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核心摘要

• 三季度煤炭市场表现：煤价走低，指数偏弱。2024年初至11月5日，申万煤炭行业指数上涨7.19%，在申万一级31个行业中排名第十五位，2024年7月1日至9

月30日煤炭行业指数上涨1.24%，在申万一级行业中排名最后一位，主要受旺季需求不及预期、终端景气偏弱影响，三季度煤炭行业指数整体表现不佳。据

wind最新一致预期归母净利预测2024年煤企股息率，悲观预期下煤企股息率均值为3.5%，偏乐观预期下股息率均值约4.6%，两者均值约4.1%，虽因三季度

煤企业绩仍承压，较24Q2预期的股息率整体下调，但均值仍高于目前的十年期国债利率约2个百分点，在煤炭高长协比例和整体生产成本抬升趋势下，煤价

下方空间相对有限，随着产销增加，煤企业绩有望持稳回升，同时煤企负债结构优化、货币资金和现金流逐渐充裕，高股息兑现有较高保障。

• 三季度煤企经营情况：量增价减，业绩降幅收窄。2024年第三季度主要上市煤企煤炭业务销售收入合计达约2318.5亿元，环减1.2%，同增1.2%；2024Q1-

Q3煤企煤炭销售收入合计约7032.1亿元，同比下降7.7%，较上半年同比12.0%的降幅有所收窄，其中动力煤企煤炭业收入环比小降、同比转正，无烟煤企煤

炭收入环比正增，炼焦煤和喷吹煤企业收入同环比仍下降。24Q3煤企煤炭业务销售毛利润合计达801.1亿元，环比增加5.0%，同比增加5.3%；2024Q1-Q3毛

利润合计约2339.1亿元，同比下降13.9%。量：24Q3煤企整体煤炭产销量同环比均呈现增加态势，2024Q3主要上市煤企煤炭产量合计达32554.1万吨，环比

增加2.9%，同比增加5.3%；煤炭销量合计达41288.7万吨（含贸易煤），环比增加2.4%，同比增加5.5%；2024Q1-Q3煤炭总产量同比增加2.7%，煤炭总销

量同比增加0.7%。价：24Q3主要上市煤企销售均价约664.9元/吨，环比下降5.8%，同比下降2.1%；24Q3煤炭单位销售成本均值约为428.7元/吨，环比下降

4.3%，同比小增0.8%，2024年前三季度煤企整体单位销售成本稳中有降，代表性煤企中国神华、中煤能源、陕西煤业、兖矿能源自产煤单吨销售成本分别

同比下降2.5%(-4.7元/吨)、2.8%(-8.2元/吨)、2.5%(-10.4元/吨)、20.1%(-95.5元/吨)；24Q3煤炭单吨毛利润均值约264.9元/吨，同降12.2%，环降10.9%。

• 投资建议：市场方面，动力煤-煤价在经历了今年7、8月份长江流域强降水频繁、水电贡献高增的情况下，动力煤仍然保持较为坚挺的走势，在高长协占比和

生产成本抬升下，煤炭价格中枢的韧性逐步显现，四季度北方供热季的到来仍有望阶段性抬升动力煤价；焦煤-国庆节前国家再次出台系列地产利好政策，9

月钢材产量和需求环比小幅回升，焦煤和焦炭库存均处低位，主流焦煤价格企稳回升。投资层面，煤企优化的盈利能力和目前较良好的资产负债率有利于保

障高分红高股息的兑现，在当前国内低利率环境下，煤企预期股息率显著高于十年期国债收益率，仍具备较好的投资价值，央行新创设的“股票回购、增持

专项再贷款”方案更是对上市公司和主要股东股票回购和增持提供了较大支持。我们建议关注业绩表现靠前、价格韧性较好、高分红兑现率高的资产优质煤

企：中国神华、中煤能源、陕西煤业、新集能源、昊华能源，以及产销量回暖、利空渐出尽的山西煤企：潞安环能、山煤国际、华阳股份。

• 风险提示：1）国内煤炭产量超预期增加的风险。2）矿山安全事故发生的风险。3）供暖耗煤需求不及预期的风险。4）煤企资本开支大幅增加，股息率和分

红比例下调的风险。5）下游地产政策落实不及预期导致焦煤需求难以回暖的风险。
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二、24Q3煤企经营情况：量增价减，降幅收窄

