、3.51%、-3.55%。 

 煤炭板块持仓 1.36%，配置仍在偏低水平。根据 Wind 数据，2023 年四季度煤炭

行业配置比例持续回升。从持仓市值来看，四季度公募基金重仓股中煤炭股持仓市

值合计为 372.97 亿元，占内地公募基金持仓市值的 1.36%，环比三季度提升

0.31pct。以行业流通市值占比作为基金标准配置比例的参考依据，截至 2023 年四

季度末，A 股流通市值为 68 万亿元，煤炭行业流通市值为 1.33 万亿元，占比为

1.95%。剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓市值占比为 1.21%，环比提升

0.3pct，但依然低配 0.75pct。 

 超 6 成的煤炭股获增持，陕西煤业获大幅增持。从持股总量的变动情况来看，永

泰能源、陕西煤业、兖矿能源 HK、恒源煤电、华阳股份位列前五，分别增持 1.39、

1.35、0.80、0.71、0.39 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变动情况来

看，陕西煤业、中国神华、恒源煤电、潞安环能、华阳股份位列前五，分别为 0.17%、

0.12%、0.02%、0.04%、0.02%，环比三季度分别增长 0.067pct、0.023pct、0.014pct、

0.012pct、0.0081pct。 

 煤炭股长期持有收益显著，高股息支持进一步加配。长期持有收益主要包括资本

利得和分红收益，通过测算各样本公司自上市以来至 2022 年的股价收益及分红收

益得出，样本内公司平均复合收益为 8.3%。如果将分红收益再投资，则平均复合

再投资收益为 8.7%。我们统计了各上市公司截至 2023 年三季度的净现金/净资产，

其中潞安环能、晋控煤业及恒源煤电分别为 54.0%、48.4%、43.9%，未来分红有

进一步提升潜力。截至 2024 年 1 月 23 日，样本内煤炭股平均股息率高达 6.8%。 

 投资建议：我们认为随着 2023 年 7 月 24 日政治局会议召开、9 月 6 日两办发布

《关于进一步加强矿山安全生产工作的意见》，煤炭行业基本面和预期发生重大变

化，预计 2023 年三季度是全年业绩低点，2024 年行业盈利仍将同比增长、前低

后高。多家优质煤企控股股东陆续发布股份增持计划彰显信心，低资本开支下煤炭

板块的高股息具有吸引力，且在中国特色估值体系持续推动下，企业价值进一步得

到股东的重视。维持板块“优大于市”评级。推荐三个方向：1）双焦弹性。复苏

预期下，双焦在经历前期的价格的大幅下跌后存在反弹空间，推荐：潞安环能、平

煤股份、淮北矿业、中国旭阳集团，建议关注：山西焦煤、陕西黑猫等；2）优质

分红。优质公司具备长期分红能力，且随着资本开支下降，分红率具备持续提升空

间，推荐：陕西煤业、山煤国际、中煤能源，建议关注：中国神华、兖矿能源、兰

花科创等；3）长期增量。有产能释放的公司在下一波周期启动时具备更强的爆发

性建议关注：广汇能源、华阳股份、昊华能源等。 

 风险提示：海外经济衰退幅度超预期；国内经济复苏力度不及预期；发生重大煤炭

安全事故风险。 
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1. 基金持仓概览 

1.1. 行情表现：2023 年 Q4 煤炭行业具有明显超额受益 

2023 年 Q4，煤炭行业市场表现比较优异，大幅跑赢上证指数，兼具超额及
绝对收益，在申万一级行业中涨幅位列第一。2023 年四季度，煤炭板块上涨 4.18%，
上证综指下跌 4.36%，煤炭板块超额 8.54pct。从子行业表现来看，焦煤>动力煤>

焦炭，涨跌幅分别为 7.89%、3.51%、-3.55%。 

图 1：2023 年 Q4，煤炭行业上涨 4.18%  图 2：2023 年 Q4，煤炭细分板块涨跌情况 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 

 

1.2. 煤炭板块持仓 1.36%，配置仍在偏低水平 

我们以申万二级行业分类为依据，选取全部基金分析煤炭行业 2023 年四季

度的重仓持股情况。 

煤炭行业基金配置比例持续回升，但仍明显低配。根据 Wind 数据，2023 年
四季度煤炭行业配置比例持续回升。从持股数量来看，四季度公募基金重仓股中
煤炭股持股数量为 25.7 亿股，占内地公募基金持股总数的 2.16%，环比三季度提
升 0.35pct。从持仓市值来看，四季度公募基金重仓股中煤炭股持仓市值合计为
372.97 亿元，占内地公募基金持仓市值的 1.36%，环比三季度提升 0.31pct。 

