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煤炭行业 2024 年半年报总结     

煤价回落致业绩环比下滑，持仓市值环比提升 
 

 2024 年 09 月 07 日 

 

➢ 市场回顾：24Q2 动力煤价震荡偏稳运行。据 Wind 数据，2024 年二季度

以来，4-5 月份进入季节性淡季，煤价整体震荡偏稳运行，伴随 5 月中下旬后气

温升高、电力需求逐步释放，煤价企稳上行，最高涨至 5 月末 880 元/吨，而后

受今年水电出力较好影响，火电发电受到挤压，煤价承压小幅回落，进入 8 月后

水电高增速不再，煤价逐步企稳。24Q2，秦港 5500 大卡动力煤均价 847.42 元

/吨，同比下降 7.57%，环比下降 6.02%；中长协价格方面，24Q2 长协实际执

行均价 699 元/吨，同比下降 18 元/吨，环比下降 10 元/吨。 

➢ 持仓分析：24Q2 板块持仓市值略有提升，主因市值上涨。我们主要观测

24Q2 煤炭板块公募基金持仓，分析的范围为公募基金中灵活配置型基金、偏股

混合型基金、平衡混合型基金和普通股票型基金的重仓股，且不含港股。据我们

统计，截至 24Q2，各公募基金持有煤炭股总市值为 163.43 亿元，较 24Q1 的

127.445 亿元增长 28.25%。从占比来看，24Q2 公募基金持有煤炭股总市值占

基金总持股市值比重约为 2.25%，较 24Q1 的 1.69%增长 0.56 pct。基金持仓

实现环比小幅增长，但考虑到 24Q2 中信煤炭指数上涨 4.76%（同期 Wind 全

A-3.49%），因此煤炭持仓份额的提升或由市值增长驱动。 

➢ 中报总结：24Q2 板块盈利同环比下滑，动力煤子板块表现较优。24Q2，

板块营业收入同比下降 5.5%，环比下降 0.9%；归母净利润同比下降 14.6%，环

比下降 8.0%；期间费用同环比增长、费率同环比下降；经营性流入同比提升，

投融资现金流改善；资产负债率同比下降、较 2023 年末有所提升。 

➢ 后市展望：短期煤价持稳运行，非电旺季到来有望进入上行通道。我们认为，

当前时点动力煤“至暗时刻”已过，水电高增速挤压不再，火电需求仍然坚挺，

短期供需两弱下港口现货货源紧缺对煤价有支撑，9 月非电需求边际好转煤价有

望进入上行通道。 

➢ 投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）煤化一体、兼具成长的

低估值龙头，建议关注中煤能源。2）行业龙头业绩稳健，建议关注陕西煤业和

中国神华。3）强 α 属性公司，建议关注晋控煤业和山煤国际。4）煤电一体，中

长期成长可期，建议关注新集能源。 

➢ 风险提示：1）经济增速放缓；2）煤价大幅下跌。  

  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601898 中煤能源 13.25 1.47  1.44  1.52  9  9  9  推荐 

601225 陕西煤业 22.80 2.19  2.27  2.43  10  10  9  推荐 

601088 中国神华 38.04 3.00  3.12  3.29  13  12  12  推荐 

601001 晋控煤业 13.83 1.97  1.79  1.94  7  8  7  推荐 

600546 山煤国际 11.21 2.15  1.43  1.64  5  8  7  推荐 

601918 新集能源 7.62 0.81  0.97  1.07  9  8  7  推荐 

600123 兰花科创 8.00 1.41  0.95  1.38  6  8  6  推荐 

600348 华阳股份 6.90 1.44  0.86  0.96  5  8  7  推荐 

601699 潞安环能 13.47 2.65  1.55  1.64  5  9  8  推荐 

600188 兖矿能源 13.89 2.01  1.45  1.59  7  10  9  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 9 月 6 日收盘价） 
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1 市场回顾 

24Q2 动力煤价震荡偏稳运行，非电旺季有望进入上行通道。据 Wind 数据，

2024 年二季度以来，4-5 月份进入季节性淡季，煤价整体震荡偏稳运行，伴随 5

月中下旬后气温升高、电力需求逐步释放，煤价企稳上行，最高涨至 5 月末 880

元/吨，而后受今年水电出力较好影响，火电发电受到挤压，煤价承压小幅回落，

进入 8 月后水电高增速不再，煤价逐步企稳，当前处于电煤需求旺季与非电需求

旺季过渡时期，受港口现货煤阶段性供需两弱影响，煤价持稳运行，预计后续进入

非电旺季，港口现货货源紧缺将助力煤价上行。24Q2，秦港 5500 大卡动力煤均

价 847.42 元/吨，同比下降 7.57%，环比下降 6.02%；中长协价格方面，24Q2 长

协实际执行均价 699 元/吨，同比下降 18 元/吨，环比下降 10 元/吨。 

24Q2 双焦价格同比下降，当前已处底部区间。据 Wind 数据，24Q2 京唐港

主焦煤均价 2089.02 元/吨，同比上涨 6.57%，环比下降 13.99%；天津港一级冶

金焦均价 2058.41 元/吨，同比下降 8.92%，环比下降 10.48%。因进入 2024 年

3 月传统旺季以来，下游复工不及预期、需求持续疲弱，焦煤焦炭价格快速下滑。 

图1：秦皇岛动力煤价格 24Q2 震荡偏稳运行  图2：动力煤长协价格 24Q2 平稳运行(元/吨) 

