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投资要点：

 行业基本面观察：供应增速放缓，价格中枢企稳回升。供给端，受应峰

度夏保供要求及矿山企业安全形势好转等影响，三季度国内煤炭产量提高，

部分回补了前半年的欠量。进口方面，国际煤炭贸易流向以需求、利润为主

导，我国煤炭进口继续增长。需求端，火电维持增长，非电端的煤炭需求较

差，是煤炭供需错配的主要原因。但 Q3及 10月份以来，宏观利好政策持续

落地，财政、金融政策带动地产产业链经营环境边际改善，预计非电端煤炭

需求或将有所恢复。综合影响下，前三季动力煤、焦煤价格中枢整体回落，

但相对仍处于历史较好景气周期，随着供给趋稳，需求增长预期，预计价格

中枢仍将维持较好水平。

 报表总结：板块营收、归母利润回落，但 Q3环比改善。2024Q1-3 申万

煤炭开采 30家上市公司合计营业总收入 10242亿元，同比-6.80%，实现合

计归母净利 1215.80亿元，同比变化-19.86%；Q3实现营收 3427亿元，同、

环比变化-2.90%、+1.19%；Q3实现归母净利 399.70亿元，同、环比-9.74%，

+2.44%。

 指标排名：Q3营收及利润回落为主，一体化及规模化企业业绩表现较

好。受前三季度吨煤售价下滑影响，煤炭行业毛利率和净利率有所下降，煤

炭板块上市公司前三季度业绩同、环比均有所降低。从总营收来看，前三季

度增速为正且排名前五的公司分别为淮河能源、苏能股份、昊华能源、电投

能源和郑州煤电。归母净利润方面，淮河能源、电投能源、昊华能源增幅为

正，主要为受益于产业链一体化优势，尤其是煤价回调火电盈利回升填补了

部分煤炭板块的利润损失。Q4 进入迎风度冬，叠加宏观经济改善预期，预

计煤炭价格波动回升，板块上市公司利润或将环比恢复。

 投资策略：价格中枢回升，关注四季度业绩表现。供给回归正常，需求

仍有预期，叠加外贸煤不确定性增强，国内煤炭价格维持一定高位的大背景

下，煤炭板块盈利预计仍将维持高景气。随着回购增持再贷款和 SFISF 等货

币工具的不断落地，套息交易有望不断深化煤炭红利价值，建议关注弹性高

股息品种和稳定高股息品种。弹性高股息品种方面，相对更看好【广汇能源】、

【平煤股份】、【兖矿能源】、【恒源煤电】、【昊华能源】、【淮北矿业】、

【晋控煤业】。稳定高股息品种方面，相对更看好【中国神华】、【陕西煤

业】、【中煤能源】。山西煤企频繁扩储，按单吨成交资源价款推算市值水

平远高于当前市值，前期减产利空出尽，相关企业估值具备较大修复空间，

建议关注【华阳股份】、【潞安环能】、【山西焦煤】。
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风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅下跌；

其他扰动因素。
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1. 行业基本面观察：供应增速放缓，价格中枢企稳回升

1.1 国内供给：内产增速放缓，新疆及非主产地产量明显回落

供给先低后高，三季度产量有所恢复。2024年上半年受山西煤炭行业“三超”及隐蔽工

作面专项治理等影响，国内煤炭产量增速放缓，但受应峰度夏保供要求及矿山企业安全形势好

转等影响，三季度国内煤炭产量提高，部分回补了前半年的欠量。1-9月全国煤炭产量累计实

现 34.76 亿吨，较去年同比+0.98%。其中：Q1、Q2、Q3 单季产量分别实现 1.11亿吨、1.16

亿吨、1.20亿吨，分别同比变化-4.12%、+0.34%、+4.22%；Q3单季产量回补 Q1的欠量。Q3

单日平均产量为 1306万吨，同比增加 53万吨/天，达到历史最高水平。

图 1：国内煤炭产量季度累计值及同比 图 2：国内煤炭产量当月及同比、环比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