以行业流通市值占比作为基金标准配置比例的参考依据，截至 2023 年四季
度末，A股流通市值为 68万亿元，煤炭行业流通市值为 1.33 万亿元，占比为 1.95%。
剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓市值占比为 1.21%，环比提升 0.3pct，
但依然低配 0.75pct。 

图 3：2023 年 Q4 内地公募基金重仓股中煤炭股持股数量情况  图 4：2023 年 Q4 内地公募基金重仓股中煤炭股持仓市值情况 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：Wind、德邦研究所 
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图 5：2021 年以来，煤炭行业配置比例以及低配幅度情况 

 

资料来源：Wind、德邦研究所 

注：此处煤炭持仓市值剔除港股。 

 

1.3. 超 6 成的煤炭股获增持，陕西煤业获大幅增持 

持股总量方面，陕西煤业、永泰能源、中国神华、兖矿能源 HK、山煤国际位
列前五，其中陕西煤业的公募基金持股总量为 46345.8 万股。持有基金数方面，
陕西煤业、中国神华、兖矿能源、山煤国际、潞安环能位列前五，分别为 286、
283、95、78、77 只，其中持有陕西煤业的基金数量达到 286 只，超越中国神华。 

季度变动方面，陕西煤业获大幅增持。从持股总量的变动情况来看，永泰能
源、陕西煤业、兖矿能源 HK、恒源煤电、华阳股份位列前五，分别增持 1.39、
1.35、0.80、0.71、0.39 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变动情况来
看，陕西煤业、中国神华、恒源煤电、潞安环能、华阳股份位列前五，分别为 0.17%、
0.12%、0.02%、0.04%、0.02%，环比三季度分别增长 0.067pct、0.023pct、0.014pct、
0.012pct、0.0081pct。 

 

表 1：2023 年四季度煤炭行业重仓持股情况 

股票名称 持有基金数 持有公司家数 持股总量(万股) 持股占流通股比(%) 
持股市值占基金股票投资市值

比(%) 
变动情况 

 
Q4 环比 Q4 环比 Q4 环比 Q4 环比 Q4 环比 

 

陕西煤业 286 95 69 15 46346 13522 4.78 1.39 0.1668 0.0666 增持 

中国神华 283 38 77 1 23114 3404 1.40 0.21 0.1249 0.0232 增持 

兖矿能源 95 (7) 43 2 11375 1097 2.53 0.24 0.0388 0.0044 增持 

山煤国际 78 14 35 7 16774 (5230) 8.46 (2.64) 0.0506 (0.0180) 减持 

潞安环能 77 26 38 7 11204 1623 3.75 0.54 0.0423 0.0122 增持 

平煤股份 67 37 26 9 5924 2377 2.54 1.00 0.0118 0.0058 增持 

兖矿能源 HK 63 (39) 26 (15) 18287 8009 6.42 4.13 0.0424 0.0080 增持 

淮北矿业 62 11 32 8 6997 936 2.82 0.38 0.0200 0.0061 增持 

中国神华 HK 59 (186) 29 (47) 5736 (13974) 1.70 0.50 0.0240 (0.0777) 减持 

华阳股份 48 34 21 15 9305 3851 2.58 1.07 0.0156 0.0081 增持 

山西焦煤 44 (2) 28 1 8796 (4571) 1.92 (1.34) 0.0150 (0.0073) 减持 

中煤能源 43 4 23 9 13449 1188 1.47 0.13 0.0225 0.0047 增持 

晋控煤业 34 20 14 9 5483 1453 3.28 0.87 0.0116 0.0042 增持 

永泰能源 32 22 23 14 43411 13932 1.95 0.63 0.0102 0.0035 增持 

电投能源 23 (7) 14 (6) 3386 (915) 1.60 (0.64) 0.0083 (0.0015) 减持 
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恒源煤电 23 9 16 5 8297 7072 6.91 5.89 0.0159 0.0141 增持 

