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投资要点:

 2024年前三季度煤炭产量、进口同比增长。单三季度供给继续环比提升。

据国家统计局数据显示，2024 年前三季度，全国原煤产量 34.8亿吨，

同比增长 0.6%。进口方面，前三季度我国煤炭进口 3.9亿吨，同比增长

11.9%。环比看第三季度，原煤产量 12亿吨，较二季度环比提升约 4%；

煤炭进口 1.4亿吨，较二季度环比提升约 4%，整体供给仍是高位运行。

 从行业看，煤价下行拖累煤企前三季度利润，产量提升和严控成本适当

缓和业绩压力。我们重点关注的 27家煤炭上市公司，2024年前三季度

合计实现营业收入 9870亿元，同比下降 7%；合计实现归属母公司净利

润 1226 亿元，同比下降 20%。如果剔除对行业影响较大的中国神华，

26 家煤炭上市公司，2024 年前三季度合计实现归属母公司净利润 765
亿元，同比下降 27%；扣非归母净利润 758亿元，同比下降 27%。整体

行业盈利能力有所回落。单看 2024年 Q3，27家煤炭上市公司归母净利

润环比增长 3%，剔除神华后环比略下滑 7%。利润的下滑主要受煤价下

行拖累，产量的增长适当缓和业绩压力。27家上市煤企 2024Q1-Q2 归

母净利润为 427亿元、393亿元。2024Q3，27家煤企归母净利 405亿元，

环比 2024Q2 增长 3%。如果剔除中国神华后，26 家煤炭上市公司，

2024Q1-2归母净利润为 268亿元、257亿元，2024Q3业绩为 240亿元，

环比 2024Q2 下降 6.8%。整体看，三季度业绩主要受价格下滑拖累

（2024Q3动力煤价环比持平，焦煤价环比-9%），而产量的提升和严控

成本适当减轻业绩压力（2024Q3原煤产量环比提升 3%）。27家煤炭上

市公司 Q3 销售毛利率达 28.7%，环比 Q2 下滑 1.2pct，剔除神华 26 家

公司 Q3销售毛利率 28.4%，环比下滑 1.4pct。

 从样本企业看，煤价下行拖累业绩，部分企业成本管控优异，增厚利润。

产量方面，2024年三季度，中国神华商品煤产量 8120万吨，环比-1%、

同比持平；陕西煤业煤炭产量 4137万吨，环比-8%、同比+3%；中煤能

源商品煤产量 3581万吨，环比+6%，同比+5%；潞安环能原煤产量 1480
万吨，环比+3%，同比-2%。四家样本企业合计 Q3煤炭产量实现 17318
万吨，环比-1%，同比+1%。价格方面，中国神华 Q3 自产煤售价 528
元/吨，环比-1%；中煤能源 Q3自产煤单位售价 545元/吨，环比-5%；

潞安环能 Q3商品煤吨煤价格为 624元/吨，环比-8%。成本方面，中国

神华 Q3自产煤单位成本 283元/吨，环比-11%；中煤能源 Q3自产煤单
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位成本 274元/吨，环比-7%。潞安环能商品煤吨煤成本为 385元/吨，环

比+5%。利润方面，中国神华 Q3自产煤吨毛利 245元，环比+15%；中

煤能源 Q3 自产煤吨毛利 270元/吨，环比-2%；潞安环能商品煤吨煤毛

利为 240元/吨，环比-23%。综合来看，样本企业业绩受到煤价下行拖

累，在成本管控方面略显分化，如中国神华、中煤能源单位成本显著下

降，对业绩形成一定的正向反馈。

 2024前三季度费用率同比提升。从相对值来看（算数平均值方法），2024
年前三季度 27家煤炭上市公司的期间费用率为 11.1%，同比上涨 1.1个
百分点，其中，销售费用率为 0.9%，同比上涨 0.1个百分点，管理费用