山西成为关键变量，新疆增产明显，非主产地继续减量。从结构上看，Q1-3国内煤炭产

量排名前五的省份仍为内蒙古、山西、陕西、新疆和贵州五省和自治区，但山西省排名下降一

位；五省分别实现原煤产量 94950万吨、93366万吨、57333万吨、37099万吨、10562万吨，

同比增速分别为+5.70%、-7.96%、1.58%、17.40%、9.11%；五省贡献原煤增量分别为+5119

万吨、-8074万吨、+894万吨、+5498万吨、+882万吨，从量和增速上新疆均为煤炭生产主要

增量，山西是今年煤炭供给变化的关键变量，上半年明显减量后，Q3实现原煤产量 34577万

吨，同比实现增长+2.90%。上述五省Q1-3合计煤炭产量 293310万吨，占全国原煤产量的 84.39%，

占比继续提高 0.43个百分点。除上述五地区外，其他非煤炭主产地合计煤炭产量 54267万吨，

减量 958万吨，幅度约-1.73%。总体来说，2024年以来产能维持高位，产能利用率是影响产
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量的主要因素，同时，由于五省外非主产地产量继续下滑，国内煤炭向西部地区集中的趋势仍

在加深。预计受山西复产影响，四季度及全年主产地煤炭产量仍有一定增加；但非主产地受资

源禀赋影响，后期产量或将继续收缩。

表 1：2024年 1-9 月分省份煤炭产量、增速及增量贡献率

资料来源：wind、山西证券研究所

1.2 煤炭进口：内外贸价差缩小 ，进口煤增速继续回落

价差持续为正，煤炭进口增速为正。2024年以来国际能源供应链重构基本稳定，但国际

地缘政治危机多发；同时，美元开启降息周期，主要国家和地区经济增速触底，国际能源需求

有复苏迹象；虽然上半年欧洲天气偏温和，叠加新能源装机及水电出力增加，对国际煤炭需求

形成了一定的挤出效应，但三季度以来，供暖需求开启对国际煤炭需求有所提振。而国际供给

方面，国际产能基本维持稳定，供需整体平衡；国际煤炭价格经历 2021、2022年的大幅波动

后，维持相对稳定状态，2024年Q3欧洲三港动力煤均价 113.36美元/吨，同比-3.8%，环比+2.02%。

国际煤炭贸易流向以需求、利润为主导，由于亚太地区煤价相对偏高，我国煤炭进口继续增长。

Q1-3 国内煤及褐煤进口量实现 38913 万吨，同比+11.90%，其中 Q3 进口 13964 万吨，同比

+11.06%。后期，随着美元继续降息，海外需求或将恢复，叠加冬季新能源及水电出力季节性

回落，迎峰度冬需求将至，海外煤价或将有所增长，从而导致我国煤炭进口增速回落。

图 3：2024年 1-9 月煤炭进口量同比增加 图 4：历年煤及褐煤进口量当月值(万吨)
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：动力煤国内外价差及贸易价差 图 6：京唐港主焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

从煤种来看，炼焦煤进口增量不大；从国别来看，澳煤和俄罗斯煤贡献主要进口增量。

从煤种结构上来看，受海内外价差等影响，2024年以来我国动力煤进口量大幅增加，1-9月份

累计进口动力煤 12984.46万吨，同比增长 21.53%；随着蒙古国产量增加及澳煤进口恢复，炼

焦煤进口量也维持高位，1-9月份累计 8910.17万吨，同比增长 22.56%。从进口国别来看，俄

煤受制裁、运输受阻和成本增加等影响，叠加俄罗斯政府 3月开始重新对煤炭出口征收与卢布

汇率挂钩的弹性出口关税，俄煤竞争力减弱，中俄煤炭贸易量有所减少，1-9月累计 6601万吨，

减少 1315万吨，降幅 16.61%。但因与澳大利亚煤炭贸易恢复及价差影响下澳煤流向转向国内，

1-9月累计进口澳大利亚煤炭 5781.22万吨，同比增加 2336.16万吨，由于基数较低，变化幅度
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达到+67.81%，是国内煤炭进口增量的主要来源之一；蒙煤受运输条件改善影响有所增加，我

国 1-9月累计进口蒙古煤炭 5863万吨，同比增加 1157万吨，变化幅度达到+24.60%；其中进

口蒙古炼焦煤 4342万吨，同比增加+15.22%。随着冬季需求到来，预计海外煤价进一步回落

空间不大，国内外贸易价差稳中向下，我国煤炭进口增速或将降低。

图 7：历年动力煤进口量（当月值，万吨） 图 8：历年炼焦煤进口量（当月值，万吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 9：分国别煤炭进口量（当月值，万吨） 图 10：分国别炼焦煤进口量（当月值，万吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 煤炭需求：非电端拉低煤炭需求，9月地产投资边际改善