 

 

 
资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：全国煤炭交易中心，民生证券研究院 

图3：京唐港主焦煤价格 24Q2 环比下滑  图4：天津港一级冶金焦价格 24Q2 环比下滑 

 

 

 
资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 24Q2 持仓分析：基金重仓持仓市值环比上涨 

板块持仓市值略有提升，主因市值上涨。我们主要观测 24Q2 煤炭板块公募

基金持仓，分析的范围为公募基金中灵活配置型基金、偏股混合型基金、平衡混合

型基金和普通股票型基金的重仓股，且不含港股。据我们统计，截至 24Q2，各公

募基金持有煤炭股总市值为163.43亿元，较24Q1的127.445亿元增长28.25%。

从占比来看，24Q2 公募基金持有煤炭股总市值占基金总持股市值比重约为 2.25%，

较 24Q1 的 1.69%增长 0.56 pct。基金持仓实现环比小幅增长，但考虑到 24Q2

中信煤炭指数上涨 4.76%（同期 Wind 全 A-3.49%），因此煤炭持仓份额的提升

或由市值增长驱动。 

图5：基金煤炭持仓相对较低 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：持仓占比=该行业基金重仓持股市值/基金总重仓持股市值 

个股方面，重点跟踪标的持仓环比上升。24Q2，我们重点跟踪的 14 个煤炭

标的基金持仓占比均环比上升。其中加仓前五名的公司为晋控煤业（+10.00 pct）、

淮北矿业（+8.81 pct）、山西焦煤（+1.18 pct）、平煤股份（+8.59pct）、新集能

源（+7.99 pct）。（注：基金持仓占比=基金持股数量/流通股本*100%） 

表1：重点标的基金持仓占比变化情况 

公司名称 24Q2(%) 24Q1(%) 环比(pct) 

晋控煤业 14.68  4.68  10.00  

淮北矿业 12.53  3.72  8.81  

平煤股份 11.96  3.37  8.59  

新集能源 17.30  9.31  7.99  

兰花科创 9.59  2.08  7.51  

山西焦煤 10.10  2.71  7.39  

山煤国际 12.13  6.09  6.04  

恒源煤电 12.56  7.10  5.46  

潞安环能 8.37  3.22  5.15  

华阳股份 7.78  3.39  4.39  

陕西煤业 6.94  4.28  2.66  

+0.22pct
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兖矿能源 5.40  3.35  2.05  

中煤能源 4.10  2.10  2.00  

中国神华 3.25  2.03  1.22  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2024 年半年报总结 

3.1 营业收入：板块营收同比下滑 

24H1 煤炭板块营业总收入同比下降 8.7%。其中，动力煤子板块同比下降

7.8%，同比实现正增长的为淮河能源、电投能源；无烟煤子板块同比下降 13.9%；

炼焦煤子板块同比下降 11.2%。 

24Q2 煤炭板块营业收入同比下降 5.5%，环比下降 0.9%。动力煤子板块同

环比-5.8%/-2.5%，其中环比增幅前五为安源煤业、山煤国际、淮河能源、陕西煤

业、上海能源；无烟煤子板块同环比-6.6%/+6.9%；炼焦煤子板块同环比-

4.3%/+3.9%。 

表2：24H1 营业收入同比下降，24Q2 营业收入同比下降、环比下降 

子行业 证券简称 
半年度营业收入(亿元) 第二季度营业收入(亿元) 

24H1 23H1 同比 24Q2 24Q1 23Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 56.2 57.5 -2.3% 28.0 28.2 26.0 7.9% -0.7% 

