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[Table_Summary] 
投资要点 

1. 2026 年 10 月 30 日，两市放量下跌，上证指数收于 3599.02 点（-

1.44%）、深证成指 -2.73%、国证 2000 指数 -3.34%，成交额较前一交
易日增加 1179.46 亿元、增幅 7.58%；煤炭 25 只涨跌幅中位 0.00%，
涨 11 只、跌 12 只、平 2 只，合计成交 79.10 亿元、较上日减少 

11.9%，占两市成交额 0.47%。指数放量下跌而板块缩量走平，防御属
性是这一年里最直接的一次体现。 

2. 单日抗跌掩盖不了整体位置的下移。25 只等权合成的板块指数 10 月 

30 日为 100.45，与 4 月 1 日的基期 100 基本重合，处在 4 月 1 

日以来区间的 35.0%，较 6 月 4 日的区间高点回撤 15.65%，较 6 月 

30 日的区间低点反弹 11.08%；位置中位数仅 31.4%。四段行情走完，
等权篮子把 4 月以来的涨幅回吐殆尽。 

3. 三季报在 10 月 31 日披露完毕，25 只全部可得：18 只归母净利同
比正增、中位增速 42.2%，兰花科创 +1268.8%、平煤股份 +139.4%、
昊华能源 +119.7% 居前；4 只仍为亏损，合计 -22.83 亿元；大市值
组 13 只占净利 98.8%，改善的绝对额仍集中在龙头。但增速最高的
四只位置都在区间中段，兑现程度与股价位置并不对应。 

4. 股息仍是回落阶段最有效的定价锚。TTM 股息率 3% 以上的 6 只，
近 60 日涨跌中位 +5.61%、自区间低点反弹中位 +21.7%、PE 中位 

15.37 倍；股息率 1% 至 3% 的 11 只，近 60 日中位 -1.68%，两组
相差 7.3 个百分点。但高股息不等于低估值，恒源煤电股息率 3.30%、
PE(TTM) 却达 45.72 倍。 

5. 量能是最硬的约束。25 只中仅电投能源 1.25、中国神华 1.21、盘江
股份 1.09 三只量比站上 1.0，其余 22 只近 5 日均成交额低于各自
近 60 日均值；板块合计口径量比 0.76，成交已连续两段收缩，第四
阶段日均成交降至 88.89 亿元。 

6. 估值上，PE(TTM) 中位 18.39 倍、PB 中位 1.12 倍、股息率中位 

2.71%；按三季报净利年化计算的整体法为 15.72 倍，与中位数只差 

2.7 倍，低估的并非全部权重股，而是中煤能源、电投能源、新集能源。
板块仍无整体性行情，在成交回补、位置中位数抬升之前，高股息组
与三季报已兑现标的的相对收益，比板块整体的方向更确定。 

 

风险提示：动力煤与焦煤价格若大幅回落，开采环节的盈利与估值可能同
步承压；小市值组  12 只净利合计仅  12.45 亿元、资产负债率中位 

61.80%，煤价走弱时同时承受毛利压缩与利息刚性；4 只标的持续亏损、
负债率均在 63% 以上，亏损可能扩大；成交持续收缩、板块量比（合计
口径）0.76，若未回补，龙头一端的高位读数难以维持；5 只标的 PE(TTM) 

无读数，估值与盈利不可比；样本仅覆盖煤炭开采环节，不含焦化与煤化
工；行情与财务数据截止日不同，复权拼接存在小幅差异；本报告不构成
具体个股的投资建议。  
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1.   盘面：大盘放量下跌，板块缩量走平 

