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投资要点：

 行业基本面观察：2023 年煤炭保供政策延续叠加进口超预期，国内煤

炭供给同比增加；2024Q1 产量同比回落。2023 年全国煤炭产量实现 46.58

亿吨，较去年同比上涨 3.62%。由于后半年安全监察趋严等因素影响，全年

产量增速先高后低形态，2023年 Q3、Q4产量增速相比上半年大幅降低。2024

年以来安监延续，2024Q1产量 11.06亿吨，同比降低 4.12%。从结构上看，

2023年贡献增量主要的区域仍为山西、新疆、内蒙古、陕西四个产区，四地

区合计增量 1.46亿吨，占全部增量的 89.55%。2023年中国煤及褐煤进口量

实现 4.74亿吨，同比增加 61.81%；2024Q1煤及褐煤进口量 1.16亿吨，同比

+13.9%，但环比-8.57%，内外贸价差低位下进口增量有限。2023年山西优混

Q5500市场均价为 972 元/吨，同比降低 23.37%，但比十三五期间均价仍高

出 83.18%；2024Q1 均价 908 元/吨，同比-20.20%，环比-6.26%，仍处于相

对历史高位。炼焦煤价格中枢也有所回落，但价格韧性较强。2023年京唐港

主焦煤均价为 2283元/吨，同比-19.62%；2024Q1京唐港主焦煤均价 2412元

/吨，同比-4.06%，环比-5.86%，有所回落。

 报表总结：2023 年样本公司煤炭产销量同比以增加为主，但受煤价下

行及成本刚性影响，板块归母净利同比回落，但仍处高位，同时，分红比例

进一步提高；2024Q1煤价弱势震荡，归母净利润同比回落为主。25 家样本

煤炭上市公司合计实现煤炭产量 12.01亿吨， 同比增长 7.03%，增幅较上

年增加 4.35个百分点，高于全国煤炭产量增幅；实现煤炭销量 14.19亿吨，

同比增长 7.22%。受煤价下行，但成本刚性影响，煤炭公司平均实现吨煤毛

利有所降低，25家样本公司平均吨煤毛利（简单平均）为 271元/吨，同比

减少 25.92%。25 家煤炭上市公司平均吨煤净利为 88.87 元/吨，同比减少

43.27%。2023年吨煤毛利与吨煤净利仍高出“十三五”期间平均水平 71.84%

和 108.27%，仍处于历史较好盈利能力时期。2024年 Q1煤炭采选板块营收

合计 3161.54 亿元，同比-12.61%；实现归母净利润合计 400.17 亿元，同比

-34.31%，但相对也处于高位。同时，随着煤炭行业盈利改善，2016年以来

煤炭上市公司分红意愿及分红比例持续提升。2023年剔除神华后的 24家公

司合计分红金额 626.16亿元，同比降低 23.69%，但分红比例约为 53.24%，

同比提高 4.59个百分点。

 指标排名：煤炭产、销量以增为主，营收及盈利普遍回落。2023年，受

煤炭保供政策延续影响，叠加前期核增产能及新增产能释放影响，煤炭上市

公司煤炭产销量普遍增长。但煤价中枢回落，煤炭上市公司营收以下降为主，
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煤炭上市公司盈利能力也有所下降。2023年报样本公司业绩同比回落为主；

从营业总收入增长幅度来看，2023年排名前五的公司分别为新集能源、淮北

矿业、陕西煤业、中国神华和郑州煤电；2023年归母净利润录得净增长的有

永泰能源、冀中能源、晋控煤业、中煤能源和新集能源；2024Q1 排名靠前

且盈利为正的公司分别为永泰能源、晋控煤业、昊华能源和新集能源。2023

年报及 2024Q1录得归母净利润为亏损的公司有三家，分别为新大洲 A、安

源煤业和大有能源。

 投资策略：整体来看，我们认为 2024年煤炭供需关系很难进一步宽松，

随着迎峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价格进一步回落空间不大；且后期地

产、基建等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭需求刚性较强。从板块投资

价值角度来看，随着市值管理地位提高叠加低利率环境预期长期存在，“高

股息+央企”估值后期仍有望提升，因此我们维持“领先大市”评级。建议

关注以下标的：1、炼焦煤底部确认，后续有望偏强运行，山西区域产量有

望加速释放，关注【潞安环能】、【山煤国际】、【山西焦煤】、【平煤股

份】、【淮北矿业】、【恒源煤电】；2、利率环境未明显转变，当前时点

更看好“高股息+煤电一体化”，关注【新集能源】、【中国神华】。

风险提示：经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；

安全、环保风险及其他扰动因素。
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1. 行业基本面观察：煤价中枢回落，但仍处相对高位

