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投资要点：

 行业基本面观察：产量增速回落，非电需求有望增长。供给端，2024

年上半年受安监形势较严，国内煤炭产量增速放缓，全国煤炭产量累计实现

22.66亿吨，较去年同比减少 1.52%，但 7月起产量有所恢复。进口方面，受

价差及汇率影响，澳大利亚、蒙古煤炭进口增幅较大，合计增速 12.5%。需

求端，受水电及新能源出力影响，上半年火电增速低于用电量增速；非电端

煤炭需求受下游利润差开工低影响也有所减少。综合影响下，上半年煤炭价

格继续回落，2024年上半年山西优混 Q5500市场均价为 878.34元/吨，同比

变化-14.48%。

 报表总结：2023年 H1 业绩继续回调，但毛利率仍处高位。2024H1 申

万煤炭开采 30家上市公司合计营业总收入 6815亿元，同比-7.15%；实现合

计归母净利 816亿元，同比变化-24.03%；申万煤炭开采板块 25家煤炭上市

公司 2024年上半年合计实现煤炭产量 5.85亿吨， 同比变化-1.16%；25家

上市公司合计产量占全国上半年煤炭总产量约为 25.8%，较去年同期提高 0.1

个百分点。25家上半年实现煤炭销量 7.39亿吨，同比-2.52%。可比样本 15

家煤炭上市公司平均实现吨煤毛利（算数平均）为 177.19元/吨，吨煤净利

为 78.46元/吨，较 2023年均值分别变化-10.31%和-5.77%；下滑的原因主要

是煤炭价格回调，但仍处于 2015年以来相对高位。

 指标排名：产、销同增，营收及利润回落。2024年上半年煤炭上市公司

平均产、销量整体回落，但有 9家公司受核增产能落地等影响，产量和销量

实现增长。营收及归母净利润也整体回落，但部分公司因为煤炭产量、销量

同比增加，煤电一体化弥补损失或非煤营收增长等因素，实现了营收或归母

净利润的增长；上半年营收增速为正的分别是淮河能源、昊华能源、苏能股

份、电投能源和平煤股份。归母净利润为正值且增幅居前的公司分别为淮河

能源、昊华能源、电投能源和晋控煤业。

 投资策略：预计供需整体维持相对平衡，我们认为三、四季度煤炭价格

不存在暴涨或暴跌的预期；叠加产能利用率回升，煤炭公司业绩存修复预期；

另外，当前无风险利率仍处于较低水平，高息资产稀缺，煤炭高股息敞口仍

对绝对收益导向资金有吸引力。关注排序：高确定性＞煤电一体布局＞山西

复产。高确定性方面，相关标的胜率较高，首选业绩“高确定性+分红提升

预期较强”的【中煤能源】。煤电一体方面，业务模式本身具有抗风险属性，

煤炭方面长协增加稳定预期，火电方面容量电价提升安全边际，关注“全产

业链+稳定高分红”的【中国神华】、“业绩稳定性较强+煤电一体化布局”
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的【陕西煤业】、“电力供需相对紧张区域+煤炭覆盖度相对较高”的【新

集能源】。山西复产方面，前期利空集中释放，或存在超跌情况。近期利空

出尽，可择机布局。考虑”复产预期+超跌空间+资源接续机会”等因素，赔

率较大。关注【华阳股份】、【晋控煤业】、【山煤国际】。

风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅下跌；

其他扰动因素。
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1. 行业基本面观察：产量增速回落，非电需求有望增长

1.1 国内供给：上半年产量整体增长，但月度产量增速回落

上半年国内产量同比减少，7月产量有所恢复。2024年上半年受安监形势较严，如煤炭行

业“三超”及隐蔽工作面转项治理等影响，国内煤炭产量增速放缓，1-6月全国煤炭产量累计

实现 22.66亿吨，较去年同比减少 1.52%。但 6、7月后应峰度夏保供及安监形势有所好转等影

响下，山西、新疆等主产地煤炭产量有所恢复，7月国内煤炭产量实现 3.90亿吨，同比增速为

3.40%、比上半年月均产量增长 3.38%。7月单日平均产量为 1259万吨，比上半年最高日均产

量的 1245万吨增加 1.16%，日产量小幅增长。

图 1：国内煤炭产量季度累计值及同比 图 2：国内煤炭产量当月及同比、环比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