晋控煤业 73.8 74.5 -1.0% 37.2 36.6 37.4 -0.5% 1.7% 

电投能源 141.3 132.1 6.9% 67.8 73.4 63.7 6.5% -7.7% 

郑州煤电 21.6 21.9 -1.4% 10.2 11.4 10.1 1.0% -10.0% 

兖矿能源 723.1 844.0 -14.3% 326.8 396.3 399.8 -18.3% -17.5% 

安源煤业 26.6 32.6 -18.4% 15.2 11.5 15.9 -4.9% 32.2% 

大有能源 26.0 35.3 -26.4% 11.9 14.1 15.3 -22.2% -15.5% 

上海能源 48.5 58.7 -17.3% 25.3 23.2 27.2 -7.0% 9.3% 

山煤国际 140.6 206.8 -32.0% 77.0 63.6 100.3 -23.2% 21.2% 

恒源煤电 38.9 42.4 -8.1% 18.4 20.5 20.0 -7.9% -10.2% 

中国神华 1,680.8 1,694.4 -0.8% 804.3 876.5 824.0 -2.4% -8.2% 

陕西煤业 847.4 906.6 -6.5% 442.9 404.5 458.5 -3.4% 9.5% 

中煤能源 929.8 1,093.6 -15.0% 475.9 453.9 502.0 -5.2% 4.8% 

新集能源 59.9 62.6 -4.4% 29.3 30.6 33.6 -13.0% -4.3% 

  淮河能源 158.2 129.9 21.8% 85.1 73.1 72.4 17.5% 16.3% 

动力煤合计 4,972.8 5,393.0 -7.8% 2,455.3 2,517.4 2,606.2 -5.8% -2.5% 

无烟煤 

兰花科创 54.8 64.7 -15.3% 32.1 22.6 34.5 -6.9% 42.1% 

华阳股份 122.0 154.1 -20.9% 60.4 61.6 70.3 -14.1% -1.9% 

昊华能源 47.3 41.5 14.1% 23.2 24.1 19.1 21.9% -3.8% 

无烟煤合计 224.1 260.3 -13.9% 115.8 108.3 123.9 -6.6% 6.9% 

炼焦煤 
冀中能源 101.1 147.5 -31.5% 47.8 53.3 68.3 -30.0% -10.4% 

山西焦煤 215.7 275.6 -21.7% 110.2 105.5 128.1 -14.0% 4.4% 
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盘江股份 40.5 53.0 -23.6% 21.0 19.5 24.3 -13.9% 7.6% 

开滦股份 106.6 119.4 -10.8% 52.8 53.7 56.8 -7.0% -1.6% 

平煤股份 162.5 159.7 1.8% 80.1 82.4 73.4 9.1% -2.8% 

淮北矿业 373.2 374.1 -0.2% 199.5 173.6 183.6 8.7% 14.9% 

潞安环能 176.5 218.8 -19.3% 89.9 86.6 99.9 -10.0% 3.9% 

  永泰能源 145.1 139.8 3.8% 71.9 73.2 69.1 4.0% -1.8% 

炼焦煤合计 1,321.2 1,487.9 -11.2% 673.3 647.9 703.6 -4.3% 3.9% 

煤炭板块合计 6,518.1 7,141.2 -8.7% 3,244.4 3,273.7 3,433.7 -5.5% -0.9% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 归母净利润：板块盈利同比下滑 

24H1 板块归母净利润较去年同期下降 24.2%。其中，动力煤子板块同比下

降 16.5%，同比实现正增长的为淮河能源、电投能源、晋控煤业；无烟煤子板块同

比下降 46.7%，昊华能源实现正增长；炼焦煤子板块同比下降 47.6%，永泰能源

实现正增长。 

24Q2 煤炭板块归母净利润同比下降 14.7%，环比下降 8.0%。其中，动力煤

子板块同环比-7.4%/-7.1%，其中实现环比增长的为陕西煤业、山煤国际、兖矿能

源；无烟煤子板块同环比-41.7%/-13.7%；炼焦煤子板块同环比-37.6%/-12.0%。 

表3：24H1 归母净利润同比下降，24Q2 归母净利润同比下降、环比下降 

子行业 证券简称 
半年度归母净利润(亿元) 第二季度归母净利润(亿元) 

24H1 23H1 同比 24Q2 24Q1 23Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 9.0 12.8 -29.9% 3.6 5.4 12.9 -72.1% -32.8% 

晋控煤业 14.4 13.9 3.7% 6.6 7.8 6.7 -2.8% -15.9% 

电投能源 29.4 25.8 14.0% 10.0 19.4 9.7 3.6% -48.6% 

郑州煤电 0.1 0.5 -77.7% -0.2 0.3 -0.2 28.8% -169.3% 

兖矿能源 75.7 102.1 -25.9% 38.1 37.6 45.6 -16.4% 1.5% 

安源煤业 -1.1 0.5 -300.4% -0.1 -1.0 0.0 77.2% -91.9% 

大有能源 -4.9 2.2 -322.0% -2.2 -2.7 -0.9 133.5% -18.8% 

上海能源 4.7 11.8 -60.0% 1.7 3.0 3.4 -50.9% -44.2% 

山煤国际 12.9 30.6 -57.8% 7.1 5.8 13.7 -48.4% 21.3% 

恒源煤电 7.6 11.2 -32.1% 3.3 4.3 5.1 -35.8% -24.1% 

中国神华 295.0 332.8 -11.3% 136.2 158.8 146.7 -7.1% -14.3% 

陕西煤业 105.6 115.8 -8.8% 59.0 46.5 46.7 26.5% 26.9% 

中煤能源 97.9 118.3 -17.3% 48.2 49.7 46.8 3.0% -3.0% 

新集能源 11.8 13.1 -10.1% 5.8 6.0 7.1 -19.0% -3.3% 

  淮河能源 5.8 3.4 68.5% 2.7 3.1 1.8 50.6% -14.4% 

动力煤合计 663.8 794.7 -16.5% 319.7 344.1 345.0 -7.4% -7.1% 

无烟煤 

兰花科创 5.5 13.6 -59.5% 4.2 1.3 5.9 -29.2% 208.9% 

华阳股份 13.0 30.1 -56.9% 4.3 8.7 12.8 -66.4% -50.2% 

昊华能源 8.6 7.1 21.3% 4.1 4.5 2.8 46.2% -9.9% 
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无烟煤合计 27.1 50.8 -46.7% 12.6 14.5 21.5 -41.7% -13.7% 