2026 年 10 月 30 日，煤炭 25 只样本当日涨跌幅中位数 0.00%，上涨 11 只、下

跌 12 只、平盘 2 只，合计成交额 79.10 亿元，占两市成交额 16744.63 亿元的 0.47%。

同日上证指数 3599.02 点（-1.44%）、深证成指 10833.78 点（-2.73%）、国证 2000 指

数 8171.97 点（-3.34%），两市成交额较前一交易日增加 1179.46 亿元、增幅 7.58%。

指数放量下跌、板块缩量走平，是这一天最值得记录的对比。 

但把这一天放进更长的时间里看，单日抗跌的意义有限。25 只等权合成的板块指

数（2026 年 4 月 1 日 = 100）10 月 30 日为 100.45，与基期基本重合；处在 4 月 1 

日以来区间的 35.0%，距区间高点 119.09（2026 年 6 月 4 日）回撤 15.65%，距区间

低点 90.43（2026 年 6 月 30 日）反弹 11.08%。四段行情走完，等权篮子回吐了 4 月

以来的涨幅。 

真正值得研究的是篮子内部的分化。以个股最近 115 个交易日收盘价在区间最高

与最低之间的位次（下称区间位置）计，中国神华 100.0%、陕西煤业 98.25%，两只权

重龙头分别处于区间新高与接近新高的位置，合计市值 13998.70 亿元、占 25 只总市

值 22569.86 亿元的 62.0%；而 25 只位置中位数只有 31.4%，位置在 20% 以下的 5 

只合计市值占比 4.1%。同一板块、同一天，龙头在年内高位，多数标的回落至区间三

成以下。 

表1：板块概览（2026-10-30，25 只全样本） 

指标 
全样本 

（25 只） 

大市值组 

（13 只） 

小市值组 

（12 只） 

当日涨跌中位（%） 0.00 0.66 -1.60 

近 5 日涨跌中位（%） 2.08 3.16 -1.36 

近 20 日涨跌中位（%） -6.57 -1.12 -9.92 

近 60 日涨跌中位（%） -1.68 0.92 -3.97 

量比中位 0.68 0.76 0.58 

115 日区间位置中位（%） 31.4 39.2 25.8 

自区间低点反弹中位（%） 15.46 15.94 13.28 

PE(TTM) 中位（倍） 18.39 15.61 28.32 

PB 中位（倍） 1.12 1.39 0.88 

TTM 股息率中位（%） 2.71 2.71 2.45 

总市值中位（亿元） 243.05 402.91 100.73 

当日合计成交额（亿元） 79.10 58.31 20.79 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；区间位

置为个股最近 115 个交易日收盘价在区间最高与最低之间的位次，量比为近 5 个交易

日均成交额与近 60 日均成交额之比，两项均按 2026 年 10 月 30 日收盘计算；市值

分组以 25 只总市值中位数 243.05 亿元为界；股息率为可得 19 只的中位数。 
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按位置分四档，两端与中间的表现并不单调。位置 80% 以上的 2 只（中国神华、

陕西煤业）合计占板块市值 62.0%，近 20 日涨跌中位 +9.68%、近 60 日 +14.89%；

位置 40%~80% 的 5 只占 15.1%，近 20 日 -1.80%、近 60 日 +1.03%；20%~40% 的 

13 只占 18.8%，近 20 日 -8.23%；20% 以下的 5 只占 4.1%，近 20 日 -6.80%、近 

60 日 -5.63%。位置最高的两只占六成以上，中间 13 只不足两成，最低 5 只仅占 4.1%。 

 

表2：区间位置最高的代表个股（2026-10-30，前 8 只，含位置与估值） 

名称（代

码） 

当日涨

跌

（%） 

近 5 

日

（%） 

近 20 

日

（%） 

近 60 

日

（%） 

量比 

115 日

位置

（%） 

PE(TTM)

（倍） 

PB

（倍） 

总市

值

（亿

元） 

股息率

（%） 

中国神华

（601088） 
0.72 5.63 10.40 16.03 1.21 100.0 20.70 2.54 11276 3.87 

陕西煤业

（601225） 
2.11 6.81 8.95 13.75 0.88 98.2 12.89 2.53 2722 3.44 

电投能源

（002128） 
1.17 2.08 2.34 5.06 1.25 59.4 11.48 1.61 890 3.27 

华阳股份

（600348） 
3.19 4.80 -1.80 0.92 0.76 59.2 13.93 1.12 315 2.71 

兰花科创

（600123） 
0.47 0.31 -8.45 -7.53 0.73 51.2 — 0.61 94 — 

新集能源

（601918） 
-0.81 1.35 -12.38 1.03 0.92 41.8 10.52 1.37 253 1.74 

中煤能源

（601898） 
-1.55 -4.26 0.68 2.14 0.68 41.0 10.18 1.10 1848 2.88 

山西焦煤

（000983） 
0.00 5.02 -0.61 -0.46 0.86 39.2 20.62 0.97 368 1.39 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；按 115 日区间位置由高到低排

列；PE(TTM) 为最近 12 个月归母净利对应 2026 年 10 月 30 日收盘价，5 只 TTM 净利为负或无读数以[—]

表示；股息率同为可得样本，无 TTM 分红数据以[—]表示。 

从表 2 看，两类标的的差别不只是幅度。中国神华当日 +0.72%、量比 1.21、股息

率 3.87%、三季报归母净利同比 +3.8%；陕西煤业当日 +2.11%、股息率 3.44%、三季

报同比 +34.2%，两者的位置接近新高，有分红与盈利作依据。另一端，华阳股份位置 

59.2%、当日 +3.19%，是三季报净利同比 +49.7% 且 PE 只有 13.93 倍的中段标的；

电投能源位置 59.4%、量比 1.25，是当日放量最明显的两只之一，股息率 3.27%、PE 

11.48 倍、三季报同比 +43.6%，是“位置中段、估值偏低、盈利兑现”的组合。兰花科

创位置 51.2%，三季报净利同比 +1268.8%，但绝对额只有 1.44 亿元、PB 0.61 倍、PE 

无读数，位置抬升更多来自低基数下的利润修复。 
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2.   折返路径：四段行情，四张不同的领涨名单 