三、投资建议与风险提示

一、24Q3煤炭市场表现：煤价走低，指数偏弱

 1.1煤炭行业指数：整体表现偏弱，个股涨跌挂钩净利

 1.2煤企整体表现：股息率有所下调，负债率延续低位

 1.3煤价走势复盘：动焦行情均疲软，9月后价格稳中有升

 2.1煤企总营收和利润同比降幅收窄，环比小幅增加

 2.2煤炭业务利润同环比转暖，动力煤企收入同比回升

 2.3煤炭产销同环比正增，山西煤企基本恢复正常生产

 2.4煤炭售价延续跌势，头部煤企生产成本有所缩减



三季度煤炭行业指数表现偏弱，个股涨跌幅和归母净利情况挂钩

资料来源：wind，平安证券研究所

 2024年初至11月5日，申万煤炭行业指数上涨7.19%，在申万

一级31个行业中排名第十五位，2024年7月1日至9月30日煤炭

行业指数上涨1.24%，在申万一级行业中排名最后一位，主要

受旺季需求不及预期、终端景气偏弱影响，三季度煤炭行业

指数整体表现不佳。个股方面，煤炭板块21家上市煤企中，

11家上涨、10家下跌，涨幅排名前五的分别是新集能源、电

投能源、中煤能源、昊华能源、中国神华，对应公司前三季

度归母净利润同比变动幅度排名也相对居前。

煤炭行业指数前三季度排名居中、第三季度排名靠后
煤企年初至今区间涨跌幅和前三季度归母净利同比情况
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煤企股息率较原预期整体下调，但较国债仍有相对高收益

资料来源：各公司公告，wind，ifind，平安证券研究所

 据wind最新一致预期归母净利预测2024年煤企股息率，悲观预期（使用

wind一致预期归母净利最低值，据各公司规划小幅下调部分煤企分红

率）煤企股息率均值为3.5%，偏乐观预期下股息率均值约4.6%，两者均

值约4.1%，虽因三季度煤企业绩仍承压，多家煤企wind一致预期归母净

利下调导致预期的股息率整体下降，但均值仍高于目前的十年期国债利

率约2个百分点，且大部分煤企股息率高于十年期国债利率，在煤炭高长

协比例和整体生产成本抬升趋势下，煤价下方空间相对有限(今年9月以

来煤价已呈相对坚挺走势)，随着产销增加，煤企业绩有望持稳回升，同

时煤企负债结构优化、货币资金和现金流逐渐充裕，高股息兑现有较高

保障。
2024年煤企股息率预测情况 2023年和2024E煤企现金分红率（%）
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十年期国债到期收益率2.11%
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三季度煤企负债率和利息费用率维持在较低水平

资料来源：wind，平安证券研究所

 煤企资产负债率和有息负债率自高点回落后目前已处于历史较低水

平。24Q3煤企资产负债率均值约48.4%，有息负债率均值为22.2%，

较24H1小幅下降，整体已稳定在历史较低水平，主要系2021-2022年

煤价高位运行、煤企利润显著增厚，部分增加的资金用于偿还大额

有息负债后，较多煤企资产负债结构显著优化，负债率自高点回

落，利息费用率下行，大幅减轻企业偿债和偿付利息的资金压力。

2018年-2024年三季度煤企资产负债率 2018年-2024年三季度煤企有息负债率
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煤价走势复盘：三季度动焦行情均偏弱，9月后价格稳中有升

资料来源：wind，平安证券研究所

 24Q3我国煤炭开采和洗选业收入和利润同环比仍有所下降：

2024年1-9月我国煤炭业营收累计同比下降9.3%，24Q3同比下降

3.6%、环比减少1.7%；2024年1-9月利润总额累计同比下降

20.5%，24Q3同比下降13.8%、环比下降13.1%。

 2024年1-8月，我国煤价整体呈现下行走势，焦煤下游钢材需求

疲软、建材成交低迷导致其价格持续走低；动力煤下游火电需

求受水电贡献高增影响而不及预期，导致夏季用电耗煤旺季，

煤价仍小幅下跌。但自9月以来，系列地产利好政策出台，钢材

产量有所回升，多地持续高温使火电燃煤需求重回增长，焦煤

价和动煤价均开始回调，煤价底部支撑显现。

煤炭开采和洗选业营业收入和利润额同环比变动
秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500,山西产)价格走势（元/吨）
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动力煤基本面：迎峰度夏不及预期，等待迎峰度冬来临

