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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

601699 潞安环能 推荐

000933 神火股份 推荐

600157 永泰能源 推荐

600123 兰花科创 推荐

600188 兖州煤业 推荐

601898 中煤能源 推荐

601088 中国神华 推荐 

价格快速上涨，毛利率有所下滑 

——煤炭行业中报总结分析

报告要点 
 收入增长受益煤价上涨，成本压力拖累毛利率 

煤炭上市公司上半年营业收入和利润总额同比分别增长 35.3%和 20.0 %，

其中，2 季度环比分别上涨 17.8%和 13.5%。各公司平均毛利率为 31.7%，

净利率为 13.9%，ROE 为 10.9%，同比均略有下滑，主要由于成本的上涨。

 产销量：上市公司增速低于全行业，多数公司产量基本稳定 

各公司商品煤产销量同别上涨 9.2%和 9.6%，增速小于行业平均增速，多数

公司产销量同比基本持平。增长主要通过集团资产注入、自建矿投产以及整

合煤矿的工程煤。上半年，产量增速较快的公司有昊华能源、西山煤电、中

国神华、恒源煤电。 

 盈利：无烟煤价格提升最大，炼焦煤吨煤盈利提升最大 

上半年各公司吨煤收入由去年的 553 元/吨上涨至 629 元/吨，涨幅平均值达

到 12.9%。其中，兰花科创和神火股份均价涨幅超过 25%，另外兖州煤业、

大同煤业、潞安环能和上海能源涨幅也在 14%以上；从吨煤毛利来看，各

公司平均上涨 11.6%至 276 元/吨，其中动力煤、炼焦煤和无烟煤吨煤毛利

平均涨幅分别为 1.4%、14.1%和 8.7%，兰花科创、平庄能源、神火股份和

潞安环能吨煤毛利的提升幅度均在 20%以上. 

 各企业费用控制出色，现金流情况较去年基本保持稳定 

上半年各公司费用控制较好，期间费用率同比下降 0.6 个百分点；各公司经

营性现金净额总和同比增长 33.6%，与收入比例同比下降 1.3 个百分点，销

售收到现金与收入的比例较去年同期下降上涨 0.5 个百分点。各公司收款情

况差异较大，其中兖州煤业、盘江股份、中国神华和大同煤业较好。 

 下半年煤价有望稳中有升，费用率提高可能影响业绩 

9 月开始预计受益于冬储煤的陆续启动和保障房建设进入开工旺季，煤价有

望稳中有升，支撑各公司下半年业绩，不过期间费用的提升可能影响业绩。

关注潞安环能、神火股份、永泰能源、兰花科创、兖州煤业、中煤能源和中

国神华。 
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概览：收入增长受益煤价上涨，成长压力拖累毛利率 

业绩概览：收入利润同比快速增长，毛利率净利率均有下滑 

上半年高耗能行业快速增长，煤炭需求继续保持旺盛态势，尤其在进入 2 季度以后，由于电

厂积极补库存以及水电出力同比减少，煤炭价格明显上扬，其中，环渤海动力煤综合均价环

比增长约 6.33%。受益于煤价上涨，上半年各公司收入利润保持快速增长，同时由于通胀水

平较高，各公司普遍面临成本压力，盈利增速以及毛利率均出现不同程度的下滑。 

中报显示，行业内重点上市公司上半年营业收入和利润总额保持较快增长，同比增速分别达

到 35.32%和 19.97%，其中，2 季度营业收入、利润总额环比平均涨幅分别为 17.77%和

13.54%。上半年各公司平均毛利率为 31.73%，净利率为 13.87%，ROE 为 10.90%，同比

均略有下滑。 

 营业收入：上半年，行业重点上市公司营业收入同比增长迅速，平均涨幅达 35.32%。其

中 8 家公司涨幅超过 40%； 

 毛利率：上半年，行业重点上市公司的平均毛利率为 31.73%，同比下降 1.72 个百分点。

主要由于各公司人工、材料以及部分公司的政策成本普遍增长较快，导致绝大多数公司

毛利率同比出现下滑。根据统计局的数字，上半年，全行行业毛利率为 27.59%，低于上

市公司 4.14 个百分点； 

 利润总额：上半年，行业重点上市公司利润总和上涨 24.30%（总和的涨幅，非平均涨幅），

全行业实现利润总额 2012.56 亿元，上涨 32.96%；上半年，重点上市公司平均利润率达

到 21.01%，同比下降 2.23 个百分点，但是仍显著高于全行业 13.84%的水平，上市公司

平均净利率为 14.21%，同比下降 1.65 个百分点； 

 ROE：报告期内，重点上市公司的加权 ROE 平均为 10.90%，同比平均下降 1.29 个百

分点。 

表 1：行业重点上市公司业绩情况（单位：亿元，百分点） 

营业收入 营业成本 毛利率 净利率 ROE 
证券代码 公司简称 

2011H 同比 2011H 同比 2011H 同比 2011H 同比 2011H 同比 

600348.SH 国阳新能 251.9 87.7% 216.6 102.8% 14.0% -6.4 6.7% -3.1 13.3% -0.8

600157.SH 永泰能源 5.3 84.7% 2.2 60.0% 58.2% 6.5 22.0% - 10.4% -

600121.SH 郑州煤电 70.8 77.5% 66.1 81.3% 6.5% -2.0 1.5% 0.0 2.4% -1.4

601101.SH 昊华能源 32.1 75.9% 16.6 94.4% 48.4% -4.9 22.8% -1.6 12.5% -0.2

000983.SZ 西山煤电 150.8 66.9% 100.2 84.6% 33.6% -6.4 13.2% -6.3 13.4% -2.0

000933.SZ 神火股份 150.5 60.3% 133.8 74.2% 11.1% -7.1 4.0% -3.8 13.5% -5.5

600546.SH 山煤国际 251.5 54.7% 228.3 55.0% 9.2% -0.2 3.5% -0.5 16.8% 2.1

601088.SH 中国神华 1006.9 44.4% 571.3 61.4% 43.3% -6.0 25.3% -5.6 10.9% 0.1

600395.SH 盘江股份 35.6 38.5% 20.3 39.9% 43.0% -0.6 24.4% -0.4 13.3% 1.9

600188.SH 兖州煤业 207.6 33.0% 111.6 34.1% 46.2% -0.4 24.3% 7.4 12.7% 3.9

600997.SH 开滦股份 93.8 31.0% 80.5 34.6% 14.1% -2.3 5.0% -1.1 7.6% -0.5

600123.SH 兰花科创 38.2 29.0% 21.2 15.3% 44.5% 6.6 18.6% -4.1 10.9% -1.7
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601699.SH 潞安环能 109.7 27.7% 62.7 23.5% 42.9% 2.0 17.6% -0.3 15.1% -0.2