2.1.   从四月起点到十月底：涨、跌、涨、再回落 

把 4 月 1 日以来的 141 个交易日切成四段，每一段的领涨名单几乎不重复，这

是理解这轮行情的另一条线索。 

第一阶段从 4 月 1 日到 6 月 4 日，共 42 个交易日，等权指数上涨 19.09%，

个股涨跌幅中位数 +13.60%。领涨的是昊华能源（+63.9%）、新集能源（+50.4%）、潞安

环能（+44.4%），25 只中只有中煤能源小幅下跌 0.4%。这一段是普涨，弹性大的中小

市值领跑，权重龙头反而落后。 

第二阶段从 6 月 4 日到 6 月 30 日，共 17 个交易日，等权指数下跌 24.07%，

个股中位数 -23.69%。25 只里唯一取得正收益的是新大洲 A（+10.3%），跌幅最大的是

辽宁能源（-38.5%）。17 个交易日的跌幅超过前一阶段的涨幅，这一段是价格中枢的整

体下移。 

第三阶段从 6 月 30 日到 10 月 13 日，共 69 个交易日，等权指数上涨 20.34%，

个股中位数 +20.78%，指数与中位数几乎同步。领涨名单换成郑州煤电（+48.9%）、上

海能源（+41.3%）、大有能源（+36.9%），均为市值 50 亿元至 135 亿元的中小市值标

的，第一阶段的领涨股昊华能源这一段仅上涨 4.4%。等权指数在 10 月 13 日回到 

108.83，接近 6 月的高点。 

第四阶段从 10 月 13 日到 10 月 30 日，共 13 个交易日，等权指数回落 7.70%，

个股中位数 -6.44%。同期上证指数下跌 4.45%、深证成指下跌 10.31%、国证 2000 指

数下跌 12.26%。以个股涨跌幅中位数 -6.44% 衡量，这一阶段煤炭的跌幅约为国证 

2000 指数的一半；以等权指数 -7.70% 衡量为六成。这一阶段的领涨名单缩减至三只：

中国神华（+7.1%）、电投能源（+3.6%）、陕西煤业（+2.4%），跌幅最大的是上一阶段的

领涨股郑州煤电（-24.0%）。 
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表3：四段行情的表现对照（2026-04-01 至 2026-10-30） 