资料来源：wind，平安证券研究所

 动力煤方面，今年我国长江流域降水丰沛、水电贡献高

增，挤占部分火电需求，导致6-7月用电旺季动力煤需

求不及预期，但8-9月南方多地持续高温，叠加长江三

峡水位线和水库出库流量有所回落，我国火电发电量重

回同比正增长，9月火电发电量同比高增9.6%，带动动

力煤价企稳回涨；随着夏季耗电旺季的结束，重点电厂

煤炭日耗回落，后续主要等待冬季供暖旺季的来临。

我国火电发电量月度情况（亿万瓦时）
CCTD主流港口煤炭库存（万吨）

中国重点电厂煤炭日耗量(万吨)
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炼焦煤基本面：钢材产需环比回升，焦煤库存持续低位

资料来源：wind，平安证券研究所，注：五大品种钢材指螺纹钢、线材、热轧板卷、中厚板、冷轧板卷

 焦煤方面，今年以来受到地产行业景气偏低、

建材成交数据较差的影响，焦煤下游焦炭、钢

材产销表现较为疲软，8月高炉开工也有所回

落，导致焦煤价格持续走低；9月传统建材旺季

到来后，五大品种钢材（螺纹钢、线材、热轧

板卷、中厚板、冷轧板卷）库存进一步去化，

产量有所回升，螺纹钢表需和粗钢高炉开工率

有回暖迹象，主流焦煤价格反弹。

五大品种钢材产量（万吨） 五大品种钢材库存（万吨）

中国高炉开工率(包含247家钢企，%)

我国螺纹钢表需（万吨）

焦化厂和钢材炼焦煤库存走势（万吨）
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二、24Q3煤企经营情况：量增价减，降幅收窄

三、投资建议与风险提示

一、24Q3煤炭市场表现：煤价走低，指数偏弱

 1.1煤炭行业指数：整体表现偏弱，个股涨跌挂钩净利

 1.2煤企整体表现：股息率有所下调，负债率延续低位

 1.3煤价走势复盘：动焦行情均疲软，9月后价格稳中有升

 2.1煤企总营收和利润同比降幅收窄，环比小幅增加

 2.2煤炭业务利润同环比转暖，动力煤企收入同比回升

 2.3煤炭产销同环比正增，山西煤企基本恢复正常生产

 2.4煤炭售价延续跌势，头部煤企生产成本有所缩减
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三季度煤企营收同比降幅收窄，环比小幅增加

资料来源：wind，平安证券研究所

 2024第三季度主要上市煤企总营业收入同比下降4.6%，环比增加

1.9%，从单季度营收情况来看，24Q3煤企整体营收同比降幅较前两

个季度有所收窄（24Q1和24Q2煤企营收分别同比下降13.3%和

7.5%），环比小幅增加，主要系价格持稳，上半年因矿山安全事故

和山西查三超导致的减停产煤矿逐步恢复正常生产，产销量小幅回

升。其中，陕西能源、大有能源、电投能源、陕西煤业、昊华能

源、淮北矿业营收同比增速领先；陕西能源、广汇能源、盘江股

份、电投能源、新集能源、永泰能源营收环比增速领先。

主要上市煤企单季度营收同环比增速

合计yoy-4.6%

合计qoq+1.9%

2024Q3煤企营收同比增速 2024Q3煤企营收环比增速
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三季度煤企归母净利同比降幅减小，环比增速转正

资料来源：wind，平安证券研究所，注：大有能源因去年同期低基数导致归母净利同比增幅超10倍，本页图中未显示该公司情况

 2024第三季度主要上市煤企总归母净利润同比下降7.5%，环比增加

4.1%，从单季度归母净利情况来看，24Q3煤企归母净利润同比降幅

较前两个季度收窄，环比增速转正，其中，电投能源、陕西煤业、

中国神华、陕西能源、新集能源、上海能源同比增速领先，陕西能

源、电投能源、中国神华、华阳股份、新集能源、山煤国际环比增

速领先。总结营收和归母净利同环比领先企业特点，除资源优质规

模领先的煤企陕西煤业、中国神华业绩表现较好外，煤电一体化发

展的陕西煤业、新集能源、昊华能源业绩增速靠前，山西煤企逐步

从查三超中恢复正常生产，华阳股份、山煤国际等业绩回暖，此

外，电投能源因布局有电解铝产品，三季度业绩表现领先。

主要上市煤企单季度归母净利润同环比增速

合计yoy-7.5%

合计qoq+4.1%

2024Q3煤企归母净利润同比增速 2024Q3煤企归母净利润环比增速
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期间费用率

