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年报及一季报综述：分化延续，

焦煤喷吹类公司表现最好 
2010 年全年煤炭行业量价提升，业绩高增长 

全年涨幅由高到低的煤种分别为喷吹煤、炼焦煤、动力煤与无烟

煤，全年几何平均增幅分别为 17%、17%、10%与 4%。我们统计

的 2010 年煤炭上市公司营业总收入与营业利润大幅上涨至 5192

亿元与 1124.15 亿元，同比增速分别为 34.4%与 30.4%。公司平均

毛利率为 32.7%，净利率为 15.2%，ROE 为 21.9%，表现均好于

2009 年水平，同比上升 2.23%，5.97%与 8.375%。动力煤公司吨

煤毛利平均为 208 元，同比增速为 28.4%；炼焦煤公司吨煤毛利

平均为 308 元，同比增长 17.11%；无烟煤公司吨煤毛利平均为

311 元，同比上升 27.46%。 

2011 年一季度继续向好，成本上涨压低毛利率 

2011 年第一季度行业公司营业总收入同比上升 40.7%，净利润上

升 18.2%，ROE 与 ROA 同比下降 9.4%与 0.8%。毛利率与净利率

比较 2010 年同期有所下降，平均毛利率，净利率同比分别下降

6.1%与 12.8%，其原因主要是由于营业成本上升较快。 

分公司看，山煤、神火量价增幅较大 

分公司产量来看，西山煤电，兖州煤业，山煤国际 2010 年产量

上升最为明显，上涨幅度分别达到 38.95%，36.09%与 33.11%。

平庄能源，昊华能源煤炭产量较 2009 年有所下降。我们统计的

上市公司全部产量为 71874 万吨，占全国总产量的 21%，增幅为

12.4%，上升幅度低于行业总水平。2010 年吨煤平均价格为 619

元，同比上升 18%；其中增长最快的前 5 位公司是山煤国际，冀

中能源，神火股份，平庄能源与兖州煤业，涨幅分别为 48.45%， 

29.22%，28.5%，26.94%与 25.33%。 

净利润增速：一季度延续分化态势 

从净利润增速看，2010 年全年增速最快的分别为兖州煤业、神火

股份、昊华能源，增速分别为 132.2%、92.9%、84.9%。2011 年

一季度昊华能源增速最快，达到 94.5%，其次为山煤国际，达到

91.1%。潞安、盘江利润增速分别为 36.1%、32.3%。煤气化、郑

州煤电、神火股份一季度同比下降，幅度分别为 44.5%、44.5%、

36.6%。大同煤业已连续 5 个季度业绩负增长，一季度同比下降

12.5%。 

近期观点及重点公司推荐 

我们维持在年度策略报告《逢低布局一季度，下半年进入中期反

转》中的观点，继续提示上周周报中提出的短期海外流动性（关

注近期美元走势）和国内通胀见顶回落的风险，但下半年仍可看

好煤炭股。二季度继续推荐公司为中国神华、潞安环能和冀中能

源。中期推荐成长股为“泰山组合”：永泰能源、山煤国际。 
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2010 年报总结：量价齐升，业绩高增长 

2010 年全国煤炭总产量达到 341322.14 万吨，同比增速为 11.9%。与此同时，受国内交通运力的限制，区

域和季节性偏紧情况依然存在，旺盛需求与趋紧的运输条件共同作用下，各地区煤炭价格也实现了稳步上升。

总体来看，受益于经济基本面的复苏，煤炭行业 2010 年出现量价同升的利好局面。2010 年煤炭上市公司营业

总收入与营业利润大幅上涨至 5192 亿元与 1124.15 亿元，同比增速分别为 34.4%与 30.4%。公司平均毛利率为

32.7%，净利率为 15.2%，ROE 为 21.9%，表现均好于 2009 年水平。 

表格 1：煤炭行业整体业绩表现 

 2009 年 同比增速 2010 年 同比增速 

营业总收入 386271 15.60% 519218 34.40% 

营业总成本 301421 22.70% 407904 35.30% 

其他经营收益 1369 169% 1101 -20.00% 

营业利润 86220 -3.10% 112415 30.40% 

利润总额 86229 -1.90% 112458 30.40% 

净利润 66538 -2.40% 87023 30.80% 

归属于母公司的净利润 60493 -4.20% 79449 31.30% 

净资产收益率 ROE(%) 21.5 -30.9% 22.2 3.25% 
 

 

图表 1：行业营业收入与营业利润变化及增速（亿） 
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资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

产销量齐升加大市场供给量 

按煤炭资源网统计，2010 年全国原煤产量为 341322 万吨，同比上升 11.9%。其中上半年产量增长尤为明显，

1~6 月份全国原煤产量达到 157714 万吨，同比提高 20.6%。上市公司中，西山煤电，兖州煤业，山煤国际煤炭

产量上升最为明显，上涨幅度分别达到 38.95%，36.09%与 33.11%。国阳新能、中煤能源，国投新集，神火股

份，盘江股份同比上涨也都超出 21%。平庄能源，昊华能源煤炭产量较 2009 年有所下降。上市公司全部产量为

61939 万吨，占全国总产量的 18%，增幅为 13.3%，上升幅度低于行业总水平。兖州煤业，昊华能源销量涨幅分

别为 30.06%与 29.6%。神火股份，国投新集，山煤国际，西山煤电，中国神华销量同比上涨也均超过 15%。 
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图表 2：全国原煤产量 图表 3：全国原煤产量增速 
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原煤产量增速（%）
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表格 2：上市原煤产销量增速 