上半年山西煤炭生产明显减量。从结构上看，由于山西产量下降，2024年上半年国内煤

炭产量排名前五的省份仍为内蒙古、山西、陕西、新疆和贵州，但山西省排名下降一位；五省

分别实现原煤产量 63387万吨、58789万吨、37553万吨、23985万吨、6743万吨，同比增速

分别为 4.44%、-13.34%、0.76%、13.40%、8.15%；五省贡献原煤增量分别为 2695万吨、-9050

万吨、281万吨、2834万吨、508万吨，山西省减量抵销了其他四省增量。上述五省上半年合

计煤炭产量 190456万吨，占全国原煤产量的 84.07%，占比继续提高 0.09个百分点。除上述五

地区外，其他地区合计煤炭产量 36095万吨，减量 772万吨，幅度约-2.09%。总体来说，上半

年产量同比下滑的情况下，由于五省外非主产地产量也继续下滑，国内煤炭向西部地区集中的

趋势进一步加深。预计下半年安监形势持续，但受山西复产影响，主产地煤炭产量有一定增加；
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非主产地受资源禀赋影响，后期产量将继续收缩。

表 1：2024H1分省份煤炭产量、增速及增量贡献率

资料来源：wind、CCTD、山西证券研究所

1.2 煤炭进口：进口煤增速回落，内外贸价差大幅缩小

俄乌冲突影响海外煤炭贸易，中外价格倒挂抑制进口。2024 年上半年国际能源供应链重

构基本稳定，供给侧对能源价格的影响减弱；同时，美元降息屡次走空，主要国家和地区经济

增速回落，能源需求下行；另外，欧洲天气偏温和，叠加新能源装机及水电出力增加，对煤炭

需求形成一定挤出效应。而供给方面，由于 2020年以的高利润空间导致国际煤炭产能增加，

综合影响的供需错配下，国际煤炭价格整体维持低位震荡。国际煤炭贸易以需求为主导，继续

向亚太地区流动，汇率的影响也对我国煤炭进口产生了一定影响。上半年国内煤及褐煤进口量

实现 24957 万吨，同比+12.5%，略超预期。但随着美元降息落地，海外需求或将恢复，叠加

后半年新能源及水电出力季节性回落，叠加迎峰度冬需求将至，海外煤价或将有所增长，下半

年国内进口煤数量或将有所回落。

图 3：2024H1煤炭进口量同比增加 图 4：历年煤及褐煤进口量当月值(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

图 5：动力煤国内外价差及贸易价差 图 6：京唐港主焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

从煤种来看，炼焦煤进口增量不大；从国别来看，澳煤和俄罗斯煤贡献主要进口增量。

从煤种结构上来看，2024年以来动力煤进口量大幅增加，1-6月份累计进口动力煤 8531.45万

吨，同比增长 41.70%；炼焦煤进口量维持高位，1-6月份累计 5718.66万吨，同比增长 26.55%。

从进口国别来看，俄煤受制裁、运输受阻和成本增加等影响，叠加俄罗斯政府 3月开始重新对

煤炭出口征收与卢布汇率挂钩的弹性出口关税，俄煤竞争力减弱，中俄煤炭贸易量有所减少，

1-6月累计 4333万吨，减少 771万吨，降幅 15.1%。但因与澳大利亚煤炭贸易恢复及价差影响

下澳煤流向转向国内，1-6月累计进口澳大利亚煤炭 3665.46万吨，同比增加 2010万吨，由于

基数较低，变化幅度达到+121.46%，是国内煤炭进口的第一大增量；蒙煤受运输条件改善影
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响有所增加，我国 1-6 月累计进口蒙古煤炭 3803 万吨，同比增加 983 万吨，变化幅度达到

+34.87%；其中进口蒙古炼焦煤 2954万吨，同比增加+32.76%。受季节性影响，预计下半年海

外能源需求恢复及能源价格反弹，国内外贸易价差持续低位，我国煤炭进口增速或将降低。

图 7：国内动力煤进口量（当月值，万吨） 图 8：炼焦煤进口量（当月值，万吨）

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 9：分国别煤炭进口量（当月值，万吨） 图 10：分国别炼焦煤进口量(当月值，万吨)