炼焦煤 

冀中能源 10.0 33.7 -70.3% 2.9 7.1 6.6 -55.8% -58.6% 

山西焦煤 19.7 45.2 -56.5% 10.2 9.5 20.5 -50.4% 6.9% 

盘江股份 0.4 6.2 -94.0% 0.2 0.2 2.7 -94.1% -25.2% 

开滦股份 4.8 7.8 -38.6% 2.7 2.1 3.8 -27.6% 30.1% 

平煤股份 13.9 22.3 -37.7% 6.5 7.4 10.9 -40.0% -11.9% 

淮北矿业 29.4 35.9 -18.2% 13.5 15.9 14.8 -8.9% -15.4% 

潞安环能 22.3 53.0 -58.0% 9.4 12.9 19.2 -51.0% -27.1% 

  永泰能源 11.9 10.1 17.5% 7.2 4.7 5.9 21.7% 54.9% 

炼焦煤合计 112.3 214.2 -47.6% 52.6 59.7 84.3 -37.6% -12.0% 

煤炭板块合计 803.2 1,059.7 -24.2% 384.8 418.4 450.9 -14.7% -8.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.3 费用分析：期间费用增长，费率下降 

24H1 煤炭板块期间费用同比增长 5.3%，期间费用率同比下降 0.5 个百分

点。其中，动力煤子板块期间费用同比增长 8.5%，期间费用率同比下降 0.2pct，

晋控煤业期间费用及费率同比降幅最大；无烟煤子板块期间费用同比增长 3.8%，

期间费用率同比下降 0.1pct；炼焦煤子板块期间费用同比下降 0.4%，期间费用率

同比降低 1.8pct。 

表4：24H1 煤炭板块期间费用同比增长、费率同比下降 

子行业 证券简称 
期间费用(亿元) 期间费用率(%) 

24H1 23H1 同比 24H1 23H1 同比 

动力煤 

甘肃能化 7.0  6.4  8.9% 12.5  11.2  1.3  

晋控煤业 3.1  5.1  -39.2% 4.2  6.9  -2.7  

电投能源 5.0  4.2  18.1% 3.5  3.2  0.3  

郑州煤电 3.9  4.0  -3.1% 18.1  18.4  -0.3  

兖矿能源 87.8  69.7  26.0% 12.1  8.3  3.9  

安源煤业 1.9  2.1  -10.5% 7.2  6.6  0.6  

大有能源 6.1  7.7  -21.2% 23.4  21.8  1.6  

上海能源 4.0  3.4  15.4% 8.2  5.9  2.3  

山煤国际 12.7  12.2  4.5% 9.0  5.9  3.2  

恒源煤电 6.4  6.3  1.9% 16.5  14.9  1.6  

中国神华 59.6  53.5  11.4% 3.5  3.2  0.4  

陕西煤业 39.7  39.1  1.5% 4.7  4.3  0.4  

中煤能源 43.7  45.7  -4.3% 4.7  4.2  0.5  

新集能源 6.3  5.7  10.8% 10.6  9.1  1.5  

  淮河能源 5.0  4.1  20.2% 3.1  3.2  0.0  

动力煤合计 292.3  269.4  8.5% 3.5  3.7  -0.2  

无烟煤 

兰花科创 6.6  7.4  -10.5% 12.0  11.4  0.6  

华阳股份 11.6  10.1  14.5% 9.5  6.6  2.9  

昊华能源 5.3  5.2  3.0% 11.3  12.5  -1.2  
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无烟煤合计 23.5  22.7  3.8% 5.3  5.3  -0.1  

炼焦煤 

冀中能源 16.5  17.5  -5.6% 16.3  11.8  4.5  

山西焦煤 26.1  25.5  2.3% 12.1  9.2  2.8  

盘江股份 9.3  7.4  25.4% 22.9  13.9  9.0  

开滦股份 7.8  6.8  15.3% 7.4  5.7  1.7  

平煤股份 17.3  14.1  22.5% 10.7  8.9  1.8  

淮北矿业 31.8  35.0  -9.3% 8.5  9.4  -0.9  

潞安环能 19.7  19.6  0.4% 11.2  9.0  2.2  

  永泰能源 16.2  19.3  -16.0% 11.2  13.8  -2.6  

炼焦煤合计 144.7  145.2  -0.4% 5.8  7.6  -1.8  

煤炭板块合计 460.5  437.3  5.3% 4.0 4.5 -0.5  

资料来源：wind，民生证券研究院 

24Q2 煤炭板块期间费用同环比+6.8%/+14.7%，费率同环比-0.2/-4.4 个

百分点。其中，动力煤子板块期间费用同环比+8.9%/+11.2%，费率同环比

+0.8/+0.8个百分点，其中费率实现环比下降的为安源煤业、恒源煤电、陕西煤业、

中煤能源、淮河能源；无烟煤子板块期间费用同环比+16.4%/+37.0%，费率同环

比+9.0/+2.6 个百分点；炼焦煤子板块期间费用同环比+1.6%/+18.5%，费率同

环比+7.6/+1.4 个百分点。 

表5：24Q2 煤炭板块期间费用同环比增长、费率同环比下降 

子行业 证券简称 
期间费用(亿元) 期间费用率(%) 

24Q2 24Q1 23Q2 同比 环比 24Q2 24Q1 23Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 3.8  3.2  3.5  9.1% 18.4% 13.6 11.4 13.4 0.2  2.2  