600971.SH 恒源煤电 44.8 22.6% 33.0 25.5% 26.4% -1.7 12.7% -1.5 10.0% -5.6

000937.SZ 冀中能源 193.9 20.7% 146.8 19.4% 24.3% 0.8 8.8% 0.6 13.2% 1.1

601898.SH 中煤能源 424.4 19.4% 274.6 23.1% 35.3% -2.0 12.8% -1.1 6.6% 0.3

000552.SZ 靖远煤电 4.4 17.3% 3.2 10.5% 27.7% 4.5 10.4% -0.1 10.0% 0.7

000780.SZ 平庄能源 19.0 16.8% 11.9 14.5% 37.1% 1.2 18.5% -3.9 9.0% -2.4

601918.SH 国投新集 39.8 14.2% 26.7 22.1% 32.8% -4.3 15.2% -3.3 8.3% -1.7

601001.SH 大同煤业 58.4 13.1% 31.5 19.2% 46.0% -2.8 20.2% 0.8 6.6% -0.7

002128.SZ 露天煤业 34.3 12.6% 21.4 22.6% 37.6% -5.1 21.8% -7.1 17.7% -5.4

600508.SH 上海能源 52.3 11.4% 36.8 24.4% 29.6% -7.4 15.0% -5.0 12.1% -5.7

601666.SH 平煤股份 119.7 0.8% 93.4 2.3% 21.9% -1.1 9.1% -1.6 11.5% -3.3

000968.SZ 煤气化 15.7 -12.5% 11.3 -9.5% 27.8% -2.4 7.8% -3.9 3.2% -2.9

均值  148.1 35.3% 100.9 39.0% 31.7% -1.7 13.9% -2.0 10.9% -1.3

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：煤炭行业经营情况 

煤炭行业上市公司 全国煤炭行业 
业绩指标 

2010H 2010A 2011H 同比 2010H 2010A 2011H 同比 

营业收入(总和，亿元) 2481.38 5205.82 3411.27 37.47% 10428.9 21154.9 14542.1 39.44%

营业成本(总和，亿元) 1595.91 3426.03 2322.29 45.51% 7349.4 15065.3 10529.4 43.27%

利润总额(总和，亿元) 576.50 1127.70 716.57 24.30% 1513.7 2930.2 2012.6 32.96%

净资产利润率(均值，%) 12.80 22.87 13.64 0.83 14.58 23.84 14.94 0.36

毛利率(均值，%) 32.65 33.32 31.73 -0.93 29.53 28.79 27.59 -1.94

利润率(均值，%) 23.23 21.66 21.01 -2.23 14.51 13.85 13.84 -0.67

资料来源：Wind，长江证券研究部 

营业收入：上半年同比增速达到 35.5%，2 季度环比增速达 17.8% 

贸易业务增长和销售量价齐升，上半年收入同比快速增长 

上半年由于各上市公司煤炭产销量和销售价格水平大幅上涨，营业收入同比平均涨幅达到

35.3%。其中， 

 收入增速超过 70%的包括：阳泉煤业、永泰能源、郑州煤电和昊华能源，同比增速分别

达到 87.7%、84.7%、77.5%和 75.9%。其中，阳泉煤业和昊华能源收入增长主要来源

于贸易煤增量，郑州煤电来源于物流业务，永泰能源来自煤矿产量的逐步释放； 

 收入增速超过 50%的包括：西山煤电、神火股份和山煤国际。其中，西山煤电增长来源

于焦化业务规模扩大，以及煤炭业务的量价齐升；而神火股份和山煤国际则主要来自于

贸易业务扩张以及煤价上涨； 

 收入增速超过 25%的且煤炭业务收入占比 80%以上的包括：中国神华、盘江股份、兖州

煤业、潞安环能、恒源煤电和冀中能源，主要受益于价格上涨和产销量扩大。 
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 煤气化是报告期内唯一一家营业收入出现同比下滑的公司（下滑幅度为 12.51%），主要

