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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2024 年一季度，煤炭板块超额收益明显。2024 年 Q1，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三。

2024 年一季度，煤炭板块上涨 10.46%，上证综指上涨 2.23%，煤炭板块超额

8.24pct。从子行业表现来看，动力煤>焦煤>焦炭，涨跌幅分别为 19.24%、-0.29%、

-9.16%。 

 煤炭板块持仓占比 1.44%，配置仍在偏低水平。从持仓市值来看，一季度公募基

金重仓股中煤炭股持仓市值合计为 392.58 亿元，占内地公募基金持仓市值的

1.44%，环比三季度提升 0.08pct。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 2024 年一季度末，A 股流通市值为 65.6 万亿元，煤炭行业流通

市值为 1.57 万亿元，占比为 2.40%。剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓

市值占比为 1.4%，环比提升 0.1pct；低配幅度 1.0%，环比扩大 0.35pct。 

 陕西煤业获公募重仓持股最多，新集能源获大幅增持。从持股总量的变动情况来

看，新集能源、中煤能源、山西焦煤、淮北矿业、中煤能源.HK 位列前五，分别增

持 2.35、0.38、0.38、0.10、0.09 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变

动情况来看，新集能源、中国神华、中煤能源、兖矿能源、山西焦煤位列前五，分

别为 0.04%、0.15%、0.03%、0.05%、0.02%，环比 2023 年四季度分别增长

0.0353pct、0.0216pct、0.0112pct、0.0106pct、0.0071pct。 

 煤炭股长期持有收益显著，高股息凸显投资价值。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 2024 年一季度末的股价收益及

分红收益得出，样本内公司平均复合收益为 9.4%。如果将分红收益再投资，则平

均复合再投资收益为 10.1%。截至 2024 年 4 月 24 日，样本内煤炭股平均股息率

预计高达 6.5%。 

 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；2024 年国资委全面推开国有企业市值管理，证监会推动上市公司高质量分红，

进一步凸显煤炭股票投资价值。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：2024 年 Q1 煤炭行业具有明显超额收益 

2024 年 Q1，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三。2024 年一季度，煤炭板块上涨
10.46%，上证综指上涨 2.23%，煤炭板块超额 8.24pct。从子行业表现来看，动
力煤>焦煤>焦炭，涨跌幅分别为 19.24%、-0.29%、-9.16%。 

图 1：2024 年 Q1，煤炭行业上涨 10.46%  图 2：2024 年 Q1，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. 煤炭板块持仓占比 1.44%，低配幅度扩大 

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 2024 年一季

度的重仓持股情况。 

公募基金煤炭持股总数下降，持仓市值提升。从持股数量来看，一季度公募
基金重仓股中煤炭股持股数量为23.97亿股，占内地公募基金持股总数的1.99%，
环比 23 年四季度下降 0.17pct。从持仓市值来看，一季度公募基金重仓股中煤炭
股持仓市值合计为 392.58 亿元，占内地公募基金持仓市值的 1.44%，环比三季度
提升 0.08pct。 

煤炭行业低配幅度扩大。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 2024 年一季度末，A 股流通市值为 65.6 万亿元，煤炭行业流通市值
为 1.57 万亿元，占比为 2.4%。剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓市值
占比为 1.4%，环比提升 0.1pct；低配幅度 1.0%，环比扩大 0.35pct。 

图 3：2024 年 Q1 内地公募基金重仓股中煤炭股持股数量情况  图 4：2024 年 Q1 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. 陕西煤业获公募重仓持股最多，新集能源获大幅增持 

持股总量方面，陕西煤业、永泰能源、新集能源、中国神华、中煤能源位列
前五，其中陕西煤业的公募基金重仓持股总量为 35033.4 万股。持有基金数方面，
中国神华、陕西煤业、兖矿能源、中国神华.HK、新集能源位列前五，分别为 378、
281、160、82、75 只，其中持有新集能源的基金数量达到 75 只，在一季度净增
加 67 只。 

季度变动方面，新集能源获大幅增持。从持股总量的变动情况来看，新集能
源、中煤能源、山西焦煤、淮北矿业、中煤能源.HK 位列前五，分别增持 2.35、
0.38、0.38、0.10、0.09 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变动情况来
看，新集能源、中国神华、中煤能源、兖矿能源、山西焦煤位列前五，分别为 0.04%、
0.15%、0.03%、0.05%、0.02%，环比 2023 年四季度分别增长 0.0353pct、
0.0216pct、0.0112pct、0.0106pct、0.0071pct。 