1.1 供给：2023年产量增速先高后低，2024Q1同比回落

2023年煤炭保供政策延续，国内产量供给继续增加。2023年全国煤炭产量实现 46.58 亿

吨，较去年同比上涨 3.62%,全年煤炭产量增加 1.63亿吨，但增速及增量较 2022年均大幅减少。

同时，由于后半年安全监察趋严等因素影响，全年产量增速先高后低形态，2023 年 Q3、Q4

产量增速同比分别为 3.81%、3.62%，相比上半年大幅降低。2024 年以来安监延续，2024Q1

产量 11.06亿吨，同比降低 4.12%。

图 1：2023年国内煤炭产量及增速 图 2：2023年国内煤炭月度产量及同比、环比增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

供给结构进一步向西部集中，内地产量有所增加，但后劲不足。从结构上看，2023年贡

献增量主要的区域仍为山西、新疆、内蒙古、陕西四个产区，分别贡献产量增量 4944万吨、

4390万吨、3690万吨和 1532万吨，占全部增量的比例分别为 30.41%、27.01%、22.70%和 9.43%，

四地区合计增量 1.46亿吨，占全部增量的 89.55%，即国内煤炭供给结构向西部集中的趋势加

剧。同时，由于保供政策，内地省份产量有所增长，除晋陕蒙贵新以外的其他省份煤炭产量合

计增长 1390万吨，增速 8.55%，但由于资源禀赋矛盾，我们认为其非主产区以外煤炭产量增

长难以持续，2024Q1非主产区煤炭产量同比降低 1.08%。另外，2024年需关注主产区开采力

度下降问题，如根据《2024年山西省煤炭稳产保供工作方案》，山西省全年煤炭生产计划 13

亿吨，较 2023年实际产量减少约 5600万吨，幅度约 4.13%。同时，2024年以来煤炭价格中枢

下行，后期新疆煤炭外运或将受限，关注其对国内煤炭供应的影响。2024年 Q1全国煤炭产量
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实现 11.06亿吨，同比下降-4.12%；其中山西累计 2.72亿吨，同比下降 18.47%。

表 1：2023年分省份煤炭产量、增速及增量贡献率

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 需求：电需为主，煤炭消费整体增长

2023年火电发电量增速上行，仍是煤炭消费主力。受 2023年疫情结束，经济复苏启动影

响，我国火电发电量实现 62318亿千瓦时，同比增长 6.47%，比 2022年提高 5个百分点，说

明我国电力需求增速仍强，火电需求达峰尚需时日。2023年火电发电量占比 69.95%，同比提

高近 0.2个百分点，仍是我国电力市场主要构成，是能源保供的“稳定器”。2024以来我国经

济稳步复苏，2024Q1我国发电量累计 16028亿千瓦时，同比增长 7.2%。

图 3：2023年火电产量及同比增速 图 4：2023年水泥产量及同比增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

地产弱势延续，但制造业需求复苏，钢铁产量增长提振煤炭需求。2023年国内水泥产量
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实现 20.23亿吨，同比降 0.7%；主要受地产复苏较慢等因素影响。但受制造业增速仍强，叠加