是由于煤炭销量和焦化业务下滑所致。 

上半年，各公司煤炭业务收入增长稳定，重点上市公司同比上涨的平均值达 27.9%。 

 煤炭业务收入同比上涨明显的公司有昊华能源、山煤国际和转型公司永泰能源，其同比

上涨幅度都在 70%以上，主要收益于新建煤矿产能释放，产量同比增长较快；  

 煤炭业务收入增长低于 15%的公司包括：煤气化、平煤股份、郑州煤电、平庄能源、冀

中能源、大同煤业、国投新集、露天煤业，主要是由于产量基本无增长，或电煤价格上

涨受限。 

受益于 2 季度电煤价格上涨，各公司收入环比多数有小幅增长 

受益煤价上涨，2 季度除露天煤业、平庄能源、冀中能源和国投新集外，重点上市公司营业

收入环比均出现增长，行业平均环比增速达 17.8%。 

 环比涨幅明显的公司有神火股份、潞安环能、山煤国际和上海能源，环比收入增长均超

过 30%。其中，神火股份主要由于铝价上涨，潞安环能和山煤国际分别受益于销量增长

和贸易煤增加，上海能源则主要受益于价格上涨； 

 露天煤业、平庄能源、冀中能源和国投新集等公司营业收入环比出现下滑，分别下滑

16.05%、13.12%、8.99%和 3.79%。 

表 3：行业重点上市公司营业收入构成及同比、环比情况（单位：亿元，%） 

营业收入 煤炭开采业务收入 
股票代码 公司简称 

10H 10A 11H 同比 11Q1 11Q2 环比 11H 同比 占比 

600348.SH 国阳新能 134.2 279.4 251.9 87.7% 122.8 129.1 5.2% 134.6 30.1% 53.5%

600157.SH 永泰能源 2.9 27.9 5.3 84.7% 1.6 3.7 124.4% 4.9 113.4% 92.4%

600121.SH 郑州煤电 39.9 97.8 70.8 77.5% 35.1 35.7 1.6% 10.6 1.9% 15.0%

601101.SH 昊华能源 18.2 40.5 32.1 75.9% 14.2 17.9 26.5% 31.8 76.6% 99.2%

000983.SZ 西山煤电 90.3 169.4 150.8 66.9% 74.9 75.9 1.3% 91.4 37.7% 60.6%

000933.SZ 神火股份 93.9 169.0 150.5 60.3% 57.8 92.7 60.4% 32.4 26.6% 21.5%

600546.SH 山煤国际 162.6 386.4 251.5 54.7% 106.7 144.9 35.8% 25.7 71.2% 10.2%

601088.SH 中国神华 697.3 1520.6 1006.9 44.4% 473.9 533.0 12.5% 843.3 39.5% 66.3%

600395.SH 盘江股份 25.7 54.7 35.6 38.5% 17.7 17.9 1.2% 35.5 40.2% 99.6%

600188.SH 兖州煤业 156.0 348.4 207.6 33.0% 93.4 114.2 22.2% 193.3 33.7% 93.1%

600997.SH 开滦股份 71.5 151.5 93.8 31.0% 44.0 49.7 13.0% 26.6 15.3% 28.3%

600123.SH 兰花科创 29.6 58.1 38.2 29.0% 17.4 20.7 19.0% 23.8 26.9% 62.3%

601699.SH 潞安环能 85.9 214.3 109.7 27.7% 45.2 64.5 42.8% 102.3 27.4% 93.3%

600971.SH 恒源煤电 36.6 69.9 44.8 22.6% 20.8 24.1 15.8% 40.5 17.7% 90.3%

000937.SZ 冀中能源 160.7 302.9 193.9 20.7% 101.5 92.4 -9.0% 149.0 11.8% 76.8%

601898.SH 中煤能源 355.6 712.7 424.4 19.4% 209.1 215.3 3.0% 340.4 21.2% 80.2%

000552.SZ 靖远煤电 3.7 7.8 4.4 17.3% 2.1 2.3 9.3% 4.3 17.5% 99.3%

000780.SZ 平庄能源 16.2 32.3 19.0 16.8% 10.1 8.8 -13.1% 15.8 11.8% 83.2%
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601918.SH 国投新集 34.9 70.1 39.8 14.2% 20.3 19.5 -3.8% 37.2 13.3% 93.5%

601001.SH 大同煤业 51.6 104.5 58.4 13.1% 26.8 31.6 18.0% 57.0 12.9% 97.6%

002128.SZ 露天煤业 30.5 56.7 34.3 12.6% 18.6 15.6 -16.0% 34.1 13.8% 99.6%

600508.SH 上海能源 46.9 88.6 52.3 11.4% 22.7 29.6 30.4% 37.4 15.8% 71.6%

601666.SH 平煤股份 118.7 229.0 119.7 0.8% 58.5 61.2 4.5% 102.5 4.5% 85.7%

000968.SZ 煤气化 17.9 35.2 15.7 -12.5% 7.1 8.6 21.4% 14.3 -11.6% 91.2%

均值 103.4 217.8 142.1 35.3% 66.8 75.4 17.8% 99.5 27.9% 74.2%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 1：上半年各公司收入同比保持较快增长，2 季度部分公司收入环比出现下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：煤炭业务收入平均同比增速达到 26.15% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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营业成本：工资增长压力大，成本涨幅略高于收入增长 

上半年营业成本同比增长 39%，高于收入增速 

报告期内各公司营业成本同比均出现上涨（除煤气化），平均涨幅达 39.0%。一方面，成本

增长是由于企业经营规模扩张所致；另一方面，通胀背景下，材料、人工等成本增长较快，

各公司普遍面临成本压力。 

 营业成本同比上涨比较明显的公司是阳泉煤业、昊华能源、西山煤电、郑州煤电、中国

神华和永泰能源，与营业收入增长基本一致； 

 人工成本是各公司成本增长的重要来源，上半年重点公司支付给职工以及为职工支付的

现金同比增长 34.1%。 

上半年，重点上市公司煤炭业务成本同比增长的平均值为 34.3%，略高于煤炭业务收入的增

长幅度。 

2 季度成本环比平均上涨 20.8%，也高于收入增长 

2 季度，煤炭重点上市公司营业成本环比上升的平均幅度达 20.8%，略高于营业收入环比涨

幅（17.8%）。 

 2 季度，成本环比上升较明显的公司神火股份、潞安环能、兖州煤业、山煤国际和上海

能源，涨幅均超过 30%； 

 2 季度，成本环比下跌最明显的公司是冀中能源，其成本环比下降 13.0%，超过收入下

滑幅度。另外盘江股份、平煤股份和中煤能源等公司成本环比小幅下降 1%左右； 

 2 季度，重点上市公司支付给职工以及为职工支付的现金环比增长 20.1%。 

表 4：行业重点上市公司营业成本构成情况（单位：亿元） 

营业成本 煤炭开采业务成本 
股票代码 公司简称 

10H 10A 11H 同比 11Q1 11Q2 环比 11H 同比 占比 

600348.SH 国阳新能 106.8 279.4 216.6 102.8% 107.1 109.5 2.2% 101.7 30.4% 47.0%

601101.SH 昊华能源 8.5 40.5 16.6 94.4% 7.0 9.5 34.9% 16.4 95.6% 99.1%

000983.SZ 西山煤电 54.3 169.4 100.2 84.6% 49.1 51.1 4.1% 42.5 37.6% 42.4%

600121.SH 郑州煤电 36.5 97.8 66.1 81.3% 32.1 34.0 6.1% 8.4 17.7% 12.7%

000933.SZ 神火股份 76.8 169.0 133.8 74.2% 50.6 83.2 64.2% 15.9 34.2% 11.9%

601088.SH 中国神华 354.0 1520.6 571.3 61.4% 271.5 299.8 10.5% 556.8 47.2% 97.5%

600157.SH 永泰能源 1.4 27.9 2.2 60.0% 0.7 1.5 111.9% 1.8 124.4% 83.3%

600546.SH 山煤国际 147.4 386.4 228.3 55.0% 96.8 131.5 35.8% 9.9 140.0% 4.4%

600395.SH 盘江股份 14.5 54.7 20.3 39.9% 10.2 10.1 -1.6% 20.4 44.0% 100.3%

600997.SH 开滦股份 59.8 151.5 80.5 34.6% 37.6 42.9 13.9% 16.8 18.9% 20.9%

600188.SH 兖州煤业 83.2 348.4 111.6 34.1% 46.2 65.5 41.8% 98.7 36.0% 88.4%

600971.SH 恒源煤电 26.3 69.9 33.0 25.5% 15.3 17.7 16.3% 29.6 19.9% 89.8%

600508.SH 上海能源 29.6 88.6 36.8 24.4% 15.9 20.9 32.1% 22.8 41.4% 61.9%

601699.SH 潞安环能 50.7 214.3 62.7 23.5% 24.7 38.0 53.7% 55.8 22.0% 89.1%
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601898.SH 中煤能源 223.1 712.7 274.6 23.1% 138.1 136.5 -1.1% 205.2 26.8% 74.7%

