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摘要：

 2024H1煤炭行业运行总体平稳，煤炭价格高位震荡，振幅同比收
窄。国煤下水动力煤价格指数 NCEI（5500大卡）中长期合同均
价约 704元/吨，较上年同期均值下降约 18元/吨；秦皇岛港 5500
大卡动力煤平仓均价约 880元/吨，同比下降约 13.8%。

 从供给侧看，国内煤炭生产总体有序，原煤产量保持高位水平。
受安监、环保等因素影响，部分地区产量同比下滑，带动全国原
煤产量有所回落。上半年，全国规模以上工业原煤产量 22.7亿吨，
同比下降 1.7%。内蒙古自治区、山西、陕西、新疆维吾尔自治区
原煤产量占全国规模以上工业原煤产量的 81.1%。进口煤炭 2.5
亿吨，同比增长 12.5%，主要来自印度尼西亚、俄罗斯、蒙古国、
澳大利亚等，进口煤炭平均成本下降约 19.1%。社会主要环节存
煤维持高位，截至 6月末，全国主要港口存煤 7320万吨，同比下
降 2.4%。

 从需求侧看，2024年上半年，我国商品煤消费量同比下降约 1.4%。
其中，规模以上工业燃煤发电装机利用小时数同比下降，电力行
业商品煤消费量同比下降 1.1%，占总消费量比例约 59.4%；化工
行业商品煤消费量同比增长 9.1%；钢铁、建材行业消费量同比下
降。

 从经营情况看，2024H1煤炭板块实现营业收入共计 7105.04亿元，
同比-8.94%；实现归母净利润共计 800.55 亿元，同比-26.68%。
动力煤：2024H1实现营业收入 5242.17亿元，同比-7.45%；实现
归母净利润 680.46 亿元，同比-15.98%。焦煤： 2024H1 实现营
业收入 1573.06亿元，同比-12.39%；实现归母净利润 135.64亿元，
同比-50.18%。焦炭：2024H1 实现营业收入 289.81 亿元，同比
-15.43%；实现归母净利润-15.55亿元，同比由盈转亏。

 投资建议：报告期煤价回调业绩利空已基本释放，稳健的资产和
充足的现金流仍是煤炭企业持续高分红的保障，长期配置性价比
不变，维持行业“推荐”评级，重点推荐 1）高分红稳盈利优质
龙头：中国神华、中煤能源、陕西煤业；2）煤电一体平抑价格波
动公司：新集能源、电投能源；3）高弹性高成长：山煤国际、晋
控煤业；4）估值较低且具备增量公司：兖矿能源、甘肃能化；5）
主焦占比较高有望超跌反弹公司：淮北矿业、平煤股份、山西焦
煤。
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 风险提示：煤炭产能大量释放，生产成本大幅上升，需求改善不
及预期，宏观经济波动风险，国际煤价大幅波动，数据的引用风
险。
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表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/18 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 38.24 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 12.7 12.4 12.0 未评级

601898.SH 中煤能源 13.07 1.47 1.48 1.56 1.64 6.4 8.8 8.4 8.0 未评级

601225.SH 陕西煤业 23.25 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 10.4 9.8 9.4 未评级

601918.SH 新集能源 7.15 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 8.1 7.4 6.3 未评级

002128.SZ 电投能源 15.73 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 6.7 6.3 5.8 未评级

600546.SH 山煤国际 11.15 2.15 1.55 1.68 1.82 8.1 7.2 6.6 6.1 未评级

601001.SH 晋控煤业 14.18 1.97 1.84 1.98 2.04 6.3 7.7 7.2 7.0 未评级

600188.SH 兖矿能源 13.20 2.71 1.73 1.86 1.99 8.3 7.6 7.1 6.6 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.28 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 5.7 5.4 5.0 买入

600985.SH 淮北矿业 13.62 2.51 2.19 2.42 2.65 6.6 6.2 5.6 5.1 未评级

601666.SH 平煤股份 8.25 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 6.4 5.7 5.1 未评级

000983.SZ 山西焦煤 7.28 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 8.4 7.7 7.1 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）
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1 行情

申万一级煤炭行业指数下跌 6.88%，排名第 8位，主要由动力煤指数
上涨带动，申万动力煤指数+9.21%，跑赢沪深 300指数 16.79pct；申万焦
煤/焦炭指数-27.60%/-39.78%，跑输沪深 300指数 20.02pct/ 32.20pct。

图 1：申万一级行业涨跌幅 图 2：申万煤炭个股涨跌幅

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：申万煤炭指数-6.88% 图 4：申万动力煤数+9.21%