阶段 区间 交易日 

等权指

数涨跌

（%） 

个股涨跌中

位（%） 
领涨前三 跌幅最大 

日均成交

（亿元） 

第一阶段 
2026-04-01 

至 06-04 
42 19.09 13.60 

昊华能源 +63.9%、

新集能源 +50.4%、

潞安环能 +44.4% 

中煤能源 

-0.4% 
120.82 

第二阶段 
2026-06-04 

至 06-30 
17 -24.07 -23.69 

新大洲 A +10.3%、

淮北矿业 -14.0%、

苏能股份 -17.3% 

辽宁能源 

-38.5% 
140.92 

第三阶段 
2026-06-30 

至 10-13 
69 20.34 20.78 

郑州煤电 +48.9%、

上海能源 +41.3%、

大有能源 +36.9% 

新大洲 A 

-5.2% 
111.18 

第四阶段 
2026-10-13 

至 10-30 
13 -7.70 -6.44 

中国神华 +7.1%、

电投能源 +3.6%、

陕西煤业 +2.4% 

郑州煤电 

-24.0% 
88.89 

数据来源：交易所公开行情数据，东吴证券研究所；等权指数以 2026 年 4 月 1 日为 100，按 25 只等权合

成；个股涨跌按前复权收盘价计算，以各阶段首个交易日为基准；第二阶段只有 1 只上涨，列示的第二、三名

实为跌幅较小的标的；日均成交为各阶段板块合计成交额除以交易日数。 

2.2.   反弹始终没有带来增量成交 

四个阶段的板块日均成交额分别是 120.82 亿元、140.92 亿元、111.18 亿元、88.89 

亿元，最近 5 个交易日的日均成交额进一步降到 80.78 亿元。第二阶段跌幅最大，日

均成交反而最高，抛压得到释放；第三阶段反弹了 20.34%、持续 69 个交易日，日均成

交只有 111.18 亿元，比第一阶段少 8.0%，比第二阶段少 21.1%。 

这个组合说明第三阶段的反弹是存量资金的仓位回补，而不是增量资金推动的修复。

存量博弈的特征是板块内可以出现结构性机会，但很难形成整体趋势；一旦成交继续退

潮，结构性机会也会跟着收窄。第四阶段日均成交降到 88.89 亿元、量比（合计口径）

0.76，价格回落的同时成交也在收缩。值得注意的是 10 月 30 日这一天，全市场成交

环比放大 7.58%，板块成交反而从 89.75 亿元降到 79.10 亿元、减少 11.9%，属于典

型的“大盘放量、板块缩量”。 

3.   三季报：25 只全部披露，改善面比价格更宽 

3.1.   25 只全部披露，18 只净利正增 

三季报在 10 月 31 日披露完毕，25 只全部可得，披露时间从 10 月 23 日延伸

到 10 月 31 日，其中兖矿能源、山煤国际、大有能源、郑州煤电 4 只在最后一日披露。

财务口径按全部 25 只计，价格口径仍截至 10 月 30 日收盘。前三季度合计，营业收

入 9199.34 亿元、归母净利 1076.63 亿元、经营活动产生的现金流量净额 2383.22 亿

元，经营现金流为净利的 2.21 倍。其中中国神华归母净利 444.03 亿元，上年同期调整

后 427.80 亿元，同比 +3.8%。 

结构上，18 只归母净利同比正增，中位增速 42.2%，兰花科创 +1268.8%、平煤股
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份 +139.4%、昊华能源 +119.7%、淮北矿业 +100.5%、潞安环能 +71.8%、兖矿能源 

+55.9% 居前，中国神华 +3.8%、陕西煤业 +34.2%、中煤能源 +2.1%。这 18 只净利合

计 1092.07 亿元，比 25 只合计的 1076.63 亿元还多，差额来自另一端：大有能源 -

10.79 亿元、辽宁能源 -8.34 亿元、郑州煤电 -2.81 亿元、新大洲 A -0.89 亿元，4 只

合计 -22.83 亿元；另有甘肃能化 2.21 亿元、盘江股份 2.29 亿元、恒源煤电 2.89 亿

元 3 只由去年同期的亏损转为盈利，因基数问题无法计算同比。 

盈利改善的面比价格表现宽。三季报净利正增的 18 只，当日涨跌中位 +0.35%、

近 5 日 +3.15%、近 20 日 -4.12%、近 60 日 +0.23%、位置中位 38.8%、PE 中位 15.98 

倍；同比不可得或亏损的 7 只，当日 -3.22%、近 20 日 -17.03%、近 60 日 -4.81%、

位置中位 21.4%，四组读数一致落后。差距最大的是近 20 日，12.9 个百分点，价格的

分组差异与盈利兑现的分组同向。 

表4：分市值组的中报与三季报对照（2026 年三季报，2026-10-30） 

分组 样本数 

中报营收

合计（亿

元） 

中报净利

合计（亿

元） 

三季报营

收合计

（亿元） 

三季报净

利合计

（亿元） 

三季报经

营现金流

（亿元） 

毛利率中

位（%） 

负债率中

位（%） 

大市值

组 
13 5369.44 692.21 8389.85 1064.18 2235.64 34.99 49.11 

小市值

组 
12 523.98 5.85 809.49 12.45 147.58 23.46 61.80 

全样本 25 5893.42 698.06 9199.34 1076.63 2383.22 29.94 55.42 

数据来源：上市公司 2026 年三季报及半年报，东吴证券研究所；营收与归母净利为各组合计，中报为半年度累

计口径、三季报为前三季度累计口径，两列不可直接相减；毛利率与资产负债率为组内中位数；经营现金流为合

并现金流量表[经营活动产生的现金流量净额]。 

3.2.   现金流与负债：改善的分布不均 

利润的改善在两组之间分布得并不均匀。大市值组 13 只三季报净利合计 1064.18 

亿元、占 25 只合计 1076.63 亿元的 98.8%；小市值组 12 只合计只有 12.45 亿元，占 

1.2%。盈利的绝对额几乎全部集中在 13 只大市值标的里。 

现金流对利润的覆盖，两组的方向相反。全样本三季报经营现金流 2383.22 亿元为

净利 1076.63 亿元的 2.21 倍，中位比值 2.29 倍；大市值组中位 2.09 倍，小市值组中

位 3.72 倍。小市值的比值更高，原因在分母：小市值组净利合计只有 12.45 亿元，个

别标的（兰花科创 11.22 倍、苏能股份 11.02 倍、盘江股份 7.61 倍、恒源煤电 7.60 倍）

抬高中位数，而这一组的经营现金流合计只有 147.58 亿元。比值高并不等同于现金流

充裕。 

负债率的差距更稳定。小市值组资产负债率中位 61.80%，比大市值组的 49.11% 高 

12.7 个百分点；毛利率中位 23.46%，比大市值组的 34.99% 低 11.5 个百分点。这一

组合意味着，煤价下行时小市值一端同时承受毛利压缩与利息刚性，利润缓冲弱于龙头。

郑州煤电负债率 83.52%、大有能源 83.14%，是 25 只里最高的两只，也正好是三季报
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亏损的两只。 