002128.SZ 露天煤业 17.5 56.7 21.4 22.6% 9.7 11.7 20.5% 21.3 24.5% 99.7%

601918.SH 国投新集 21.9 70.1 26.7 22.1% 13.3 13.4 0.7% 25.5 20.3% 95.5%

000937.SZ 冀中能源 123.0 302.9 146.8 19.4% 78.5 68.3 -13.0% 104.1 6.6% 70.9%

601001.SH 大同煤业 26.5 104.5 31.5 19.2% 14.6 16.9 16.1% 30.5 19.1% 96.6%

600123.SH 兰花科创 18.4 58.1 21.2 15.3% 9.2 12.0 30.0% 7.7 1.3% 36.2%

000780.SZ 平庄能源 10.4 32.3 11.9 14.5% 6.0 6.0 0.0% 9.5 5.9% 79.7%

000552.SZ 靖远煤电 2.9 7.8 3.2 10.5% 1.5 1.6 9.3% 3.1 9.8% 98.3%

601666.SH 平煤股份 91.3 229.0 93.4 2.3% 47.0 46.4 -1.3% 76.2 7.7% 81.6%

000968.SZ 煤气化 12.5 35.2 11.3 -9.5% 5.3 6.0 12.1% 9.3 -7.2% 81.7%

均值 66.6 217.8 96.8 39.0% 45.3 51.4 20.8% 62.1 34.3% 69.3%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 5：重点上市公司职工支付现金增长迅速（亿元） 

职工现金支付半年度比较 职工现金支付单季度比较 
股票代码 公司简称 

2010H 2010A 2011H 同比 2011Q1 2011Q2 环比 

600157.SH 永泰能源 0.2 0.6 0.6 155.7% 0.2 0.4 58.4%

600971.SH 恒源煤电 6.5 21.3 12.3 87.8% 4.9 7.4 51.3%

000983.SZ 西山煤电 8.2 32.6 11.9 44.8% 4.8 7.1 48.7%

002128.SZ 露天煤业 2.0 5.5 2.9 41.3% 1.4 1.5 3.0%

601918.SH 国投新集 7.1 15.2 10.0 41.3% 5.0 5.0 1.9%

601088.SH 中国神华 40.8 105.2 57.1 40.1% 24.2 33.0 36.4%

600121.SH 郑州煤电 4.1 9.2 5.8 39.9% 3.0 2.8 -8.3%

600546.SH 山煤国际 2.4 6.2 3.3 39.0% 1.8 1.6 -13.1%

601001.SH 大同煤业 8.8 20.8 12.2 39.0% 5.3 6.9 31.3%

000933.SZ 神火股份 5.4 16.5 7.1 32.5% 3.1 4.1 32.8%

000937.SZ 冀中能源 19.5 49.8 25.5 30.4% 12.4 13.1 5.2%

600395.SH 盘江股份 6.9 14.2 8.9 29.0% 4.7 4.3 -8.3%

000780.SZ 平庄能源 3.4 9.7 4.2 24.7% 2.1 2.1 -0.9%

601101.SH 昊华能源 5.2 13.0 6.5 23.8% 2.8 3.7 30.3%

600123.SH 兰花科创 4.4 9.5 5.4 21.9% 2.3 3.0 28.1%

600188.SH 兖州煤业 29.4 68.3 35.6 21.1% 17.6 18.0 1.9%

601699.SH 潞安环能 16.8 34.4 19.9 18.4% 15.0 4.9 -67.5%

000552.SZ 靖远煤电 1.3 3.9 1.5 17.4% 0.4 1.2 195.4%

601898.SH 中煤能源 22.8 45.8 26.4 15.9% 13.2 13.2 0.3%

601666.SH 平煤股份 32.4 69.0 37.3 15.0% 18.7 18.6 -0.7%

600348.SH 国阳新能 8.0 31.9 9.1 12.5% 4.3 4.8 11.9%

000968.SZ 煤气化 3.3 8.1 3.6 10.7% 1.5 2.2 49.7%
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600508.SH 上海能源 7.6 19.7 8.4 10.6% 4.6 3.8 -16.6%

600997.SH 开滦股份 7.4 17.3 7.7 4.6% 3.7 4.1 10.9%

均值 10.6 26.1 13.5 34.1% 6.5 6.9 20.1%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：重点公司营业成本增速略高于收入增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 4：2011H 煤炭业务成本同比增长 34.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

毛利率：上半年同比及 2 季度环比均出现下滑 

上半年毛利率同比平均略有下滑，仅少数几家公司有所上涨 

上半年煤炭行业上市公司的毛利率平均为 31.7%，同比下降 1.7 个百分点。各公司煤炭业务

的毛利率达到 40.73%，同比下滑 2.06 个百分点。 

 兰花科创、神火股份和昊华能源的煤炭业务毛利率较高，上半年均达到 45%以上； 

 毛利率同比上涨最明显是兰花科创，涨幅超过 6 个百分点，主要是由于公司的煤炭和化

肥业务业绩均出现回升； 
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 煤炭开采业务毛利率上升明显的还有冀中能源、平庄能源以及潞安环能等公司，涨幅 2-3

个百分点，主要由于煤价的上涨以及良好的成本控制； 

 毛利率同比下滑较明显的有上海能源、神火股份、阳泉煤业、西山煤电、中国神华、露

天煤业和昊华能源等公司，降幅在 5 个百分点左右。其中，神火、阳泉、神华和昊华主

要是由于贸易收入比例提高所致；西煤毛利率下滑则主要源于新增焦化业务影响； 

 煤炭开采业务毛利率下滑明显的公司有山煤国际、上海能源、郑州煤电、露天煤业和昊

华能源，降幅也均在 5 个百分点以上，主要由于成本同比增长较快所致。 

2 季度毛利率环比小幅下滑 

2 季度各上市公司成本压力依然较大，营业成本环比涨幅略微超过收入涨幅，毛利率由 1 季

度的 31.5%下降至 29.7%。 

 2 季度毛利率环比上升最明显的公司是煤气化，其毛利率环比上升 5.79 个百分点。除此

之外，平煤股份和冀中能源，升幅也均超过了 3 个百分点。 

 2 季度毛利率下滑最明显的公司是露天煤业，下滑幅度达 22.65%。另外，平庄能源、兖

州煤业、兰花科创、潞安环能和郑州煤电毛利率降幅均超过 4 个百分点。 

图 5：11H1 毛利率同比略有下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 6：11H1 煤炭业务毛利率同比小幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：11Q2 毛利率环比小幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

产量：上市公司增速低于行业，多数公司产量基本稳定 

上半年全国原煤产量同比增长 13% 

上半年，全国累计原煤产量 17.8 亿吨，同比增长 13%。其中，山西，内蒙古和陕西的产量

分别为 4.1 亿吨，4.5 亿吨和 1.94 亿吨，同比分别增长 21.53%，34.80%和 12.51%，“三西”

地区累计贡献产出增量达 2.1 亿吨。  
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图 8：上半年全国原煤产量同比增长 13% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