出口增加影响，国内钢铁产量实现增长，2023年制造业固定资产投资增速 6.5%，维持较高水

平；钢材出口合计 9026.4万吨，同比增长 34.08%，需求增加带动国内钢铁及下游产品产量增

长，2023年国内焦炭产量实现 4.93亿吨，同比增 4.05%；生铁产量实现 8.71亿吨，同比增加

0.83%；钢材产量实现 13.63亿吨，同比+1.67%。2024Q1水泥、焦炭、生铁产量同比增速分别

为-11.8%、-0.5%和-2.9%；地产弱势对下游仍有所制约，但随着稳经济措施效果显现，预期后

期下游需求将有所改善。

图 5：2023年焦炭产量及增速 图 6：2023年生铁产量增速转正

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 进口：国内经济率先复苏，进口煤炭大幅增加

国际能源危机缓解，国内经济复苏带动进口煤需求。2023年一方面国际能源价格尤其天

然气中枢大幅下降，导致欧美煤炭需求下行，国际能源价格走低；另一方面，亚洲由于受地缘

政治影响较小，通胀压力不大，中国、印度等国家经济率先复苏，国际煤炭贸易中心重新向亚

洲转移；同时，需求导致国内煤炭价格回落小于海外，国内煤价尤其是动力煤价格与海外价差

回正，导致进口煤炭同比大幅增加。2023 年中国煤及褐煤进口量实现 4.74 亿吨，同比增加

61.81%。从结构上看，进口增量也主要来自于动力煤，2023年中国动力煤进口量为 1.49亿吨，

同比增加 191.72%。受海外煤价高位，贸易价差收窄甚至倒挂影响，预计 2024年我国煤炭进

口增量有限，2024Q1煤及褐煤进口量 1.16亿吨，同比+13.9%，但环比-8.57%。
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图 7：2023年煤炭进口量及增速 图 8：2023年分煤种进口量

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

澳煤放开增加进口煤来源，俄煤增速降低。分国别看，从澳大利亚进口动力煤增速最为显

著，其次为蒙古国、俄罗斯及印尼。主要原因为欧盟各国在地缘冲突效应减弱下，对煤炭采购

需求下降，同时我国 3月份放开澳洲动力煤进口，因此澳煤降价转口至中国市场销售量增加。

进口蒙古动力煤方面，一方面由于煤炭进口零关税政策实施，另一方面由于蒙古动力煤价格低

廉，可以用做配煤以此降低成本，全年进口增量也比较显著。炼焦煤方面，2023年中国整体

进口焦煤量呈上升趋势，其中，蒙古国和俄罗斯炼焦煤合计进口量为 8000.22万吨，占总进口

量 78.51%。一方面随着产地煤矿事故频发，安检形势不断升级，产地煤矿产量有所下滑，进

口蒙古国和俄罗斯炼焦煤的补充作用愈加重要，另一方面由于其较高的性价比和运输优势，下

游采购积极性仍然较高。相比之下，澳大利亚虽然于今年 4月放开限制，但澳大利亚炼焦煤增

量仍不明显，全年进口量仅为 278.93万吨，占总进口量的 2.74%，主要原因是澳炼焦煤价格偏

高，内外价差相差较大，进口优势不明显。

图 9：分国别动力煤进口量（万吨） 图 10：分国别炼焦煤进口量（万吨）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 价格：煤价中枢整体回落，但仍处相对高位

动力煤价格中枢回落，但仍处于相对高位。2023 年山西优混 Q5500 市场均价为 972 元/

吨，同比降低 23.37%，但比十三五期间均价仍高出 83.18%，处于相对历史高位。分季度来看，

Q1、Q2走低，Q3、Q4由于需求复苏逐步走高形态，其中一季度均价为 1137元/吨，同比+0.59%；

二季度均价为 929元/吨，同比-25.25%；三季度均价为 871元/吨，同比-30.77%；四季度均价

为 968元/吨，同比-32.8%，但环比+11.17%。2024 年以来，煤价窄幅波动，2024Q1 均价 908

元/吨，同比-20.20%，环比-6.26%。

图 11：山西优混 Q5500市场价走势 图 12：山西优混均价走势

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

炼焦煤价格中枢也有所回落，但价格韧性较强。2023年京唐港主焦煤均价为 2283元/吨，

同比-19.62%，有所回落；分季度来看，炼焦煤价格整体先抑后扬，其中一季度均价为 2514元
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/吨，同比-14.86%；二季度均价为 1936元/吨，同比-39.74%；三季度均价为 2127元/吨，同比