2024年以来火电发电及用电量继续增长。2024年 1-9月，我国 GDP（不变价）累计同比



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 9

增速 4.8%，经济维持中高速增长；三次产业用电量均有所增长，全社会用电量达到 7.41万亿

千瓦时，同比增长 7.9%，较去年同期高出 2.3个百分点，保持了较快增速。火电发电量方面，

虽然水电发力叠加新能源增长对火电有一定的挤出效应，但用电高增长下，火电仍实现一定的

增量。1-9月累计火电发电量 47439亿千瓦时，同比增长 2.25%，预计火电需求达峰尚需时日。

火电发电量占规模以上发电设备总发电量的比例约 67.23%，同比降低 2.83个百分点，受水电

大发及新能源出力影响，火电占比有所降低，但仍是我国电力市场最主要构成。

图 11：2024年 1-9月火电产量及同比增速 图 12：2024年 1-9月水泥产量及同比增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

宏观利好政策陆续出台，Q3非电煤炭需求企稳。2024年 1-9月水泥产量实现 13.27亿吨，

同比降10.70%；同期焦炭产量实现3.64亿吨，同比-1.202%；生铁产量实现6.44亿吨，同比-4.60%。

非电耗煤产业主要产品产量下降，主要受地产产业链筑底影响，非电端产量变化幅度低于煤炭

产量增速，即非电端的煤炭需求整体较差，是煤炭供需错配的主要原因。但 Q3及 10月份以

来，宏观利好政策持续落地，财政、金融政策带动地产产业链经营环境边际改善，预计地产开

工将有所增加，非电端煤炭需求或将有所恢复。

图 13：2024年 1-9月焦炭产量及同比增速 图 14：2024年 1-9月生铁产量及同比增速
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭价格：Q3价格中枢回落，但 10月以来有所回升

动力煤价格中枢回调，但均价仍处于相对高位。2024年 1-9月山西优混 Q5500市场均价

为 872.22元/吨，同比变化-11.29%。主要原因为非电端煤炭需求下滑及进口煤增量影响。分季

度来看，2024年动力煤价格波动幅度大幅减小，其中一季度均价为 908元/吨，同比-20.2%；

二季度均价为 852元/吨，同比变化-8.25%；三季度均价 852.86元/吨，同比变化-2.08%；10月

以后煤价呈现稳中有涨态势。且当前动力煤均价仍远高于疫情前，Q3均价相比 2019Q3 仍高

出 48.10%，煤炭行业景气度仍处于较好时期。

图 15：山西优混 Q5500市场价表现 图 16：山西优混 Q5500市场价季度均值变化

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

炼焦煤价格中枢回落，Q3以来随宏观预期改善有所上涨。2024年 1-9月京唐港主焦煤均
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价为 2124元/吨，同比变化-2.96%；主要受地产表现不佳及进口煤增量影响。分季度来看，炼