表5：25 只三季报明细（2026 年前三季度，按净利同比降序） 

名称（代

码） 

营收（亿

元） 

归母净利

（亿元） 

净利同比

（%） 

毛利率

（%） 

ROE

（%） 

负债率

（%） 

经营现金

流/净利

（倍） 

115 日位

置（%） 

兰花科创

（600123） 
73.80 1.44 1268.8 33.64 0.94 59.97 11.22 51.2 

平煤股份

（601666） 
193.12 6.70 139.4 18.89 2.65 64.82 3.45 38.0 

昊华能源

（601101） 
71.68 12.17 119.7 44.67 9.86 45.24 2.54 38.9 

淮北矿业

（600985） 
350.80 21.46 100.5 20.76 5.07 49.78 2.69 38.4 

潞安环能

（601699） 
221.87 26.99 71.8 41.39 5.80 40.92 0.85 12.4 

兖矿能源

（600188） 
1175.04 111.17 55.9 33.08 10.34 60.76 2.29 22.0 

华阳股份

（600348） 
161.69 16.82 49.7 43.02 4.53 52.01 1.66 59.2 

山煤国际

（600546） 
155.24 15.26 45.8 41.61 9.16 49.11 2.30 38.7 

电投能源

（002128） 
371.21 76.85 43.6 42.49 15.01 27.94 1.79 59.4 

山西焦煤

（000983） 
275.60 20.20 40.9 30.18 5.46 55.42 2.08 39.2 

苏能股份

（600925） 
108.73 2.61 39.1 21.83 1.69 58.40 11.02 27.4 

陕西煤业

（601225） 
1227.66 170.65 34.2 35.25 16.70 41.38 2.40 98.2 

上海能源

（600508） 
70.64 3.37 31.9 17.14 2.64 42.27 4.83 23.8 

新集能源

（601918） 
127.25 17.47 18.3 33.04 9.88 63.18 2.29 41.8 

中国神华

（601088） 
2960.31 444.03 3.8 34.99 9.28 40.83 2.09 100.0 

冀中能源

（000937） 
112.06 4.21 3.3 29.86 2.19 60.46 4.43 25.8 

晋控煤业

（601001） 
98.09 13.18 3.3 38.50 6.78 19.57 2.04 16.2 

中煤能源

（601898） 
1156.36 127.49 2.1 27.28 7.76 46.52 1.77 41.0 

大有能源

（600403） 
33.23 -10.79 — 9.45 -34.09 83.14 0.37 21.4 

甘肃能化

（000552） 
69.45 2.21 — 22.70 1.32 55.92 3.99 15.2 

盘江股份

（600395） 
76.18 2.29 — 29.94 2.14 75.89 7.61 31.4 

恒源煤电

（600971） 
54.14 2.89 — 29.21 2.44 51.49 7.60 27.1 

郑州煤电 26.23 -2.81 — 24.22 -34.90 83.52 -1.35 25.8 
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（600121） 

新大洲 A

（000571） 
5.80 -0.89 — 21.95 -151.27 68.68 -1.25 0.0 

辽宁能源

（600758） 
23.16 -8.34 — -10.52 -16.64 63.13 0.79 3.7 

数据来源：上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；营收与归母净利为前三季度累计数，净利同比为相对 

2025 年三季报的累计增速，去年同期归母净利为负的标的无法计算同比、以[—]表示；ROE 为前三季度加权净资

产收益率；经营现金流/净利为合并现金流量表[经营活动产生的现金流量净额]与归母净利之比，比值仅用于横向

比较。 

把表 5 与表 2 对照，两个排序并不一致：净利同比最高的四只位置都在区间中段

（51.2%、38.0%、38.9%、38.4%），而位置最高的中国神华净利同比 +3.8%、陕西煤业 

+34.2%，增速并不突出。增速与位置之间没有稳定的对应关系，高位更多来自分红的确

定性。 

4.   股息：3% 以上的六只在回落中反弹幅度更大 

4.1.   分组的读数 

把 19 只有 TTM 股息率读数的标的按 3% 与 1% 切开，结果比按市值分组整齐

得多。股息率 3% 以上的 6 只，PE 中位 15.37 倍、PB 中位 1.50 倍、量比中位 0.81、

位置中位 49.1%、近 20 日 -2.23%、近 60 日 +5.61%、自区间低点反弹中位 +21.7%，

总市值中位 582.72 亿元。股息率 1% 至 3% 的 11 只，PE 中位 18.16 倍、PB 0.99 

倍、量比 0.68、位置 38.4%、近 20 日 -3.17%、近 60 日 -1.68%、反弹 +15.3%。股

息率 1% 以下的 2 只（平煤股份 0.69%、苏能股份 0.47%），PE 中位 65.29 倍、位置 

32.7%。 

两组最关键的差别在近 60 日：+5.61% 与 -1.68%，相差 7.3 个百分点。同期等权

指数只有 -0.15%，板块整体几乎没有收益，高股息组的正收益主要来自结构。 

表6：按 TTM 股息率分组的估值与表现对照（2026-10-30） 

TTM 股

息率 

只

数 

股息率

中位

（%） 

总市值

中位

（亿

元） 

PE(TTM) 