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 煤炭需求：上半年非电端拉低煤炭需求

2024年上半年火电产量继续增长。2024年上半年，我国 GDP（不变价）累计同比增速 5%，

经济维持中高速长；三次产业用电量均有所增长，全社会用电量达到 4.66万亿千瓦时，同比
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增长 8.1%，较去年同期高出 3.1个百分点，保持了较快增速。火电发电量方面，虽然水电发力

叠加新能源增长对火电有一定的挤出效应，但用电高增长下，火电仍实现一定的增量。1-6月

累计火电发电量 30053亿千瓦时，同比增长 2.02%，预计火电需求达峰尚需时日。2024年上半

年火电发电量占比 67.76%，同比降低 2.92个百分点，受水电大发及新能源出力影响，火电占

比有所降低，但仍是我国电力市场最主要构成。

图 11：2024年 H1火电产量及同比增速 图 12：2024H1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

上半年地产继续探底，非电煤炭需求有所减少。2024年上半年水泥产量实现 8.50亿吨，

同比降 10%；同期焦炭产量实现 2.42亿吨，同比-0.92%；生铁产量实现 4.36亿吨，同比-3.6%。

上半年地产产业链继续探底，下游主要产品产量以下降为主，低于煤炭产量增速，即非电端的

煤炭需求整体较差，带动煤炭供需错配。下半年宏观政策改善预期仍存，地产政策边际改善及

专项债加速等影响下，预计下半年地产开工将有所增加，非电端煤炭需求或将有所恢复。

图 13：2024年 H1焦炭产量及同比增速 图 14：2024年 H1生铁产量及同比增速
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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 煤炭价格：价格中枢回落，但仍处 2011年以来高位

上半年动力煤价格合理回调，但均价仍处于相对高位。2024年上半年山西优混 Q5500市

场均价为 878.34元/吨，同比变化-14.48%。主要原因为上半年非电端煤炭需求下滑及进口煤增

量影响。分季度来看，煤价呈现前高后低状态，其中一季度均价为 908元/吨，同比-20.2%；

二季度均价为 852元/吨，同比变化-8.25%；但当前动力煤均价仍远高于疫情前，煤炭行业景

气度仍处于较好时期。

图 15：2024年 H1山西优混 Q5500市场价回落 图 16：动力煤均价中枢降低

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 Q2下行，7月以后随地产边际改善有所上涨。2024年上半年京唐港主焦煤均

价为 2038元/吨，同比变化-14.22%；主要受地产表现不佳及进口煤增量影响。分季度来看，

炼焦煤均价呈现前低后高现象，其中京唐港主焦煤库提价一季度均价为 2412元/吨，同比变化

-4.06%；二季度均价为 2092元/吨，同比变化+8.04%；三季度以来受基建政策调整，下游盈利

能力较差影响开工等因素影响，焦煤价格回落，截止 9月 18日，京唐港主焦煤库提价三季度

均价 1909.3元/吨，同、环比分别变化-10.25%、-8.73%。

图 17：上半年炼焦煤价格低位震荡 图 18：2024H1炼焦煤均价继续回落
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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

成本逻辑主导，焦炭价格走低，利润维持偏低水平。2024年上半年天津港国产冶金焦平

仓价均价为 2038元/吨，同比变化-14.22%；拟合焦化厂利润为-648元/吨，较去年同期继续降

低，上半年焦化利润仍然较差。

图 19：2024H1焦炭价格中枢继续回落 图 20：2023年焦炭利润维持偏低水平

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：2024H1业绩回调，但毛利率仍处高位

2.1 2024H1板块归母净利受煤价影响下滑

上半年板块营收、归母回落。2024H1申万煤炭开采 30家上市公司合计营业总收入 6815

亿元，同比-7.15%，实现合计归母净利 816亿元，同比变化-24.03%；分季度来看，受量价同

降影响，2024年 Q1、Q2经营业绩均有所回落。2024年 Q1、Q2分别实现营收 3429、3386亿

元，同比变化-10.25%、-3.79%，Q2环比 Q1变化-1.24%；Q1、Q2分别实现归母净利 426、390

亿元，同比变化-32.25%、-12.45%，环比变化-8.4%。

表 2：煤炭板块利润表（30家煤炭公司统计）（单位：亿元，%）

资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力随煤价回落有所下降。从盈利能力来看，行业毛利率在 2020年触及本轮周期的