  产量 销量 

  2009 2010 同比增速 2009 2010 同比增速 

内蒙古 平庄能源 1005 962 -4.28% 1005 962 -4.28% 

北京 昊华能源 513 500 -2.53% 544 705 29.60% 

内蒙古 露天煤矿 4250 4243 -0.16% 4234 4245 0.26% 

山西 兰花科创 559 577 3.22% 582 570 -2.06% 

华东 上海能源 861 909 5.57% 861 909 5.57% 

央企 中国神华 21200 22480 6.04% 25400 29300 15.35% 

河南 平煤股份 3740 3981 6.44% 3560 3729 4.75% 

河北 开滦股份 771 829 7.52% 771 829 7.52% 

山西 国阳新能 2096 2621 25.00% 3953 4299 8.75% 

山西 潞安环能 2997 3322 10.84% 2671 2990 11.94% 

山西 大同煤业 2579 2929 16.32% 2177 2253 3.49% 

河北 冀中能源 2590 3102 19.77% 1967 2276 15.17% 

华东 国投新集 1253 1511 20.59% 1096 1331 21.44% 

央企 中煤能源 10080 12253 21.56% 7897 8975 13.65% 

河南 神火股份 572 711 24.30% 558 718 28.67% 

贵州 盘江股份 931 1140 22.45% 705 753 6.81% 

山西 山煤国际 456 607 33.11% 243 291 19.75% 

华东 兖州煤业 3630 4940 36.09% 3816 4963 30.06% 

山西 西山煤电 1856 2579 38.95% 1780 2111 18.60% 

 合计数 61939 70196 13.3%    
 

煤炭价格：行业煤价平均上涨 16%，无烟煤喷吹煤价格上涨幅度最大 

2010 年煤炭价格涨幅结构与往年基本相同，国内各地煤价都有不同程度的增长。通过对上市公司所在地煤

炭的价格的分析，全年涨幅由高到低的煤种分别为喷吹煤，炼焦煤。动力煤与无烟煤，全年几何平均增幅分别

为 17%，17%，10%与 4%。 

表格 3：上市公司所在地煤炭价格变化 

 煤炭种类 2009-12 2010-12 同比增速 

潞安环能 喷吹煤 长治喷吹煤车板含税价（6000－6300 大卡） 800 1130 41.25% 

 炼焦煤 山西长治襄垣瘦精煤车板含税价 920 1050 14.13% 

 动力煤 山西长治县动力煤车板价 605 670 10.74% 

国阳新能 无烟煤 阳泉无烟煤洗中块车板含税价（7000 大卡） 935 1180 26.20% 

 喷吹煤 阳泉喷吹煤车板含税价（7200－7500 大卡） 820 1150 40.24% 

兰花科创 无烟煤 晋城无烟中块煤车板含税价（6800 大卡） 885 1200 35.59% 

 无烟煤 山西晋城末煤车板价 695 830 19.42% 
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冀中能源 炼焦煤 邢台焦精煤出厂含税价 1250 1450 16.00% 

西山煤电 炼焦煤 太原本部焦精煤车板价 1180 1365 15.68% 

 炼焦煤 吕梁市柳林(兴县斜沟矿)4#焦煤车板价 1380 1525 10.51% 

 炼焦煤 临汾焦煤车板价 1300 1550 19.23% 

 炼焦煤 临汾 1/3 焦精煤车板价 1260 1400 11.11% 

平煤股份 炼焦煤 平顶山地区主焦煤价格出厂含税价 1300 1550 19.23% 

 动力煤 平顶山动力煤车板价 640 780 21.88% 

盘江股份 炼焦煤 六盘水 1/3 焦精煤车板价 950 1150 21.05% 

 动力煤 六盘水混煤车板价 550 625 13.64% 

 炼焦煤 六盘水焦精煤(G86)出厂价 1080 1380 27.78% 

昊华能源 无烟煤 北京无烟末煤车板价 790 950 20.25% 

 动力煤 鄂尔多斯动力块煤坑口价 500 520 4.00% 

永泰能源 炼焦煤 灵石 2#肥煤车板价 1330 1520 14.29% 

 炼焦煤 灵石 9#肥煤车板价 1160 1300 12.07% 

煤气化 炼焦煤 古交焦煤坑口价 （右轴） 640 680 6.25% 

 焦炭 太原二级冶金焦出厂含税价 1650 1720 4.24% 

 炼焦煤 临汾主焦精煤车板价 1260 1550 23.02% 

 炼焦煤 临汾 1/3 焦精煤车板价 1240 1400 12.90% 

大同煤业 动力煤 大同弱粘煤 6000 大卡不含税坑口价 460 520 13.04% 

 动力煤 大同左云 6000 大卡动力煤车板价 645 655 1.55% 

中煤能源 动力煤 朔州动力煤（>5200 大卡）车板含税价 525 570 8.57% 

中国神华 动力煤 陕西神木矿区 6000 大卡烟煤末车板含税价 500 560 12.00% 

恒源煤电 动力煤 宿州动力煤 4500 大卡车板含税价 530 630 18.87% 

 炼焦煤 宿州 1/3 焦精煤车板价 1100 1400 27.27% 

 动力煤 宿州烟煤出厂价 575 670 16.52% 

国投新集 动力煤 淮南动力煤 5500 大卡含税车板价 765 820 7.19% 

兖州煤业 动力煤 山东兖州动力块煤 6000 大卡车板含税价 800 980 22.50% 

山煤国际 炼焦煤 长治郊区瘦精煤车板价 945 1080 14.29% 

 动力煤 山西长治县动力煤车板价 605 670 10.74% 

露天煤业 动力煤 霍林郭勒褐煤坑口价 175 200 14.29% 

大有能源 动力煤 义马长焰煤车板价 500 540 8.00% 

 动力煤 义马长焰块煤车板价 600 620 3.33% 

安源股份 炼焦煤 萍乡 1/3 焦精煤车板价 1150 1350 17.39% 

 炼焦煤 萍乡焦精煤车板价 1230 1480 20.33% 

神火股份 无烟煤 永城无烟精煤车板含税价（7000 大卡） 900 1100 22.22% 

 炼焦煤 许昌瘦精煤车板价 1030 1150 11.65% 

开滦股份 动力煤 开滦地区 4500 大卡动力煤出厂含税价 450 455 1.11% 

 炼焦煤 开滦焦精煤出厂含税价 1200 1450 20.83% 

 炼焦煤 肥精煤出厂含税价 1240 1480 19.35% 

 炼焦煤 1/3 焦精煤出厂含税价 1080 1330 23.15% 

 焦炭 唐山二级冶金焦出厂含税价 1780 1820 2.25% 
 

资料来源：煤炭资源网，中信建投证券研究发展部  

毛利率： 无烟煤公司盈利最高，动力煤公司增长突出 

2010 年上市公司整体毛利率为 32.68%，同比上升 2.23%。上市公司中，昊华能源，中国神华，大同煤业，

兖州煤业，兰花科创，盘江股份，西山煤电，露天煤矿以及潞安环能的毛利率均超过 40%；平庄能源，国投新

集，中煤能源，上海能源，煤气化，恒源煤电，冀中能源，平煤股份，国阳新能毛利率超过 20%。全年毛利率

涨幅最高的公司是昊华能源，露天煤业，潞安环能与恒源煤电，涨幅分别为 30.02%，24.93%，23.34%与 11.54%。 
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图表 4：上市公司毛利率变化 
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资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