焦煤均价呈现逐级回落态势，其中京唐港主焦煤库提价一季度均价为 2412 元/吨，同比变化

-4.06%；二季度均价为 2092元/吨，同比变化+8.04%；三季度均价 1894元/吨，同比变化-10.98%；

10月以来，受系列宏观经济政策出台，基建、地产行业改善预期发酵，且下游盈利能力较差

影响开工等因素影响，预计焦煤价格或将企稳回升。

图 17：京唐港炼焦煤价格走势 图 18：炼焦煤季度均价变化

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

成本逻辑主导，焦炭利润维持偏低水平。2024 年 1-9 月，天津港国产冶金焦平仓价均价

为 2096元/吨，同比变化-13.17%；Q3 山西焦化厂拟合利润为-303.81 元/吨，较去年同期有所

降低，焦化利润仍然较差，对焦煤价格难以形成支撑。

图 19：焦炭价格中枢季度变化 图 20：焦化企业模拟利润变化

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 报表总结：Q3营收、净利润减少，盈利质量指标有所回调

2.1 2024年 Q3归母净利环比改善

受煤价回落影响，板块营收、归母利润回落，但 Q3环比改善。2024Q1-3申万煤炭开采 30

家上市公司合计营业总收入 10242亿元，同比-6.80%，实现合计归母净利 1215.80亿元，同比

变化-19.86%；分季度来看，受量价同降影响，继 Q1、Q2经营业绩回落后，Q3煤炭板块业绩

同比仍有所回落。2024年 Q1、Q2、Q3分别实现营收 3429、3386、3427亿元，同比变化-10.25%、

-3.79%、-2.90%，Q3环比 Q2变化+1.19%；Q1、Q2、Q3分别实现归母净利 425.93、390.17、

399.70亿元，同比变化-32.25%、-12.45%、-9.74%，Q3环比变化+2.44%。

表 2：煤炭板块利润表（30家煤炭公司统计）（单位：亿元，%）

项目
2023

Q1

2023

Q2

2023

Q3

2023

Q4

2024

Q1

2024

Q2

2024

Q3

Q3oQ3

（%）

2023

Q1-3

2024

Q1-3

YoY

(%)

营业总收入 3,820.67 3,519.74 3,528.98 3,287.61 3,428.91 3,386.32 3,426.78 -2.90% 10,988.69 10,242.00 -6.80%

营业总成本 2,912.91 2,817.27 2,864.33 2,696.69 2,773.49 2,803.31 2,827.74 -1.28% 8,704.64 8,404.54 -3.45%

销售毛利率 23.76% 19.96% 18.83% 17.97% 19.11% 17.22% 17.48% -7.16% 20.79% 17.94% -13.69%

营业费用 26.17 24.18 28.87 29.43 21.88 23.190 27.69 -4.09% 79.22 72.76 -8.15%

营业费用率 0.68% 0.69% 0.82% 0.90% 0.64% 0.68% 0.81% -1.46% 0.72% 0.71% -1.46%

管理费用 128.51 137.57 159.59 199.84 141.31 144.99 149.71 -6.19% 425.67 436.01 2.43%

管理费用率 3.36% 3.91% 4.52% 6.08% 4.12% 4.28% 4.37% -3.34% 3.87% 4.26% 9.90%

财务费用 37.15 35.62 46.33 43.58 37.17 39.83 35.75 -22.84% 119.10 112.75 -5.33%

财务费用率 0.97% 1.01% 1.31% 1.33% 1.08% 1.18% 1.04% -20.36% 1.08% 1.10% 1.57%

利润总额 954.54 726.03 711.91 582.12 674.37 633.98 639.22 -10.21% 2,392.48 1,947.57 -18.60%

利润率 24.98% 20.63% 20.17% 17.71% 19.67% 18.72% 18.65% -7.52% 21.77% 19.02% -12.66%

所得税 185.23 163.09 150.34 136.92 136.82 134.140 129.34 -13.97% 498.66 400.30 -19.72%

有效税率 4.85% 4.63% 4.26% 4.16% 3.99% 3.96% 3.77% -11.40% 4.54% 3.91% -13.87%

归母净利润 628.66 445.63 442.85 337.81 425.93 390.17 399.70 -9.74% 1,517.14 1,215.80 -19.86%

净利润率 16.45% 12.66% 12.55% 10.28% 12.42% 11.52% 11.66% -7.06% 13.81% 11.87% -14.02%

资料来源：wind，山西证券研究所

盈利指标也有所下降，但仍处较好时期。从盈利能力来看，行业毛利率在 2020年触及本

轮周期的底部后,在 2021 年回到上升周期，2022 年板块毛利率及净利率达到历史高位，2023

年以来受非电端需求不振及进口煤增量等因素影响，国内煤价回调，板块销售毛利率随之回落，

2024Q1-3板块销售毛利率（整体法）为 29.86%，与 2023年相比降低 2.93个百分点，但仍处

于 2014年以来的相对高位；板块销售净利率达到 15.11%，与 2023年相比降低 1.28个百分点。
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图 21：2015-2024Q3煤炭板块整体销售毛利率与净利率