底部后,在 2021年回到上升周期，2022 年板块毛利率及净利率达到历史高位，2023 年以来受

非电端需求不振及进口煤增量等因素影响，国内煤价回调，板块销售毛利率随之回落，2024H1

板块销售毛利率（整体法）为 29.89%，同比降低 2.9个百分点，但仍处于 2014年以来的相对

高位；板块销售净利率达到 15.22%，同比降低 1.17个百分点。

图 21：2015-2024H1煤炭上市公司销售毛利率与净利率
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 产、销量同增，吨煤售价和成本双降

2024H1煤炭上市公司产、销量微幅增长。为使样本具有可比性，剔除 2024或 2023年半

年报中未披露煤炭产、销量数据的物产环能、淮河能源、冀中能源及山西焦煤四家公司及 2023

年上市的苏能股份后（以下简述为“25家”），申万煤炭开采板块 25 家煤炭上市公司 2024

年上半年合计实现煤炭产量 5.85亿吨， 同比变化- 1.16%，下降幅度小于上半年全国产量下

降幅度；25家煤炭上市公司合计产量占全国上半年煤炭总产量约为 25.8%，较去年同期提高

0.1个百分点。25家煤炭上市公司上半年实现煤炭销量 7.39亿吨，同比变化-2.52%。上半年上

市公司煤炭产量下降，但仍强于行业整体，主要原因是上市公司安全条件，资源禀赋整体强于

非上市公司，受安监影响相对较小；上市公司煤炭销量受水电及新能源发力影响有所减少。

图 22：2016-2024H1煤炭上市公司（25家）产销量及增长率
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资料来源：wind，山西证券研究所

为使数据具有可比性，我们选择 2024和 2023年半年报中同时披露煤炭产、销量及煤炭业

务收入的 15家样本煤炭上市公司进行比较（分别是：中煤能源、平煤股份、昊华能源、中国

神华、开滦股份、辽宁能源、上海能源、安源煤业、华阳股份、永泰能源、兰花科创、郑州煤

电、电投能源、新大洲 A、甘肃能化，以下简称“15家公司”），15家公司合计煤炭板块业

务收入 2736亿元，同比-8.58%；15家公司合计销售煤炭 4.59亿吨，折合吨煤售价（算数平均）

约为 596.31元/吨，较 2023年全年均价变化-0.87%；吨煤售价有所回落。同时，受支出刚性但

产销量下降影响，2024年上半年 15家煤炭板块上市公司吨煤成本（算数平均）约 421.89元/

吨，同比变化+3.69%，主要受产销量下降影响。

图 23：2015-2024H1样本煤炭上市公司（15家）平均吨煤售价及吨煤成本
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 平均吨煤毛利有所下降

为使数据具有可比性，我们选择 2024和 2023年半年报中同时披露煤炭业务毛利及销量明

细数据的 15 家样本煤炭上市公司进行比较（以下简称 15家），15家公司平均实现吨煤毛利

（算数平均）为 177.19元/吨，较 2023年均值变化-10.31%；15家煤炭上市公司平均吨煤净利

为 78.46元/吨，较 2023年平均值变化-5.77%。上半年吨煤毛利率、净利率均出现下滑的原因

是煤炭价格回调，但当前样本上市公司吨煤毛利及净利水平仍处于 2015年以来相对高位，煤

炭上市公司盈利能力仍较好。

图 24：2015-2024H1年样本煤炭上市公司（15 家）平均吨煤毛利和净利

资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 盈利质量提升，资产负债表继续修复

2024年 H1煤炭价格回调，但整体仍处于景气区间，煤炭上市公司盈利能力仍较强，且资

产质量继续改善。申万煤炭开采板块上市公司 2023年中报合计应收账款及应收票据总额占营

业收入的比例为 12.29%，有所上涨，但仍处于较低位置。合计经营现金流量净额与归母净利

润的比值为 1.68倍，较 2023年年报有所提高。

煤炭行业供给侧改革以来资产负债率持续下降的趋势仍在继续。2024 年上半年煤炭企业
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盈利有所下滑，但获现能力仍强，受煤炭企业分红及资源获取需要的资金流出等影响，叠加融