得益于煤炭价格的上涨，公司煤炭业务整体利润水平得到大幅提高。2010 年吨煤平均价格为 619 元，同比

上升 18%；其中增长最快的前 5 位公司是山煤国际，冀中能源，神火股份，平庄能源与兖州煤业，涨幅分别为

48.45%， 29.22%，28.5%，26.94%与 25.33%。分煤种来看，动力煤公司吨煤价格涨幅最大，平均增长 21.12%；

炼焦煤公司吨煤价格涨幅其次，平均增长 16.09%；无烟煤公司吨煤平均价格增加 14.06%。另一方面，吨煤成本

的增幅均低于收入增幅，2010 年上市公司吨煤平均成本为 357 元，增幅为 14%，其中增幅最大的公司是山煤国

际，冀中能源与中煤能源，增幅分别为 81.05%，31.61%与 19.68%。在价格上升与成本减少的共同作用下，吨

煤毛利水平得到显著提升，全年平均毛利为 263 元，同比上升 24%。按照煤种来看，动力煤公司吨煤毛利平均

为 208 元，同比增速为 28.4%；炼焦煤公司吨煤毛利平均为 311 元，同比增长 18.25%；无烟煤公司吨煤毛利平

均为 311 元，同比上升 27.46%。 

表格 4：上市公司吨煤盈利 

 吨煤价格 吨煤成本 吨煤毛利 

公司名称 2009 2010 2010 增速 2009 2010 2010 增速 2009 2010 2010 增速 

动力煤公司          

大同煤业 433 457 5.6% 209 245 17.2% 224 212 -5.55% 

中煤能源 427 483 13.11% 249 298 19.68% 178 185 3.93% 

中国神华 387.9 430 10.85% 249 277 11.24% 139 153 10.15% 

国投新集 426 498 16.90% 282 325 15.25% 144 173 20.14% 

山煤国际 483 717 48.45% 153 277 81.05% 330 440 33.33% 

露天煤业 113 131 15.93% 75 77 2.67% 38 54 42.11% 

兖州煤业 529 663 25.33% 292 343 17.47% 237 320 35.02% 

恒源煤电 518 623 20.37% 399 456 14.29% 119 217 82.35% 

平庄能源 219 278 26.94% 167 165 -1.20% 52 113 117.31% 

平均数 393 476 21.12% 231 274 18.61% 162 208 28.40% 

炼焦煤公司          

开滦股份 1128 1251 10.90% 666 768 15.32% 462 483 4.55% 

盘江股份 631 717 9.19% 373 396 2.95% 258 321 24.6% 

潞安环能 541 643 18.82% 323 360 11.46% 218 263 20.64% 

西山煤电 609 710 16.58% 326 363 11.35% 283 347 22.61% 

冀中能源 842 1088 29.22% 579 762 31.61% 263 326 23.95% 

平煤股份 422 488 15.64% 324 363 12.04% 98 125 27.55% 

平均数 696 808 16.09% 433 500 15.47% 263 308 17.11% 
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无烟煤公司          

兰花科创 620 708 14.19% 242 275 13.64% 378 433 14.55% 

上海能源 569 648 13.88% 343 389 13.41% 226 259 14.60% 

国阳新能 440 489 11.34% 340 369 8.5% 100 120 20.00% 

昊华能源 561 567 1.07% 341 278 -18.48% 220 289 31.36% 

神火股份 621 798 28.50% 324 354 9.26% 297 444 49.49% 

平均数 562 641 14.06% 318 329 3.46% 244 311 27.46% 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部  

费用控制得当，公司净利润显著提升 

2010 年上市公司平均营业费用占总收入比例下降到 2.96%，同比下降 9.4%。盘江股份，大同煤业，国阳新

能，郑州煤电的营业费用占比分别较 2009 年水平下降 39.1%，22.6%，21.2%与 20.3%。增幅最大的公司包括平

庄能源，兖州煤业与昊华能源，经营费用占比同比增加 154.8%，89.5%与 7.6%。管理费用方面，公司 2010 年

平均占总收入比下降到 7.73%，同比下降 1.2%。管理费用降幅最大的公司包括山煤国际，兖州煤业与郑州煤电，

降幅都超过 20%；中国神华，大同煤业，上海能源，恒源煤电降幅也都超过 10%。 

表格 5：上市公司费用率情况变化 

 营业费用／营业总收入(%) 管理费用／营业总收入(%) 

 2009 2010 同比增速 2009 2010 同比增速 

中国神华 0.68 0.55 -18.66% 7.54 6.66 -11.6% 

西山煤电 3.68 3.42 -7.1% 11.46 13.70 19.5% 

大同煤业 12.60 9.75 -22.6% 6.75 5.89 -12.8% 

平煤股份 1.04 0.98 -5.0% 6.86 7.53 9.7% 

开滦股份 1.39 1.22 -12.3% 5.16 4.72 -8.5% 

山煤国际 1.15 1.14 -1.2% 2.33 1.73 -25.6% 

上海能源 1.52 1.23 -19.3% 8.49 7.43 -12.5% 

煤气化 7.15 5.89 -17.7% 5.91 7.03 19.1% 

恒源煤电 1.31 1.15 -12.0% 7.26 5.83 -19.7% 

国投新集 1.33 1.28 -3.0% 5.64 5.28 -6.3% 

兰花科创 3.83 3.59 -6.1% 11.14 10.16 -8.8% 

昊华能源 4.11 4.42 7.6% 9.89 10.53 6.5% 

盘江股份 3.85 2.34 -39.1% 8.24 9.87 19.8% 

神火股份 1.58 1.42 -10.0% 3.00 2.71 -9.4% 

冀中能源 2.01 1.91 -5.2% 11.77 10.62 -9.7% 

平庄能源 0.40 1.01 154.8% 10.32 11.08 7.3% 

潞安环能 1.37 1.21 -12.1% 13.30 17.08 28.4% 

兖州煤业 2.69 5.09 89.5% 14.68 10.90 -25.7% 

露天煤业 2.63 2.45 -6.8% 4.78 4.89 2.4% 

中煤能源 13.77 12.67 -8.0% 5.10 4.67 -8.4% 

国阳新能 1.31 1.03 -21.2% 4.79 4.74 -1.0% 

郑州煤电 1.22 0.97 -20.3% 4.84 3.70 -23.6% 

平均数 3.2 2.9 -9.4% 7.7 7.6 -1.2% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