晋控煤业 1.7  1.5  2.0  -15.4% 12.2% 4.4 4.0 5.2 -0.8  0.4  

电投能源 2.6  2.3  2.1  25.6% 12.3% 3.9 3.2 3.3 0.6  0.7  

郑州煤电 2.1  1.8  2.0  6.2% 15.9% 20.5 15.9 19.5 1.0  4.6  

兖矿能源 48.7  39.1  36.7  32.6% 24.4% 14.9 9.9 9.2 5.7  5.0  

安源煤业 0.9  1.0  1.0  -12.8% -8.4% 6.0 8.7 6.6 -0.5  -2.7  

大有能源 3.3  2.8  3.8  -14.7% 15.2% 27.3 20.0 24.9 2.4  7.3  

上海能源 2.3  1.6  2.2  7.4% 43.8% 9.3 7.0 8.0 1.2  2.2  

山煤国际 7.1  5.6  6.4  10.9% 28.2% 9.3 8.8 6.4 2.9  0.5  

恒源煤电 2.9  3.6  3.4  -15.5% -19.3% 15.6 17.4 17.0 -1.4  -1.8  

中国神华 31.3  28.3  28.3  10.4% 10.5% 3.9 3.2 3.4 0.5  0.7  

陕西煤业 19.7  20.0  21.1  -6.7% -1.6% 4.4 4.9 4.6 -0.2  -0.5  

中煤能源 21.6  22.1  24.0  -9.9% -2.1% 4.5 4.9 4.8 -0.2  -0.3  

新集能源 3.3  3.1  2.9  12.3% 5.7% 11.1 10.1 8.6 2.5  1.1  

  淮河能源 3.9  2.7  3.7  3.8% 42.8% 12.0 12.0 10.8 1.2  0.1  

动力煤合计 153.9  138.4  141.4  8.9% 11.2% 6.3 5.5 5.4 0.8  0.8  

无烟煤 

兰花科创 3.9  2.7  3.7  3.8% 42.8% 12.0 12.0 10.8 1.2  0.1  

华阳股份 6.8  4.8  5.4  26.0% 41.6% 11.3 7.8 7.7 3.6  3.5  

昊华能源 2.9  2.4  2.5  14.6% 21.1% 12.6 10.0 13.4 -0.8  2.6  

无烟煤合计 13.6  9.9  11.7  16.4% 37.0% 11.7 9.2 2.8 9.0  2.6  

炼焦煤 
冀中能源 8.8  7.7  9.1  -3.6% 13.1% 18.3 14.5 13.3 5.0  3.8  

山西焦煤 14.4  11.7  13.7  5.3% 23.5% 13.1 11.1 10.7 2.4  2.0  
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盘江股份 4.9  4.4  3.8  26.2% 9.9% 23.1 22.6 15.8 7.3  0.5  

开滦股份 4.1  3.8  3.7  11.7% 8.6% 7.7 7.0 6.4 1.3  0.7  

平煤股份 9.0  8.3  8.1  10.7% 8.3% 11.3 10.1 11.1 0.2  1.2  

淮北矿业 18.8  13.0  16.8  12.1% 44.7% 9.4 7.5 9.1 0.3  1.9  

潞安环能 10.4  9.3  10.7  -3.3% 11.6% 11.5 10.8 10.7 0.8  0.8  

  永泰能源 8.2  8.0  11.3  -27.5% 1.9% 11.4 11.0 16.3 -5.0  0.4  

炼焦煤合计 78.4 66.2 77.2 1.6% 18.5% 11.7 10.2 4.0 7.6  1.4  

煤炭板块合计 246.0 214.5 230.3 6.8% 14.7% 2.2 6.6 2.4 -0.2  -4.4  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.4 现金流分析：经营性净流入增长，投融资现金流改善 

2024 年上半年： 

经营性现金流方面，24H1 板块经营性净现金流实现 1370.2 亿元，同比增长

0.5%。其中，动力煤子板块实现经营性净现金流 1144.6 亿元，同比增长 9.0%；

无烟煤子板块实现经营性净现金流 32.7 亿元，同比下降 44.5%；炼焦煤子板块实

现经营性净现金流 192.9 亿元，同比下降 24.4%。 

投资性现金流方面，24H1 板块投资性净现金流实现-750.3 亿元，净流出量

同比增长 31.9%。其中，动力煤子板块投资性净现金流实现-617.6 亿元，净流出

量同比增长 31.9%；无烟煤子板块投资性净现金流实现-23.7 亿元，净流出量同比

增长 10.4%；炼焦煤子板块投资性净现金流实现-108.9 亿元，净流出量同比增长

37.3%。 

筹资性现金流方面，24H1 板块筹资性净现金流实现-436.2 亿元，净流出量

同比下降 17.0%。其中，动力煤子板块筹资性净现金流实现-287.9 亿元，净流出

量同比增长 10.3%；无烟煤子板块筹资性净现金流实现 7.7 亿元，同比由净流出

转为净流入；炼焦煤子板块筹资性净现金流实现-155.9 亿元，净流出量同比下降

26.3%。 

表6：24H1 煤炭板块现金流情况 

子行业 证券简称 
经营性净现金流(亿元) 投资性净现金流(亿元) 筹资性净现金流(亿元) 