中位

（倍） 

PB 中

位

（倍） 

量比

中位 

115 日

位置中

位

（%） 

近 20 

日

（%） 

近 60 

日

（%） 

自区间

低点反

弹

（%） 

3% 以

上 
6 3.31 582.72 15.37 1.50 0.81 49.1 -2.23 5.61 21.7 

1%~3% 11 2.12 314.93 18.16 0.99 0.68 38.4 -3.17 -1.68 15.3 

1% 以

下 
2 0.58 247.90 65.29 1.39 0.73 32.7 -1.33 0.67 10.6 

全样本 19 2.71 243.05 18.39 1.12 0.68 31.4 -6.57 -1.68 15.46 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；股息率为最近 12 个月现金分红

对应 2026 年 10 月 30 日收盘价，可得样本 19 只，其余 6 只无 TTM 分红数据未纳入分组；各项为组内中位

数，PE 为可得样本中位数；全样本行的近 20 日、近 60 日与反弹为 25 只口径，与分组口径存在样本差异。 
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4.2.   六只的构成 

高股息这一组的名单说明了它的性质：中国神华 3.87%、陕西煤业 3.44%、晋控煤

业 3.33%、恒源煤电 3.30%、电投能源 3.27%、昊华能源 3.05%。四只是市值 890 亿

元至 2722 亿元的龙头与准龙头，恒源煤电、昊华能源是 90 亿元至 170 亿元的中小

市值标的。六只的三季报都已披露且净利正增：中国神华 +3.8%、陕西煤业 +34.2%、

电投能源 +43.6%、昊华能源 +119.7%、晋控煤业 +3.3%、恒源煤电由亏转盈。 

但“高股息”不等于“低估值”，这是这一组里需要注意的反例。恒源煤电股息率 

3.30%，PE(TTM) 却是 45.72 倍、位置 27.1%、近 20 日 -11.11%、当日 -3.22%；昊华

能源股息率 3.05%、PE 14.47 倍，量比只有 0.39，是 25 只中成交最清淡的一只。股息

率高只说明分红对股价的比例高，不保证估值偏低或资金关注。真正同时具备“高股息、

低估值、位置靠前”的是中国神华（3.87%、20.70 倍、100.0%）与陕西煤业（3.44%、

12.89 倍、98.2%）；电投能源（3.27%、11.48 倍、59.4%）落在位置中段，晋控煤业（3.33%、

14.70 倍、16.2%）则仍在低位。 

 

5.   量能：回落是缩量，放量只集中在三只 

以量比（近 5 个交易日均成交额与近 60 日均成交额之比）分层，25 只中只有 3 

只站上 1.0：电投能源 1.25、中国神华 1.21、盘江股份 1.09。这三只当日涨跌中位 

+0.72%、近 5 日中位 +5.04%、近 20 日中位 +2.34%、位置中位 59.4%、股息率中位 

3.27%，是“位置在中段以上、成交在放大、近 20 日为正”的一组。0.7 至 1.0 的 9 

只，近 20 日 -5.26%；0.7 以下的 13 只，当日 -0.53%、近 20 日 -8.73%、位置中位 

25.8%、市值中位 170.06 亿元，是缩量最明显、跌幅最大的一组。 

这个结构与第四阶段的领涨名单高度吻合：三只放量的标的中有两只同时位列这一

阶段的领涨名单（中国神华 +7.1%、电投能源 +3.6%）。反过来说，第四阶段跌幅最大

的郑州煤电（-24.0%）量比只有 0.52，属于缩量下跌，而非放量出货。 
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表7：按量比分层的价格与估值对照（2026-10-30） 

量比区间 只数 

当日涨

跌中位

（%） 

近 5 日

（%） 

近 20 

日

（%） 

115 日

位置中

位

（%） 

总市值

中位

（亿

元） 

股息

率中

位

（%） 

名单 

1.0 以上 3 0.72 5.04 2.34 59.4 890.11 3.27 
电投能源、中国神华、盘江股

份 

0.7~1.0 9 0.00 3.13 -5.26 39.2 275.32 2.71 

新集能源、陕西煤业、山西焦

煤、苏能股份、甘肃能化、华

阳股份、晋控煤业、恒源煤

电、兰花科创 

0.7 以下 13 -0.53 0.91 -8.73 25.8 170.06 2.69 

淮北矿业、山煤国际、中煤能

源、兖矿能源、冀中能源、平

煤股份、潞安环能、郑州煤

电、新大洲 A、大有能源、上

海能源、昊华能源、辽宁能源 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；量比为近 5 个交易日均成交额与