兖州煤业，昊华能源与恒源煤电净利率上升幅度最为显著，同比分别上涨 42.36%，41.33%与 39.07%；其

次，潞安环能，露天煤业，上海能源，平庄能源，盘江股份，神火股份净利率涨幅均超过 10%，属于增长第二

梯队。总体来看，行业内上市公司全年净利率上升至 15.2%，同比上涨 5.97%。 



 

  

6 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 煤炭开采 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表 5：上市公司销售净利率变化（%） 
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资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

2010 年上市公司应收账款周转天数平均下降 25.3%。其中下降最快的公司有神火股份，国投新集与开滦股

份，其下降幅度均超过 60%。库存天数同比略为上升，涨幅为 3.2%，其天数上涨最快的有潞安环能，恒源煤电

与露天煤业，涨幅均在 30%以上；国阳新能，平庄能源，开滦股份，兰花科创，神火股份，国投新集，冀中能

源与昊华能源涨幅也超过 10%。 

表格 6：上市公司营运周期变化 

 应收账款周转天数(天)  存货周转天数(天) 

 2009 2010 增速  2009 2010 增速 

神火股份 12 2 -83.4% 大同煤业 24 17 -28.5% 

国投新集 15 5 -68.7% 上海能源 26 22 -16.5% 

开滦股份 14 5 -61.7% 中煤能源 48 42 -11.1% 

郑州煤电 10 5 -53.8% 郑州煤电 64 58 -9.0% 

兰花科创 2 1 -50.9% 中国神华 46 42 -8.7% 

平煤股份 5 2 -48.3% 煤气化 63 58 -7.8% 

昊华能源 26 14 -47.0% 盘江股份 24 22 -6.5% 

潞安环能 12 7 -42.0% 兖州煤业 25 24 -4.0% 

恒源煤电 12 7 -40.7% 西山煤电 21 21 1.0% 

西山煤电 16 11 -33.9% 山煤国际 15 16 6.0% 

煤气化 48 32 -33.3% 平煤股份 10 11 7.3% 

兖州煤业 7 5 -32.8% 昊华能源 35 39 10.8% 

中煤能源 26 20 -23.5% 冀中能源 15 17 10.9% 

平庄能源 33 28 -17.1% 国投新集 50 56 11.3% 

中国神华 22 19 -14.6% 神火股份 35 39 11.4% 

山煤国际 20 17 -12.0% 兰花科创 57 66 16.4% 

国阳新能 14 13 -10.9% 开滦股份 24 28 19.1% 

露天煤业 30 27 -7.7% 平庄能源 9 12 26.3% 

盘江股份 16 15 -7.7% 国阳新能 10 12 26.7% 

冀中能源 20 18 -7.5% 露天煤业 13 17 35.2% 

上海能源 4 5 8.0% 恒源煤电 10 17 63.3% 

大同煤业 17 25 41.3% 潞安环能 6 13 110.7% 

平均数 17 13 -25.3% 平均数 28.6 29.5 3.2% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  
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一季报情况 

煤炭行业上市公司第一季度营业总收入同比上升 40.7%，净利润上升 18.2%，ROE 与 ROA 同比下降 9.4%

与 0.8%。毛利率与净利率比较 2010 年同期有所下降，平均毛利率，净利率同比分别下降 6.1%与 12.8%，其原

因主要是由于营业成本上升较快，从环比增速来看，毛利率与净利率仍处于缓慢向下阶段。费用控制方面进展

顺利，销售费用，管理费用与财务费用占总收入比例同比分别下降 30.4%，12.3%与 7.9%。 

表格 7：煤炭行业整体业绩变化 

上市公司利润表汇总(百万元) S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 2011-Q1 同比增速 

一、营业总收入 255720 386271 113626 247480 382432 519218 159859 40.7% 

                营业收入 255720 386271 113626 247480 382349 519218 159859 40.7% 

二、营业总成本 191422 301421 86397 190840 295220 407904 126317 46.2% 

                营业成本 155964 247580 72335 159306 249298 341783 108595 50.1% 

           营业税金及附加 5501 7693 2104 4408 6551 8835 2599 23.5% 

                销售费用 9451 13332 3770 7880 12122 16721 4918 30.4% 

销售费用率 3.7% 3.5% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.1% -7.3% 

                管理费用 18378 29130 7211 14623 23561 36203 8898 23.4% 

管理费用率 7.2% 7.5% 6.3% 5.9% 6.2% 7.0% 5.6% -12.3% 

                财务费用 2040 3204 782 3877 2750 3277 1014 29.5% 

财务费用率 0.8% 0.8% 0.7% 1.6% 0.7% 0.6% 0.6% -7.9% 

             资产减值损失 88 483 132 632 663 1085 178 35.1% 

三、其他经营收益 1078 1369 362 819 1181 1101 54 -85.1% 

       公允价值变动净收益 -70 -187 60 104 225 162 -55 -192.2% 

               投资净收益 1149 1556 303 716 956 939 109 -64.0% 

四、营业利润 65377 86220 27592 57459 88388 112415 33596 21.8% 

            加：营业外收入 472 1235 92 610 832 1755 189 104.8% 

            减：营业外支出 594 1226 156 464 764 1712 186 19.2% 

五、利润总额 65255 86229 27528 57604 88456 112458 33599 22.1% 

                减：所得税 14363 19690 6068 13069 20543 25435 8237 35.7% 

      加：未确认的投资损失         

六、净利润 50892 66538 21460 44535 67913 87023 25362 18.2% 

         减：少数股东损益 4137 6045 2010 4351 6221 7574 2456 22.2% 

    归属于母公司的净利润 46583 60493 19450 40184 61692 79449 22906 17.8% 

净资产收益率 ROE(%) 15.3 21.5 6.0 12.6 18.1 22.2 5.4 -9.4% 

总资产报酬率 ROA(%) 11.0 14.4 4.0 8.2 11.7 14.8 4.0 -0.8% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