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 负债表继续修复，资产质量指标仍较好

2024年以来煤炭价格回调，但整体仍处于景气区间，煤炭上市公司盈利能力仍较强，且

资产质量继续改善。申万煤炭开采板块上市公司 2024年 Q1-3合计应收账款及应收票据总额占

营业收入的比例为 8.13%，有所上涨，但仍处于较低位置。合计经营现金流量净额与归母净利

润的比值为 1.83倍，较 2023年年报提高 15.95%。

煤炭行业供给侧改革以来资产负债率持续下降的趋势仍在继续。2024 年以来煤炭企业盈

利有所下滑，但获现能力仍强，虽受煤炭企业分红及资源获取需要的资金流出等影响，但煤炭

上市公司资产负债率继续降低。2024年 Q3板块资产负债率为 44.21%，较 2023年底降低了 0.7

个百分点。上市公司资产负债率普遍处于合理水平，2024年三季报负债率仍在 70%以上公司

仅有安源煤业（97.19%）、郑州煤电（79.20%）和盘江股份（70.78%），资产负债率小于 50%

的有 15家。头部公司资产负债率以降低为主，资产质量进一步改善。

图 22：2011-2024Q3煤炭上市公司应收账款及应收

票据占营业收入比重（%）

图 23：2011-2024Q3板块经营净现金/归母净利润
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 24：2011-2024Q3煤炭开采板块上市公司资产负债率

资料来源：wind，山西证券研究所

3. 指标排名：Q3营收及利润回落为主，一体化企业及规模化企业业绩

表现较好

2024年以来煤炭价格回落，主要煤炭板块上市公司营业收入普遍下降；但部分公司因为

煤炭产量、销量同比增加，煤电一体化弥补损失或非煤业务增长等因素，总营收实现了增长；

其中，Q3单季度总营收增速为正且排名前五的公司分别是苏能股份、淮河能源、大有能源、

电投能源、辽宁能源。

吨煤售价整体下滑，煤炭行业毛利率和净利率有所下降，但主要是盈利规模同比回落，整
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体盈利能力仍处于景气周期中。从归母净利润角度来看，2024年 Q3单季度归母净利润为正值

且增幅居前的公司分别为电投能源、淮河能源、陕西煤业、中国神华和新集能源。

表 3：2024Q3单季煤炭板块上市公司营业收入、净利润及增速排名（单位：亿元，%）

名称 子行业

营业总收入(亿元)

名称 子行业

归母净利润(亿元)