中煤能源 HK 21 (18) 6 (8) 3098 (9162) 0.75 (0.59) 0.0034 (0.0143) 减持 

开滦股份 11 2 9 1 3808 1951 2.40 1.23 0.0050 0.0029 增持 

新集能源 8 1 6 1 590 (750) 0.23 (0.29) 0.0005 (0.0006) 减持 

冀中能源 7 2 5 2 1260 733 0.43 0.25 0.0016 0.0010 增持 

兰花科创 7 5 7 5 1494 1475 1.01 0.99 0.0028 0.0028 增持 

兖煤澳大利亚 HK 5 3 3 2 130 78 0.10 0.06 0.0005 0.0003 增持 

盘江股份 5 (5) 4 (4) 4287 (10657) 2.00 (4.96) 0.0046 (0.0107) 减持 

昊华能源 5 5 2 2 1907 1907 1.32 1.32 0.0021 0.0021 增持 

苏能股份 2 0 2 0 185 183 0.27 0.27 0.0002 0.0002 增持 

首钢资源 HK 1 0 1 0 2000 0 0.41 0.00 0.0009 0.0001 持平 

大有能源 1 0 1 0 10 (435) 0.00 (0.18) 0.0000 (0.0003) 减持 

上海能源 1 (1) 1 (1) 13 (75) 0.02 (0.10) 0.0000 (0.0002) 减持 

淮河能源 1 (2) 1 (2) 384 (39) 0.10 (0.01) 0.0002 (0.0000) 减持 

物产环能 1 1 1 1 1 1 0.00 0.00 0.0000 0.0000 增持 

资料来源：Wind、德邦研究所 

注：后缀 HK 表明为港股。 

 

2. 煤炭股高股息属性凸显，长期持有收益显著 

煤炭股高股息属性凸显。2022 年绝大部分公司利润实现增长，总体同比大增
54%；综合分红率 58%，分红率较 2021 年减少 7.3PCT，从现金分红绝对值上
看，行业依然保持稳健增长，同比增长 36%，综合股息率 10%。虽然部分企业分
红率有所下降，但分红总金额仍在提升，且大部分的煤炭企业分红率均有所提升。
我们认为部分企业分红率下降主要在对前期的成本进行最后一步的补充以及对负
债的偿还。我们统计了各上市公司截至 2023 年三季度的净现金/净资产，其中潞
安环能、晋控煤业及恒源煤电分别为 54.0%、48.4%、43.9%，未来分红有进一
步提升潜力。截至 2024 年 1 月 23 日，样本内煤炭股平均股息率高达 6.8%。 

表 2：截至 2024 年 1 月 23 日，煤炭股股息率一览 

证券代码 证券简称 总市值 2022 年分红率 2023 预测业绩（亿元） 股息率（%） 净现金/净资产 

601699.SH 潞安环能 651 60% 92.21 8.5% 54.0% 

601001.SH 晋控煤业 197 35% 29.49 5.2% 48.4% 

600971.SH 恒源煤电 131 48% 22.87 8.3% 43.9% 

601225.SH 陕西煤业 2,203 60% 235.55 6.4% 35.5% 

601088.SH 中国神华 6,606 73% 629.41 6.9% 23.5% 

600546.SH 山煤国际 329 64% 54.00 10.5% 20.3% 

601898.SH 中煤能源 1,403 30% 203.00 4.3% 19.9% 

000983.SZ 山西焦煤 565 64% 77.36 8.7% 19.3% 

600508.SH 上海能源 97 30% 18.13 5.7% 15.7% 

000552.SZ 甘肃能化 156 20% 21.00 2.7% 13.1% 

600985.SH 淮北矿业 415 37% 66.48 6.0% 2.0% 

600348.SH 华阳股份 342 30% 57.71 5.1% 
 

600123.SH 兰花科创 166 35% 25.94 5.6% 
 

601666.SH 平煤股份 255 60% 41.38 9.7% 
 

002128.SZ 电投能源 319 28% 42.27 3.7% 
 

000937.SZ 冀中能源 257 79% 45.29 14.0% 
 

601101.SH 昊华能源 91 36% 13.72 5.5% 
 

600395.SH 盘江股份 128 40% 10.64 3.3% 
 

600188.SH 兖矿能源 1,561 49% 206.06 6.5% 
 

601918.SH 新集能源 142 14% 21.05 2.0% 
 

600256.SH 广汇能源 473 46% 71.52 10.0% 
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平均 