率为 8.2%，同比上涨 1个百分点，财务费用率为 2.0%，同比增长 0.04
个百分点；从绝对值来看，2024年前三季度 27家煤炭上市公司累计期

间费用 613亿元，同比下降 1%，其中，销售费用 73亿元，同比下降 9%，

管理费用 429亿元，同比增加 2%，财务费用 111亿元，同比减少 5%。

单看三季度，销售、管理费用率环比提升，财务费用率环比下降。27
家煤炭上市公司三季度销售费用率平均为 0.95%，环比增长 0.12pct；管

理费用率三季度 9.23%，环比增长 0.77pct；财务费用率三季度 1.95%，

环比下滑 0.23pct。

 行业盈利指标同比回落。从销售毛利率来看，27家煤炭上市公司 2024
年前三季度平均值为 30%，同比下降 4.0个百分点；从销售净利率来看，

27家煤炭上市公司 2024年前三季度平均值为 10.9%，同比下降 4.9个百

分点；从 ROE来看，27家煤炭上市公司 2024年前三季度平均值为 5.5%，

同比下降 5.9个百分点。

 经营性现金流同比下降，负债率持续降低。27家煤炭上市公司 2024年
前三季度经营性现金流合计为 2241亿元，同比减少 109亿元，下降 4.6%；

截止 2024年三季报，27家煤炭上市公司有息负债合计为 4520亿元，同

比-1%。资产负债率平均为 51.5%，同比下降 1.2个百分点；如果剔除掉

中国神华，26 家煤炭上市公司 2024 年前三季度经营性现金流合计为

1406亿元，同比减少 197亿元，下降 12%；截止 2024年三季报，26家
煤炭上市公司有息负债合计为 4093亿元，同比增-1%，资产负债率平均

为 52.5%，同比下降 1.3 个百分点。综合来看，由于盈利能力的下降，

上述公司经营性现金流有所减少，但多数公司注重负债管理，资产负债

率继续下降，企业整体资产质量得到进一步夯实。

 投资策略：行业三季度业绩环比上升，负债率持续降低。综合来看，2024
年前三季度煤价回落背景下，上市公司业绩普遍出现下滑。单三季度在

产量增长和成本严控的支撑下，整体业绩环比上升。整体看，27家煤炭

上市公司 2024 年前三季度销售毛利率平均值为 30%，销售净利率平均

值为 11%，盈利能力依然不弱，行业盈利回归合理水平，同时上市公司

资产负债率进一步回落，资产质量进一步夯实。展望 Q4，随着步入十

一月气逐步降温，北方供暖补库需求逐步释放，以及目前化工用煤需求

韧性依旧，预计对煤价将形成支撑，同时关注宏观政策发力，经济基本

面超预期修复或将带动价格上涨机会。从长期来看，行业投资逻辑依然

未变，我们预计未来几年，煤炭行业依然维持紧平衡状态，煤炭行业资
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/11/11 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

601088.SH 中国神华 39.38 3.00 2.94 3.07 13.1 13.4 12.8 买入

601225.SH 陕西煤业 23.50 2.19 2.18 2.34 10.7 10.8 10.1 买入

600188.SH 兖矿能源 15.63 2.74 1.55 1.80 5.7 10.1 8.7 买入

601898.SH 中煤能源 12.67 1.47 1.39 1.54 8.6 9.1 8.2 买入

600256.SH 广汇能源 7.94 0.80 0.52 0.70 10.0 15.3 11.4 买入

601699.SH 潞安环能 15.41 2.65 1.39 1.61 5.8 11.1 9.6 买入

000983.SZ 山西焦煤 8.53 1.23 0.68 0.77 6.9 12.6 11.0 买入

000933.SZ 神火股份 19.09 2.65 2.16 2.56 7.2 8.9 7.4 买入

600985.SH 淮北矿业 15.40 2.51 1.93 2.10 6.1 8.0 7.4 买入

601666.SH 平煤股份 10.20 1.73 1.09 1.26 5.9 9.4 8.1 买入

600123.SH 兰花科创 8.83 1.41 0.92 1.04 6.3 9.6 8.5 买入

601918.SH 新集能源 8.14 0.81 0.91 0.97 10.0 9.0 8.4 买入

601001.SH 晋控煤业 14.77 1.97 1.73 1.89 7.5 8.6 7.8 买入

000552.SZ 甘肃能化 2.88 0.37 0.34 0.40 7.8 8.5 7.2 买入

002128.SZ 电投能源 21.14 2.11 2.45 2.61 10.0 8.6 8.1 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

产质量高，账上现金流充沛，煤炭上市公司继续呈现“高盈利、高现金

流、高壁垒、高分红、高安全边际”五高特征。建议把握低位煤炭板块

的价值属性，维持煤炭开采行业“推荐”评级。重点关注：（1）动力

煤弹性较大标的：兖矿能源、广汇能源、晋控煤业。（2）焦煤弹性较

大标的：淮北矿业、平煤股份、潞安环能、山西焦煤。（3）稳健型标

的：中煤能源、陕西煤业、中国神华、电投能源、新集能源。

 风险提示：1）经济增速不及预期风险；2）政策调控力度超预期的风险；

3）可再生能源持续替代风险；4）煤炭进口影响风险；5）重点关注公

司业绩可能不及预期风险；6）煤炭价格波动风险。
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1、2024年前三季度综述：煤价下行拖累业绩，负债

率降低，资产质量进一步夯实

1.1、国内煤炭产量进口同比增长，前三季度煤价下行

经济韧性较强，前三季度火电增长 2%。边际看第三季度，水电增速放缓、火电同

比显著提升。今年前三季度，我国工业经济生产总体韧性较强，据国家统计局数据，

工业增加值增速实现 5.8%（去年同期 4.0%）。从能源生产上来看，前三季度全国规

模以上企业发电增速 5.4%，其中火电、水电、风电、太阳能、核电同比分别增长 1.9%、

16.0%、10.8%、27.0%和 1.5%，预计前三季度水电、太阳能较高的增速挤占了部分

火电市场份额。但从三季度来看，步入枯水季水电增速显著下滑，反之火电、风电

单月同比增长明显，其中火电发电 9月同比+8.9%，较 8月、7月分别提升约 5pct、
14pct。非电行业来看，化工表现较好，其余产业对需求贡献度一般，前三季度粗钢

产量累计同比增速为-3.6%，水泥产量累计同比增速为-10.7%。

前三季度煤炭产量、进口同比增长。三季度供给继续环比提升。据国家统计局数据

显示，2024年前三季度，全国原煤产量 34.8亿吨，同比增长 0.6%。进口方面，前

三季度我国煤炭进口量 3.9 亿吨，同比增长 11.9%。环比看第三季度，原煤产量 12
亿吨，较二季度环比提升约 4%；煤炭进口 1.4亿吨，较二季度环比提升约 4%。整