2023Q3 2024Q3 QoQ 2023Q3 2024Q3 QoQ

苏能股份 动力煤 23.52 36.95 57.09% 电投能源 动力煤 10.02 14.55 45.26%

淮河能源 动力煤 63.39 77.73 22.62% 淮河能源 动力煤 2.24 2.67 19.50%

大有能源 动力煤 10.39 12.73 22.58% 陕西煤业 动力煤 46.01 53.87 17.10%

电投能源 动力煤 65.21 76.83 17.81% 中国神华 动力煤 149.90 165.70 10.54%

辽宁能源 焦煤 10.47 12.26 17.14% 新集能源 动力煤 6.13 6.49 5.85%

陕西煤业 动力煤 367.71 406.90 10.66% 上海能源 焦煤 1.49 1.54 3.43%

郑州煤电 动力煤 9.39 10.32 9.95% 中煤能源 动力煤 48.53 48.26 -0.55%

昊华能源 动力煤 19.72 21.09 6.95% 晋控煤业 动力煤 7.79 7.14 -8.25%

淮北矿业 焦煤 182.90 194.70 6.45% 昊华能源 动力煤 3.03 2.60 -13.93%

盘江股份 焦煤 23.22 24.03 3.50% 山煤国际 动力煤 9.24 7.91 -14.40%

中国神华 动力煤 830.25 858.21 3.37% 淮北矿业 焦煤 14.70 12.04 -18.12%

华阳股份 焦煤 62.39 64.03 2.63% 开滦股份 焦煤 2.06 1.66 -19.34%

物产环能 动力煤 108.38 110.25 1.72% 山西焦煤 焦煤 11.21 8.80 -21.54%

晋控煤业 动力煤 38.03 38.55 1.38% 苏能股份 动力煤 4.17 3.07 -26.18%

中煤能源 动力煤 468.52 474.28 1.23% 兖矿能源 动力煤 53.15 38.37 -27.81%

平煤股份 焦煤 71.27 70.65 -0.87% 平煤股份 焦煤 9.04 6.52 -27.81%

永泰能源 焦煤 79.97 78.63 -1.68% 物产环能 动力煤 2.91 1.73 -40.45%

开滦股份 焦煤 50.98 49.34 -3.22% 甘肃能化 动力煤 2.80 1.34 -51.91%

山煤国际 动力煤 82.23 79.08 -3.84% 永泰能源 焦煤 6.11 2.74 -55.10%

兰花科创 焦煤 31.35 29.42 -6.16% 华阳股份 焦煤 12.60 5.20 -58.72%

新大洲 A 动力煤 1.80 1.68 -6.47% 冀中能源 焦煤 5.49 2.13 -61.26%

新集能源 动力煤 34.31 32.04 -6.63% 恒源煤电 动力煤 5.16 1.86 -63.87%

上海能源 焦煤 26.31 23.79 -9.58% 兰花科创 焦煤 4.37 1.55 -64.46%

山西焦煤 焦煤 131.37 115.23 -12.28% 潞安环能 焦煤 19.74 5.72 -71.03%

恒源煤电 动力煤 17.29 15.15 -12.42% 盘江股份 焦煤 1.54 -0.02 -101.36%

冀中能源 焦煤 56.04 46.15 -17.64% 郑州煤电 动力煤 -1.45 0.03 扭亏

潞安环能 焦煤 111.30 89.95 -19.19% 辽宁能源 焦煤 -1.92 0.48 扭亏

甘肃能化 动力煤 28.51 21.76 -23.66% 新大洲 A 动力煤 -0.37 -0.51 续亏

安源煤业 动力煤 16.42 11.85 -27.85% 安源煤业 动力煤 -0.43 -0.81 续亏

兖矿能源 动力煤 506.36 343.21 -32.22% 大有能源 动力煤 -0.22 -2.96 续亏

资料来源：wind，山西证券研究所

从前三季度来看，产业链一体化公司及具备规模优势的头部公司盈利相对稳定，随着 Q4

煤炭需求旺季，预计四季度煤炭板块业绩环比改善。受前三季度吨煤售价下滑影响，煤炭行业
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毛利率和净利率有所下降，煤炭板块上市公司前三季度业绩同、环比均有所降低。从总营收来

看，增速为正且排名前五的公司分别为淮河能源、苏能股份、昊华能源、电投能源和郑州煤电。

归母净利润方面，淮河能源、电投能源、昊华能源增幅为正，主要为受益于产业链一体化优势，

尤其是煤价回调火电盈利回升填补了部分煤炭板块的利润损失。Q4进入迎风度冬，叠加宏观

经济改善预期，预计煤炭价格波动回升，板块上市公司利润将环比恢复。

表 4：2024Q1-3 煤炭板块上市公司营业收入、净利润及增速排名（单位：亿元，%）

名称 子行业

营业总收入(亿元)

名称 子行业

归母净利润(亿元)