 

毛利率下降最大的公司有神火股份，西山煤电与国阳新能，同比跌幅均超过 20%；中国神华，开滦股份，

上海能源，煤气化，露天煤业，中煤能源与郑州煤电跌幅也都在 10%以上。平庄能源，兰花科创，山煤国际，

潞安环能与兖州煤业毛利率在第一季度实现增长，同比涨幅分别是 20.1%，14.6%，10%，7.1%与 3.3%。 
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表格 8：上市公司销售毛利率变化（%） 

销售毛利率(%) D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 2011Q1 同比增速 

神火股份 22.1 11.0 16.6 17.3 17.3 21.5 18.2 17.5 17.5 12.4 -42.4% 

国阳新能 22.8 16.8 19.4 19.7 20.5 17.3 20.4 21.0 20.2 12.7 -26.6% 

西山煤电 46.8 51.5 44.1 43.8 43.1 46.6 39.9 36.3 43.4 34.5 -25.9% 

郑州煤电 17.6 17.2 11.5 10.3 9.8 10.6 8.5 8.9 7.9 8.6 -19.0% 

煤气化 38.9 33.9 29.6 31.7 32.2 29.6 30.1 31.4 29.0 24.6 -16.9% 

中煤能源 42.0 42.4 40.4 37.7 35.9 40.0 37.3 35.8 33.4 34.0 -15.1% 

开滦股份 24.2 27.8 25.1 22.1 19.5 16.9 16.4 16.3 15.9 14.5 -14.4% 

中国神华 49.5 53.4 52.4 51.9 49.3 49.7 49.2 47.5 46.3 42.7 -14.0% 

露天煤业 31.9 57.2 40.9 35.0 33.1 55.3 42.6 39.7 41.3 47.9 -13.4% 

上海能源 33.9 27.8 25.0 25.7 29.2 33.5 37.0 32.3 29.7 30.1 -10.1% 

大同煤业 64.2 63.7 51.0 49.5 51.3 48.8 48.8 46.5 45.8 45.5 -6.7% 

平煤股份 32.1 26.9 21.6 19.3 19.0 20.4 23.0 22.2 20.5 19.6 -4.0% 

盘江股份 26.2 25.4 32.4 37.2 40.5 43.5 43.6 44.7 44.5 42.2 -2.9% 

冀中能源 49.2 40.1 30.8 29.7 26.7 23.1 23.5 23.0 25.6 22.7 -2.0% 

恒源煤电 32.7 28.5 26.9 31.4 24.3 26.6 28.1 31.0 27.1 26.5 -0.2% 

国投新集 41.8 46.0 37.6 34.9 35.6 34.4 37.2 36.9 37.0 34.3 -0.1% 

昊华能源 42.4 0.0 42.3 40.9 39.1 48.6 53.3 53.3 50.8 50.2 3.3% 

兖州煤业 49.8 46.8 45.8 44.7 43.2 49.0 46.6 46.3 45.7 50.6 3.3% 

潞安环能 41.1 38.1 30.9 32.2 32.7 42.3 40.9 38.9 40.3 45.3 7.1% 

山煤国际 6.7 8.2 7.2 7.5 11.0 8.4 9.4 9.9 9.1 9.2 10.0% 

兰花科创 52.0 37.9 44.2 43.0 41.8 41.1 37.9 40.8 44.6 47.1 14.6% 

平庄能源 40.3 41.0 36.1 34.7 34.3 34.4 35.9 37.6 37.6 41.3 20.1% 

平均数 36.7 33.7 32.4 31.8 31.3 33.7 33.1 32.6 32.4 31.7 -6.1% 
 

 