近 60 日均成交额之比，低于 1 视为未放量；各组数值为组内中位数，股息率为可得样本中位数。 

成交的绝对水平同样在回落。近 5 日日均 80.78 亿元，近 60 日日均 106.53 亿

元，两者之比（合计口径）0.76。板块成交占全市场不到 0.5%，单只标的的大额进出即

可扰动合计读数，因此本报告同时给出中位与合计两个口径。 

6.   估值：整体法 15.7 倍与中位数 18.4 倍的近距离 

25 只  PE(TTM) 中位数  18.39 倍、PB 中位数  1.12 倍、TTM 股息率中位数 

2.71%。PE 可得读数 20 只，其余 5 只为 TTM 净利为负或数据缺失、无读数（兰花

科创、大有能源、郑州煤电、新大洲 A、辽宁能源）；PB 25 只全部可得；股息率可得 

19 只。 

以市值加权衡量，25 只合计总市值 22569.86 亿元，对应三季报归母净利 1076.63 

亿元，按四分之三年化后的估值约 15.72 倍（三季报净利年化口径）；按中报净利年化

计算为 16.17 倍。两个市值加权口径与 18.39 倍的 PE 中位数之间只差 2.2 倍至 2.7 

倍，远小于其他行业常见的差距。 

这个“近距离”本身就是结论。整体法偏低通常源于权重股估值较低；煤炭的情况

并非如此——中国神华占板块市值 50.0%，PE(TTM) 20.70 倍，比中位数还高。真正压

低整体法估值的是中煤能源（10.18 倍）、新集能源（10.52 倍）、电投能源（11.48 倍）

这三只 253 亿元至 1848 亿元市值的标的，以及陕西煤业（12.89 倍）。换句话说，煤

炭的估值差不是“大盘股估值低、小盘股估值高”，而是按盈利兑现能力重新排过序。 
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表8：按 PE(TTM) 区间的分布（2026-10-30） 

PE(TTM) 

区间 
只数 

合 计 市 值

（亿元） 

市值占比

（%） 

115 日位

置 中 位

（%） 

股息率中

位（%） 

近  20 日

涨跌中位

（%） 

12 倍以下 3 2991.5 13.3 41.8 2.88 0.68 

12~20 倍 9 6612.9 29.3 38.4 2.71 -5.08 

20~40 倍 5 12100.4 53.6 38.0 2.12 -3.17 

40 倍以上 3 507.6 2.2 27.1 1.89 -5.26 

无读数 5 357.5 1.6 21.4 — -17.35 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所； 

备注：PE(TTM) 为最近 12 个月归母净利对应 2026 年 10 月 30 日收盘价，TTM 净

利为负或无数据的标的无读数；12 倍以下为中煤能源、电投能源、新集能源，40 倍以

上为苏能股份、甘肃能化、恒源煤电；市值占比以 25 只合计 22569.86 亿元为分母。 

分布重心较为清晰：20 倍至 40 倍这一档只有 5 只，却占了 53.6% 的市值，主

要是中国神华一家；12 倍以下的 3 只占 13.3%，12 倍至 20 倍的 9 只占 29.3%。价

格表现与估值高低大体反向：12 倍以下的 3 只（中煤能源、电投能源、新集能源）近 

20 日涨跌中位 +0.68%、近 60 日 +2.14%，是五档里唯一近 20 日取得正收益的一组；

无读数的 5 只近 20 日 -17.35%，跌幅最深；40 倍以上的 3 只（苏能股份 97.78 倍、

恒源煤电 45.72 倍、甘肃能化 41.93 倍）合计市值只有 507.6 亿元、占比 2.2%，股息

率中位 1.89%、位置中位 27.1%，是“估值高、位置低”的一组。 

PB 口径的分化小得多。25 只 PB 中位 1.12 倍，大市值组 1.39 倍、小市值组 0.88 

倍，组间差距 0.5 倍；而 PE 的组间差距接近 1.8 倍。PB 的排序与 PE 相反，小市值

组更低，说明市场对中小市值的折价体现于净资产，而非盈利。两者在煤炭给出的信号

并不一致：位置最低的 5 只中，潞安环能 PB 0.91 倍、晋控煤业 1.39 倍、辽宁能源 

0.87 倍，另有新大洲 A 的 PB 高达 54.24 倍（净资产接近为零所致），同一档里的估

值含义并不相同。 

7.   主要判断与后续值得跟踪的几个指标 

对 10 月 30 日这一截面的判断有五条。 

第一，板块没有整体性行情。等权指数 100.45 与 4 月 1 日的基期基本重合，处

在区间 35.0% 的位置，位置中位数 31.4%，成交连续两段收缩、量比 0.76。当日走平

更多体现防御属性，不是资金回流。 

第二，定价主体是“股息 + 三季报兑现”两条都占的龙头。中国神华股息率 3.87%、

三季报净利同比 +3.8%、位置 100.0%，陕西煤业 3.44%、+34.2%、98.2%，两只合计占

板块市值 62.0%。10 月 30 日大盘下跌 1.44%、小盘指数下跌 3.34% 的背景下，这两

只分别上涨 0.72% 与 2.11%，是当日板块走平的主要支撑。 
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第三，三季报的改善面已经完整呈现，但不能外推到全样本。25 只全部披露后，18 