变化-17.85%；四季度均价为 2562元/吨，同比变化-2.19%。2024年 Q1海外焦煤价格上涨叠加

国内供给受限，炼焦煤价格维持高位，2024Q1 京唐港主焦煤均价 2412 元/吨，同比-4.06%，

环比-5.86%。

图 13：2023年炼焦煤内外贸价格及价差 图 14：2023年炼焦煤价格中枢有所回落

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

成本逻辑主导，焦炭价格先扬后抑，均价变化不大，利润维持偏低水平。2023年天津港

一级冶金焦价格均价为 2426元/吨，同比变化-24.29%；由于焦煤成本约束及钢材价格下行影

响，2023年焦炭行业利润仍然较差，我们测算的上半年拟合焦化厂利润为-445元/吨，下半年

-649元/吨，与去年同期相比基本持平，维持偏低水平。2024年以来，受钢材价格上涨带动及

焦化开工率下行影响，焦炭价格有所恢复，但由于焦煤成本制约，焦化盈利仍差。

图 15：2023年焦炭价格中枢回落 图 16：2023年焦炭利润维持偏低水平
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 报表总结：2023年报及 2024Q1盈利回落但维持相对高位

2.1 2023年及 2024Q1板块归母净利同比回落，但仍处高位

2023年中信二级行业煤炭开采洗选板块上市公司合计收入 13233亿元，同比-10.69%，实

现合计归母净利 1790亿元，同比-23.75%；受煤价中枢逐步回落影响，分季度盈利能力逐步下

降， 2023Q1、Q2、Q3、Q4 分别合计实现收入 3618、3330、3285、3001 亿元，同比分别变

化+2.06%、-12.96%、-12.20%和-16.71%；分别实现归母净利润 609、436、422、323亿元，同

比分别变化+7.30%、-47.81%、-27.49%和-16.42%。2024年 Q1煤炭采选板块营收合计 3161.54

亿元，同比-12.61%；实现归母净利润合计 400.17亿元，同比-34.31%。

表 2：煤炭板块利润表（中信煤炭开采洗选板块合计） 单位：亿元，%

项目 2023A 2022A YoY 2023Q1 QoQ 2023Q2 QoQ 2023Q3 QoQ 2023Q4 QoQ 2024Q1 QoQ

营业收入 13,233.23 14,816.55 -10.69% 3675.22 1.10% 3402.05 -13.57% 3348.14 -12.57% 3001.15 -16.72% 3161.54 -13.98%

营业成本
8,688.24 9343.80 -7.02% 2,407.84 1.82% 2,320.85 -5.18% 2,275.24 -7.70% 1,867.35 -14.87% 2180.57 -9.44%

毛利率
34.35% 36.94% -7.02% 34.48% -1.33% 31.78% -15.96% 32.04% -10.06% 37.78% -3.45% 31.03% -10.02%

营业费用
868.02 888.90 -2.35% 188.21 -2.25% 194.52 -4.33% 223.09 11.42% 262.21 -12.34% 193.91 3.03%

营业费用率
6.56% 6.00% 9.33% 5.12% -3.31% 5.72% 10.69% 6.66% 27.44% 8.74% 5.26% 6.13% 19.77%

财务费用
157.23 197.61 -20.43% 35.88 -20.97% 34.84 -17.29% 44.40 13.99% 42.12 -41.99% 35.69 -0.52%

财务费用率
1.19% 1.33% -10.91% 0.98% -21.83% 1.02% -4.30% 1.33% 30.37% 1.40% -30.35% 1.13% 15.64%

利润总额
2,888.79 3714.05 -22.22% 928.89 2.89% 712.22 -42.38% 684.65 -27.18% 563.04 -15.54% 640.2 -31.08%

利润率
21.83% 25.07% -12.91% 25.27% 1.78% 20.93% -33.33% 20.45% -16.71% 18.76% 1.42% 20.25% -19.88%

所得税
621.00 776.87 -20.06% 181.82 -2.02% 161.47 -31.31% 143.50 -26.91% 134.21 -19.50% 131.19 -27.84%

有效税率
4.69% 5.24% -10.50% 4.95% -3.08% 4.75% -20.53% 4.29% -16.41% 4.47% -3.33% 4.15% -16.12%

净利润
2,267.80 2937.18 -22.79% 748.75 2.63% 552.80 -44.92% 543.31 -27.39% 428.83 -13.23% 509.01 -32.02%

销售净利率
17.14% 19.82% -13.55% 20.37% 1.52% 16.25% -36.27% 16.23% -16.95% 14.29% 4.19% 16.10% -20.97%

