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煤炭 
 
盈利能力同比上升  环比下降 

  —煤炭行业 09 年第一季度报分析 

2009 年 5 月 8 日  评级： 中性  
行业相对沪深 300 表现 
 

 
表现 1m 3m 12m 
煤炭行业 18.4% 49.3% -32.0% 
沪深 300 6.1% 25.9% -32.8% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

002128 露天煤业 249.5% -18 增持 

601001 大同煤业 185.0% -3.0 增持 

601699 潞安环能 261.4% -8.7 增持 

000983 西山煤电 220.6% -8.1 增持 

 
 
相关报告 
《煤炭行业 2008 年年报分析》 
《煤炭行业 2008 年下半年投资策略》 
 

 
 
 
 
 
 
 
陆勤 

+86 10 65018178 
luqin@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中 

 从 2009 年一季度公布的季度报告数据显现，煤炭行业上市公司整

体的营业利润和净利润同比和环比均提升，而盈利能力同比上升，

环比下降。 

 整个煤炭行业的上市公司 09年第一季度实现营业收入同比增长了

12.4%，实现营业利润同比增长了 33.5%，实现归属于母公司的净

利润同比增长了 35.4%。 

 环比指标方面，09 年第一季度实现营业收入环比下降 5%，但是实

现营业利润环比增长了 55.3%，实现归属于母公司的净利润环比提

高了 62.8%。 

 09 年一季度煤炭行业上市公司的毛利率水平同比上升了 3 个百分

点,环比下降 7.2 个百分点。一季度平均的毛利率水平为 37.7%，

而 08 年第一至第四季度的毛利率水平分别为 34.7%、38.7%、39.4%

和 44.9%。 

 09 年一季度煤炭行业上市公司的销售净利润率同比上升了 3.2 个

百分点，环比上升了 1.3 个百分点。一季度平均的净利润率水平

为 19.1%，而 08 年第一至第四季度的净利润率水平分别为 15.9%、

20.2%、21.1%和 17.8%。 

 煤炭行业上市公司一季度的营业收入、盈利能力和净利润整体同

比上涨主要是煤炭价格的同比上涨。2008 年 9 月中旬以后煤炭价

格开始大幅下跌。到 08 年底，煤炭市场价格已经跌到了近期的

低点。09 年前两个月煤炭价格小幅波动，3 月份以后，动力煤和

焦煤价格的走势都比较平稳。而且价格较 08 年一季度均仍有

20%-30%的涨幅。 

 焦煤价格 09 年一季度同比仍有 30%左右的涨幅。09 年以来动力

煤的坑口含税价从年初的 440 元/吨上涨到 3 月底的 465 元/

吨，涨幅为 5%，比上年同期上涨了 22%。 

 09 年二季度合同煤价格上涨的可能性较大。随着夏季的临近，电

力行业对煤炭的需求将对动力煤价格现成支撑。冶金煤因为国内

资源的相对短缺，一旦下游行业需求恢复，冶金煤的上涨压力较

小。但是下游的需求恢复还完全依赖于经济形势回暖情况，非短

期能够实现的。维持行业“中性”评级。 
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煤炭行业 09 年一季度盈利能力同比上升 环比下降 

从 2009 年一季度公布的季度报告数据显现，煤炭行业上市公司整

体的营业利润和净利润同比和环比均提升，而盈利能力同比上升，环比

下降。 

整个煤炭行业的上市公司09年第一季度实现营业收入同比增长了

12.4%，实现营业利润同比增长了 33.5%，实现归属于母公司的净利润同

比增长了 35.4%。 

环比指标方面，09 年第一季度实现营业收入环比下降 5%，但是实

现营业利润环比增长了 55.3%，实现归属于母公司的净利润环比提高了

62.8%。 

09 年一季度煤炭行业上市公司的毛利率水平同比上升了 3 个百分

点,环比下降 7.2 个百分点。一季度平均的毛利率水平为 37.7%，而 08

年第一至第四季度的毛利率水平分别为 34.7%、38.7%、39.4%和 44.9%。 

09 年一季度煤炭行业上市公司的销售净利润率同比上升了 3.2 个

百分点，环比上升了 1.3 个百分点。一季度平均的净利润率水平为

19.1%，而 08 年第一至第四季度的净利润率水平分别为 15.9%、20.2%、

21.1%和 17.8%。 

 