体供给端强度依旧。

供给压力下，前三季度煤价同比下行。三季度动力煤价企稳，焦煤价格继续下行。

分煤种看，2024年前三季度秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 866元/吨，同比

下降 11%，其中 Q3均价为 847 元/吨，同比下降 2%，环比+0.01%；2024年前三季

度京唐港主焦煤（山西产）均价为 2126元/吨，同比下降 3%，其中 Q3均价为 1894
元/吨，同比下降 11%，环比下降 9%。

图 1：秦皇岛港口动力煤价格情况 图 2：秦港动力煤均价

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

注：数据截至 2024年 11月 7日

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

注：数据截至 2024年 9月 30日
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图 3：京唐港主焦煤价格走势 图 4：京唐港主焦煤均价

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

注：数据截至 2024年 11月 7日

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

注：数据截至 2024年 9月 30日

1.2、煤价拖累下，前三季度煤企业绩同比下滑

前三季度业绩同比下滑。我们重点关注的 27家煤炭上市公司，2024年前三季度合计

实现营业收入 9870亿元，同比下降 7%；合计实现净利润 1559亿元，同比下降 18%；

合计实现归属母公司净利润 1226亿元，同比下降 20%。如果剔除对行业影响较大的

中国神华，26家煤炭上市公司，2024年前三季度合计实现净利润 1021亿元，同比

下降 24%；合计实现归属母公司净利润 765亿元，同比下降 27%，2024年前三季度

行业盈利能力有所回落。扣非后业绩同步下滑。从扣非归母净利润来看，27家煤炭

上市公司 2024年前三季度实现扣非归母净利润 1218亿元，同比下降 19%；如果剔

除中国神华，26家煤炭上市公司，2024年前三季度合计实现扣非归母净利润 758亿
元，同比下降 27%。

图 5：27家煤炭上市公司营业收入和盈利同比情况（单位：百万元）

细分板

块
上市公司

营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润

2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比

动力煤

甘肃能化 8,606 7,801 22.3% 1,560 1,032 82.7% 1,557 975 -3.9%

电投能源 19,730 21,810 8.6% 3,585 4,400 11.3% 3,484 4,284 9.0%

郑州煤电 3,131 3,194 37.7% -98 13 131.6% -107 -2 172.7%

兖矿能源 135,038 106,633 32.1% 15,525 11,405 89.3% 14,249 11,051 87.9%

安源煤业 4,902 3,846 -5.0% 10 -186 -238.8% 8 -178 -385.6%

大有能源 4,572 3,873 8.6% 199 -786 20.7% -63 -798 33.6%

山煤国际 28,899 21,965 -3.5% 3,982 2,082 41.4% 4,058 2,186 44.8%

恒源煤电 5,967 5,408 24.3% 1,633 945 81.1% 1,621 957 82.6%

晋控煤业 11,255 11,234 -12.0% 2,164 2,151 -34.7% 2,121 2,139 -33.3%

中国神华 252,467 253,899 2.6% 48,269 46,074 39.0% 47,811 46,034 41.1%
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昊华能源 6,120 6,844 11.0% 1,011 1,119 -33.3% 971 1,103 -17.5%

陕西煤业 127,432 125,427 9.5% 16,180 15,943 64.0% 18,996 16,349 43.6%

中煤能源 156,209 140,412 -8.0% 16,688 14,614 32.8% 16,569 14,425 34.1%

新集能源 9,692 9,189 -3.9% 1,921 1,824 -22.4% 1,897 1,787 -21.3%

炼焦煤

冀中能源 20,356 14,726 14.7% 3,916 1,214 62.7% 2,419 1,207 73.7%

山西焦煤 40,697 33,093 20.3% 5,638 2,846 110.2% 5,672 2,763 129.1%

永泰能源 21,979 22,375 30.8% 1,624 1,464 69.3% 1,618 1,396 101.1%

盘江股份 7,619 6,449 21.8% 773 35 87.1% 699 -44 55.5%

上海能源 8,498 7,234 24.4% 1,328 626 365.5% 1,319 609 337.1%

淮北矿业 55,696 56,786 5.5% 5,058 4,139 42.8% 4,887 4,081 47.7%

开滦股份 17,040 15,589 12.3% 990 648 -3.9% 976 631 -6.7%

平煤股份 23,096 23,319 21.4% 3,138 2,045 95.9% 3,028 2,048 96.8%

辽宁能源 4,050 3,883 11.9% 63 60 631.5% 33 131 819.4%

潞安环能 33,013 26,649 19.8% 7,269 2,798 110.5% 7,242 2,821 84.2%

神火股份 28,629 28,314 23.8% 4,103 3,538 133.9% 4,048 3,413 122.6%

无烟煤
兰花科创 9,604 8,419 9.7% 1,799 707 36.5% 1,776 711 46.3%

华阳股份 21,651 18,602 -7.9% 4,271 1,819 99.0% 4,237 1,730 60.7%

合计 1,065,947 986,972 -7.4% 152,598 122,569 -19.7% 151,126 121,807 -19.4%

剔除神华 813,480 733,073 -9.9% 104,329 76,495 -26.7% 103,315 75,773 -26.7%

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

注：同比数据经过重述调整

单看 2024年 Q3，27家煤炭上市公司归母净利润环比增长 3%，剔除神华后环比略

下滑 7%，利润的下滑主要受煤价下行拖累，产量的增长适当缓和业绩压力。2023
年 Q1-Q4，27家煤炭上市公司各单季度归母净利润分别为 635亿元、451亿元、440
亿元和 346亿元，2024Q1-Q2归母净利润为 427亿元、393亿元。2024Q3，27家煤