   
6.8% 

 
资料来源：Wind、德邦研究所 

注：除潞安环能、陕西煤业、山煤国际、中煤能源、淮北矿业、平煤股份、电投能源盈利预测来自德邦证券研究所，其余来自于 Wind 一致预期，新集能源为 23

年业绩预告值。 

注：平煤股份分红率为最新承诺最低分红比例。 

注：净现金=货币资金+交易性金融资产+衍生金融资产+长短期债务及借款 

注：广汇能源股息率=每股最低分红金额*总股本/总市值，其余公司股息率=分红率*预测业绩/总市值 

 

煤炭股长期持有收益显著，建议加配。长期持有收益主要包括资本利得和分
红收益，通过测算各样本公司自上市以来至2022年的股价收益及分红收益得出，
样本内公司平均复合收益为 8.3%。如果将分红收益再投资，则样本内公司平均复
合再投资收益为 8.7%。 

表 3：煤炭股上市以来至 2022 年的持有收益以及分红收益测算 

公司名称 股价收益率 分红收益率 总收益率 1 分红收益率（再投资） 总收益率 2 复合收益 复合收益（再投资） 

兰花科创 1534% 306% 1840% 488% 2022% 13% 13% 

兖矿能源 1551% 112% 1663% 300% 1852% 12% 13% 

华阳股份 1438% 163% 1601% 371% 1810% 15% 16% 

山西焦煤 883% 131% 1014% 240% 1124% 11% 12% 

潞安环能 664% 124% 788% 228% 892% 14% 14% 

陕西煤业 459% 71% 530% 141% 600% 23% 24% 

恒源煤电 343% 165% 508% 252% 595% 10% 11% 

甘肃能化 273% 278% 550% 306% 579% 7% 7% 

盘江股份 219% 199% 418% 189% 409% 8% 8% 

上海能源 294% 45% 339% 74% 368% 7% 7% 

平煤股份 229% 70% 299% 93% 321% 8% 9% 

开滦股份 175% 72% 248% 81% 256% 7% 7% 

晋控煤业 139% 122% 261% 24% 162% 8% 6% 

电投能源 43% 43% 86% 61% 104% 4% 5% 

淮北矿业 57% 25% 82% 31% 88% 113% 17% 

山煤国际 7% 22% 29% 25% 32% 2% 2% 

中国神华 -14% 20% 6% 38% 24% 0% 1% 

昊华能源 -35% 14% -21% 14% -21% -2% -2% 

中煤能源 -51% 5% -46% 7% -44% -4% -4% 

资料来源：Wind、德邦研究所 

注：总收益率 1 = 股价收益率+分红收益率；总收益率 2 = 股价收益率+分红再投资收益率；复合收益为总收益率 1 的年化；复合收益（再投资）为总收益率 2

的年化。 

注：山煤国际、淮北矿业均为借壳上市，自借壳上市日起计算收益。 

 

3. 投资建议 

我们认为随着 7 月 24 日政治局会议召开、9 月 6 日两办发布《关于进一步加
强矿山安全生产工作的意见》，煤炭行业基本面和预期发生重大变化，行业供给快
速释放后趋于平稳，行业将由被动去库向主动补库过渡，预计 2023 年三季度是
全年业绩低点，2024 年行业盈利仍将同比增长、前低后高。平煤股份、中煤能
源、中国神华、陕西煤业等优质煤企控股股东陆续发布股份增持计划彰显信心，
低资本开支下煤炭板块的高股息具有吸引力，且在中国特色估值体系持续推动下，
企业价值进一步得到股东的重视。推荐三个方向： 

 双焦弹性。复苏预期下，双焦在经历前期的价格的大幅下跌后存在反弹
空间，推荐：潞安环能、平煤股份、淮北矿业、中国旭阳集团，建议关
注：山西焦煤、陕西黑猫等。 
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 优质分红。优质公司具备长期分红能力，且随着资本开支下降，分红率
具备持续提升空间，推荐：山煤国际、中煤能源，建议关注：中国神华、
陕西煤业、兖矿能源等。 

 长期增量。有产能释放的公司可穿越牛熊，在下一波周期启动时具备更
强的爆发性，建议关注：广汇能源、华阳股份、昊华能源等。 

 

4. 风险提示 

1、海外经济衰退幅度超预期。将导致海外能源价格持续大幅下跌，使得国
内煤炭进口规模增加。 

2、国内经济复苏力度不及预期。将导致对于煤炭需求增速小于供给增速，
使得国内煤炭价格下跌。 

3、发生重大煤炭安全事故风险。将导致全国煤矿的安全生产督查收紧，国
内煤炭供应增量释放受到限制，对煤价形成阶段性利多扰动。 
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