 

Figure 1  2009 年一季度煤炭上市公司数据 

证券代码 证券简称 

营业收入

同比增长

率 

营业收入

环比增长

率  

营业利润同比

增长率 

营业利润环比增

长率 

归属母公司

股东的净利

润同比增长

率  

归属母公司股东

的净利润环比增

长率 

600123.SH 兰花科创 48.0026 3.8009 27.741 -36.1362 22.3747 -36.1176

600188.SH 兖州煤业 -21.0386 -22.3049 -46.1108 549.8706 -48.4983 612.7006

600348.SH 国阳新能 35.226 -18.1468 20.271 -32.4861 5.1235 -41.107

600395.SH 盘江股份 31.7502 26.6789 454.6749 58.5422 454.8126 72.6198

600508.SH 上海能源 -12.8702 35.1622 -14.9534 1.7414 -14.0552 -15.9819

600971.SH 恒源煤电 79.7157 -17.0457 -6.1835 -39.8389 -10.4613 -39.8583

600997.SH 开滦股份 -5.4457 6.6759 -21.4558 183.7779 -13.151 221.892

601666.SH 平煤股份 -18.2644 -31.8318 -25.7909 -45.5678 -30.006 -47.605

601918.SH 国投新集 17.6477 -15.0067 73.9156 -29.175 77.678 -29.1341

000552.SZ 靖远煤电 5.472 -23.9548 -12.5542 -61.4371 -13.2753 -67.5911

000780.SZ 平庄能源 32.1475 2.5923 61.1118 -48.4306 76.3228 -46.5585

000933.SZ 神火股份 -35.6611 -27.1805 -93.0736 166.1715 -88.9923 21.7054

000937.SZ 金牛能源 20.578 0.5067 2.8722 84.9992 0.6358 200.7157

000968.SZ 煤气化 -19.445 -4.7711 -20.6259 224.9497 -30.6154 296.8635

000983.SZ 西山煤电 29.2001 -16.8734 48.8447 14.2317 44.0242 12.6524

002128.SZ 露天煤业 21.6121 -20.0096 13.5624 60.6415 12.9983 52.5438
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601001.SH 大同煤业 10.0788 29.0769 165.5302 -30.0903 218.6 -18.953

601088.SH 中国神华 14.1626 -8.3215 19.26 52.9289 17.1226 70.3441

601699.SH 潞安环能 25.1143 -6.8746 19.2418 -41.7404 30.4205 -35.6263

601898.SH 中煤能源 -9.0486 7.2741 2.8165 73.6749 -3.6245 73.0378

 平均 12.4  -5.0 33.5 55.3 35.4  62.8 

资料来源：上市公司 

 

 

Figure 2  毛利率变化 Figure 3 净利润率变化 
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资料来源：上市公司 资料来源：上市公司 

 

 

 

煤炭平均价格同比仍上涨 

煤炭行业上市公司一季度的营业收入、盈利能力和净利润整体同比

上涨主要是煤炭价格的同比上涨。2008 年 9 月中旬以后煤炭价格开始大

幅下跌。到 08 年底，煤炭市场价格已经跌到了近期的低点。09 年前

两个月煤炭价格小幅波动，3 月份以后，动力煤和焦煤价格的走势都比

较平稳。而且价格较 08 年一季度均仍有 20%-30%的涨幅。 

焦煤价格 09 年一季度同比仍有 30%左右的涨幅。09 年以来动力煤

的坑口含税价从年初的 440 元/吨上涨到 3 月底的 465 元/吨，涨幅

为 5%，比上年同期上涨了 22%。 

一季度营业收入和毛利率水平环比下降的主要原因是煤炭价格的

环比下降。一季度动力煤平均价格环比下降了 10%左右，焦煤价格环比

下降 9%左右。 

 

 

维持行业“中性”评级 

09 年二季度合同煤价格上涨的可能性较大。随着夏季的临近，电力

行业对煤炭的需求将对动力煤价格现成支撑。冶金煤因为国内资源的相
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对短缺，一旦下游行业需求恢复，冶金煤的上涨压力较小。但是下游的

需求恢复还完全依赖于经济形势回暖情况，非短期能够实现的。维持行

业“中性”评级。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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