企归母净利环比有所小幅增长，为 405亿元，环比 2024Q2增长 3%。如果剔除中国

神华后，26家煤炭上市公司，2023年 Q1-Q4各单季度归母净利润分别为 449亿元、

304亿元、290亿元和 232亿元，2024Q1-2归母净利润为 268亿元、257亿元，2024Q3
业绩为 240亿元，环比 2024Q2下降 6.8%。整体看，三季度业绩主要受价格下滑拖

累（2024Q3动力煤价环比持平，焦煤价环比-9%），而产量的提升适当减轻业绩压

力（2024Q3原煤产量环比提升 3%）。27家煤炭上市公司 Q3销售毛利率达 28.7%，

环比 Q2下滑 1.2pct，剔除神华 26家公司 Q3销售毛利率 28.4%，环比下滑 1.4pct。
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图 6：27家煤炭上市公司归母净利环比情况（单位：百万元）

细分板

块
上市公司

归母净利润

2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 Q3 环比

动力煤

甘肃能化 178 536 361 134 -62.7%

电投能源 975 1,944 1,000 1,455 45.6%

郑州煤电 130 34 -23 3 111.2%

兖矿能源 4,614 3,757 3,812 3,837 0.7%

安源煤业 -124 -97 -8 -81 -923.5%

大有能源 -680 -270 -220 -296 -34.9%

山煤国际 278 583 707 791 11.8%

恒源煤电 403 431 327 186 -43.1%

晋控煤业 1,136 780 656 714 8.9%

中国神华 11,425 15,884 13,620 16,570 21.7%

昊华能源 29 452 407 260 -36.0%

陕西煤业 5,059 4,652 5,904 5,387 -8.8%

中煤能源 2,846 4,970 4,818 4,826 0.2%

新集能源 189 598 578 649 12.2%

炼焦煤

冀中能源 1,028 708 293 213 -27.5%

山西焦煤 1,133 950 1,016 880 -13.4%

永泰能源 642 467 723 274 -62.0%

盘江股份 -40 21 16 -2 -113.1%

上海能源 -359 303 169 154 -8.8%

淮北矿业 1,166 1,590 1,346 1,204 -10.5%

开滦股份 100 209 272 166 -39.1%

平煤股份 865 740 652 652 0.0%

辽宁能源 -39 83 -71 48 168.0%

潞安环能 652 1,288 939 572 -39.1%

神火股份 1,803 1,091 1,194 1,254 5.1%

无烟煤
兰花科创 299 135 417 155 -62.8%

华阳股份 908 867 432 520 20.5%

合计 34,617 42,706 39,336 40,527 3.0%

剔除神华 23,192 26,822 25,716 23,957 -6.8%

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

1.3、样本企业经营观察：煤价下行拖累业绩，部分企业

成本管控优异，增厚利润

再以中国神华、陕西煤业、中煤能源、潞安环能等企业为样本，观察煤企三季度经

营情况。

产量方面，2024年三季度，中国神华商品煤产量 8120万吨，环比-1%、同比持平；

陕西煤业煤炭产量 4137万吨，环比-8%、同比+3%；中煤能源商品煤产量 3581万吨，
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环比+6%，同比+5%；潞安环能原煤产量 1480 万吨，环比+3%，同比-2%。四家样