资料来源：wind，山西证券研究所

从盈利能力来看，行业毛利率在 2020年达到本轮周期的底部后,在 2021-2022年处于上升

周期,2023年毛利率及净利率有所回落，但仍处相对高位。2023年煤炭价格中枢回落，中信二

级行业煤炭开采洗选板块销售毛利率 34.35%，同比下降 2.59个百分点；销售净利率 17.14%，
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同比下降 2.69个百分点。2024 Q1煤价延续弱势震荡，煤炭采选板块盈利能力变化不大，销售

毛利率 31.03%，同比降低 3.46个百分点；销售净利率 16.10%，同比降低 4.27个百分点。

图 17：2011-2023年中信煤炭开采洗选板块平均销售毛利率与净利率

资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 产、销量同比增长，价格回落吨煤毛利降低

受保供要求延续、2021年以来新增产能释放落地影响以及并购重组置入煤矿资产等因素

影响，2023年煤炭上市公司产、销量同比明显增长。25 家样本煤炭上市公司合计实现煤炭产

量 12.01亿吨， 同比增长 7.03%，增幅较上年增加 4.35个百分点，高于全国煤炭产量增幅；

实现煤炭销量 14.19亿吨，同比增长 7.22%。销量增加的主要是产量增加，同时，经济复苏带

动煤炭需求增加，部分上市公司外购市场煤有所增量。

图 18：2015-2023煤炭上市公司产、销量及增速
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资料来源：wind，山西证券研究所

2023 年煤炭上市公司煤炭销售价格（算数平均）为 656元/吨，同比降低 16.26%；但吨煤

售价仍处于历史高位，比十三五期间均价高出 41.10%。同时，受益于煤炭上市公司产量增加

带来的规模效应及普遍采取降本增效措施，2023 年煤炭板块吨煤成本 385 元/吨，同比变化

-7.79%。

图 19：2015-2023年 25家样本煤炭上市公司平均吨煤售价及吨煤成本

资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 平均吨煤毛利随售价有所降低

受煤价下行，但成本刚性影响，煤炭公司平均实现吨煤毛利有所降低，25家样本公司平
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均吨煤毛利（简单平均）为 271元/吨，同比减少 25.92%。25 家煤炭上市公司平均吨煤净利

为 88.87元/吨，同比减少 43.27%。2023年吨煤毛利与吨煤净利仍高出“十三五”期间平均水

平 71.84%和 108.27%，仍处于历史较好盈利能力时期。

图 20：2015-2023年样本煤炭上市公司（25 家）平均吨煤毛利和净利

资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 分红比例有所提高

随着煤炭行业盈利改善，2016 年以来煤炭上市公司分红意愿及分红比例持续提升。2023

年 25家样本公司合计分红金额 1075.19亿元，同比减少 18.99%；分红总额占归母净利润的比

例约为 59%，同比提高 4.06个百分点。剔除神华后的 24家公司合计分红金额 626.16亿元，同

比降低 23.69%，但分红比例约为 53.24%，同比提高 4.59个百分点。

图 21：2015-2023年煤炭上市公司分红金额及分红比例
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.5 盈利质量仍较好，资产负债表进一步修复

受益于煤炭板块的毛利率和净利率大幅提升，近年来煤炭上市公司的盈利能力和经营质量

持续改善，2023年煤炭板块毛利率及净利率虽有所下滑，但仍处高位。2023年板块煤炭上市

公司应收账款及应收票据总额占营业收入的比例为 5.59%，同比提高 0.74个百分点，但相对也

处于低位；2024Q1应收占营业总收入的比例为 26.38%，同比提高 3.59个百分点。2023年年

报板块经营现金流量净额与归母净利润的比值为 1.58倍，同比降低 21.26%；2024Q1板块经营

现金流量净额与归母净利润的比值为 1.32倍，与 2023Q1基本持平；煤炭上市公司经营获现能

力仍然较强。

2021年以来随着利率环境宽松及煤炭行业景气度回升，板块资产负债率持续走低。2023

年中信二级行业煤炭开采及洗选板块整体资产负债率 45.11%，同比降低 0.4个百分点；2024Q1

板块整体资产负债率 43.73%，比 2023年底继续下降 1.38个百分点，资产结构进一步改善。上

市公司负债普遍在合理水平，截止 2024年 3月底，资产负债率仍在 70%以上公司仅有安源煤

业（95.55%）、郑州煤电（78.80%）。

图 22：2011-2023 中信煤炭板块应收账款及应收票

据占营业收入比重

图 23：2011-2023中信煤炭板块经营现金流量净额/

归母净利润
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 24：2011-2023煤炭上市公司资产负债率