表 1：2024 年一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 

 
24Q1 变比 24Q1 环比 24Q1 环比 24Q1 环比 24Q1 环比 

 

中国神华 378 95 86 9 21969 (1145) 1.33 (0.07) 0.1465 0.0216 减持 

陕西煤业 281 (5) 76 7 35033 (11312) 3.61 (1.17) 0.1500 (0.0168) 减持 

兖矿能源 160 65 56 13 12178 802 2.69 0.16 0.0494 0.0106 增持 

中国神华.HK 82 23 35 6 4737 (999) 1.40 (0.30) 0.0225 (0.0015) 减持 

新集能源 75 67 29 23 24107 23517 9.31 9.08 0.0358 0.0353 增持 

中煤能源 62 19 27 4 17282 3833 1.89 0.42 0.0337 0.0112 增持 

山煤国际 60 (18) 25 (10) 9756 (7018) 4.92 (3.54) 0.0286 (0.0220) 减持 

潞安环能 59 (18) 28 (10) 9633 (1571) 3.22 (0.53) 0.0340 (0.0083) 减持 

兖矿能源.HK 57 (6) 24 (2) 15094 (3193) 5.30 (1.12) 0.0384 (0.0040) 减持 

淮北矿业 57 (5) 32 0 7980 983 2.96 0.14 0.0226 0.0026 增持 

晋控煤业 53 19 20 6 5679 196 3.39 0.12 0.0149 0.0033 增持 

平煤股份 53 (14) 25 (1) 5212 (712) 2.12 (0.42) 0.0109 (0.0009) 减持 

山西焦煤 45 1 17 (11) 12580 3784 2.71 0.79 0.0221 0.0071 增持 

电投能源 31 8 17 3 3781 394 1.79 0.19 0.0108 0.0025 增持 

中煤能源.HK 31 10 12 6 3977 880 0.97 0.21 0.0047 0.0013 增持 

恒源煤电 26 3 17 1 8522 225 7.10 0.19 0.0179 0.0020 增持 

永泰能源 14 (18) 11 (12) 27657 (15754) 1.24 (0.71) 0.0063 (0.0039) 减持 

华阳股份 14 (34) 7 (14) 8806 (499) 2.44 (0.14) 0.0141 (0.0015) 减持 
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兰花科创 8 1 6 (1) 731 (762) 0.49 (0.51) 0.0014 (0.0014) 减持 

冀中能源 7 0 4 (1) 1115 (145) 0.38 (0.05) 0.0015 (0.0001) 减持 

昊华能源 7 2 4 2 1509 (397) 1.05 (0.28) 0.0019 (0.0002) 减持 

兖煤澳大利亚.HK 6 1 5 2 176 46 0.13 0.04 0.0007 0.0002 增持 

开滦股份 6 (5) 6 (3) 38 (3770) 0.02 (2.37) 0.0000 (0.0050) 减持 

首钢资源.HK 3 2 3 2 2050 50 0.42 0.01 0.0008 (0.0001) 增持 

上海能源 2 1 1 0 23 10 0.03 0.01 0.0001 0.0001 增持 

物产环能 2 1 2 1 11 10 0.05 0.04 0.0000 (0.0000) 增持 

盘江股份 1 (4) 1 (3) 46 (4241) 0.02 (1.98) 0.0000 (0.0046) 减持 

苏能股份 1 (1) 1 (1) 1 (184) 0.00 (0.27) 0.0000 (0.0002) 减持 

资料来源：Wind、德邦研究所 

注：后缀 HK 表明为港股。 

注：基金季报只披露前十大重仓股，以上数据均基于前十大重仓股口径。 

 

2. 煤炭板块股息依然可观，长期持有收益显著 

煤炭股高股息属性凸显。受煤价下跌影响，2023 年煤炭上市公司归母净利润
出现不同程度的下降，但在资本开支明显减少的背景下，现金流依然充沛，在降
低负债的同时，实现较多的现金分红。我们梳理了已公布 2023 年报的煤企财务
数据情况，2023 年大部分公司的负债规模实现下降，截至目前，样本内公司负债
规模总体下降 393.1 亿元，资产负债率下降 1.84pct。从现金分红绝对值上看，
行业整体表现不俗，现金分红金额同比降幅小于业绩，样本内公司综合股息率预
计为 6.5%。 