资成本较低，煤炭上市公司资产负债率略有反复。2024年中报板块资产负债率为 45.68%，较

2023年底上升了 0.77个百分点。上市公司资产负债率普遍在合理水平，2024年中报负债率仍

在 70%以上公司仅有安源煤业（96.14%）、郑州煤电（78.93%），资产负债率小于 50%的有

16家。

图 25：2011-2024H1煤炭上市公司应收账款及应收

票据占营业收入比重（%）

图 26：2011-2024H1板块经营净现金/归母净利润

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 27：2011-2024H1煤炭开采板块上市公司资产负债率
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资料来源：wind，山西证券研究所

3. 指标排名：产、销同增，营收及利润回落

2024年上半年煤炭上市公司平均产、销量整体有所增长。2024年上半年煤炭行业安监形

势较严，尤其山西省煤炭企业受影响较大，产销量下降较多，但其他主产省份煤炭企业前期核

增或新建煤矿在上半年释放产量，部分公司还通过外延式并购扩大产能，产量有所增长。

产量和销量实现增长的公司有 9家。产量增幅最大的 5家公司分别为昊华能源、恒源煤电、

兰花科创、兖矿能源和甘肃能化；销量增幅最大的前 5家公司分别为昊华能源、开滦股份、甘

肃能化、中国神华和郑州煤电。

表 3：2023H1煤炭板块上市公司煤炭产量、销量及增幅排名（单位：万吨，%）

名称
子 行

业

煤炭产量
名称

子 行

业

煤炭销量

2023H1 2024H1 YoY 2023H1 2024H1 YoY

昊华能

源

无烟

煤

851.06 950.17 11.65% 昊华能

源

无烟

煤 848.53 950.18 11.98%

恒源煤

电

动力

煤

447.92 494.14 10.32% 开滦股

份

炼焦

煤 199.88 222.18 11.16%

兰花科

创

无烟

煤

645.33 705.61 9.34% 甘肃能

化

动力

煤 806.41 857.16 6.29%

兖矿能

源

动力

煤

6385.40 6907.80 8.18% 中国神

华

动力

煤 21790.00 22970.00 5.42%

甘肃能

化

动力

煤

958.50 1032.12 7.68% 郑州煤

电

动力

煤 328.20 344.00 4.81%

郑州煤

电

动力

煤

335.01 345.00 2.98% 兖矿能

源

动力

煤 6594.10 6787.50 2.93%

陕西煤

业

动力

煤

8406.74 8640.67 2.78% 恒源煤

电

动力

煤 379.21 388.15 2.36%

上海能

源

动力

煤

423.46 430.32 1.62% 陕西煤

业

动力

煤 12860.10 13154.99 2.29%

中国神

华

动力

煤

16070.00 16320.00 1.56% 兰花科

创

无烟

煤 566.47 575.85 1.66%

晋控煤

业

动力

煤

1700.68 1692.75 -0.47% 晋控煤

业

动力

煤 1448.41 1445.18 -0.22%

开滦股

份

炼焦

煤

458.28 454.84 -0.75% 永泰能

源

炼焦

煤 608.52 592.23 -2.68%

中煤能

源

动力

煤

6712.00 6650.00 -0.92% 电投能

源

动力

煤 2314.43 2221.53 -4.01%
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名称
子 行