西山煤电、中国神华、昊华能源扩产速度最快 

行业重点公司商品煤产销量同别上涨 9.2%和 9.6%，增速小于行业平均增速。上市公司的产

能扩张主要通过集团资产注入、自建矿投产以及整合煤矿的工程煤。 

 上半年，产量增速较快的公司昊华能源、西山煤电、中国神华、恒源煤电，同比增速分

别为 69.26%、32.08%、18.38%、14.19%； 

 另外，产销量增速超过 10%的公司有阳泉煤业、兖州煤业、兰花科创、冀中能源、潞安

环能和山煤国际，同比增速分别为 12.72%、12.51%、12.19%、10.83%、10.81%和

10.00%； 

 昊华能源的增量主要来自于高家梁矿；西山煤电产量增量主要来源于新建兴县矿（产量

1240 万吨）；中国神华产量增量主要来自于收购集团煤炭资产；兖州煤业增量来自于兖

煤澳洲、菏泽能化以及内蒙产能的释放； 

 报告期内，平煤股份、上海能源、大同煤业、神火股份和平庄能源产销量同比出现下滑，

其中产量同比分别下滑 7.27%、4.56%、2.09%、1.10%和 0.93%。  

分区域来看，山西地区公司及央企产量增长较快 

报告期内，重点上市公司的产量增速平均为 9.2%，同期全国原煤总产量同比增速为 13%。 

 行业龙头：中国神华、中煤能源产量同比增速分别为 18.38%和 6.48%； 

 上半年，山西和贵州地区上市公司产量增长较快，平均增速分别达到 15.81%和 20.36%。

其中，西山煤电、盘江股份、永泰能源产量增速均超过 20%。同期，山西和贵州地区煤

炭总产量同比分别增长 21.5%和 26.1%； 

 另外，河北地区上市公司产量增速也较快。其中，冀中能源产量同比增长 10.8%，开滦

股份产量同比增长 3.9%； 



 

14  请阅读最后一页评级说明和重要声明

 河南地区上市公司产量同比均出现下滑，其中平煤和神火同比分别下降 7.3%和 1.1%； 

 内蒙古的平庄能源、露天煤业产量同比增速分别为-0.9%和 4.9%，远低于全区 34.8%的

产量增速。 

表 6：行业重点上市公司产销情况（单位：万吨） 

产量 销量  

10A 10H 11H 同比 10A 10H 11H 同比 

央企     

000933 中煤能源 12253 4875 5191 6.5% 11727 5933 6507 9.7%

601666 中国神华 22480 11860 14040 18.4% 29260 14580 19120 31.1%

山西省重点企业     

002128 潞安环能 3322 1554 1722 10.8% 2844 1289 1435 11.3%

600188 大同煤业 2929 1576 1543 -2.1% 2252 1152 1139 -1.1%

600508 国阳新能 2621 1274 1436 12.7% 4538 2179 2557 17.3%

601699 西山煤电 2579 1088 1437 32.1% 2111 927 1129 21.8%

600348 兰花科创 601 279 313 12.2% 570 275 259 -5.8%

600546 山煤国际 607 310 341 10.0% 607 310 341 10.0%

000968 煤气化 320 133 108 -18.8% 305 133 108 -18.8%

内蒙古重点企业     

600395 露天煤业 4245 2368 2483 4.9% 4245 2230 2357 5.7%

600997 平庄能源 983 538 533 -0.9% 962 538 533 -0.9%

华东重点企业     

601918 兖州煤业 4940 2287 2573 12.5% 4963 2286 2666 16.6%

601088 国投新集 1511 783 781 -0.3% 1331 666 716 7.5%

000780 上海能源 909 504 481 -4.6% 909 504 481 -4.6%

601898 恒源煤电 1226 585 668 14.2% 1042 531 599 12.8%

河南省重点企业     

600971 平煤股份 3981 2064 1914 -7.3% 3729 1945 1774 -8.8%

601001 神火股份 711 362 358 -1.1% 718 361 356 -1.4%

000937 郑州煤电 489 247 243 -1.6% 489 247 243 -1.6%

河北省重点企业     

000983 冀中能源 3190 1579 1750 10.8% 2670 1350 1515 12.2%

600121 开滦股份 829 409 425 3.9% 829 409 425 3.9%

贵州省重点企业     

600123 盘江股份 1140 555 668 20.4% 753 370 459 24.1%

北京市重点企业     

601101 昊华能源 705 244 413 69.1% 706 244 413 69.1%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 9：重点区域中山西以及贵州地区上市公司产量增长最快 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

盈利：无烟煤价格提升最大，炼焦煤吨煤盈利提升最大 

国内煤价：动力煤炼焦煤价格小幅上涨，无烟煤上涨明显 

 动力煤：上半年，秦皇岛港煤价走势坚挺，同比平均涨幅约 8.5%。进入 2 季度以后，在

水电出力不足以及下游需求复苏强劲的背景下，煤价不断攀升，环比涨幅达 4.59%；山

西坑口方面，上半年价格同比平均增长约 7.8%，2 季度环比增长约 2.0%； 

 炼焦煤：上半年，炼焦煤价格总体稳中有升，同比涨幅约 8.8%，2 季度价格环比基本持

平； 

 无烟煤：受益于下游尿素价格不断上涨，上半年无烟煤价格走势强劲。其中，山西地区

无烟煤价格同比增幅达 34.9%，2 季度环比增长 2.06%。 

各公司煤价：上半年平均上涨 12.9%，无烟煤涨幅最大 

受益于煤价高企，上半年各公司吨煤收入同比上涨较明显，由去年的 553 元/吨上涨至 629

元/吨，涨幅平均值达到 12.9%。 

 吨煤价格同比增长超过 25%的公司有兰花科创和神火股份，均为无烟煤公司； 

 除此之外，兖州煤业、大同煤业、潞安环能和上海能源的吨煤收入涨幅也在 14%以上，

其中兖煤和同煤为动力煤公司，潞安和上海能源分别为喷吹煤和炼焦煤公司。 

分煤种来看，炼焦煤、动力煤和无烟煤上市企业的吨煤收入平均都出现了同比增长。 

 同比上涨最大的是无烟煤公司，吨煤收入同比平均上涨 24.7%； 

 动力煤公司吨煤收入同比平均增长 8.8%。其中，兖州煤业和大同煤业价格涨幅较高； 

 炼焦煤和喷吹煤公司价格的涨幅为 12.2%。其中，潞安环能吨煤收入上涨达 14.4%； 
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图 10：秦皇岛各煤种均价同比上涨约 8.5% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 11：山西动力煤坑口价均价同比增长约 7.8% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 12：山西炼焦煤均价同比上涨约 8.8% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 13：山西无烟煤均价同比上涨 34.9% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