表 2：煤炭公司股息率一览 

证券代码 证券简称 总市值 股息率（%） 
2023 年负债规模 

同比变化（亿元） 

2023 年资产负债率 

同比变动情况 

601699.SH 潞安环能 651 7.3% (82.35) -5.0% 

601001.SH 晋控煤业 197 5.2% 
 

  

600971.SH 恒源煤电 131 7.8% (3.58) -2.6% 

601225.SH 陕西煤业 2,203 5.8% 
 

  

601088.SH 中国神华 6,606 6.8% (106.95) -2.0% 

600546.SH 山煤国际 329 3.9% (64.73) -9.2% 

601898.SH 中煤能源 1,403 4.2% (82.05) -3.8% 

000983.SZ 山西焦煤 565 8.0% (72.90) -6.5% 

000552.SZ 甘肃能化 156 3.4% 5.34  -4.3% 

600985.SH 淮北矿业 415 6.4% (5.86) -2.5% 

600348.SH 华阳股份 342 7.6% (9.03) -2.6% 

600123.SH 兰花科创 166 6.7% (7.83) -3.5% 

601666.SH 平煤股份 255 9.5% (8.03) -4.1% 

002128.SZ 电投能源 319 4.0% 
 

  

000937.SZ 冀中能源 257 8.3% 1.34  -0.6% 

601101.SH 昊华能源 91 5.6% (7.16) -2.6% 

600395.SH 盘江股份 128 4.7% 52.83  6.4% 

600188.SH 兖矿能源 1,561 7.1% 23.80  9.9% 

601918.SH 新集能源 142 2.7% 1.75  -4.0% 

600256.SH 广汇能源 473 9.4% (27.72) -2.0% 

资料来源：Wind、德邦研究所 

注：晋控煤业、陕西煤业、电投能源尚未公布 2023 年报，分红率使用 22 年实际值、归母净利润来自 Wind 一致预期。 

 

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 2024 年一季度末的股价收益及分红
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收益得出，样本内公司平均复合收益为 9.4%。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 10.1%。 

表 3：煤炭股上市以来至 2024 年一季度末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 1956% 382% 2338% 713% 2669% 13% 13% 

兖矿能源 1910% 169% 2079% 426% 2336% 12% 13% 

华阳股份 1529% 212% 1741% 446% 1975% 15% 15% 

潞安环能 998% 217% 1216% 448% 1446% 15% 16% 

山西焦煤 884% 214% 1097% 336% 1220% 11% 11% 

恒源煤电 754% 226% 980% 590% 1344% 12% 14% 

陕西煤业 752% 116% 868% 282% 1034% 25% 27% 

甘肃能化 265% 395% 660% 402% 667% 7% 7% 

盘江股份 208% 219% 428% 202% 411% 7% 7% 

平煤股份 311% 91% 402% 144% 456% 9% 10% 

晋控煤业 229% 135% 364% 54% 283% 9% 8% 

上海能源 307% 55% 362% 87% 394% 7% 7% 

开滦股份 240% 90% 330% 122% 362% 7% 8% 

电投能源 102% 49% 151% 95% 197% 5% 7% 

淮北矿业 112% 36% 149% 61% 174% 19% 21% 

山煤国际 42% 36% 78% 50% 92% 4% 4% 

中国神华 33% 23% 56% 62% 95% 3% 4% 

昊华能源 -18% 17% -1% 21% 3% 0% 0% 

中煤能源 -31% 6% -25% 11% -21% -2% -1% 

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。 

注：上述收益率测算，假设一直持有股票，按照国家税务局规定，持股周期超过 1 年以上红利税负为 0。 

 

3. 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；
2024 年国资委全面推开国有企业市值管理，证监会推动上市公司高质量分红，进
一步凸显煤炭股票投资价值。维持板块“优大于市”评级。推荐三个方向： 

 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。 

 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。 

 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：昊华能源、广汇能源、华阳股份等。 

 

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。 
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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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翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上海

证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投资者

（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 
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