本企业合计 Q3煤炭产量实现 17318万吨，环比-1%，同比+1%。

价格方面，中国神华 Q3自产煤售价 528元/吨，环比-1%；中煤能源 Q3自产煤单位

售价 545元/吨，环比-5%；潞安环能 Q3商品煤吨煤价格为 624元/吨，环比-8%。

成本方面，中国神华 Q3 自产煤单位成本 283元/吨，环比-11%；中煤能源 Q3自产

煤单位成本 274元/吨，环比-7%。潞安环能商品煤吨煤成本为 385元/吨，环比+5%

利润方面，中国神华 Q3 自产煤吨毛利 245元，环比+15%；中煤能源 Q3 自产煤吨

毛利 270元/吨，环比-2%；潞安环能商品煤吨煤毛利为 240元/吨，环比-23%。

综合来看，样本企业业绩受到煤价下行拖累，在成本管控方面略显分化，如中国神

华、中煤能源单位成本显著下降，对业绩形成一定的正向反馈。

图 7：主要煤企月度产量（万吨）

时间
中国神华 陕西煤业 中煤能源 潞安环能

商品煤产量 同比 煤炭产量 同比 商品煤产量 同比 原煤产量 同比

2023/01 2690 -3.2% 1309 17.5% 1099 4.2% 496 2.3%

2023/02 2590 2.8% 1384 16.2% 1060 11.3% 515 25.6%

2023/03 2730 -1.8% 1398 2.4% 1171 12.4% 459 -14.7%

2023/04 2610 -2.6% 1423 9.1% 1112 21.8% 515 -2.3%

2023/05 2690 7.6% 1459 10.3% 1111 16.3% 483 -4.9%

2023/06 2760 10.4% 1440 9.3% 1159 15.2% 486 2.5%

2023/07 2680 -1.5% 1373 7.3% 1140 7.0% 475 1.5%

2023/08 2730 7.5% 1345 -1.6% 1174 7.5% 503 3.9%

2023/09 2720 7.9% 1303 -2.4% 1091 -2.6% 530 11.8%

2023/10 2750 9.1% 1451 4.5% 1109 21.1% 493 7.4%

2023/11 2730 5.0% 1263 -10.7% 1115 21.5% 538 15.0%

2023/12 2770 3.4% 1232 -7.1% 1081 22.4% 547 38.8%

2024/01 2720 1.1% 1391 6.2% 1148 4.5% 453 -8.7%

2024/02 2590 0.0% 1230 -11.1% 1042 -1.7% 417 -19.0%

2024/03 2820 3.3% 1525 9.6% 1083 -7.5% 454 -1.1%

2024/04 2750 5.4% 1450 1.9% 1048 -5.8% 475 -7.8%

2024/05 2740 1.9% 1533 5.1% 1168 5.1% 453 -6.2%

2024/06 2700 -2.2% 1513 5.1% 1161 0.2% 515 6.0%

2024/07 2680 0.0% 1396 1.7% 1210 6.1% 493 3.8%

2024/08 2780 1.8% 1359 1.1% 1181 0.6% 492 2.2%

2024/09 2660 -2.2% 1382 6.0% 1190 9.1% 495 -6.6%

2024年累计 24440 1.0% 12778 2.8% 10231 1.1% 4247 -4.8%

资料来源：各公司公告、国海证券研究所
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1.4、期间费用率略有提升

2024前三季度费用率同比提升。从相对值来看（算数平均值方法），2024年前三季

度 27家煤炭上市公司的期间费用率为 11.1%，同比上涨 1.1 个百分点，其中，销售

费用率为 0.9%，同比上涨 0.1个百分点，管理费用率为 8.2%，同比上涨 1个百分点，

财务费用率为 2.0%，同比增长 0.04个百分点；从绝对值来看，2024年前三季度 27
家煤炭上市公司累计期间费用 613亿元，同比下降 1%，其中，销售费用 73亿元，

同比下降 9%，管理费用 429亿元，同比增加 2%，财务费用 111亿元，同比减少 5%。

单看三季度，销售、管理费用率环比提升，财务费用率环比下降。27家煤炭上市公

司三季度销售费用率平均为 0.95%，环比增长 0.12pct；管理费用率三季度 9.23%，

环比增长 0.77pct；财务费用率三季度 1.95%，环比下滑 0.23pct。

图 9：27家煤炭上市公司期间费用率情况（单位：%）

细分板

块
上市公司

期间费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率

2023Q

1-3

2024Q

1-3

同比

pct

2023Q

1-3

2024Q

1-3

同比

pct

2023Q

1-3

2024Q

1-3

同比

pct

2023Q

1-3

2024Q

1-3

同比

pct

动力煤

甘肃能化 11.9 14.1 2.2 0.9 1.0 0.1 9.2 11.9 2.7 1.8 1.2 -0.6

电投能源 3.4 3.6 0.2 0.2 0.2 0.0 2.4 2.5 0.1 0.8 0.8 0.1

郑州煤电 21.9 22.0 0.1 1.7 1.6 -0.1 15.4 15.7 0.2 4.8 4.7 -0.1

兖矿能源 9.9 12.8 2.9 2.8 3.0 0.2 5.3 7.2 1.9 1.9 2.6 0.7

安源煤业 6.5 7.6 1.2 0.6 0.8 0.2 2.7 3.5 0.9 3.2 3.3 0.1

大有能源 27.1 23.9 -3.2 2.0 2.3 0.2 20.2 16.7 -3.5 4.9 5.0 0.0

山煤国际 6.5 8.9 2.5 1.4 1.5 0.1 4.5 6.6 2.1 0.6 0.8 0.2

恒源煤电 15.0 16.7 1.6 0.8 0.9 0.0 13.7 15.4 1.7 0.5 0.4 -0.1

图 8：主要煤企经营数据

上市公司 指标（元/吨） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 Q3 环比（%）

中国神华

自产煤单位价格 533 532 528 -1%

自产煤单位成本 297 320 283 -11%

自产煤单位毛利 236 212 245 15%

中煤能源

自产煤单位价格 598 572 545 -5%

自产煤单位成本 291 295 274 -7%

自产煤单位毛利 307 277 270 -2%

潞安环能

商品煤单位价格 689 677 624 -8%

商品煤单位成本 378 365 385 5%

商品煤单位毛利 312 312 240 -23%

资料来源：各公司公告、国海证券研究所
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晋控煤业 5.9 5.1 -0.8 0.7 0.7 0.0 4.2 4.0 -0.3 1.0 0.4 -0.6