只净利同比正增、中位 42.2%，可增速最高的四只（兰花科创、平煤股份、昊华能源、

淮北矿业）位置都在区间中段，读数并未因此更高；同时 4 只亏损合计 -22.83 亿元、

负债率都在 63% 以上，亏损与高杠杆是同一批标的的两面。 

第四，位置低不等于估值低。位置 20% 以下的 5 只，PE(TTM) 分别为潞安环能 

19.43 倍、晋控煤业 14.70 倍、甘肃能化 41.93 倍，并不都低于板块中位，其中新大洲 

A、辽宁能源为亏损、PE 无读数。这一组的反弹需要煤价或分红预期作为触发条件，仅

凭跌幅较大难以形成持续修复。 

第五，量能是当前最主要的约束。25 只中只有 3 只量比站上 1.0，其余 22 只的

近 5 日均成交额低于各自近 60 日均值。在成交没有回补之前，龙头一端的高位读数

可以维持，但向中段扩散的可能性不高。 

需要强调，上述判断建立在单一日截面数据之上。动力煤与焦煤价格是这一板块最

核心的外部变量，单日价格与成交不构成趋势判断依据；三季报已经出完，接下来决定

板块内部排序的是四季度煤价与年度分红方案，这比单日涨跌更值得跟踪。 

从配置节奏看，当前位置更适合观察而非追高。等权指数距区间高点有 15.65% 的

回撤空间、距区间低点只有 11.08% 的反弹空间，上下空间大体对称；量比 0.76、成交

持续收缩，说明分歧没有充分释放。若后续出现量比站上 1.0、同时位置中位数从 31.4% 

抬升的组合，修复的持续性才有依据；在此之前，高股息组与三季报已兑现标的的相对

收益，比板块整体的方向更确定。 

表9：后续值得跟踪的几个指标 

跟踪指标 观察要点 当前读数（2026-10-30） 数据频率 

板块合计成交额 
单日成交额与近 60 日均值对比，判断成

交能否回补 

79.10 亿元（近 60 日

均值 106.53 亿元） 
日频 

板块量比 
合计成交额 5 日均 ÷ 60 日均，站上 

1.0 视为成交回补扩散 
0.76（合计口径） 日频 

等权指数区间位置 
与个股位置中位数对照，看修复是整体还

是结构性 

35.0%（等权指数 

100.45） 
日频 

全样本区间位置 位置中位数能否从 31.4% 抬升 31.4% 日频 

四季度煤价 
动力煤港口价与焦煤价格的中枢变化，决

定四季度盈利预期 
以公开行情为准 日频/周频 

龙头分红兑现 
中国神华、陕西煤业年度分红方案与股息

率的变化 
3.87%、3.44% 季频/年频 

高股息组的量能 6 只高股息标的量比能否持续站上 1.0 

中位 0.81（仅神华 

1.21、电投 1.25 在 1.0 

以上） 

日频 

亏损标的的改善 
大有能源、辽宁能源、郑州煤电、新大洲 

A 四季度能否减亏 
三季报合计 -22.83 亿元 季频 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年三季报，东吴证券研究所；量比为近 5 个交易日均成交额与

近 60 日均成交额之比；动力煤与焦煤价格以公开行情为准，本报告不提供点位预测，未列入表内。 
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8.   风险提示 

1. 动力煤与焦煤价格受进口煤到港量、水电出力与下游用电需求影响波动较大，若

煤价快速回落，开采环节的盈利与估值可能同步承压。 

2. 小市值组 12 只三季报归母净利合计仅 12.45 亿元、资产负债率中位 61.80%、

毛利率中位 23.46%，在煤价走弱时同时承受毛利压缩与利息刚性，经营风险高于龙头

组。 

3. 25 只中有 4 只三季报亏损（大有能源 -10.79 亿元、辽宁能源 -8.34 亿元、郑

州煤电 -2.81 亿元、新大洲 A -0.89 亿元），其中郑州煤电、大有能源资产负债率分别

为 83.52% 与 83.14%，若煤价继续下行，亏损可能扩大。 

4. 板块量比（合计口径）0.76，近 5 日日均成交 80.78 亿元低于近 60 日的 106.53 

亿元，若成交未能回补，龙头一端的高位读数可能难以维持。 

5. 25 只中 5 只 PE(TTM) 无读数，TTM 净利为负或数据缺失，相关标的的估值

与盈利不可比，对板块中位数有一定扰动。 

6. 样本 25 只均属煤炭开采环节，不含焦化、煤化工与煤炭贸易，对煤炭板块的代

表性存在边界，跨环节的结论需谨慎。 

7. 本报告行情数据统一截至 2026 年 10 月 30 日收盘，财务数据为 2026 年三季

报、披露期截至 10 月 31 日，两者的截止日不同。区间序列按前复权价格拼接，重叠

交易日的复权因子存在小幅差异，除权除息日的价格衔接可能与不复权行情不同。 

8. 本报告为行业配置观察，不构成具体个股的投资建议，所有结论基于公开数据与

本报告口径，不构成任何收益承诺。 
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