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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2024 年 Q2 煤炭行业展现优异的防御属性。2024 年 Q2，煤炭行业市场表现比较

优异，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四。

2024 年二季度，煤炭板块上涨 1.35%，上证综指下跌 2.43%，煤炭板块超额

3.78pct。从子行业表现来看，动力煤>焦煤>焦炭，涨跌幅分别为 7.27%、-6.14%、

-22.27%。 

 煤炭板块持仓市值占比 1.59%，低配幅度收窄。从持仓市值来看，二季度公募基

金重仓股中煤炭股持仓市值合计为 421.44 亿元，占内地公募基金持仓市值的

1.59%，环比一季度提升 0.15pct。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 年二季度末，A 股流通市值为 67.08 万亿元，煤炭行业流通

市值为 1.71 万亿元，占比为 2.55%。剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓

市值占比为 1.62%，环比提升 0.22pct；低配幅度 0.93%，环比收窄 0.07pct。 

 

 陕西煤业获公募重仓持股最多，甘肃能化获大幅增持。从持股总量的变动情况来

看，甘肃能化、山西焦煤、中煤能源 HK、晋控煤业、中煤能源位列前五，分别增

持 1.15、0.55、0.54、0.53、0.38 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变

动情况来看，中国神华、晋控煤业、中煤能源、电投能源、山西焦煤位列前五，分

别为 0.19%、0.03%、0.05%、0.02%、0.03%，环比 2024 年一季度分别增长

0.0408pct、0.0167pct、0.0122pct、0.0111pct、0.0104pct。 

 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上市以来至 2024 年 Q2 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%。 

 投资建议：2023 年煤炭行业供给增速开启下行后，煤价经历 2023 年 5 月、2024

年 4 月两次 800 元/吨压力测试支撑明显，党的二十届三中全会提出将进一步全面

深化改革、推进中国式现代化，经济复苏叠加弱供给，煤价中枢有望逐年稳步提升；

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，险

资成本持续下降背景下，煤炭股在 DDM 模型的分子和分母端有望迎来双击。持续

看好煤炭板块投资价值，推荐三个方向：1）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、兖矿能源等；2）长期增量。煤炭产能增量具有

稀缺性，煤电一体顺应政治导向，协同发展熨平风险周期，推荐：新集能源、甘肃

能化、电投能源、昊华能源、永泰能源，建议关注：广汇能源、盘江股份、陕西能

源、苏能股份等； 3）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、冀中能源等。 

 风险提示：煤炭安全检查放松；国内经济复苏力度不及预期；海外经济衰退。 
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1. 基金持仓概览 

1.1. 行情表现：2024 年 Q2 煤炭行业展现优异的防御属性 

2024 年 Q2，煤炭行业市场表现比较优异，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四。2024 年二季度，煤炭板块上涨 1.35%，
上证综指下跌 2.43%，煤炭板块超额 3.78pct。从子行业表现来看，动力煤>焦煤>

焦炭，涨跌幅分别为 7.27%、-6.14%、-22.27%。 

图 1：2024 年 Q2，煤炭行业上涨 1.35%  图 2：2024 年 Q2，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. 煤炭板块持仓市值占比 1.59%，低配幅度收窄 

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 年二季

度的重仓持股情况。 

公募基金煤炭持股总数、持仓市值双双提升。从持股数量来看，二季度公募
基金重仓股中煤炭股持股数量为26.29亿股，占内地公募基金持股总数的2.16%，
环比 24 年一季度上涨 0.17pct。从持仓市值来看，二季度公募基金重仓股中煤炭
股持仓市值合计为 421.44 亿元，占内地公募基金持仓市值的 1.59%，环比一季度
提升 0.15pct。 

煤炭行业低配幅度收窄。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 年二季度末，A 股流通市值为 67.08 万亿元，煤炭行业流通市值
为 1.71 万亿元，占比为 2.55%。剔除港股后，公募基金重仓股中煤炭股持仓市值
占比为 1.62%，环比提升 0.22pct；低配幅度 0.93%，环比收窄 0.07pct。 

图 3：2024 年 Q2 内地公募基金重仓股中煤炭股持股数量情况  图 4：2024 年 Q2 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，甘肃能化获大幅增持 

持股总量方面，陕西煤业、永泰能源、中国神华、新集能源、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 29619.85 万股。持有基金数方面，
中国神华、陕西煤业、电投能源、中国神华 HK、兖矿能源位列前五，分别为 473、
278、99、98、95 只，其中持有中国神华的基金数量达到 473 只，在二季度净增
加 95 只。 