期间费用率低位持稳，盈利能力稳中小降，货币资金维持高位

资料来源：wind，平安证券研究所

 煤企保持优异的控费能力，近年来多家煤企期间费用率降至历史相

对低位，主要系有息债务逐步偿还后，利息费用大幅缩减。2024年

前三季度统计的24家上市煤企期间费用率均值约为10.7%，较2024年

上半年小幅增加0.3个百分点，基本维持在较低的合理水平；销售毛

利率和销售净利率均值分别为31.1%和12.5%，较上半年均下降0.7个

百分点，主要是市场煤价下行、人力成本小幅增加所致，整体处于

自2017年以来的历史平均水平。从货币资金和现金流上看，煤企归

母净利和经营活动产生的现金流逐渐趋稳，货币资金维持高位。

煤企货币资金/经营活动现金流/归母净利润（亿元） 煤企期间费用率走势
（%）
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三季度动力煤企煤炭收入小幅回升，炼焦煤企仍承压

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所

 2024年第三季度主要上市煤企煤炭业务销售收入合计达约2318.5亿

元，环减1.2%，同增1.2%；2024Q1-Q3煤企煤炭销售收入合计约

7032.1亿元，同比下降7.7%，较上半年同比12.0%的降幅有所收窄。

分煤种来看，24Q3主营动力煤企业煤炭业务收入环比小降、同比转

正，其次无烟煤企业（华阳股份和兰花科创）煤炭收入环比正增

1.2%，主要用于钢铁冶炼的炼焦煤和喷吹煤受下游需求较疲软影

响，三季度售价和煤炭收入同环比仍下降，但10月系列地产政策出

台后钢材和焦炭价格有转暖迹象，四季度焦煤和喷吹煤企业绩有望

回暖。 24Q3主要上市煤企煤炭业务销售收入同环比增速
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三季度煤炭毛利润同环比回升，个别煤企煤炭毛利率显著提升

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所

 2024年第三季度主要上市煤企煤炭业务销售毛利润合计达约

801.1亿元，环比增加5.0%，同比增加5.3%；2024Q1-Q3煤企煤

炭业务毛利润合计约2339.1亿元，同比下降13.9%。三季度部分

煤企煤炭产品毛利率同环比显著回暖，煤企煤炭业务毛利润环

比增加、同比转正，其中，兖矿能源、中国神华、上海能源、

郑州煤电、平煤股份等煤企煤炭毛利率同环比均提高，华阳股

份、山煤国际等山西煤企煤炭业务毛利率环比有所回暖。

24Q3主要上市煤企煤炭业务毛利润同环比增速 24Q1-Q3主要上市煤企煤炭业务毛利润同比增速
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24Q3主要上市煤企煤炭业务毛利率同环比变动幅度
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三季度整体煤炭产销同环比均正增，山西煤企基本恢复正常生产

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所

 24Q3煤企整体煤炭产销量同环比均呈现增加态势。2024年第三

季度主要上市煤企煤炭产量合计达32554.1万吨，环比增加

2.9%，同比增加5.3%；煤炭销量合计达41288.7万吨（含贸易

煤），环比增加2.4%，同比增加5.5%；2024Q1-Q3煤炭总产量同

比增加2.7%，煤炭总销量同比增加0.7%。其中，广汇能源因马

朗矿投产及白石湖开采条件改善，24Q3产销量同环比大幅提

升；此外，山西煤企产销逐步恢复正常水平，山煤国际、华阳

股份、潞安环能、晋控煤业等山西煤企煤炭销量均环比转正。

24Q3主要上市煤企煤炭产量同环比增速 24Q3主要上市煤企煤炭销量同环比增速

23Q1-24Q3山西主要上市煤企煤炭产量（万吨）
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三季度煤炭售价延续跌势，头部煤企生产成本有所缩减

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所

 24Q3主要上市煤企销售均价约664.9元/吨，环比下降5.8%，同比

下降2.1%，主要系8月动力煤市场价进一步下跌，焦煤价格延续

跌势；24Q3煤炭单位销售成本均值约为428.7元/吨，环比下降

4.3%，同比小增0.8%，2024年前三季度煤企整体单位销售成本稳

中有降，其中代表性煤企中国神华、中煤能源、陕西煤业、兖矿

能源自产煤单吨销售成本分别同比下降2.5%(-4.7元/吨)、2.8% 

(-8.2元/吨)、2.5%(-10.4元/吨)、20.1%(-95.5元/吨)；24Q3煤

炭单吨毛利润均值约264.9元/吨，同比下降12.2%，环降10.9%。

24Q3主要上市煤企煤炭单位售价同环比变动 24Q3主要上市煤企煤炭单位销售成本同环比变动

24Q3主要上市煤企煤炭单吨毛利同环比变动
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主要上市煤企煤炭业务经营细节数据汇总