24H1 23H1 同比 24H1 23H1 同比 24H1 23H1 同比 

动力煤 

甘肃能化 3.0  6.7  -54.6% -30.0  -19.0  57.4% 1.4  -5.6  -124.7% 

晋控煤业 25.3  35.4  -28.6% -0.6  -3.4  -82.5% -19.0  -38.8  -50.9% 

电投能源 39.3  34.3  14.5% -10.6  -38.0  -72.0% -13.0  15.2  -185.6% 

郑州煤电 2.1  2.2  3.6% -1.2  -1.1  8.8% -1.9  -2.7  -27.5% 

兖矿能源 126.2  86.6  45.7% -30.9  -71.4  -56.7% -57.3  65.2  -187.8% 

安源煤业 0.3  1.4  -81.9% -0.5  -0.6  -24.3% 0.1  -2.7  -102.0% 

大有能源 4.9  8.2  40.6% -1.4  2.0  -169.1% 8.5  -15.8  -153.4% 

上海能源 4.7  1.6  195.1% -3.5  -3.2  9.3% -1.9  -0.2  -1032.1% 

山煤国际 23.8  28.9  -17.6% -9.5  -7.8  22.8% 17.1  -38.4  -144.5% 

恒源煤电 9.6  20.7  -53.5% -3.6  -18.6  -80.8% -10.5  -12.7  -16.7% 

中国神华 526.7  463.5  13.6% -438.6  -182.3  140.5% -33.0  -95.4  -65.4% 
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陕西煤业 199.7  169.8  17.6% -14.0  -61.6  -77.3% -138.3  -13.5  920.9% 

中煤能源 148.9  170.4  -12.6% -39.0  -51.9  -24.8% -53.7  -110.5  -51.4% 

新集能源 17.6  19.6  -10.2% -29.0  -10.1  187.7% 19.6  -5.2  -476.1% 

淮河能源 12.7  0.6  2162.7% -5.4  -1.2  335.2% -5.8  0.0  24906.5

% 动力煤合计 1144.6  1049.8  9.0% -617.6  -468.2  31.9% -287.9  -261.1  10.3% 

无烟煤 

兰花科创 6.3  11.2  -43.9% 1.8  1.7  9.7% -4.6  -10.2  -54.9% 

华阳股份 1.4  30.8  -95.4% -19.5  -16.9  15.0% 33.5  -26.2  -227.9% 

昊华能源 25.0  16.9  47.5% -6.1  -6.2  2.3% -21.2  -16.2  30.7% 

无烟煤合计 32.7  58.9  -44.5% -23.7  -21.5  10.4% 7.7  -52.6  -114.6% 

炼焦煤 

冀中能源 11.4  11.5  -0.7% -7.0  -1.7  313.8% -2.5  -32.9  -92.5% 

山西焦煤 18.6  44.7  -58.4% -11.2  -11.5  -2.6% -13.2  -11.0  20.0% 

盘江股份 1.1  8.0  -86.4% -32.9  -11.4  187.9% 34.7  11.0  216.8% 

开滦股份 2.0  3.6  -45.3% -2.4  -3.8  -35.7% -2.9  2.7  -207.6% 

平煤股份 46.9  65.3  -28.1% -22.8  -24.0  -5.0% -48.8  10.1  -584.8% 

淮北矿业 54.0  61.5  -12.2% -24.3  -28.9  -15.9% -41.0  -39.7  3.3% 

潞安环能 28.5  30.9  7.5% -2.4  7.6  -131.2% -60.3  -116.6  -48.3% 

永泰能源 30.4  29.9  -1.5% -5.9  -5.6  4.8% -22.0  -35.2  -37.5% 

炼焦煤合计 192.9  255.3  -24.4% -108.9  -79.3  37.3% -155.9  -211.7  -26.3% 

煤炭板块合计 1370.2  1364.0  0.5% -750.3  -569.0  31.9% -436.2  -525.4  -17.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2024 年二季度： 

经营性现金流方面，24Q2 板块经营性净现金流实现 825.6 亿元，同比增长

50.6%。其中，动力煤子板块实现经营性净现金流 644.3 亿元，同比增长 64.1%；

无烟煤子板块实现经营性净现金流 18.5 亿元，同比下降 27.9%；炼焦煤子板块实

现经营性净现金流 162.8 亿元，同比增长 25.3%。 

投资性现金流方面，24Q2 板块投资性净现金流实现-299.8 亿元，净流出量

同比增长 12.5%。其中，动力煤子板块投资性净现金流实现-269.9 亿元，净流出

量同比增长 21.9%；无烟煤子板块投资性净现金流实现-6.7 亿元，净流出量同比

下降 38.5%；炼焦煤子板块投资性净现金流实现-23.2 亿元，净流出量同比下降

32.2%。 

筹资性现金流方面，24Q2 板块筹资性净现金流实现-534.6 亿元，净流出量

同比增长 6.6%。其中，动力煤子板块筹资性净现金流实现-332.5 亿元，净流出量

同比增长 65.1%；无烟煤子板块筹资性净现金流实现-11.0 亿元，净流出量同比下

降 76.3%；炼焦煤子板块筹资性净现金流实现-191.1 亿元，净流出量同比下降

24.6%。 

表7：24Q2 煤炭板块现金流情况 

子行业 证券简称 
经营性净现金流(亿元) 投资性净现金流(亿元) 筹资性净现金流(亿元) 