季度变动方面，甘肃能化获大幅增持。从持股总量的变动情况来看，甘肃能
化、山西焦煤、中煤能源 HK、晋控煤业、中煤能源位列前五，分别增持 1.15、
0.55、0.54、0.53、0.38 亿股。从持股市值占基金股票投资市值比的变动情况来
看，中国神华、晋控煤业、中煤能源、电投能源、山西焦煤位列前五，分别为 0.19%、
0.03%、0.05%、0.02%、0.03%，环比 2024 年一季度分别增长 0.0408pct、
0.0167pct、0.0122pct、0.0111pct、0.0104pct。 

表 1：2024 年二季度煤炭行业重仓持股情况 

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 

  24Q2 变比 24Q2 环比 24Q2 环比 24Q2 环比 24Q2 环比 
 

中国神华 473 95  100 14  24141 2172  1.46 0.13  0.1873 0.0408  增持 

陕西煤业 278 (3) 78 2  29620 (5414) 3.06 (0.56) 0.1335 (0.0165) 减持 

电投能源 99 68  43 26  5936 2155  2.81 1.02  0.0219 0.0111  增持 

中国神华.HK 98 16  42 7  4565 (172) 1.35 (0.05) 0.0262 0.0037  减持 

兖矿能源 95 (65) 43 (13) 9494 (2683) 2.10 (0.59) 0.0377 (0.0117) 减持 

新集能源 78 3  28 (1) 21797 (2310) 8.41 (0.89) 0.0372 0.0014  减持 

晋控煤业 75 22  34 14  10939 5260  6.54 3.14  0.0316 0.0167  增持 

淮北矿业 59 2  31 (1) 11102 3122  4.12 1.16  0.0325 0.0099  增持 

中煤能源 59 (3) 25 (2) 21052 3770  2.30 0.41  0.0459 0.0122  增持 

山西焦煤 46 1  23 6  18040 5460  3.89 1.18  0.0325 0.0104  增持 

中煤能源.HK 44 13  17 5  9333 5355  2.27 1.30  0.0136 0.0089  增持 

潞安环能 43 (16) 19 (9) 10621 989  3.55 0.33  0.0337 (0.0003) 增持 

山煤国际 42 (18) 19 (6) 8302 (1453) 4.19 (0.73) 0.0212 (0.0074) 减持 

甘肃能化 31 31  13 13  11450 11450  3.07 3.07  0.0069 0.0069  增持 

平煤股份 27 (26) 11 (14) 3113 (2099) 1.26 (0.85) 0.0061 (0.0048) 减持 

兖矿能源.HK 26 (31) 18 (6) 5617 (9477) 1.38 (3.92) 0.0100 (0.0284) 减持 

恒源煤电 25 (1) 19 2  8431 (91) 7.03 (0.08) 0.0176 (0.0003) 减持 

华阳股份 24 10  15 8  10932 2126  3.03 0.59  0.0190 0.0049  增持 
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兖煤澳大利亚.HK 16 10  7 2  906 730  0.69 0.55  0.0049 0.0042  增持 

淮河能源 15 15  7 7  3686 3686  0.95 0.95  0.0025 0.0025  增持 

昊华能源 15 8  13 9  4118 2608  2.86 1.81  0.0066 0.0047  增持 

永泰能源 9 (5) 9 (2) 26079 (1578) 1.17 (0.07) 0.0054 (0.0009) 减持 

冀中能源 7 0  5 1  906 (209) 0.31 (0.07) 0.0011 (0.0004) 减持 

首钢资源.HK 3 0  3 0  1430 (620) 0.29 (0.13) 0.0007 (0.0001) 减持 

苏能股份 3 2  3 2  183 182  0.11 0.11  0.0002 0.0002  增持 

盘江股份 2 1  2 1  0 (46) 0.00 (0.02) 0.0000 0.0000  减持 

上海能源 2 0  2 1  200 177  0.28 0.24  0.0005 0.0004  增持 

开滦股份 2 (4) 2 (4) 31 (7) 0.02 (0.00) 0.0000 0.0000  减持 

郑州煤电 1 1  1 1  847 847  0.69 0.69  0.0005 0.0005  增持 

兰花科创 1 (7) 1 (5) 10 (721) 0.01 (0.49) 0.0000 (0.0014) 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，从已公布的 2024 年半年度业绩
预告来看，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，能够实现较多的现金分红。
我们梳理了煤企 2024 年一季报中财务数据情况，相较于 2023 年末，2024 年 Q1

大部分公司的负债规模实现进一步下降，样本内公司负债规模总体下降 201.3 亿
元，资产负债率下降 0.79pct。从股息率来看，按照 Q2 业绩年化来看，已公布业
绩预告的公司综合股息率为 4.9%。 