表格 9：上市公司销售净利率变化（%） 

销售净利率(%) D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 2011Q1 同比增速 

神火股份 9.6 -0.9 3.7 4.9 5.5 11.2 7.8 7.0 6.1 4.1 -63.9% 

西山煤电 22.5 32.1 23.2 22.0 18.6 25.7 19.5 17.3 16.5 14.5 -43.6% 

煤气化 15.0 12.9 8.9 10.9 13.0 13.2 11.8 10.7 9.0 8.8 -33.4% 

国阳新能 8.9 8.3 9.7 9.7 9.3 8.0 9.8 9.8 8.9 5.7 -28.1% 

露天煤业 17.0 36.7 25.6 20.5 21.5 37.9 29.0 26.1 27.1 28.9 -23.7% 

开滦股份 9.1 12.1 10.4 9.1 7.8 6.1 6.0 5.9 5.8 4.9 -20.1% 

中国神华 27.8 33.6 31.8 31.7 28.6 30.9 30.9 29.7 28.0 25.7 -16.7% 

兰花科创 28.0 19.5 22.7 22.0 21.6 21.3 22.7 20.7 21.3 18.1 -15.2% 

平煤股份 15.4 14.1 10.7 8.3 7.5 9.7 10.6 9.4 8.0 8.3 -14.6% 

中煤能源 14.9 19.5 16.4 13.9 13.2 13.8 13.9 12.6 10.6 11.8 -14.5% 

盘江股份 15.6 16.2 17.7 20.1 21.8 26.5 24.8 25.5 24.6 23.2 -12.6% 

兖州煤业 24.8 18.8 20.0 19.9 18.2 30.0 16.9 25.3 25.9 26.5 -11.4% 

大同煤业 32.3 33.0 20.6 20.5 21.1 20.1 19.4 17.7 19.9 18.4 -8.3% 

恒源煤电 15.1 11.6 10.3 13.0 9.8 10.9 14.2 15.7 13.7 10.4 -5.3% 

冀中能源 21.5 16.7 12.0 10.4 8.0 8.6 8.2 7.8 8.2 8.2 -3.9% 

国投新集 19.7 25.0 18.6 15.7 16.9 16.6 18.5 18.3 17.8 16.6 0.0% 

平庄能源 19.8 23.6 19.6 18.5 17.4 21.3 22.4 21.9 20.1 21.9 2.8% 

上海能源 15.7 11.4 13.5 13.0 13.2 12.6 20.0 15.8 15.2 13.3 5.5% 

潞安环能 18.3 18.2 14.2 14.0 11.9 18.8 17.9 16.4 15.6 21.2 12.9% 

昊华能源 17.3 0.0 20.6 17.3 15.3 20.4 24.4 24.4 21.6 24.4 20.0% 

山煤国际 0.1 0.7 0.6 0.6 4.5 2.9 4.1 4.1 3.5 3.6 26.8% 

郑州煤电 4.1 3.7 1.9 1.9 1.5 1.8 1.5 1.5 1.3 2.4 34.1% 

平均数 16.9 16.7 15.1 14.4 13.9 16.7 16.1 15.6 14.9 14.6 -12.8% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部 
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图表 6：上市公司销售毛利率与净利率变化（%） 
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资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

费用方面，营业费用与管理费用占比第一季度都实现下降。营业费占比同比上升最快的公司包括西山煤电，

兖州煤业，盘江股份与中国神华，增长幅度分别为 65.2%，64.9%，56.2%与 37.1%。相反，神火股份，露天煤

业，郑州煤电营业费用同比下降均超过 40%。上市公司平均营业费用占比下降 5.7%。管理费用占比上升最快的

前三位公司是潞安环能，平庄能源与西山煤电，增幅分别是 45.5%，44.7%与 21%。占比下降最快的是郑州煤电，

上海能源与中煤能源，降幅为 50.5%，38.7%与 28.6%。上市公司平均管理费用占比下降 4.1%。 

表格 10：上市公司费用变化（%） 

营业费用／营业总

收入(%) 
D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 

2011Q1 同

比增速 

神火股份 1.1 1.2 1.5 1.7 1.6 1.5 1.3 1.4 1.4 0.7 -54.7% 

露天煤业 2.3 2.1 3.0 3.0 2.6 2.5 2.1 2.1 2.4 1.4 -44.1% 

郑州煤电 1.4 1.7 1.5 1.3 1.2 1.5 1.1 1.1 1.0 0.9 -43.9% 

平庄能源 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.3 1.0 0.2 -32.5% 

潞安环能 1.6 4.9 2.6 1.9 1.4 3.5 1.8 1.5 1.2 2.4 -32.1% 

昊华能源 4.7 0.0 3.5 3.8 4.1 4.5 4.3 4.4 4.4 3.7 -18.2% 

山煤国际 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 1.0 0.9 1.1 1.1 0.9 -14.7% 

大同煤业 11.6 16.2 15.1 13.3 12.6 11.1 11.2 10.8 9.8 9.5 -14.1% 

中煤能源 14.0 15.3 15.1 14.5 13.8 14.3 13.0 13.1 12.7 12.3 -14.1% 

兰花科创 4.3 3.7 3.6 3.2 3.8 4.0 3.3 3.5 3.6 3.5 -11.0% 

国投新集 1.1 1.3 1.2 1.3 1.3 1.0 1.2 1.2 1.3 1.0 -4.5% 

煤气化 5.9 6.5 7.1 6.6 7.2 5.5 5.5 5.6 5.9 5.4 -3.0% 

恒源煤电 2.1 0.9 0.8 1.3 1.3 0.9 1.0 1.1 1.2 0.9 -2.1% 

平煤股份 0.9 1.1 0.9 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9 1.0 0.7 -0.4% 

开滦股份 1.5 1.5 1.4 1.6 1.4 1.1 1.1 1.2 1.2 1.1 6.7% 

上海能源 1.6 1.3 1.6 1.6 1.5 1.2 1.2 1.3 1.2 1.3 8.5% 

国阳新能 2.2 1.2 1.3 1.3 1.3 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9 12.2% 

冀中能源 1.8 2.0 1.9 1.9 2.0 1.1 1.3 1.4 1.9 1.3 19.3% 

中国神华 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 37.1% 

盘江股份 1.5 3.7 3.7 3.7 3.8 1.0 1.6 1.8 2.3 1.6 56.2% 
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兖州煤业 2.6 2.5 2.4 2.7 2.7 3.9 4.2 4.8 5.1 6.5 64.9% 