资料来源：wind，山西证券研究所

3. 指标排名：煤炭产、销量以增为主，营收及盈利普遍回落

2023年煤炭上市公司产、销量普遍增长。2023年，受煤炭保供政策延续影响，叠加前期

核增产能及新增产能释放影响，煤炭上市公司煤炭产销量普遍增长；但值得注意的是，2023

年由于安全事故影响导致的安全监管趋严，部分煤炭上市公司产、销量增速出现下滑，如潞安

环能、山煤国际及淮北矿业等，大有能源及上海能源则主要受地质条件及资源禀赋影响，产量

出现一定的回落。

产量和销量增幅在 10%以上的公司分别为 8家和 7家。产量增幅最大的 5家公司分别为

兖矿能源、甘肃能化、兰花科创、安源煤业和永泰能源；销量增幅最大的前 5家公司分别为甘
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肃能化、兖矿能源、永泰能源、昊华能源和安源煤业。

表 3：2023煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨，%

名称 子行业
煤炭产量

名称 子行业
煤炭销量

2023A 2022A YoY 2023A 2022A YoY

兖矿能源 动力煤 13210.7 9952.80 32.73% 甘肃能化 动力煤 1926.73 1415.41 36.13%

甘肃能化 动力煤 1967.68 1494.02 31.70% 兖矿能源 动力煤 12097.00 9117.00 32.69%

兰花科创 无烟煤 1380.33 1145.93 20.46% 永泰能源 炼焦煤 1299.37 1101.38 17.98%

安源煤业 动力煤 170.00 143.60 18.38% 昊华能源 无烟煤 1705.18 1489.00 14.52%

永泰能源 炼焦煤 1297.23 1103.24 17.58% 安源煤业 动力煤 142.50 127.07 12.14%

昊华能源 无烟煤 1706.35 1490.00 14.52% 兰花科创 无烟煤 1298.83 1163.27 11.65%

中煤能源 动力煤 13422.0 11917.00 12.63% 晋控煤业 动力煤 3009.57 2731.00 10.20%

郑州煤电 动力煤 661.03 599.28 10.30% 新集能源 动力煤 1968.61 1811.03 8.70%

新大洲 A 动力煤 295.22 272.85 8.20% 中煤能源 动力煤 28494.0 26295.0 8.36%

晋控煤业 动力煤 3468.76 3280.00 5.75% 恒源煤电 动力煤 761.86 704.18 8.19%

开滦股份 炼焦煤 921.72 875.92 5.23% 中国神华 动力煤 45000.0 41780 7.71%

新集能源 动力煤 1936.91 1841.90 5.16% 郑州煤电 动力煤 663.16 620.70 6.84%

山西焦煤 炼焦煤 4608.00 4385.00 5.09% 新大洲 A 动力煤 274.25 260.48 5.29%

陕西煤业 动力煤 16372.42 15727.93 4.10% 陕西煤业 动力煤 16367.96 15549.0 5.27%

冀中能源 炼焦煤 2741.22 2636.63 3.97% 上海能源 动力煤 605.43 579.35 4.50%

中国神华 动力煤 32450.0 31340.00 3.54% 潞安环能 炼焦煤 5498.00 5294.00 3.85%

平煤股份 炼焦煤 3094.00 3030.00 2.11% 平煤股份 炼焦煤 3103.00 3092.29 0.35%

华阳股份 无烟煤 4591.00 4523.00 1.50% 山西焦煤 炼焦煤 3200.00 3217.00 -0.53%

盘江股份 炼焦煤 1530.42 1507.92 1.49% 开滦股份 炼焦煤 413.69 423.94 -2.42%

恒源煤电 动力煤 943.94 933.98 1.07% 淮北矿业 炼焦煤 1783.20 1882.36 -5.27%

上海能源 动力煤 802.55 818.59 -1.96% 山煤国际 动力煤 3485.99 3695.80 -5.68%

潞安环能 炼焦煤 5526.00 5690.00 -2.88% 盘江股份 炼焦煤 1153.36 1276.03 -9.61%

山煤国际 动力煤 3898.37 4057.49 -3.92% 冀中能源 炼焦煤 2603.87 2892.00 -9.96%