中国神华 3.5 3.6 0.1 0.1 0.1 0.0 3.3 3.4 0.1 0.1 0.1 -0.1

昊华能源 13.5 10.7 -2.7 1.8 1.6 -0.1 7.5 6.6 -0.9 4.2 2.5 -1.7

陕西煤业 4.8 4.9 0.1 0.5 0.5 -0.1 4.6 4.6 0.0 -0.3 -0.1 0.2

中煤能源 4.4 4.6 0.2 0.4 0.5 0.0 2.5 2.8 0.3 1.5 1.3 -0.1

新集能源 9.4 10.3 0.9 0.4 0.5 0.1 4.8 5.7 0.9 4.2 4.1 -0.1

炼焦煤

冀中能源 12.7 17.0 4.3 0.6 0.8 0.2 9.9 13.2 3.3 2.3 3.1 0.8

山西焦煤 10.6 12.9 2.3 0.6 0.9 0.3 8.5 10.6 2.1 1.5 1.3 -0.1

永泰能源 12.9 11.5 -1.5 0.3 0.4 0.1 5.1 4.6 -0.5 7.6 6.5 -1.1

盘江股份 14.6 22.4 7.8 0.2 0.3 0.0 13.2 18.6 5.4 1.2 3.6 2.4

上海能源 6.1 8.5 2.4 0.3 0.3 0.1 5.2 7.5 2.3 0.6 0.7 0.1

淮北矿业 9.2 8.7 -0.5 0.3 0.3 0.0 7.9 7.6 -0.2 1.0 0.7 -0.3

开滦股份 6.4 7.5 1.1 0.9 1.0 0.1 5.1 5.8 0.8 0.4 0.7 0.2

平煤股份 9.4 11.3 1.9 0.7 0.7 -0.1 4.5 6.6 2.1 4.2 4.1 -0.2

辽宁能源 10.6 10.9 0.3 0.7 0.8 0.0 7.0 7.6 0.7 2.9 2.5 -0.4

潞安环能 9.8 12.2 2.4 0.4 0.4 0.0 9.3 11.5 2.2 0.0 0.3 0.3

神火股份 5.2 5.8 0.6 1.0 0.9 -0.2 3.8 4.4 0.6 0.3 0.5 0.2

无烟煤
兰花科创 11.8 12.4 0.7 0.8 0.9 0.1 9.7 9.6 0.7 1.2 2.0 0.8

华阳股份 7.6 10.6 3.0 0.5 0.5 0.0 5.8 8.3 0.2 1.3 1.8 0.5

平均 10.0 11.1 1.1 0.8 0.9 0.1 7.2 8.2 1.0 2.0 2.0 0.0

剔除神华 10.3 11.4 1.1 0.8 0.9 0.1 7.4 8.4 1.0 2.1 2.1 0.0

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

1.5、行业盈利指标同比回落

从销售毛利率来看，27家煤炭上市公司 2024 年前三季度平均值为 30%，同比下降

4.0 个百分点；从销售净利率来看，27 家煤炭上市公司 2024 年前三季度平均值为

10.9%，同比下降 4.9个百分点；从 ROE来看，27家煤炭上市公司 2024年前三季度

平均值为 5.5%，同比下降 5.9个百分点。

图 10：27家煤炭上市公司毛利率、净利率、ROE情况（单位：%）

细分板

块
上市公司

毛利率 净利率 ROE

2023Q1-3 2024Q1-3 同比 pct 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 pct 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 pct

动力煤

甘肃能化 35.8 32.7 -3.2 18.2 13.2 -5.0 11.2 5.9 -5.3

电投能源 33.0 36.5 3.4 19.8 23.0 3.1 13.1 13.5 0.5

郑州煤电 29.2 26.5 -2.7 0.4 2.6 2.2 -6.1 0.8 6.9

兖矿能源 33.2 34.6 1.4 15.5 15.6 0.1 15.6 14.8 -0.8

安源煤业 7.7 4.1 -3.6 0.3 -4.8 -5.1 1.7 -46.3 -47.9

大有能源 27.3 13.3 -13.9 6.3 -18.7 -25.1 2.5 -12.4 -14.9

山煤国际 41.2 34.7 -6.5 21.6 13.7 -7.9 26.1 12.9 -13.2

恒源煤电 49.4 38.8 -10.7 27.3 17.5 -9.9 11.3 7.5 -3.8
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晋控煤业 46.3 46.0 -0.3 27.1 26.5 -0.6 14.1 12.3 -1.8