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 5：申万焦煤指数-27.60% 图 6：申万焦炭指数-39.78%

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 经营情况

2.1 盈利能力分析

2024H1受到非电需求复苏缓慢以及南方水电挤压火电空间影响，煤炭
行业上市公司营收及归母净利润同比下滑。根据申万行业分类，A 股 37
家煤炭上市公司，2024H1实现营业收入共计 7105.04亿元，同比-8.94%，
共有 7家煤炭行业上市公司营收同比增加，30家减少；2024H1实现归母
净利润共计 800.55亿元，同比-26.68%，共有 5家煤炭行业上市公司归母
净利润同比增加，23家同比减少，5家由盈转亏，3家亏损增加，1家亏损
减少。

行业子版块盈利波动分化明显。营收方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，
2024H1 分 别 实 现 营 业 收 入 5242.17/1573.06/289.81 亿 元 ， 同 比
-7.45%/-12.39% /-15.43%，归母净利润方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，2024H1
分别实现归母净利润 680.46/135.64/-15.55 亿元，同比-15.98%/-50.18%/由
盈转亏。

个股营收方面，昊华能源、云维股份、苏能股份、电投能源、永泰能
源、平煤股份，2024H1 实现稳增长，同比增速在 0~20%之间；淮河能源
实现高速增长，同比增速超过 20%。归母净利润方面，永泰能源、电投能
源、晋控煤业，2024H1实现稳增长，同比增速在 0~20%之间；淮河能源、
昊华能源实现高速增长，同比增速超过 20%。
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图 7：2024H1煤炭行业营业收入同比-8.94% 图 8：2024H1煤炭行业归母净利润同比-26.68%

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所

2024Q2煤炭行业上市公司营收及归母净利润同环比下滑。根据申万行
业分类，A股 37家煤炭上市公司，实现营业收入共计 3,530.59亿元，环比
-1.23%，同比-5.49%，共有 16家煤炭行业上市公司营收环比增加，12 家
同比增加；实现归母净利润共计 383.07亿元，环比-8.24%，同比-14.45%，
共有 9家煤炭行业上市公司归母净利润环比增加，7家同比增加。

行业子板块盈利波动分化明显。营收方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，
2024Q2分别实现营业收入 2584.33/801.99/144.28亿元，同比-5.36%/-5.19%
/-9.32%，归母净利润方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，2024Q2分别实现归母
净利润 328.14/62.03/-7.10亿元，同比-4.33%/-41.56%/亏损增加。

个股营收方面，苏能股份、淮河能源、平煤股份、淮北矿业、甘肃能
化、山西焦化、电投能源、辽宁能源、美锦能源、永泰能源、郑州煤电，
2024Q2实现营收稳增长，同比增速在 0~20%之间；昊华能源营收高速增
长，同比增速超过 20%。归母净利润方面，甘肃能化、电投能源、中煤能
源，2024Q2实现稳增长，同比增速在 0~20%之间；淮河能源、昊华能源、
陕西煤业、永泰能源实现高速增长，同比增速超过 20%。

图 9：2024Q2煤炭行业营业收入环比-1.23% 图 10：2024Q2煤炭行业归母净利润环比-8.24%

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所
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表 1：2024H1及 2024Q2煤炭行业营业收入及归母净利润变化情况

数据来源：Wind、华龙证券研究所
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2024H1煤炭行业盈利能力下降，期间费用率小幅回升。盈利能力方面，
2024H1煤炭行业上市公司毛利率为 28.54%，同比-2.60pct，共有电投能源、
淮河能源、兖矿能源、新集能源、中煤能源、冀中能源、安泰集团，7家
公司毛利率同比上涨；上市公司净利率为 11.27%，同比-2.73pct，共有电
投能源、昊华能源、淮河能源、晋控煤业、永泰能源，5家公司净利率同
比上涨。2024H1期间费用方面，管理费用涨幅较大。2024H1煤炭行业上
市公司财务费用率为 1.18%，同比+0.17pct；销售费用率 0.66%，同比-0.02pct；
管理费用率 4.17%，同比+0.60pct；期间费用率为 6.01%，同比+0.74pct。

行业子板块盈利波动分化明显。动力煤/焦煤/焦炭板块，2024H1分别
实现毛利率 30.68%/ 27.22%/-3.00%，同比-1.25pct/-6.54pct/由盈转亏，净利
率方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，分别实现净利率 12.98%/8.62%/-5.37%，
同比-1.32pct/-6.54pct/由盈转亏。