表 7：行业重点上市公司吨煤收入、吨煤成本情况（单位：元/吨） 

吨煤收入 吨煤成本 吨煤毛利  

10A 10H 11H 同比 10A 10H 11H 同比 10A 10H 11H 同比

动力煤公司      

601666 中国神华 427 406 429 1.6% 277 259 291 12.3% 150 147 137 -6.6%

000933 中煤能源 456 463 494 6.7% 224 210 228 8.6% 232 253 266 5.1%

601918 兖州煤业 663 632 725 14.7% 261 318 370 16.4% 402 314 355 13.1%

600188 大同煤业 457 439 501 14.1% 245 222 268 20.7% 212 217 233 7.4%

601898 恒源煤电 623 647 676 4.5% 456 465 495 6.5% 167 182 181 -0.5%

601088 国投新集 498 496 520 4.8% 374 365 410 12.4% 124 131 110 -16.0%

600395 露天煤业 131 135 145 7.4% 77 77 91 18.2% 54 58 54 -6.9%

600997 平庄能源 278 262 296 13.0% 165 167 178 6.6% 113 95 118 24.2%

动力煤平均 442 435 473 8.8% 260 261 291 12.7% 182 175 182 2.5%

炼焦煤、喷吹煤公司      

000983 冀中能源 926 911 984 8.0% 649 667 687 3.0% 277 244 297 21.7%
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600971 平煤股份 488 484 541 11.9% 317 302 343 13.6% 171 182 198 9.2%

601699 西山煤电 730 716 809 13.0% 363 333 376 12.9% 367 383 433 13.0%

000780 上海能源 648 636 729 14.6% 389 257 287 11.7% 259 379 442 16.6%

600123 盘江股份 717 684 774 13.0% 396 382 444 16.2% 321 302 330 8.9%

002128 潞安环能 640 623 713 14.4% 369 355 389 9.6% 271 268 324 20.9%

000968 煤气化 368 381 420 10.2% 171 162 183 13.0%  219 237 8.2%

炼焦煤、喷吹煤平均 645 676 758 12.2% 379 351 421 11.4% 266 282 337 14.1%

无烟煤公司      

600508 国阳新能 489 475 527 10.9% 369 358 398 11.2% 120 117 129 10.3%

601001 神火股份 732 708 910 28.5% 354 328 447 36.3% 378 380 463 21.8%

600348 兰花科创 708 681 917 34.7% 275 276 296 7.2% 433 405 621 53.3%

601101 昊华能源 566 738 771 4.5% 344 344 398 15.7% 222 395 374 -5.3%

无烟煤平均（除昊华） 643 621 785 24.7% 333 321 380 18.2% 310 301 404 28.5%

全部平均 565 553 629 12.9% 327 314 353 13.1% 238 239 276 11.6%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

吨煤毛利水平提升明显，炼焦煤增长幅度最大 

由于成本增速较快，上半年重点公司吨煤毛利增速低于收入增长，同比平均上涨 11.6%至

276 元/吨。 

分煤种，动力煤、炼焦煤和无烟煤吨煤毛利平均涨幅分别为 1.4%、14.1%和 8.7%。  

 吨煤成本涨幅较大的公司为神火股份、大同煤业、露天煤业，分别上涨 36.3%、20.7%、

18.2%和 16.4%； 

 吨煤成本控制较好的是：冀中能源、恒源煤电和平庄能源，涨幅分别仅为 3.0%、6.2%

和 6.6%； 

 吨煤毛利提升最明显的是炼焦煤，平均上涨 14.1%；另外，兰花科创、平庄能源、神火

股份和潞安环能吨煤毛利的提升幅度均在 20%以上； 

 中国神华、国投新集、露天煤业、昊华能源吨煤毛利同比下降，其中神华和昊华受新增

矿质量低于平均水平，以及贸易煤规模扩大影响，露天煤业和国投新集主要受电煤价格

限制。 

各企业费用控制出色，收款情况基本持平，各公司差异大 

费用控制得当，销售费用率和财务费用率同比均下降 

上半年各公司期间费用控制较好，销售费用率和财务费用率同比平均分别下降 0.1 个百分点

和 0.5 个百分点。 

 重点上市公司的平均管理费用率为 6.54%，同比略增 0.07 个百分点；共有 12 家公司管

理费用率同比上升，其中上升最明显的为永泰能源和潞安环能，同比分别增长 12.5 个和

3.9 个百分点； 
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 重点上市公司的平均销售费用率为 2.58%，同比下降 0.10 个百分点，仅兖州煤业、西山

煤电、山煤国际、冀中能源等公司销售费用率同比出现上涨； 

 重点上市公司的平均财务费用率为 0.78%，同比下降 0.53 个百分点。其中，兖州煤业由

于受汇兑损益影响，财务费用率同比下降 11.9 个百分点。 

表 8：费用率情况汇总 

管理费用率 销售费用率 财务费用率 
证券代码 公司简称 

10A 10H 11H 10A 10H 11H 10A 10H 11H 

601699.SH 潞安环能 17.1% 11.3% 15.2% 1.2% 1.8% 1.5% 1.6% 2.0% 1.1%

000552.SZ 靖远煤电 8.5% 8.4% 10.3% 0.9% 0.8% 1.7% -0.1% -0.1% -0.1%

600188.SH 兖州煤业 10.9% 10.8% 9.2% 5.1% 4.2% 5.7% -6.4% 7.9% -4.0%

600395.SH 盘江股份 9.9% 9.3% 8.6% 2.3% 1.6% 1.4% 0.2% 0.3% 0.4%

000983.SZ 西山煤电 13.7% 8.0% 8.6% 3.4% 2.2% 4.2% 1.2% 1.4% 1.6%

600123.SH 兰花科创 10.2% 8.1% 8.3% 3.6% 3.3% 2.6% 2.7% 2.6% 1.9%

000780.SZ 平庄能源 11.1% 6.4% 8.3% 1.0% 0.2% 0.2% -0.6% -0.5% -0.7%

000937.SZ 冀中能源 10.6% 8.0% 8.1% 1.9% 1.3% 1.5% 1.0% 0.7% 1.3%

601101.SH 昊华能源 10.5% 8.6% 7.1% 4.4% 4.3% 3.8% 1.0% 1.5% 0.8%

000968.SZ 煤气化 7.0% 5.9% 7.1% 5.9% 5.5% 5.2% 0.7% 0.6% 2.1%

600508.SH 上海能源 7.4% 7.2% 7.1% 1.2% 1.2% 1.2% 0.5% 0.4% 0.3%

601001.SH 大同煤业 5.9% 8.2% 7.1% 9.8% 11.2% 9.5% 0.6% 1.0% 0.6%

601666.SH 平煤股份 7.5% 6.3% 6.9% 1.0% 0.8% 0.8% 0.1% 0.1% 0.2%

600971.SH 恒源煤电 5.8% 6.6% 6.1% 1.2% 1.0% 0.9% 0.6% 0.5% 0.5%

601088.SH 中国神华 6.7% 5.8% 5.5% 0.5% 0.5% 0.5% 1.6% 1.9% 0.9%

601918.SH 国投新集 5.3% 5.0% 5.2% 1.3% 1.2% 1.0% 3.8% 3.7% 3.8%

601898.SH 中煤能源 4.7% 4.2% 4.6% 12.7% 13.0% 12.1% 0.2% 0.0% 0.0%

002128.SZ 露天煤业 4.9% 4.0% 4.5% 2.4% 2.1% 1.2% 0.5% 0.0% 1.2%

600997.SH 开滦股份 4.7% 4.5% 3.9% 1.2% 1.1% 1.0% 1.7% 1.8% 1.7%

600348.SH 国阳新能 4.7% 4.0% 2.9% 1.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.8% 0.3%