表 2：煤炭公司股息率一览 

证券代码 证券简称 总市值 
2024Q2 归母净利中

枢（亿元） 

股息率 

（%） 
净现金/净资产 

2024Q1 

负债规模环比变化 

2024Q1 

负债率环比变化 

002128.SZ 电投能源 435 
 

  -13.9% 9.97  0.0% 

000552.SZ 甘肃能化 152 
 

  11.6% (2.47) -1.6% 

601101.SH 昊华能源 120 
 

  -9.3% (10.89) -3.2% 

600348.SH 华阳股份 269 4.4 3.3% -0.9% (12.62) -3.1% 

600985.SH 淮北矿业 398 
 

  9.9% (45.44) -5.3% 

601001.SH 晋控煤业 258 
 

  50.0% (5.33) -2.1% 

600123.SH 兰花科创 121 4.0 6.9% -13.7% 16.90  4.4% 

601699.SH 潞安环能 477 9.1 4.6% 46.2% (49.41) -4.4% 

600395.SH 盘江股份 116 0.16 0.0% -73.7% 17.36  1.4% 

601666.SH 平煤股份 253 
 

  -6.0% 0.54  -1.6% 

600546.SH 山煤国际 264 7.7 7.0% 1.2% 19.04  1.2% 

000983.SZ 山西焦煤 483 10.4 5.8% 21.8% (22.83) -2.0% 

601225.SH 陕西煤业 2,351 
 

  30.3% (11.31) -2.0% 

601918.SH 新集能源 234 
 

  -67.5% 12.46  0.1% 

600188.SH 兖矿能源 1,560 
 

  -28.2% (116.68) -1.4% 

601088.SH 中国神华 8,291 137.2 5.0% 26.8% 22.35  -0.5% 

601898.SH 中煤能源 1,594 
 

  19.7% (42.83) -1.5% 

000937.SZ 冀中能源 202 2.9 2.5% -9.8% 13.53  0.4% 

600256.SH 广汇能源 375 6.5 6.1% -39.3% 13.07  0.4% 

600508.SH 上海能源 88 1.9 2.7% 14.0% (4.44) -2.1% 

600971.SH 恒源煤电 125 
 

  45.2% (2.30) -1.5% 

资料来源：Wind、各公司 2024 年半年度业绩预告、德邦研究所 

注：股息率=（半年度业绩预告-Q1 归母净利润）* 4 * 2023 年实际分红率或最新分红承诺 / 总市值 
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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上市以来至 2024 年 Q2 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 年二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） 

陕西煤业 821% 142% 963% 821% 333% 1154% 25% 

淮北矿业 139% 48% 187% 139% 77% 216% 21% 

潞安环能 939% 217% 1216% 998% 448% 1446% 15% 

华阳股份 1630% 212% 1842% 1630% 473% 2103% 15% 

恒源煤电 787% 277% 1065% 787% 678% 1465% 13% 

兖矿能源 1821% 169% 1990% 1821% 407% 2227% 13% 

兰花科创 1561% 457% 2017% 1561% 623% 2184% 12% 

山西焦煤 883% 214% 1097% 883% 336% 1219% 10% 

平煤股份 304% 116% 420% 304% 167% 471% 9% 

晋控煤业 270% 151% 421% 270% 77% 347% 9% 

开滦股份 217% 193% 410% 217% 205% 422% 8% 

电投能源 161% 58% 220% 161% 134% 295% 7% 

甘肃能化 343% 492% 834% 343% 589% 932% 8% 

盘江股份 204% 219% 423% 204% 199% 403% 7% 

上海能源 309% 55% 364% 309% 87% 396% 7% 

中国神华 51% 24% 75% 51% 74% 125% 3% 

山煤国际 26% 42% 68% 26% 52% 78% 3% 

昊华能源 6% 17% -1% -18% 21% 3% -0.1% 

中煤能源 -25% 6% -19% -25% 12% -13% -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 

2023 年煤炭行供给增速开启下行后，煤价经历 2023 年 5 月、2024 年 4 月
两次 800 元/吨压力测试支撑明显，党的二十届三中全会提出将进一步全面深化改
革、推进中国式现代化，经济复苏叠加弱供给，煤价中枢有望逐年稳步提升；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，险资成
本持续下降背景下，煤炭股在 DDM 模型的分子和分母端有望迎来双击。持续看
好煤炭板块投资价值，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、兖矿能源等。 

 长期增量。煤炭产能增量具有稀缺性，煤电一体顺应政治导向，协同发
展熨平风险周期，推荐：新集能源、甘肃能化、电投能源、昊华能源、
永泰能源，建议关注：广汇能源、盘江股份、陕西能源、苏能股份等。 

 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、冀中能源等。 
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4. 风险提示 

1、海外经济衰退幅度超预期。 

2、国内经济复苏力度不及预期。 

3、煤炭安全检查放松。 
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