业

煤炭产量
名称

子 行

业

煤炭销量

2023H1 2024H1 YoY 2023H1 2024H1 YoY

永泰能

源

炼焦

煤

604.94 598.20 -1.11% 安源煤

业

动力

煤
71.50

67.10 -6.15%

安源煤

业

动力

煤

86.52 85.50 -1.18% 大有能

源

动力

煤 503.33 463.29 -7.96%

电投能

源

动力

煤

2336.22 2267.49 -2.94% 新大洲 A 动力

煤 130.25 119.25 -8.45%

新集能

源

动力

煤

983.37 936.02 -4.82% 中煤能

源

动力

煤 14666.00 13355.00 -8.94%

潞安环

能

炼焦

煤

2954.00 2767.00 -6.33% 潞安环

能

炼焦

煤 2713.00 2455.00 -9.51%

平煤股

份

炼焦

煤

1537.00 1421.00 -7.55% 辽宁能

源

动力

煤 288.27 259.18 -10.09%

淮北矿

业

炼焦

煤 1132.64 1032.30

-8.86% 新集能

源

动力

煤 1014.23 910.36 -10.24%

辽宁能

源

动力

煤

309.18 281.30 -9.02% 上海能

源

动力

煤 328.66 289.19 -12.01%

大有能

源

动力

煤

529.35 472.93 -10.66% 平煤股

份

炼焦

煤 1586.00 1349.00 -14.94%

新大洲 A 动力

煤

145.90 127.07 -12.91% 淮北矿

业

炼焦

煤 981.70 803.30 -18.17%

华阳股

份

无烟

煤

2376.00 1866.00 -21.46% 华阳股

份

无烟

煤 2157.00 1710.00 -20.72%

山煤国

际

动力

煤

2118.75 1538.12 -27.40% 山煤国

际

动力

煤 1938.25 1191.75 -38.51%

盘江股

份

炼焦

煤

639.96 447.10 -30.14% 盘江股

份

炼焦

煤 674.28 407.36 -39.59%

资料来源：wind，山西证券研究所

2024年上半年煤炭价格回落，主要煤炭板块上市公司营业收入普遍下降；但部分公司因

为煤炭产量、销量同比增加，煤电一体化弥补损失或非煤业务增长等因素，总营收实现了增长；

总营收增速为正的分别是淮河能源、昊华能源、苏能股份、电投能源、平煤股份。

吨煤售价整体下滑，煤炭行业毛利率和净利率有所下降，但主要是盈利规模的回落，行业

仍处于景气周期中。从归母净利润角度来看，2024年中报归母净利润为正值且增幅居前的公

司分别为淮河能源、昊华能源、电投能源和晋控煤业。

表 4：2024H1煤炭板块上市公司营业收入、净利润及增速排名（单位：亿元，%）

名称 子 行

业

营业总收入(亿元) 名称 子 行

业

归母净利润(亿元)
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2023H1 2024H1 YoY 2023H1 2024H1 YoY