资料来源：各公司公告，wind，平安证券研究所，注：销售均价、成本、毛利润合计值使用当列均值及均值同比表示

主要上市煤企煤炭业务经营数据情况
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二、24Q3煤企经营情况：量增价减，降幅收窄

三、投资建议与风险提示

一、24Q3煤炭市场表现：煤价走低，指数偏弱

 1.1煤炭行业指数：整体表现偏弱，个股涨跌挂钩净利

 1.2煤企整体表现：股息率有所下调，负债率延续低位

 1.3煤价走势复盘：动焦行情均疲软，9月后价格稳中有升

 2.1煤企总营收和利润同比降幅收窄，环比小幅增加

 2.2煤炭业务利润同环比转暖，动力煤企收入同比回升

 2.3煤炭产销同环比正增，山西煤企基本恢复正常生产

 2.4煤炭售价延续跌势，头部煤企生产成本有所缩减



投资建议

 投资建议：市场方面，动力煤-煤价在经历了今年7、8月份长江流域强降水频繁、水电贡献高增的情况下，动力煤仍然保持较为坚挺

的走势，在高长协占比和生产成本抬升下，煤炭价格中枢的韧性逐步显现，四季度北方供热季的到来仍有望阶段性抬升动力煤价；焦

煤-国庆节前国家再次出台系列地产利好政策，9月钢材产量和需求环比小幅回升，焦煤和焦炭库存均处低位，主流焦煤价格企稳回

升。投资层面，煤企优化的盈利能力和目前较良好的资产负债率有利于保障高分红高股息的兑现，在当前国内低利率环境下，煤企预

期股息率显著高于十年期国债收益率，仍具备较好的投资价值，央行新创设的“股票回购、增持专项再贷款”方案更是对上市公司和

主要股东股票回购和增持提供了较大支持。我们建议关注业绩表现靠前、价格韧性较好、高分红兑现率高的资产优质煤企：中国神

华、中煤能源、陕西煤业、新集能源、昊华能源，以及产销量回暖、利空渐出尽的山西煤企：潞安环能、山煤国际、华阳股份。

股票名称 股票代码
股票价格
（元）

EPS(元/股） P/E（倍）
评级

2024/11/6 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

中国神华 601088.SH 40.33 3.00 3.04 3.11 3.18 13.4 13.3 13.0 12.7 暂未评级

中煤能源 601898.SH 12.94 1.47 1.45 1.54 1.63 8.8 8.9 8.4 7.9 暂未评级

陕西煤业 601225.SH 24.05 2.19 2.24 2.38 2.47 11.0 10.7 10.1 9.7 暂未评级

新集能源 601918.SH 8.24 0.81 0.88 0.95 1.11 10.2 9.4 8.7 7.4 暂未评级

昊华能源 601101.SH 8.76 0.72 1.01 1.14 1.27 12.2 8.7 7.7 6.9 暂未评级

潞安环能 601699.SH 15.15 2.65 1.33 1.55 1.69 5.7 11.4 9.8 9.0 暂未评级

山煤国际 600546.SH 13.70 2.15 1.49 1.64 1.75 6.4 9.2 8.4 7.8 暂未评级

华阳股份 600348.SH 7.59 1.44 0.73 0.90 1.04 5.3 10.4 8.4 7.3 暂未评级

资料来源：wind，平安证券研究所，注：各公司EPS来自wind一致预期

重点公司估值表



风险提示

 国内煤炭产量超预期增加的风险。若国内煤企在建矿井投产进度超预期，煤矿项目批复进程超预期，则可能造成煤炭产量大

幅增加、供应过剩的风险。

 矿山安全事故发生的风险。矿山安全事故频发，政府持续加强矿山安全管理，相关煤企产量可能会受到较大影响。

 供暖耗煤旺季需求不及预期，煤炭库存持续高位的风险。若后市冬季供暖所需煤炭消耗量不及预期，煤炭库存持续高位，可能导致煤

价继续下跌。

 煤企资本开支增加，股息率和分红比例下调风险。如果煤企大幅调增资本开支，加大基建项目开发力度，则一方面可能导致煤炭供应

增幅超预期，另一方面用于股息分红的现金减少，可能造成煤企下调股息率和分红率。

 下游地产政策落实不及预期导致焦煤需求难以回暖的风险。



平安证券综合研究所投资评级：
股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）
推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
中性（预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）
回避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）
行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）
中性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）
弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
公司声明及风险提示：
负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。
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