600121.SH 郑州煤电 3.7% 4.2% 2.5% 1.0% 1.1% 0.7% 0.3% 0.4% 0.2%

600546.SH 山煤国际 1.7% 1.8% 1.6% 1.1% 0.9% 1.2% 0.7% 0.0% 1.1%

000933.SZ 神火股份 2.7% 2.2% 1.6% 1.4% 1.3% 0.7% 3.8% 3.2% 2.8%

平均 7.6% 6.5% 6.5% 2.9% 2.7% 2.6% 0.7% 1.3% 0.8%

资料来源：WIND，长江证券研究部 

经营现金流快速增长，收款较去年基本持平，但各公司差异大 

上半年，各公司经营性现金净额总和同比增长 33.6%，销售商品收到的现金与收入的比例较

去年同期上涨 0.5 个百分点，经营性现金净额与收入的比例由去年同期的 20.4%下降至

19.1%，收款情况总体情况较去年持平，但各公司差异较大。 

 经营现金流净额/营业收入来看，现金流转好的是兖州煤业、盘江股份和中国神华； 
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 经营性现金流量净额同比下降幅度最明显的公司是平庄煤业、冀中能源、山煤国际、郑

州煤电，同比下滑幅度均超过 70%； 

 经营现金流量净额/营业收入表现最好的是：兖州煤业、中国神华、大同煤业和盘江股份，

比值均超过 40%。 

表 9：经营性现金流情况汇总（单位：亿元，%） 

经营现金流净额 销售收到现金/营业收入 经营现金净额/营业收入 
公司简称 

10A 10H 11H 同比 10A 10H 11H 同比 10A 10H 11H 同比 

兖州煤业 62.9 22.8 134.9 490% 97.2% 98.3% 145.9% 47.6 18.0% 14.6% 65.0% 50.3

平煤股份 18.3 3.8 11.9 211% 93.0% 86.0% 95.5% 9.5 8.0% 3.2% 10.0% 6.7

昊华能源 8.4 2.5 6.6 167% 107.9% 94.3% 104.5% 10.2 20.7% 13.5% 20.5% 7.0

盘江股份 11.5 5.5 14.0 155% 96.9% 103.6% 108.7% 5.1 21.0% 21.3% 39.3% 17.9

西山煤电 33.6 13.0 22.8 76% 96.0% 92.2% 127.4% 35.2 19.9% 14.4% 15.1% 0.7

中国神华 593.8 305.6 533.8 75% 115.0% 115.3% 112.9% -2.4 39.0% 43.8% 53.0% 9.2

恒源煤电 13.1 5.3 8.5 61% 109.8% 111.5% 122.3% 10.9 18.7% 14.5% 18.9% 4.5

兰花科创 12.9 4.1 5.8 41% 105.9% 95.8% 81.8% -14.0 22.3% 14.0% 15.3% 1.3

大同煤业 35.9 16.8 23.5 40% 110.3% 108.0% 118.9% 11.0 34.4% 32.6% 40.2% 7.6

中煤能源 107.4 47.3 61.7 30% 114.4% 109.4% 114.4% 5.0 15.1% 13.3% 14.5% 1.2

开滦股份 12.2 5.7 7.2 28% 113.2% 111.8% 101.1% -10.7 8.0% 7.9% 7.7% -0.2

神火股份 19.5 14.8 17.5 18% 60.0% 107.9% 78.1% -29.8 11.5% 15.7% 11.6% -4.1

露天煤业 19.3 7.8 8.6 10% 119.8% 108.0% 106.8% -1.1 34.0% 25.6% 25.0% -0.6

上海能源 11.5 8.4 9.1 8% 109.4% 93.5% 88.6% -4.8 12.9% 17.9% 17.4% -0.6

潞安环能 60.5 30.6 25.8 -15% 95.4% 105.7% 104.1% -1.6 28.2% 35.6% 23.6% -12.0

国投新集 26.4 11.4 6.2 -46% 118.4% 112.0% 101.1% -10.9 37.7% 32.8% 15.5% -17.3

国阳新能 42.8 27.2 13.6 -50% 115.0% 93.8% 106.9% 13.1 15.3% 20.3% 5.4% -14.9

靖远煤电 1.8 1.8 0.8 -55% 111.6% 123.1% 97.7% -25.4 22.6% 48.5% 18.8% -29.7

平庄能源 11.0 7.0 1.9 -72% 123.0% 104.5% 71.7% -32.9 34.0% 43.2% 10.2% -33.0

郑州煤电 4.6 1.9 -0.2 -112% 89.5% 93.1% 84.2% -8.9 4.7% 4.7% -0.3% -5.0

山煤国际 11.2 8.0 -3.0 -137% 80.5% 96.3% 90.9% -5.5 2.9% 4.9% -1.2% -6.1

冀中能源 34.9 10.8 -8.8 -182% 104.2% 91.5% 102.3% 10.7 11.5% 6.7% -4.5% -11.3

平均值 52.4 25.5 41.0 33.6% 103.9% 102.5% 103.0% 0.5 20.0% 20.4% 19.1% -1.3

资料来源：WIND，长江证券研究部 

下半年煤价有望稳中有升，费用率提高可能影响业绩 

价格：3 季度动力煤价格略有下跌，炼焦煤小幅提升 

由于前期下游电厂储煤积极，电力库存水平处于较高位置，加上后期南方大范围降雨导致水

电出力增加，进入 3 季度以后，秦港动力煤各煤种价格普遍下跌。 

 动力煤价格 3 季度环比出现下跌：其中，秦皇岛各煤种跌幅在 20-30 元/吨；山西坑口价
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格基本稳定；全国其他地区除陕西和安徽略有增长外，其他地区价格基本保持稳定； 