西山煤电 2.9 2.8 2.7 3.0 3.7 2.4 2.2 2.1 3.4 3.9 65.2% 

平均数 3.0 3.2 3.3 3.2 3.2 2.9 2.8 2.8 2.9 2.8 -5.7% 

管理费用／营业总

收入(%) 
D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 

2011Q1 同

比增速 

郑州煤电 7.7 9.0 6.0 5.2 4.8 5.1 4.2 4.6 3.7 2.5 -50.5% 

上海能源 9.1 8.3 6.0 6.1 8.5 12.8 7.2 7.8 7.4 7.8 -38.7% 

中煤能源 5.0 5.7 4.8 4.8 5.1 5.9 4.2 4.3 4.7 4.2 -28.6% 

国阳新能 6.7 3.0 3.4 3.6 4.8 3.9 4.0 4.4 4.7 3.0 -23.8% 

开滦股份 6.2 5.9 6.1 5.4 5.2 4.8 4.5 4.6 4.7 3.9 -19.2% 

中国神华 7.7 7.8 6.9 7.2 7.5 6.6 5.8 5.8 6.7 5.4 -19.1% 

神火股份 2.2 2.7 4.0 3.3 3.0 2.0 2.2 2.4 2.7 1.7 -13.8% 

昊华能源 10.7 0.0 7.6 9.8 9.9 9.5 8.6 8.9 10.5 8.2 -12.8% 

兖州煤业 11.1 17.0 16.0 14.9 14.7 10.5 10.8 10.6 10.9 9.4 -10.9% 

兰花科创 12.2 11.5 14.7 12.5 11.1 9.3 8.1 8.4 10.2 8.3 -10.4% 

煤气化 7.4 7.3 7.6 6.4 5.9 3.3 5.9 7.0 7.0 3.0 -8.6% 

山煤国际 2.6 4.6 3.1 3.7 2.3 1.9 1.8 1.8 1.7 1.8 -3.6% 

恒源煤电 8.1 10.1 9.1 9.8 7.3 9.9 6.6 7.2 5.8 9.6 -2.1% 

冀中能源 12.8 14.0 11.4 12.1 11.8 7.9 8.0 8.2 10.6 7.9 0.7% 

露天煤业 5.0 6.6 5.5 5.4 4.8 5.4 4.0 4.8 4.9 5.5 1.4% 

盘江股份 3.7 2.0 5.5 6.9 8.2 8.3 9.3 9.7 9.9 8.7 4.5% 

国投新集 6.3 4.9 5.7 6.5 5.6 4.9 5.0 5.1 5.3 5.4 10.8% 

大同煤业 6.5 4.2 4.4 4.8 6.7 7.2 8.2 8.6 5.9 8.1 12.1% 

平煤股份 5.7 5.0 4.7 5.7 6.9 5.0 6.3 6.9 7.5 5.7 13.6% 

西山煤电 11.1 5.9 8.4 9.5 11.5 6.9 8.0 7.8 13.7 8.3 21.0% 

平庄能源 8.4 4.6 5.8 6.4 10.3 5.5 6.4 8.8 11.1 7.9 44.7% 

潞安环能 13.2 7.3 7.4 9.8 13.3 9.0 11.3 12.4 17.1 13.1 45.5% 

平均数 7.7 6.7 7.0 7.3 7.7 6.6 6.4 6.8 7.6 6.3 -4.1% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

图表 7：上市公司营业费用与管理费用环比增速 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Mar/09 Jun/09 Sep/09 Dec/09 Mar/10 Jun/10 Sep/10 Dec/10 Mar/11

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%
营业费用／营业总收入(%) 管理费用／营业总收入(%)

营业费用占比环比增速 管理费用占比环比增速

 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  
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从营业周期来看，主要受季节因素影响，第一季度库存周转天数有所上升，上市公司平均库存周转天数达