中国神华 35.1 33.7 -1.4 22.3 21.2 -1.1 12.2 11.2 -1.0

昊华能源 52.1 48.0 -4.0 24.8 24.0 -0.8 9.3 9.6 0.3

陕西煤业 37.3 34.8 -2.5 21.5 21.0 -0.4 14.9 16.9 2.1

中煤能源 24.3 25.2 0.9 13.9 13.5 -0.4 12.2 10.0 -2.2

新集能源 40.5 41.9 1.4 21.9 22.1 0.2 15.5 12.8 -2.7

炼焦煤

冀中能源 33.8 35.9 2.1 21.7 10.7 -11.0 16.9 5.6 -11.3

山西焦煤 39.1 31.9 -7.2 17.2 10.8 -6.4 15.5 7.7 -7.8

永泰能源 27.6 25.9 -1.7 7.9 8.1 0.2 3.6 3.1 -0.5

盘江股份 31.3 25.4 -5.9 10.3 0.8 -9.5 6.7 0.3 -6.4

上海能源 30.9 22.9 -7.9 16.0 8.0 -8.0 10.6 4.9 -5.6

淮北矿业 20.1 17.6 -2.5 8.7 7.0 -1.7 14.3 10.2 -4.1

开滦股份 14.7 12.7 -2.0 4.3 2.3 -2.0 7.0 4.6 -2.5

平煤股份 30.9 27.3 -3.6 14.5 9.5 -5.0 12.9 7.1 -5.8

辽宁能源 19.7 21.2 1.5 1.5 1.5 0.0 1.2 1.1 -0.1

潞安环能 49.9 40.7 -9.2 24.7 12.9 -11.8 14.9 5.9 -9.0

神火股份 27.2 24.5 -2.7 16.7 14.4 -2.3 24.2 17.1 -7.1

无烟煤
兰花科创 43.6 29.5 -14.1 20.1 6.5 -13.5 11.3 4.2 -7.1

华阳股份 45.0 33.1 -11.9 22.4 11.2 -11.2 15.8 6.5 -9.3

平均 33.6 29.6 -4.0 15.8 10.9 -4.9 11.4 5.5 -5.9

剔除神华 33.5 29.4 -4.1 15.6 10.5 -5.1 11.4 5.2 -6.1

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所

1.6、经营性现金流同比下降，债务率进一步降低

经营性现金流及负债方面：27家煤炭上市公司 2024年前三季度经营性现金流合计为

2241亿元，同比减少 109亿元，下降 4.6%；截止 2024年三季报，27家煤炭上市公

司有息负债合计为 4520 亿元，同比-1%。资产负债率平均为 51.5%，同比下降 1.2
个百分点；如果剔除掉中国神华，26家煤炭上市公司 2024年前三季度经营性现金流

合计为 1406亿元，同比减少 197亿元，下降 12%；截止 2024年三季报，26家煤炭

上市公司有息负债合计为 4093亿元，同比增-1%，资产负债率平均为 52.5%，同比

下降 1.3个百分点。综合来看，由于盈利能力的下降，上述公司经营性现金流有所减

少，但多数公司注重负债管理，资产负债率继续下降，企业整体资产质量得到进一

步夯实。
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图 11：27家煤炭上市公司负债和现金流情况（单位：百万元、%）

细分板

块
上市公司

经营性现金流 有息负债 资产负债率

2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比
2023Q1-

3

2024Q1-

3

同比

pct

动力煤

甘肃能化 1947 817 -58% 5712 7166 25% 47.5 45.5 -2.0

电投能源 5473 6928 27% 8978 8360 -7% 33.4 28.3 -5.1

郑州煤电 148 331 125% 2492 2878 15% 79.8 79.2 -0.6

兖矿能源 19007 18228 -4% 102116 109908 8% 69.5 64.2 -5.3

安源煤业 110 474 330% 4331 4682 8% 94.7 97.2 2.5

大有能源 987 309 -69% 5955 5620 -6% 62.9 68.9 6.0

山煤国际 5007 3592 -28% 6457 8647 34% 50.7 53.2 2.6

恒源煤电 2728 1311 -52% 1961 1939 -1% 41.0 38.7 -2.3

晋控煤业 4867 3664 -25% 5447 3731 -32% 37.5 30.0 -7.4

中国神华 74720 83504 12% 41398 42734 3% 24.7 24.1 -0.6

昊华能源 3061 3474 13% 8482 7184 -15% 52.3 48.8 -3.5

陕西煤业 28470 34737 22% 5298 3842 -27% 38.2 34.3 -4.0

中煤能源 28355 25757 -9% 74095 64971 -12% 47.8 47.1 -0.7

新集能源 3369 2544 -24% 12589 17799 41% 58.4 60.4 2.1

炼焦煤

冀中能源 1771 2063 16% 16650 17538 5% 52.5 52.5 0.0

山西焦煤 8915 2574 -71% 11688 8140 -30% 49.7 46.0 -3.6

永泰能源 4908 4811 -2% 24006 24686 3% 51.4 51.2 -0.2

盘江股份 1232 -124 -110% 10100 18294 81% 61.4 70.8 9.4

上海能源 903 830 -8% 1804 2035 13% 34.5 36.1 1.7

淮北矿业 7437 7789 5% 14644 9162 -37% 52.6 48.1 -4.6

开滦股份 819 676 -17% 7273 5426 -25% 47.6 44.3 -3.4

平煤股份 6903 5998 -13% 22114 20099 -9% 64.6 58.6 -6.0

辽宁能源 510 190 -63% 4070 3925 -4% 59.7 59.1 -0.5

潞安环能 9282 3733 -60% 3084 1564 -49% 44.3 47.2 2.8

神火股份 7042 6355 -10% 26808 18584 -31% 63.1 53.4 -9.7

无烟煤
兰花科创 2683 1658 -38% 8852 8862 0% 49.5 48.8 -0.7

华阳股份 4302 1862 -57% 19712 24233 23% 54.5 54.4 -0.1

合计/平均 234957 224086 -5% 456116 452009 -1% 52.7 51.5 -1.2

剔除神华 160237 140582 -12% 414718 409275 -1% 53.8 52.5 -1.3

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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1.7、应收账款及存货周转天数同比增长