图 11：2024H1煤炭行业毛利率及净利率走势 图 12：2024H1煤炭行业期间费用率走势

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所

2024Q2 盈利能力同环比下降，期间费用小幅回升。盈利能力方面，
2024Q2煤炭行业上市公司毛利率 28.46%，同比-1.24pct，环比-0.15pct，兖
矿能源、大有能源、昊华能源、中煤能源、电投能源、新集能源、淮河能
源、安源煤业、陕西煤业、冀中能源，10家公司单季度毛利率同比上涨；
净利率 10.85%，同比-1.14pct，环比-0.83pct，陕西煤业、昊华能源、中煤
能源、淮河能源、甘肃能化、兖矿能源、永泰能源，7家公司单季度净利
率同比上涨。期间费用方面，2024Q2煤炭行业上市公司财务费用率 1.23%，
同比+0.18pct，环比+0.09pct；销售费用率 0.68%，同比-0.01pct，环比+0.05pct；
管理费用率 4.27%，同比+0.41pct，环比+0.19pct；期间费用率 6.18%，同
比+0.59pct，环比+0.33pct。

行业子板块盈利波动分化明显。动力煤/焦煤/焦炭板块，2024Q2分别
实现毛利率 30.48%/ 27.31%/-1.18%，同比-0.05pct/-4.91pct/由盈转亏，净利
率方面，动力煤/焦煤/焦炭板块，分别实现净利率 12.70%/ 7.73%/-4.92%，
同比+0.14pct/-4.81pct/亏损增加。
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图 13：2024Q2煤炭行业毛利率及净利率走势 图 14：2024Q2煤炭行业期间费用率走势

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所

表 2：2024H1及 2024Q2煤炭行业毛利率及净利率变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 营运能力分析

2024H1运营效率整体有所下降。煤炭行业上市公司经营性现金流净额
1369.59亿元，同比-1.59%，共有 19家公司经营性现金流同比上涨，同比
增幅排名前 5的有：淮河能源、上海能源、昊华能源、兖矿能源、安泰集
团，行业经营性现金流占营收比为 19.28%，同比-1.44pct；

行业子板块现金流分化明显。动力煤/焦煤/焦炭板块，2024H1分别实
现经营现金流量净额1172.47/202.16/-5.04亿元，同比+8.04%/-32.86%/转负。

2024H1煤炭行业上市公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产的
现金流出净额 576.80 亿元，同比-2.45%，共有 19 家公司资本开支同比上
涨，同比增幅排名前 5的有：新集能源、陕西黑猫、甘肃能化、开滦股份、
郑州煤电。行业资产负债率为 46.1%，同比-0.82pct。

行业子板块资本开支分化明显。动力煤/焦煤/焦炭板块，2024H1分别
实现资本开支 402.96 /151.16 /22.67亿元，同比-5.52%/+14.00%/-29.61%。

图 15：2024H1煤炭行业经营性现金流净额同比-1.59% 图 16：2024H1煤炭行业经营性现金流占营收同比-1.44pct

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所

图 17：2024H1煤炭行业资本开支同比-2.45% 图 18：2024H1煤炭行业资产负债率同比-0.82pct

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所
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表 3：2024H1及 2024Q2煤炭行业经营性现金流变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4：2024H1及 2024Q2煤炭行业资本开支变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024H1 运营效率整体有所下降。煤炭行业上市公司存货周转天数
25.38天，同比-1.65天，共有 16家公司平均存货周转天数下降，同比降幅
排名前 5的有：山西焦化、潞安环能、兖矿能源、晋控煤业、新集能源；
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煤炭行业上市公司平均应收账款周转天数 25.94 天，同比+4.14 天，共有
13家公司应收账款周转天数下降，同比降幅排名前 5的有：新大洲 A、安
泰集团、昊华能源、山煤国际、晋控煤业。

动力煤/焦煤/焦炭板块，2024H1存货周转天数分别为 23.34/20.77/38.54，
同 比 +0.50%/+3.15%/-20.79% ， 2024H1 应 收 账 款 周 转 天 数 分 别 为
22.80/26.36/33.32，同比+9.81%/+16.53%/+44.21%。

图 19：2024H1煤炭行业存货周转天数同比-1.65天 图 20：2024H1煤炭行业应收账款周转天数同比+4.14天

数据来源：Wind、华龙证券研究所 数据来源：Wind、华龙证券研究所
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表 5：2024H1煤炭行业存货周转天数及应收账款周转天数变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3 投资建议