 炼焦煤价格 3 季度环比略有上涨：其中，山西坑口价格稳中有升，部分地区涨幅在 30-50

元/吨；其他地区如河南、河北、贵州、黑龙江等地略有上涨，涨幅在 20 元/吨左右； 

 无烟煤价格 3 季度局部环比略有上涨：其中，山西地区价格基本保持稳定；河南永城地

区无烟煤价格上涨 20 元/吨左右。 

下半年费用率或提升，平庄、兖煤、大同、神火等费用控制好 

考虑到公司的部分费用，特别是管理费用一般会放在年终第 4 季度进行结算，观察 2006 年

-2010 年的期间费用率和管理费用率，各公司全年的平均期间费用率较上半年高 1.3 个百分

点，其中，管理费用率较上半年高 1.0 个百分点。 

 下半年期间费用率较高的公司主要有昊华能源、中煤能源和西山煤电，全年平均费用率

较上半年均超过 4 个百分点； 

 平庄能源、兖州煤业和大同煤业等公司，下半年的费用情况较好，过去五年的期间费用

率在下半年平均有所下降。 

表 10：历年费用情况比较（单位：%） 

平均期间费用率 平均管理费用率 
证券代码 公司简称 

06-10H 06-10A 变化 06-10H 06-10A 变化 

601101.SH 昊华能源 5.2 17.3 12.1 3.2 11.6 8.3

601898.SH 中煤能源 16.1 21.4 5.3 4.1 5.4 1.3 

000983.SZ 西山煤电 12.8 17.0 4.2 8.3 11.4 3.2 

601088.SH 中国神华 7.5 11.1 3.6 5.2 7.8 2.6 

002128.SZ 露天煤业 6.5 9.2 2.7 3.7 5.6 1.9 

601666.SH 平煤股份 6.1 8.3 2.1 5.0 7.0 2.0 

601699.SH 潞安环能 14.1 16.1 2.1 10.9 13.5 2.6 

000937.SZ 冀中能源 14.2 16.3 2.0 11.8 13.5 1.7 

601918.SH 国投新集 9.5 11.4 1.9 4.7 5.5 0.9 

600395.SH 盘江股份 7.3 9.1 1.8 5.0 6.3 1.4 

600348.SH 国阳新能 6.2 7.8 1.6 4.0 5.4 1.3 

000552.SZ 靖远煤电 11.9 12.6 0.7 9.6 10.5 0.9 

600997.SH 开滦股份 9.5 10.1 0.6 5.9 6.5 0.6 

600157.SH 永泰能源 3.9 4.3 0.4 2.1 2.3 0.1 

600546.SH 山煤国际 3.3 3.2 0.0 2.6 2.4 -0.2 

600971.SH 恒源煤电 10.1 10.0 -0.1 8.0 7.6 -0.4 

600123.SH 兰花科创 16.9 16.5 -0.4 11.7 10.9 -0.9 

600508.SH 上海能源 11.3 10.9 -0.5 8.9 8.2 -0.7 

000933.SZ 神火股份 8.4 7.7 -0.6 3.3 2.8 -0.5 

000968.SZ 煤气化 13.5 12.8 -0.7 6.1 5.8 -0.3 
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600121.SH 郑州煤电 9.6 8.5 -1.1 7.6 6.6 -1.0 

601001.SH 大同煤业 24.7 22.6 -2.0 6.2 5.7 -0.5 

600188.SH 兖州煤业 18.5 16.2 -2.3 13.1 13.2 0.1 

000780.SZ 平庄能源 24.3 21.9 -2.5 12.9 13.3 0.4 

平均 11.3 12.6 1.3 6.8 7.9 1.0

资料来源：WIND，长江证券研究部 

下半年需求环比或有提升，看好下半年煤价表现 

进入 3 季度，动力煤价格在 2 季度涨幅较大后稍有回落，但 8 月下旬开始，由于各地进行安

全大检查，原煤产量受到影响，加之西南等地区干旱影响了水电出力，港口价格已企稳。预

计 9 月开始随着大秦线检修、冬储煤的陆续启动，以及保障房建设及水利建设进入开工旺季，

动力煤和炼焦煤需求将有所支撑，价格有望稳中有升。预计下半年上市公司总体继续维持量

价齐升的态势。 

重点推荐：（1）潞安环能：受益于喷吹煤价格上涨和资产注入带来的业绩提升，以及未来煤

矿整合带来的规模扩张；（2）神火股份：预计电解铝盈利下半年大幅改善，未来成本下降受

益于自备电厂投产，整合煤矿产量逐步释放，估值较低；（3）永泰能源：煤炭产量成长性最

好，3 年有望增长 7 倍，长期看好；（4）兰花科创：2 季度尿素业务逐步扭亏，自建矿加整

合矿带来权益产能翻番；（5）兖州煤业：受益于内蒙和澳洲产量的增长，以及国内动力煤和

国际煤价的上涨，成长性较好；（6）中煤能源：近三年产量复合增长率达到 15%，估值优

势明显，资产注入预期强烈；（7）中国神华：估值优势明显，大销售战略支撑中长期成长性。 

表 11：主要煤炭开采上市公司盈利预测与估值 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 评级 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PB 

000933.SZ 神火股份 推荐 14.50 0.69 1.03 1.40 21.02 14.02 10.36 5.0

000937.SZ 冀中能源 推荐 23.06 1.04 1.35 1.57 22.26 17.14 14.65 4.1

000968.SZ 煤气化 谨慎推荐 20.70 0.46 0.60 0.64 45.28 34.39 32.24 3.5

000983.SZ 西山煤电 推荐 20.35 0.84 1.21 1.54 24.25 16.79 13.22 4.7

600123.SH 兰花科创 推荐 41.46 2.30 3.13 3.89 18.02 13.11 11.01 3.3

600157.SH 永泰能源 推荐 14.48 0.23 0.42 0.90 62.24 34.84 16.03 3.2

600188.SH 兖州煤业 推荐 27.77 1.83 1.93 2.23 15.16 13.89 12.27 3.5

600508.SH 上海能源 谨慎推荐 22.46 1.84 2.08 2.32 12.18 10.81 9.68 2.4

600546.SH 山煤国际 推荐 28.86 1.01 1.51 2.23 28.64 19.09 12.93 6.0

600971.SH 恒源煤电 谨慎推荐 45.29 2.17 2.42 2.73 20.88 18.71 16.60 3.3

601001.SH 大同煤业 谨慎推荐 15.49 0.77 0.78 0.91 20.14 19.88 17.08 2.6

601088.SH 中国神华 推荐 25.65 1.87 2.16 2.50 13.72 11.85 10.28 2.5

601101.SH 昊华能源 推荐 24.23 0.87 1.45 1.73 27.77 16.72 14.03 4.1

601666.SH 平煤股份 谨慎推荐 11.82 0.78 0.92 1.02 15.09 12.90 11.65 2.7

601699.SH 潞安环能 推荐 28.98 1.49 1.79 2.02 19.40 16.09 14.01 5.1
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601898.SH 中煤能源 推荐 9.49 0.52 0.72 0.88 18.21 13.11 13.44 1.6

601918.SH 国投新集 谨慎推荐 11.24 0.68 0.69 0.83 16.62 15.59 12.73 2.9

资料来源：WIND，长江证券研究部
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 