淮北矿业 炼焦煤 2197.34 2290.28 -4.06% 华阳股份 无烟煤 4100.00 4642.00 -11.7%

大有能源 动力煤 913.42 1157.58 -21.1% 大有能源 动力煤 917.54 1162.20 -21.1%

资料来源：wind，山西证券研究所

煤价中枢回落，煤炭上市公司营收以下降为主，同时由于成本刚性，无法随价格下降同幅

度下降，因此煤炭上市公司盈利能力也有所下降。2023年报及 2024年第一季度报告中信二级

行业煤炭采选板块上市公司业绩同比回落为主。

从营业总收入增长幅度来看，2023年排名前五的公司分别为新集能源、淮北矿业、陕西

煤业、中国神华和郑州煤电；2024Q1排名前五的公司分别为昊华能源、新集能源、永泰能源、
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中国神华和晋控煤业。2023年归母净利润录得净增长的有永泰能源、冀中能源、晋控煤业、

中煤能源和新集能源；2024Q1排名靠前且盈利为正的公司分别为永泰能源、晋控煤业、昊华

能源和新集能源。2023年报及 2024Q1录得归母净利润为亏损的公司有三家，分别为新大洲 A、

安源煤业和大有能源。

表 4：2023年报及 2024Q1煤炭上市公司营业总收入及增速 单位：亿元，%

公司 子行业
营业总收入

2023A 2022A YoY 2024Q1 QoQ

新集能源 动力煤 128.45 120.03 7.01% 30.58 5.59%

淮北矿业 炼焦煤 735.92 692.25 6.31% 173.63 -8.82%

陕西煤业 动力煤 1,708.72 1,668.48 2.41% 404.49 -9.73%

中国神华 动力煤 3,430.74 3,445.33 -0.42% 876.47 0.70%

郑州煤电 动力煤 43.23 44.23 -2.26% 11.38 -3.41%

晋控煤业 动力煤 153.42 160.82 -4.60% 36.58 -1.53%

兰花科创 无烟煤 132.84 141.56 -6.16% 22.62 -25.03%

新大洲 A 动力煤 12.24 13.17 -7.06% 2.05 -32.69%

恒源煤电 动力煤 77.86 83.86 -7.15% 20.51 -8.34%

甘肃能化 动力煤 112.59 122.61 -8.17% 28.22 -10.59%

昊华能源 无烟煤 84.37 92.87 -9.15% 24.13 7.58%

开滦股份 炼焦煤 228.41 260.04 -12.16% 53.72 -14.21%

平煤股份 炼焦煤 315.61 360.44 -12.44% 82.44 -4.47%

中煤能源 动力煤 1,929.69 2,205.77 -12.52% 453.95 -23.27%

上海能源 动力煤 109.78 126.34 -13.11% 23.20 -26.18%

山西焦煤 炼焦煤 555.23 651.83 -14.82% 105.52 -28.47%

永泰能源 炼焦煤 301.20 355.56 -15.29% 73.21 3.58%

华阳股份 无烟煤 285.18 350.42 -18.62% 61.58 -26.51%

山煤国际 动力煤 373.71 463.91 -19.44% 63.56 -40.31%

潞安环能 炼焦煤 431.37 542.97 -20.55% 86.59 -27.19%

盘江股份 炼焦煤 94.03 118.43 -20.60% 19.49 -31.91%

安源煤业 动力煤 68.71 89.16 -22.94% 11.46 -31.24%

兖矿能源 动力煤 1,500.25 2,008.29 -25.30% 396.33 -10.78%

大有能源 动力煤 58.14 85.89 -32.31% 14.09 -29.66%

冀中能源 炼焦煤 243.30 360.36 -32.48% 53.33 -32.71%

资料来源：wind，山西证券研究所

表 5：2023年报及 2024Q1煤炭上市公司归母净利润及增速 单位：亿元，%

公司 子行业 归母净利润
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2023A 2022A YoY 2024Q1 QoQ