应收账款方面：2024年前三季度 27家煤炭上市公司应收账款周转天数平均为 26天，

同比增长 2.6天；存货周转方面，存货周转天数 23天，同比增长 1.5天。

图 12：27家煤炭上市公司应收账款和存货周转天数情况（单位：天）

细分

板块
上市公司

应收账款周转天数 存货周转天数

2023Q1-3 2024Q1-3 同比/天 2023Q1-3 2024Q1-3 同比/天

动力

煤

甘肃能化 22 33 11.1 50 64 13.8

电投能源 25 26 1.5 41 36 -4.1

郑州煤电 88 94 5.6 19 16 -2.7

兖矿能源 14 17 2.8 25 33 8.2

安源煤业 35 57 22.7 4 4 -0.2

大有能源 46 53 7.2 18 15 -2.4

山煤国际 10 5 -5.5 14 13 -1.2

恒源煤电 6 5 -0.4 36 28 -8.3

晋控煤业 22 8 -14.5 15 17 2.4

中国神华 13 13 0.4 22 19 -2.7

昊华能源 2 2 -0.3 11 15 4.3

陕西煤业 6 7 0.2 14 14 0.2

中煤能源 15 15 0.1 27 30 2.7

新集能源 30 28 -1.8 18 17 -1.3

炼焦

煤

冀中能源 45 59 13.6 26 40 13.3

山西焦煤 21 23 1.2 27 27 0.1

永泰能源 38 38 0.4 15 13 -2.3

盘江股份 15 24 8.4 18 28 10.2

上海能源 14 13 -0.8 20 18 -1.4

淮北矿业 9 12 2.9 20 21 1.6

开滦股份 18 18 0.2 22 23 1.3

平煤股份 36 36 -0.7 8 9 0.4

辽宁能源 37 33 -3.7 12 15 3.0

潞安环能 28 39 11.1 20 19 -1.0

神火股份 7 8 1.3 37 38 0.6

无烟

煤

兰花科创 3 6 2.5 32 37 5.3

华 阳股份 24 28 4.7 19 19 0.1

平均 23.3 25.9 2.6 21.9 23.3 1.5

剔除神华 23.7 26.4 2.7 21.9 23.5 1.6

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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2、投资策略：行业三季度业绩环比上升，负债率持

续降低

综合来看，2024年前三季度煤价回落背景下，上市公司业绩普遍出现下滑。单三季

度在产量增长和成本严控的支撑下，整体业绩环比上升。整体看，27家煤炭上市公

司 2024年前三季度销售毛利率平均值为 30%，销售净利率平均值为 11%，盈利能力

依然不弱，行业盈利回归合理水平，同时上市公司资产负债率进一步回落，资产质

量进一步夯实。展望 Q4，随着步入十一月气逐步降温，北方供暖补库需求逐步释放，

以及目前化工用煤需求韧性依旧，预计对煤价将形成支撑，同时关注宏观政策发力，

经济基本面超预期修复或将带动价格上涨机会。从长期来看，行业投资逻辑依然未

变，我们预计未来几年，煤炭行业依然维持紧平衡状态，煤炭行业资产质量高，账

上现金流充沛，煤炭上市公司继续呈现“高盈利、高现金流、高壁垒、高分红、高

安全边际”五高特征。建议把握低位煤炭板块的价值属性，维持煤炭开采行业“推

荐”评级。重点关注：（1）动力煤弹性较大标的：兖矿能源、广汇能源、晋控煤业。

（2）焦煤弹性较大标的：淮北矿业、平煤股份、潞安环能、山西焦煤。（3）稳健

型标的：中煤能源、陕西煤业、中国神华、电投能源、新集能源。

重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/11/11 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

601088.SH 中国神华 39.38 3.00 2.94 3.07 13.1 13.4 12.8 买入

601225.SH 陕西煤业 23.50 2.19 2.18 2.34 10.7 10.8 10.1 买入

600188.SH 兖矿能源 15.63 2.74 1.55 1.80 5.7 10.1 8.7 买入

601898.SH 中煤能源 12.67 1.47 1.39 1.54 8.6 9.1 8.2 买入

600256.SH 广汇能源 7.94 0.80 0.52 0.70 10.0 15.3 11.4 买入

601699.SH 潞安环能 15.41 2.65 1.39 1.61 5.8 11.1 9.6 买入

000983.SZ 山西焦煤 8.53 1.23 0.68 0.77 6.9 12.6 11.0 买入

000933.SZ 神火股份 19.09 2.65 2.16 2.56 7.2 8.9 7.4 买入

600985.SH 淮北矿业 15.40 2.51 1.93 2.10 6.1 8.0 7.4 买入

601666.SH 平煤股份 10.20 1.73 1.09 1.26 5.9 9.4 8.1 买入

600123.SH 兰花科创 8.83 1.41 0.92 1.04 6.3 9.6 8.5 买入

601918.SH 新集能源 8.14 0.81 0.91 0.97 10.0 9.0 8.4 买入

601001.SH 晋控煤业 14.77 1.97 1.73 1.89 7.5 8.6 7.8 买入

000552.SZ 甘肃能化 2.88 0.37 0.34 0.40 7.8 8.5 7.2 买入

002128.SZ 电投能源 21.14 2.11 2.45 2.61 10.0 8.6 8.1 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

3、风险提示
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1）经济增速不及预期风险。房地产市场降温、地方政府财政承压等都可能引发经济

需求不及预期风险，进而可能拖累电力、粗钢、建材等消费，影响煤炭产销量和价

格。

2）政策调控力度超预期的风险。供给侧结构性改革仍是主导行业供需格局的重要因

素，但为了保供应稳价格，可能存在调控力度超预期风险。

3）可再生能源持续替代风险。国内水力发电的装机规模较大，若水力发电超预期增

发则会引发对火电的替代。风电、太阳能、核电等新能源产业持续快速发展，虽然

目前还没有形成较大的规模，但长期的替代需求影响将持续存在，目前还处在量变

阶段。

4）煤炭进口影响风险。随着世界主要煤炭生产国和消费国能源结构的不断改变，国

际煤炭市场变化将对国内煤炭市场供求关系产生重要影响，从而对国内煤企的煤炭

生产、销售业务产生影响。

5）重点关注公司业绩可能不及预期风险。

6）煤炭价格波动风险。煤炭板块的盈利主要是由煤炭产销量、煤价、成本费用等决

定，尤其是煤价，如果煤价变化较大，可能造成板块盈利波动较大。
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