2024H1煤炭经济运行总体平稳，煤炭价格高位震荡，振幅同比收窄。
国煤下水动力煤价格指数 NCEI（5500 大卡）中长期合同价格均价约 704
元/吨，较上年同期均值下降约 18元/吨；秦皇岛港 5500 大卡动力煤平仓
均价约 880元/吨，同比下降约 13.8%。

从供给侧看，国内煤炭生产总体有序，原煤产量保持高位水平。受安
监、环保等因素影响，部分地区产量同比下滑，带动全国原煤产量有所回
落。上半年，全国规模以上工业原煤产量 22.7 亿吨，同比下降 1.7%。内
蒙古自治区、山西、陕西、新疆维吾尔自治区原煤产量占全国规模以上工
业原煤产量的 81.1%。进口煤炭 2.5亿吨，同比增长 12.5%，主要来自印度
尼西亚、俄罗斯、蒙古国、澳大利亚等，进口煤炭平均成本下降约 19.1%。
社会主要环节存煤维持高位，截至 6月末，全国主要港口存煤 7320万吨，
同比下降 2.4%。

从需求侧看，2024年上半年，我国商品煤消费量同比下降约 1.4%。
其中，规模以上工业燃煤发电装机利用小时数同比下降，电力行业商品煤
消费量同比下降 1.1%，占总消费量比例约 59.4%；化工行业商品煤消费量
同比增长 9.1%；钢铁、建材行业消费量同比下降。

从经营情况看，2024H1煤炭板块实现营业收入共计 7105.04亿元，同
比-8.94%；实现归母净利润共计 800.55亿元，同比-26.68%。动力煤：2024H1
实现营业收入 5242.17亿元，同比-7.45%；实现归母净利润 680.46亿元，
同比-15.98%。焦煤： 2024H1实现营业收入 1573.06亿元，同比-12.39%；
实现归母净利润 135.64亿元，同比-50.18%。焦炭：2024H1实现营业收入
289.81亿元，同比-15.43%；实现归母净利润-15.55亿元，同比由盈转亏。

投资建议：报告期煤价回调业绩利空已基本释放，稳健的资产和充足
的现金流仍是煤炭企业持续高分红的保障，长期配置性价比不变，维持行
业“推荐”评级，重点推荐 1）高分红稳盈利优质龙头：中国神华、中煤
能源、陕西煤业；2）煤电一体平抑价格波动公司：新集能源、电投能源；
3）高弹性高成长：山煤国际、晋控煤业；4）估值较低且具备增量公司：
兖矿能源、甘肃能化；5）主焦占比较高有望超跌反弹公司：淮北矿业、平
煤股份、山西焦煤。
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表 6：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/18 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 38.24 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 12.7 12.4 12.0 未评级

601898.SH 中煤能源 13.07 1.47 1.48 1.56 1.64 6.4 8.8 8.4 8.0 未评级

601225.SH 陕西煤业 23.25 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 10.4 9.8 9.4 未评级

601918.SH 新集能源 7.15 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 8.1 7.4 6.3 未评级

002128.SZ 电投能源 15.73 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 6.7 6.3 5.8 未评级

600546.SH 山煤国际 11.15 2.15 1.55 1.68 1.82 8.1 7.2 6.6 6.1 未评级

601001.SH 晋控煤业 14.18 1.97 1.84 1.98 2.04 6.3 7.7 7.2 7.0 未评级

600188.SH 兖矿能源 13.20 2.71 1.73 1.86 1.99 8.3 7.6 7.1 6.6 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.28 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 5.7 5.4 5.0 买入

600985.SH 淮北矿业 13.62 2.51 2.19 2.42 2.65 6.6 6.2 5.6 5.1 未评级

601666.SH 平煤股份 8.25 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 6.4 5.7 5.1 未评级

000983.SZ 山西焦煤 7.28 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 8.4 7.7 7.1 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）

4 风险提示

（1）煤炭产能大量释放。煤炭行业产能优化升级，可能出现产能释放
超过预期，导致煤炭价格大幅下跌。

（2）生产成本大幅上升。受煤炭开采条件复杂、大型设备检修、安全
环保投入不断加大、个别矿井产量下降、大宗商品价格大幅上涨等影响，成
本控制压力较大。

（3）需求改善不及预期。下游电力及钢铁需求改善不及预期，进而对
动力煤及焦煤价格支撑形成不利影响。

（4）宏观经济波动风险。煤炭行业是国民经济重要的基础性行业，受
电力、冶金、建材、化工等相关行业影响较大，与宏观经济密切相关。

（5）国际煤炭价格大幅波动对国内市场产生影响。

（6）数据的引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，
数据经过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。
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