新大洲 A 动力煤 -1.09 -0.38 186.84% -0.17 -14.68%

安源煤业 动力煤 -1.14 -0.77 48.05% -0.97 -270.76%

永泰能源 炼焦煤 22.66 19.09 18.70% 4.67 11.42%

冀中能源 炼焦煤 49.44 44.58 10.90% 7.08 -73.80%

晋控煤业 动力煤 33.01 30.44 8.44% 7.80 9.77%

中煤能源 动力煤 195.34 182.41 7.09% 49.70 -30.55%

新集能源 动力煤 21.09 20.64 2.18% 5.98 0.62%

淮北矿业 炼焦煤 62.25 70.10 -11.20% 15.90 -24.70%

中国神华 动力煤 596.94 696.26 -14.26% 158.84 -14.66%

恒源煤电 动力煤 20.36 25.13 -18.98% 4.31 -29.09%

昊华能源 无烟煤 10.40 13.44 -22.62% 4.52 5.12%

华阳股份 无烟煤 51.79 70.26 -26.29% 8.67 -49.78%

平煤股份 炼焦煤 40.03 57.25 -30.08% 7.40 -35.40%

兖矿能源 动力煤 201.40 307.74 -34.56% 37.57 -33.54%

兰花科创 无烟煤 20.98 32.24 -34.93% 1.35 -82.55%

山西焦煤 炼焦煤 67.71 107.22 -36.85% 9.50 -61.53%

山煤国际 动力煤 42.60 69.81 -38.98% 5.83 -65.41%

陕西煤业 动力煤 212.39 351.23 -39.53% 46.52 -32.69%

开滦股份 炼焦煤 10.90 18.51 -41.11% 2.09 -48.64%

潞安环能 炼焦煤 79.22 141.68 -44.09% 12.88 -61.90%

上海能源 动力煤 9.69 17.40 -44.31% 3.03 -63.76%

甘肃能化 动力煤 17.38 31.69 -45.16% 5.37 -44.01%

郑州煤电 动力煤 0.32 0.68 -52.94% 0.34 -47.70%

盘江股份 炼焦煤 7.32 21.94 -66.64% 0.21 -93.91%

大有能源 动力煤 -4.81 15.55 -130.9% -2.70 -185.91%

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：超预期因素或来自需求，受益标的值得关注

2024年以来市场对煤炭板块业绩预期普遍较低，但前期部分公司一季度业绩表现较市场

预期仍有差距。价格方面，动力煤一季度均价 902元/吨，环比降 5.05%，同比降 20.12%；炼

焦煤一季度均价 2412元/吨，环比降 5.86%，同比降 4.06%。产量方面，一季度原煤产量实现

11.06亿吨，同比降 4.10%，其中山西降 18.9%。量价数据都有所减少，因此市场对于煤炭公司

业绩存在下修预期。但考虑到部分公司业绩显著低于市场预期，因此前期煤炭股存在风险释放

情绪。从目前已经公布一季度业绩的情况来看，煤电一体化公司表现出较强确定性和防御性，

动力煤公司业绩表现较炼焦煤相对更稳健，炼焦煤尤其是山西区域产量占比较多的公司业绩相

对影响更大。考虑一季度山西区域安监形势较为严峻但全年产量目标仍然较高，后续山西区域

公司存在产销提速预期。此外，当前动力煤长协体系稳定、用电量维持高增、容量电价落地以

及成本端改善，煤电一体化公司仍具备较强确定性。整体来看，我们认为 2024年煤炭供需关

系很难进一步宽松，随着迎峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价格进一步回落空间不大；且后期

地产、基建等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭需求刚性较强。从板块投资价值角度来看，

随着市值管理地位提高叠加低利率环境预期长期存在，“高股息+央企”估值后期仍有望提升，

因此我们维持“领先大市”评级。建议关注以下标的：1、炼焦煤底部确认，后续有望偏强运

行，山西区域产量有望加速释放，关注【潞安环能】、【山煤国际】、【山西焦煤】、【平煤

股份】、【淮北矿业】、【恒源煤电】；2、利率环境未明显转变，当前时点更看好“高股息+

煤电一体化”，关注【新集能源】、【中国神华】。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；安全、环保

风险及其他扰动因素。
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