24Q2 23Q2 同比 24Q2 23Q2 同比 24Q2 23Q2 同比 

动力煤 

甘肃能化 6.1  2.1  195.8% -26.4  -12.2  116.2% -4.5  -4.1  10.0% 

晋控煤业 13.9  15.6  -10.8% 0.4  -1.0  -137.5% -17.4  -21.5  -19.2% 

电投能源 25.8  20.8  24.2% -6.5  -26.1  -75.2% -17.1  -26.0  -34.4% 

郑州煤电 0.7  1.1  37.6% -0.6  -0.5  22.1% -1.0  -1.6  -36.6% 
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兖矿能源 71.5  0.4  
17858.8

% 
8.4  -35.1  -123.9% -94.7  59.2  -260.1% 

安源煤业 0.4  0.7  -35.9% -0.1  -0.3  -65.5% -0.1  0.5  -130.6% 

大有能源 4.8  3.6  -33.0% -0.3  3.5  -108.1% 7.2  -18.3  -139.4% 

上海能源 4.0  -4.8  -182.5% -1.9  -1.1  71.3% -0.9  -0.2  -292.5% 

山煤国际 23.8  16.2  46.6% -2.7  -3.8  -30.9% -14.1  -39.6  -64.3% 

恒源煤电 3.0  9.8  -69.7% -3.1  -2.4  26.9% -10.5  -9.5  10.3% 

中国神华 241.2  171.5  40.6% -188.5  -70.9  165.7% -22.3  -71.0  -68.5% 

陕西煤业 123.4  80.1  54.0% -4.4  -47.4  -90.8% -130.3  -2.2  5756.8% 

中煤能源 114.8  59.4  93.4% -28.3  -16.6  70.4% -26.2  -59.3  -55.8% 

新集能源 7.8  12.6  -38.3% -12.9  -6.4  103.7% 5.4  -5.7  -193.5% 

淮河能源 3.1  3.7  -14.6% -3.0  -0.9  224.4% -5.9  -1.8  229.0% 

动力煤合计 644.3  392.7  64.1% -269.9  -221.4  21.9% -332.5  -201.4  65.1% 

无烟煤 

兰花科创 0.9  0.9  0.4% 3.1  2.6  17.1% -6.9  -9.2  -24.7% 

华阳股份 5.7  20.2  -72.0% -7.5  -9.8  -23.2% 4.7  -28.5  -116.6% 

昊华能源 11.9  4.5  163.8% -2.2  -3.7  39.2% -8.8  -8.7  1.2% 

无烟煤合计 18.5  25.7  -27.9% -6.7  -10.8  -38.5% -11.0  -46.4  -76.3% 

炼焦煤 

冀中能源 8.3  1.6  434.4% -2.1  -4.4  -52.1% -19.0  -28.8  -34.0% 

山西焦煤 30.3  -1.7  -1879.2% -1.9  -2.4  -21.5% -8.3  -5.0  65.8% 

盘江股份 0.9  1.9  -56.3% -11.3  -11.7  -3.0% 13.4  2.2  518.5% 

开滦股份 3.5  2.2  56.8% 0.1  -0.4  -113.2% -3.5  -2.6  37.7% 

平煤股份 18.7  28.7  -34.9% 0.0  -11.5  -99.7% -57.3  -53.3  7.5% 

淮北矿业 37.8  47.7  -20.9% -4.4  -11.9  -63.1% -41.4  -37.6  10.1% 

潞安环能 44.2  30.5  -45.0% 0.1  10.3  -99.2% -58.8  -109.4  -46.3% 

永泰能源 19.2  19.0  -1.2% -3.7  -2.4  53.4% -16.2  -19.1  -15.2% 

炼焦煤合计 162.8  129.9  25.3% -23.2  -34.3  -32.2% -191.1  -253.5  -24.6% 

煤炭板块合计 825.6  548.2  50.6% -299.8  -266.4  12.5% -534.6  -501.3  6.6% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.5 资产负债率：资本结构同比改善 

板块资本结构同比改善，24H1 资产负债率同比下降 0.8pct、较 2023 年末

上升 1.2pct 至 45.9%。其中，动力煤板块资产负债率同环比-0.5/+1.5pct 至

43.4%，负债水平为子板块中最低；无烟煤板块资产负债率同环比-1.7/-0.7pct 至

52.1%；炼焦煤板块资产负债率同环比-2.7/-1.1pct 至 51.9%。 

表8：24H1 煤炭板块资产负债率情况 

子行业 证券简称 
资产负债率 

24H1 23H1 2023 同比(pct) 环比(pct) 

动力煤 

甘肃能化 44.5% 48.4% 46.7% -3.9  -2.2  

晋控煤业 33.5% 45.4% 35.3% -11.9  -1.8  

电投能源 28.8% 31.5% 29.3% -2.7  -0.5  

郑州煤电 78.9% 79.5% 78.9% -0.5  0.1  
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兖矿能源 65.6% 61.8% 66.6% 3.8  -1.0  