到 31.5 天，同比上升 4.4%。但随着夏天需求旺季的到来，销售数量的提升，周转天数将会逐渐下降。第一季度，

存货周转天数上升最快的公司是潞安环能，平庄能源，山煤国际，上海能源与西山煤电，对应增幅均超过 40%。

中国神华，郑州煤电与国阳新能库存周转天数同比下降，降幅分别为 20.3%，38%与 22.9%。 

从净利润增速看，2011 年一季度昊华能源增速最快，达到 94.5%，其次为山煤国际，达到 91.1%。潞安、

盘江利润增速分别为 36.1%、32.3%。煤气化、郑州煤电、神火股份一季度同比下降，幅度分别为 44.5%、44.5%、

36.6%。大同煤业已连续 5 个季度业绩负增长，一季度同比下降 12.5%。 

另一方面，公司应收款周转天数第一季度实现同比下降，平均下降幅度为 11%，说明期间内煤炭下游企业

运营状况稳定，对价格接受能力好于去年同期水平。这对煤炭公司未来进一步提高产品价格提供有利空间。  

表格 11：上市公司营业周期变化（天） 

存货周转天数

(天) 
D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 

2011Q1同比

增速 

郑州煤电 56.4 87.8 79.7 70.7 64.0 73.5 75.7 83.7 58.3 45.6 -38.0% 

盘江股份 13.6 26.7 24.5 26.0 23.6 25.1 22.4 22.6 22.1 17.4 -30.8% 

国阳新能 9.4 8.9 9.8 10.1 9.9 9.8 14.4 10.2 12.5 7.5 -22.9% 

中国神华 47.2 58.8 55.1 54.7 45.6 48.4 43.2 44.2 41.6 38.6 -20.3% 

中煤能源 45.9 68.1 58.6 50.8 47.8 50.2 43.6 44.0 42.5 40.9 -18.5% 

大同煤业 40.6 48.6 29.5 28.9 23.9 20.1 21.3 21.1 17.1 18.3 -9.2% 

露天煤业 15.4 24.1 19.1 18.8 12.7 19.9 15.6 15.5 17.1 18.6 -6.5% 

平煤股份 8.9 18.9 9.7 8.6 9.9 11.9 11.0 11.5 10.6 11.4 -3.9% 

冀中能源 20.6 24.2 20.0 23.8 15.0 16.1 15.7 15.6 16.6 15.6 -3.2% 

昊华能源 25.2 0.0 28.9 26.1 34.8 30.3 36.0 33.6 38.6 29.9 -1.3% 

煤气化 42.7 67.3 58.3 61.7 62.9 67.5 57.2 61.3 58.0 68.4 1.2% 

兰花科创 68.0 51.4 63.9 69.8 57.1 67.7 47.2 43.7 66.5 70.4 4.0% 

开滦股份 17.3 25.1 27.0 25.3 23.9 31.1 28.9 30.0 28.4 33.9 8.9% 

神火股份 32.3 41.0 43.1 37.8 34.8 34.2 32.0 32.6 38.8 38.9 13.7% 

兖州煤业 17.3 28.0 25.3 25.0 25.1 23.9 22.6 25.8 24.1 30.0 25.5% 

恒源煤电 10.5 22.8 30.3 28.6 10.4 14.4 15.1 16.2 17.0 18.2 26.3% 

西山煤电 21.5 25.2 25.1 22.0 20.7 20.3 39.6 34.4 20.9 29.0 42.9% 

上海能源 30.7 26.1 26.2 26.4 26.3 22.7 24.4 24.9 22.0 32.7 43.7% 

山煤国际 99.7 192.1 115.0 120.5 14.8 14.4 15.6 19.0 15.7 21.2 47.8% 

平庄能源 8.4 9.5 16.3 12.7 9.3 9.0 11.1 10.7 11.8 13.8 52.6% 

国投新集 43.8 51.8 45.0 46.0 49.9 38.6 41.9 53.2 55.5 60.0 55.4% 

潞安环能 7.7 10.9 9.7 9.1 6.3 15.3 13.2 11.3 13.4 33.7 120.0% 

平均数 31.0 41.7 37.3 36.5 28.6 30.2 29.4 30.2 29.5 31.5 4.4% 

应收账款周转

天数(天) 
D/08 M/09 J/09 S/09 D/09 M/10 J/10 S/10 D/10 M/11 

2011Q1同比

增速 

郑州煤电 14.2 18.0 21.0 22.9 9.8 7.0 6.9 5.8 4.5 2.5 -63.5% 

国投新集 18.3 25.6 24.0 22.5 15.0 12.3 11.7 7.3 4.7 4.8 -60.8% 

神火股份 9.8 27.5 19.3 17.6 11.6 4.3 3.2 2.7 1.9 1.9 -55.4% 

冀中能源 21.5 33.2 27.6 35.3 19.9 29.3 26.1 23.9 18.4 17.8 -39.4% 

潞安环能 8.1 17.4 15.5 13.5 12.1 14.9 12.2 11.1 7.0 9.1 -38.9% 

盘江股份 10.9 17.3 17.2 12.1 16.2 18.8 16.8 17.0 14.9 13.5 -28.1% 

山煤国际 68.7 128.6 85.0 83.3 19.6 23.5 32.3 28.3 17.3 17.0 -27.6% 

上海能源 3.3 3.4 3.9 3.4 4.3 6.6 6.9 6.2 4.7 5.3 -19.8% 

平庄能源 33.9 35.5 47.0 49.2 33.4 43.4 41.4 39.7 27.7 36.6 -15.6% 

恒源煤电 20.2 34.0 34.7 14.5 11.8 9.2 6.7 6.8 7.0 8.0 -13.0% 

中国神华 22.5 22.6 21.8 23.0 22.4 21.9 20.8 20.8 19.1 19.6 -10.5% 
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中煤能源 27.6 41.8 35.4 32.5 25.8 26.8 23.2 23.6 19.8 24.4 -9.2% 

兰花科创 2.4 4.2 4.1 3.2 2.0 1.4 1.7 1.9 1.0 1.3 -9.0% 

煤气化 25.8 61.2 56.1 50.0 47.8 41.7 36.1 34.3 31.9 38.6 -7.4% 

西山煤电 12.8 19.4 21.4 21.8 15.9 19.6 11.4 36.1 10.5 18.3 -6.9% 

兖州煤业 3.7 9.3 7.5 6.0 7.1 6.0 4.8 5.5 4.8 5.8 -2.9% 

露天煤业 31.5 44.4 33.9 39.2 29.7 32.8 29.9 29.9 27.4 38.5 17.4% 

大同煤业 7.9 13.5 13.3 10.8 17.4 17.0 14.6 16.0 24.6 21.3 25.5% 

国阳新能 15.8 18.8 17.0 14.3 14.1 9.7 13.0 9.7 12.6 12.8 32.7% 

开滦股份 14.5 25.0 29.6 20.2 14.3 6.4 8.0 7.7 5.5 8.6 33.1% 

昊华能源 21.8 0.0 33.0 30.8 26.1 13.7 18.4 18.7 13.8 18.5 35.1% 

平煤股份 4.2 8.0 7.0 5.4 4.7 2.1 1.7 2.2 2.4 3.6 69.8% 

平均数 18.2 27.7 26.1 24.2 17.3 16.7 15.8 16.1 12.8 14.9 -11.0% 
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  

 

表格 12：煤炭行业公司归属母公司净利润增速 

利润增速 Dec-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11 

煤气化 117.8  -30.6  -68.5  -68.9  -40.2  14.1  44.6  -8.4  -38.1  -44.5  

郑州煤电 -27.1  93.7  -47.9  -48.5  -3.8  -3.9  45.3  20.5  13.0  -44.5  

神火股份 37.0  -89.0  -68.6  -64.4  -46.8  1264.5  241.4  148.1  92.9  -36.6  

大同煤业 170.7  218.6  28.0  -15.1  2.5  -17.9  -13.1  -22.7  -13.7  -12.5  

平煤股份 79.3  -30.0  -13.8  -51.3  -47.2  98.9  44.5  44.4  31.3  -4.6  

露天煤业 49.5  13.0  31.3  25.6  53.3  75.6  68.5  70.7  48.9  -2.0  

上海能源 78.9  -14.1  -26.8  -29.5  -8.3  87.1  122.9  65.7  40.3  2.5  

开滦股份 32.7  -13.2  -37.9  -39.0  1.4  -8.3  4.2  3.4  5.6  3.0  

恒源煤电 20.4  -10.5  0.1  59.4  -13.8  88.5  128.7  112.5  82.8  14.1  

中煤能源 17.7  -3.6  -0.5  -13.9  18.1  42.7  26.4  22.9  4.3  15.9  

国投新集 120.6  77.7  21.7  -21.2  -23.2  11.7  32.2  69.8  50.2  16.4  

西山煤电 130.1  44.0  5.6  -27.9  -24.7  16.6  30.9  33.7  18.6  17.2  

中国神华 29.7  17.1  12.9  12.7  16.6  16.9  16.6  14.7  22.8  17.3  

兖州煤业 101.4  -48.5  -49.7  -54.7  -38.6  190.8  38.3  108.5  132.2  17.9  

兰花科创 98.3  22.4  15.3  1.0  1.7  14.1  5.2  1.9  3.4  19.6  

平庄能源 160.4  76.3  39.0  1.3  -9.4  20.7  25.6  30.8  38.2  25.3  

冀中能源 182.4  0.6  -27.6  -59.0  -39.2  34.1  39.9  43.8  43.2  28.2  

国阳新能 83.8  5.1  80.9  56.4  99.6  168.3  41.9  45.8  30.0  28.5  

盘江股份 441.2  454.8  142.4  27.3  83.2  73.0  59.1  50.2  35.9  32.3  

潞安环能 96.4  30.4  35.5  -1.0  0.4  46.9  27.3  30.9  63.0  36.1  

山煤国际 -48.1  -28.1  -0.0  -5.5  43.0  23.5  33.5  16.0  22.9  91.1  

昊华能源 114.8  0.0  0.0  -35.6  -34.0  6.7  29.7  73.9  84.9  94.5  
 

资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  
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图表 8：上市公司营业周期环比变化（天） 
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资料来源：Wind 咨询，中信建投证券研究发展部  
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