淮河能

源

动力

煤

129.94 158.22 21.76% 淮河能

源

动力

煤

3.41 5.75 68.62%

昊华能

源

动力

煤

41.48 47.35 14.15% 昊华能

源

动力

煤

7.08 8.59 21.33%

苏能股

份

动力

煤

62.85 67.28 7.05% 电投能

源

动力

煤

25.83 29.44 13.98%

电投能

源

动力

煤

132.09 141.27 6.95% 晋控煤

业

动力

煤

13.86 14.36 3.61%

平煤股

份

焦煤 159.69 162.54 1.78% 陕西煤

业

动力

煤

115.79 105.56 -8.83%

淮北矿

业

焦煤 374.06 373.16 -0.24% 新集能

源

动力

煤

13.08 11.76 -10.09%

中国神

华

动力

煤

1,694.42 1,680.78 -0.80% 中国神

华

动力

煤

332.79 295.04 -11.34%

晋控煤

业

动力

煤

74.53 73.79 -0.99% 新大洲 A 动力

煤

-0.24 -0.27 -12.50%

郑州煤

电

动力

煤

21.92 21.62 -1.37% 中煤能

源

动力

煤

118.35 97.88 -17.30%

甘肃能

化

动力

煤

57.55 56.25 -2.26% 淮北矿

业

焦煤 35.88 29.35 -18.20%

新集能

源

动力

煤

62.60 59.85 -4.39% 兖矿能

源

动力

煤

102.10 75.68 -25.88%

陕西煤

业

动力

煤

906.62 847.37 -6.54% 甘肃能

化

动力

煤

12.80 8.97 -29.92%

恒源煤

电

动力

煤

42.38 38.93 -8.14% 恒源煤

电

动力

煤

11.18 7.58 -32.20%

物产环

能

动力

煤

219.25 199.29 -9.10% 物产环

能

动力

煤

5.38 3.60 -33.09%

开滦股

份

焦煤 119.42 106.56 -10.77% 苏能股

份

动力

煤

14.69 9.45 -35.67%

辽宁能

源

焦煤 30.03 26.57 -11.52% 平煤股

份

焦煤 22.34 13.93 -37.65%

兖矿能

源

动力

煤

844.01 723.12 -14.32% 开滦股

份

焦煤 7.84 4.82 -38.52%

中煤能

源

动力

煤

1,093.57 929.84 -14.97% 山西焦

煤

焦煤 45.17 19.66 -56.48%

兰花科

创

焦煤 64.69 54.77 -15.33% 华阳股

份

焦煤 30.12 12.99 -56.87%

上海能

源

焦煤 58.67 48.54 -17.27% 山煤国

际

动力

煤

30.58 12.91 -57.78%

安源煤

业

动力

煤

32.60 26.61 -18.37% 潞安环

能

焦煤 52.96 22.27 -57.95%
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名称
子 行

业

营业总收入(亿元)
名称

子 行

业

归母净利润(亿元)

2023H1 2024H1 YoY 2023H1 2024H1 YoY

潞安环

能

焦煤 218.83 176.54 -19.33% 兰花科

创

焦煤 13.62 5.52 -59.47%

华阳股

份

焦煤 154.13 121.99 -20.85% 上海能

源

焦煤 11.80 4.72 -60.00%

山西焦

煤

焦煤 275.60 215.70 -21.73% 冀中能

源

焦煤 33.67 10.02 -70.24%

盘江股

份

焦煤 52.97 40.46 -23.62% 郑州煤

电

动力

煤

0.46 0.10 -78.26%

大有能

源

动力

煤

35.33 26.00 -26.41% 盘江股

份

焦煤 6.19 0.37 -94.02%

冀中能

源

焦煤 147.52 101.11 -31.46% 辽宁能

源

焦煤 2.55 0.12 -95.29%

山煤国

际

动力

煤

206.76 140.57 -32.01% 安源煤

业

动力

煤

0.52 -1.05 -301.92%

新大洲 A 动力

煤

6.39 4.04 -36.78% 大有能

源

动力

煤

2.21 -4.90 -321.72%

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：下半年关注非电需求回升，关注炼焦煤个股

2024年上半年，虽然火电同比较高的增速带动了煤炭的消费需求，但海外经济复苏不及

预期，出口承压；国内地产开工面积较差，制造业和房地产固定资产投资不理想，钢铁、水泥、

焦炭产能利用率维持低位，导致非电端煤炭需求回落。供应方面，主要产地山西产量减少，但

内蒙、新疆弥补了大部分产量损失；进口煤增速超预期；综合影响下，上半年煤炭价格继续回

落，动力煤、炼焦煤均出现了调整。煤炭开采板块上市公司营收及利润受煤价影响也有所下跌。

展望后期，一方面安全事故多发，煤炭产地安监措施仍将严格，预计国内煤炭供应增幅有限；

需求方面，经济恢复预期仍存，非电需求或将补位日耗的降低。且随着美元降息落地，海外煤

炭需求或将恢复，进口煤价格优势减弱，后续进口煤增速或将降低，综合影响下，预计供需整

体维持相对平衡，我们认为三、四季度煤炭价格不存在暴涨或暴跌的预期；叠加产能利用率回

升，煤炭公司业绩存修复预期；另外，当前无风险利率处于较低水平，高息资产稀缺，煤炭高

股息敞口仍对绝对收益导向资金有吸引力。关注排序：高确定性＞煤电一体布局＞山西复产。

高确定性方面，相关标的胜率较高，首选业绩“高确定性+分红提升预期较强”的【中煤能源】。

煤电一体方面，业务模式本身具有抗风险属性，煤炭方面长协增加稳定预期，火电方面容量电

价提升安全边际，关注“全产业链+稳定高分红”的【中国神华】、“业绩稳定性较强+煤电一

体化布局”的【陕西煤业】、“电力供需相对紧张区域+煤炭覆盖度相对较高”的【新集能源】。

山西复产方面，前期利空集中释放，或存在超跌情况。近期利空出尽，可择机布局。考虑”复

产预期+超跌空间+资源接续机会”等因素，赔率较大。关注【华阳股份】、【晋控煤业】、【山

煤国际】。
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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；海外煤价大幅下跌；其他扰动因素。
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