安源煤业 96.1% 94.1% 95.5% 2.1  0.7  

大有能源 68.3% 64.3% 64.7% 4.0  3.6  

上海能源 35.9% 35.3% 36.7% 0.6  -0.9  

山煤国际 51.6% 53.0% 49.5% -1.4  2.1  

恒源煤电 40.0% 42.4% 40.3% -2.3  -0.3  

中国神华 29.8% 31.8% 24.1% -2.0  5.7  

陕西煤业 35.4% 39.7% 36.0% -4.3  -0.6  

中煤能源 48.0% 49.9% 47.7% -1.9  0.3  

新集能源 60.0% 59.5% 59.2% 0.6  0.9  

  淮河能源 46.2% 36.2% 47.5% 10.0  -1.3  

动力煤合计 43.4% 44.0% 41.9% -0.5  1.5  

无烟煤 

兰花科创 48.9% 50.5% 46.1% -1.6  2.8  

华阳股份 53.7% 54.7% 55.1% -1.0  -1.4  

昊华能源 48.7% 52.4% 51.4% -3.7  -2.6  

无烟煤合计 51.5% 53.1% 52.1% -1.7  -0.7  

炼焦煤 

冀中能源 53.1% 51.6% 51.0% 1.5  2.1  

山西焦煤 45.4% 52.1% 48.5% -6.7  -3.1  

盘江股份 69.6% 60.8% 64.5% 8.9  5.1  

开滦股份 45.0% 45.9% 45.9% -0.9  -0.9  

平煤股份 60.3% 64.6% 62.5% -4.4  -2.3  

淮北矿业 49.2% 54.1% 52.2% -4.9  -3.1  

潞安环能 40.8% 45.7% 43.0% -4.9  -2.2  

  永泰能源 51.3% 52.9% 52.2% -1.6  -0.9  

炼焦煤合计 50.8% 53.4% 51.9% -2.7  -1.1  

煤炭板块合计 45.9% 46.7% 44.7% -0.8  1.2  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.6 ROE：同比有所下降 

24H1，中信煤炭板块 ROE 同比下降 2.56 个百分点至 6.32%，其中权益乘数

同比下降 0.03 至 5.38，资产周转率同比下降 3.83 个百分点至 24.85%，销售净

利润率下降 2.72 个百分点至 14.51%。 

表9：24H1 煤炭行业杜邦分析 

杜邦分析 24H1 23H1 22H1 

净资产收益率(ROE)(%) 6.32 8.88 13.65 

同比增长率（pct） -2.56 -4.77  5.85  

因素分解：       

销售净利率 14.51 17.23 21.82 

权益乘数 5.38 5.35 5.93 

资产周转率 24.85 28.68 32.79 

原始数据 
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利润表    

净利润 976.67 1,296.46 1,779.43 

利润总额 1,237.87 1,640.72 2,212.38 

营业总收入 6,730.92 7,524.80 8,154.29 

归母净利润 763.20 1,045.03 1,457.84 

资产负债表       

期末总资产 27,468.88 26,623.30 25,509.69 

期初总资产 26,718.58 26,012.19 24,232.44 

期末归属母公司股东权益 12,080.57 11,696.46 11,015.21 

期初归属母公司股东权益 12,081.98 11,892.33 10,348.00 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 投资建议 

短期煤价持稳运行，非电旺季到来有望进入上行通道。我们认为，当前时点动

力煤“至暗时刻”已过，水电高增速挤压不再，火电需求仍然坚挺，短期供需两弱

下港口现货货源紧缺对煤价有支撑，9 月非电需求边际好转煤价有望进入上行通

道。 

推荐标的：我们推荐以下投资主线：1）煤化一体、兼具成长的低估值龙头，

建议关注中煤能源。2）行业龙头业绩稳健，建议关注陕西煤业和中国神华。3）强

α 属性公司，建议关注晋控煤业和山煤国际。4）煤电一体，中长期成长可期，建

议关注新集能源。 

表10：煤炭行业推荐标的 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601898 中煤能源 13.25 1.47  1.44  1.52  9  9  9  推荐 

601225 陕西煤业 22.80 2.19  2.27  2.43  10  10  9  推荐 

601088 中国神华 38.04 3.00  3.12  3.29  13  12  12  推荐 

601001 晋控煤业 13.83 1.97  1.79  1.94  7  8  7  推荐 

600546 山煤国际 11.21 2.15  1.43  1.64  5  8  7  推荐 

601918 新集能源 7.62 0.81  0.97  1.07  9  8  7  推荐 

600123 兰花科创 8.00 1.41  0.95  1.38  6  8  6  推荐 

600348 华阳股份 6.90 1.44  0.86  0.96  5  8  7  推荐 

601699 潞安环能 13.47 2.65  1.55  1.64  5  9  8  推荐 

600188 兖矿能源 13.89 2.01  1.45  1.59  7  10  9  推荐 

资料来源：wind，民生证券研究院预测（股价为 2024 年 9 月 6 日收盘价） 
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5 风险提示 

1）经济增速放缓风险： 

煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观经济密

切相关，经济增速放缓将直接影响煤炭需求。焦炭行业属于“煤焦钢”产业链中游，

行业景气度受钢铁行业下游的房地产以及基建行业影响较大。若后续房地产与基

建投资增速下行，则将对需求端产生较大的压力。 

2）煤价大幅下跌风险： 

板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直接影

响上市公司利润以及经营情况。 
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