2023Q1-3 2024Q1-3 YoY 2023Q1-3 2024Q1-3 YoY

淮河能源 动力煤 193.33 235.95 22.04% 淮河能源 动力煤 5.65 8.42 49.12%

苏能股份 动力煤 86.37 104.22 20.68% 电投能源 动力煤 35.85 44.00 22.73%

昊华能源 动力煤 61.20 68.44 11.82% 昊华能源 动力煤 10.11 11.19 10.74%

电投能源 动力煤 197.30 218.10 10.54% 晋控煤业 动力煤 21.64 21.51 -0.62%

郑州煤电 动力煤 31.31 31.94 2.04% 陕西煤业 动力煤 161.80 159.43 -1.46%

淮北矿业 焦煤 556.96 567.86 1.96% 中国神华 动力煤 482.69 460.74 -4.55%

永泰能源 焦煤 219.79 223.75 1.80% 新集能源 动力煤 19.21 18.24 -5.01%

平煤股份 焦煤 230.96 233.19 0.96% 辽宁能源 焦煤 0.63 0.60 -5.59%

中国神华 动力煤 2,524.67 2,538.99 0.57% 永泰能源 焦煤 16.24 14.64 -9.85%

晋控煤业 动力煤 112.55 112.34 -0.19% 中煤能源 动力煤 166.88 146.14 -12.43%

陕西煤业 动力煤 1,274.32 1,254.27 -1.57% 淮北矿业 焦煤 50.58 41.39 -18.17%

辽宁能源 焦煤 40.50 38.83 -4.13% 兖矿能源 动力煤 155.25 114.05 -26.54%

新集能源 动力煤 96.92 91.89 -5.19% 苏能股份 动力煤 18.86 12.52 -33.60%

物产环能 动力煤 327.62 309.54 -5.52% 甘肃能化 动力煤 15.60 10.32 -33.85%

开滦股份 焦煤 170.40 155.89 -8.51% 开滦股份 焦煤 9.90 6.48 -34.56%

甘肃能化 动力煤 86.06 78.01 -9.35% 平煤股份 焦煤 31.38 20.45 -34.82%

恒源煤电 动力煤 59.67 54.08 -9.37% 物产环能 动力煤 8.29 5.33 -35.72%

中煤能源 动力煤 1,562.09 1,404.12 -10.11% 恒源煤电 动力煤 16.33 9.45 -42.15%

兰花科创 焦煤 96.04 84.19 -12.34% 山煤国际 动力煤 39.82 20.82 -47.72%

华阳股份 焦煤 216.51 186.02 -14.09% 山西焦煤 焦煤 56.38 28.46 -49.52%

上海能源 焦煤 84.98 72.34 -14.88% 上海能源 焦煤 13.28 6.26 -52.90%

大有能源 动力煤 45.72 38.73 -15.28% 华阳股份 焦煤 42.71 18.19 -57.42%

盘江股份 焦煤 76.19 64.49 -15.36% 兰花科创 焦煤 17.99 7.07 -60.70%

山西焦煤 焦煤 406.97 330.93 -18.68% 潞安环能 焦煤 72.69 27.98 -61.51%

潞安环能 焦煤 330.13 266.49 -19.28% 冀中能源 焦煤 39.16 12.14 -68.99%

兖矿能源 动力煤 1,350.38 1,066.33 -21.03% 盘江股份 焦煤 7.73 0.35 -95.45%

安源煤业 动力煤 49.02 38.46 -21.54% 郑州煤电 动力煤 -0.98 0.13 扭亏

山煤国际 动力煤 288.99 219.65 -23.99% 大有能源 动力煤 1.99 -7.86 亏损

冀中能源 焦煤 203.56 147.26 -27.66% 安源煤业 动力煤 0.10 -1.86 亏损

新大洲 A 动力煤 8.19 5.72 -30.19% 新大洲 A 动力煤 -0.61 -0.78 续亏

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：景气维持，煤炭红利仍然可期

随着新《煤炭法》、新《矿产资源法》及首部《能源法》的出台，预计煤炭等能源生产监

管常态化，监管部门对煤炭资源的生产供给调控手段不断加强，预计后期国内煤炭企业维持正

常生产，且非主产地产量下滑态势难以逆转，产量供给向西北区域集中的趋势进一步加强，国

内煤炭供给成本进一步提高。需求端，随着国内新型电网系统建设进入关键期，火电作为系统

灵活性的主要提供者，中长期维持一定的增速，对煤炭的需求达峰仍需一定的时日。Q4迎峰

度冬，终端煤电负荷同比预计较高，叠加非电端在宏观利好影响下，开工率维持较高水平；煤

炭需求刚性仍然较强。同时，国际地缘政治博弈仍然剧烈，国际能源价格回落空间预计有限，

国际煤价仍处于历史高位，进口煤进一步增量空间预计不大，我们预计国内煤炭价格中枢仍将

维持高位。

供给回归正常，需求仍有预期，叠加外贸煤不确定性增强，国内煤炭价格维持一定高位的

大背景下，煤炭板块盈利预计仍将维持高景气。随着回购增持再贷款和 SFISF等货币工具的不

断落地，套息交易有望不断深化煤炭红利价值，建议关注弹性高股息品种和稳定高股息品种。

弹性高股息品种方面，相对更看好【广汇能源】、【平煤股份】、【兖矿能源】、【恒源煤电】、

【昊华能源】、【淮北矿业】、【晋控煤业】。稳定高股息品种方面，相对更看好【中国神华】、

【陕西煤业】、【中煤能源】。山西煤企频繁扩储，按单吨成交资源价款推算市值水平远高于

当前市值，前期减产利空出尽，相关企业估值具备较大修复空间，建议关注【华阳股份】、【潞

安环能】、【山西焦煤】。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅下跌；其他扰动因素。
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