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相关研究报告 

《寻找周期性行业中的弱周期领

域——周期性行业专题报告》 

 

创新点： 

 

 1、以股利收益率为切入点考察煤炭股的收益情况 

 2、发现股利收益率较高的煤炭股股票收益率历史表现大

幅优于行业指数和沪深 300 指数 

 3、分析了股利收益率对于煤炭股投资的指导意义 

投资要点： 

 以股利收益率为切入点，分析抵御煤炭行业强周期性风险的投资思路。 

 我们在 2001 年-2010 年分别选取股利收益率最高的 5 只煤炭股作为一个组合，来

验证股利收益率较高的组合或个股其股票收益率情况。发现以下规律： 

 从历史经验来看，煤炭上市公司股利收益率水平在一定期间具有一定的持续

性。我们参考上一年的股利收益率来选取当年的煤炭股组合，这一表面上看似不合

理但不得已的方法，实际上具有较强的内在合理性。 

 在相邻的几个年度内，股利收益率偏高的煤炭股，倾向于连续偏高； 

 股利收益率偏高的煤炭公司，倾向于连续发放股利。 

 股利收益率最高的 5只煤炭股组合，其股票收益率（=股利收益率+资本利得收

益率）的表现，明显跑赢煤炭板块指数，更大幅跑赢沪深 300 指数。 

 从各年度收益率来看，无论是采用股利再投资的方式，还是股利不投资的方式

（即持有股利至年底），股利收益率最高的 5 只煤炭股组合，在 2002 年至 2011 年（截

至 10 月 10 日）这 10 年中，仅有 2 年小幅跑输煤炭指数，仅有 3 年跑输沪深 300

指数（05、06 年跑输幅度较大），关键是，在 07 年、09 年牛市中，该种组合均能

以很大的幅度跑赢煤炭板块指数和沪深 300 指数；同样，在 08 年熊市中，也均能

小幅跑赢煤炭板块指数和沪深 300 指数。这说明股利收益率高的煤炭股，在牛市中

有收益放大器的作用，而在熊市中，有收益保护器的作用。这对我们在目前熊市中、

股价偏低时，在选取煤炭股，并期望在转为牛市时有更好收益方面有重要的指导意

义； 

 从长期投资的角度来看，以 2001 年投入 10000 元为例，在股利再投资的方式

下，截至 2011 年 10 月 10 日，股利收益率最高的 5 只煤炭股组合的增值至 118122

元（是初始投资额的 11.8 倍），而若 10000 元投入煤炭板块指数和沪深 300 指数，

分别仅增值至 40046 元（初始投资额的 4.0 倍）和 20552 元（初始投资额的 2.1 倍），

该种煤炭股组合的过去 10 年来的最后收益分别是煤炭板块指数和沪深 300 指数的

2.95 倍、5.75 倍。 

 内在逻辑分析：一方面，能够支付较高的股利，且考虑到这种支付水平在一定期间

表现出一定的持续性，一定程度上表明该类煤炭公司具有较强的盈利能力；另一方

面，由于股利收益率是相对概念，股利收益率较高的煤炭股，某种程度上表明其股

价相对于股息在行业内很可能处于较低水平（即估值可能相对被低估），因此在熊

市转为牛市之后，股价涨幅更大的概率也相应增加，即资本利得收益率将会被放大

的可能性增加。 
 以上分析的应用：我们认为选取股利收益率较高的煤炭股将会一定程度上抵御煤炭

股的强周期风险。根据 2011 年 1 月 1日股价（不复权）计算的煤炭股收益率中，2011

年最高的 5 只股票分别为中国神华、盘江股份、兖州煤业、露天煤业、西山煤电，

分别为 2.73%、2.35%、1.87%、1.76%、1.69%。我们认为从股利收益率角度出发，

2012 年这 5只股票组合或结合基本面分析选取其中的 1只或几只个票，获得较高超

额收益的概率将会较大。 

从股利收益率角度挖掘煤炭股的投资机会 

――煤炭行业专题研究报告 

分析师：任宪功                   SAC NO：S1150511010012                2011 年 11 月 17 日 
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报告内容概述 

在熊市中，由于股价较低，会导致股利收益率的上升。目前受国内外负面因素综

合影响，市场较为低迷，而煤炭行业属周期性较强的行业，明年经济增速回落的

预期亦难免对行业构成负面影响。我们此处以股利收益率为切入点，分析能够抵

御煤炭行业强周期性特征带来的负面影响的投资思路。 

我们在 2001 年-2010 年分别选取股利收益率最高的 5只煤炭股作为一个组合，来

验证一下股利收益率较高的组合或个股其股票收益率情况。我们发现股票收益率

最高的 5只煤炭股组合（注：该组合每年年初根据上一年股利收益率的高低重新

选取），从各年度收益率的角度来看，不仅能够在过去 10年中绝大部分年度跑赢

煤炭板块指数和沪深 300 指数，而且在从熊市转为牛市的过程中往往能获得大幅

的超额收益，即便在熊市中也能够小幅跑赢行业指数和沪深 300 指数，具有典型

的牛市收益放大器和熊市收益保护器特征；从长期投资的角度来看，股票收益率

最高的 5只煤炭股组合在过去 10 年中，无论是股利再投资方式，还是股利不投资

（即股利持有至年底）的方式，均能取得大幅优于行业指数和沪深 300 指数的收

益（过去 10 年累计获取的收益分别接近煤炭行业指数的 3倍和沪深 300 指数的 6

倍）。 

我们分析了以上现象的原因，认为股利本身增加收益是原因之一，但不是主要或

关键因素，关键因素是股利支付率高，从一定程度上表明该股票相对于行业内其

他股票而言，股价很可能处于相对较低水平（即估值可能相对被低估），一旦股

市从熊市转为牛市，其收益被放大的可能性也较大。这对我们在目前熊市中、股

价偏低时，在选取煤炭股，并期望在转为牛市时有更好收益方面有重要的指导意

义。 
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选取股利收益率最高的煤炭股组合进行历史验证 

（1）我们选取煤炭板块中，股利收益率最高的 5只股票作为一个组合，计算其一

年的股票收益率，即在每年的 1月 1日，选取股利收益率最高的 5只煤炭股作为

一个组合，计算其截至当年 12 月 31 日的股票收益率；下一年 1月 1日按此原则

重新选取组合； 

（2）此处的股利收益率，是指选取股票组合的年度的上一年的股利收益率，即第

Ni年 1 月 1 日选取的 5 只煤炭股，选取的是 Ni-1 年的股利收益率最高的 5 只煤炭

股。Ni-1 年的股利收益率=（Ni-2 年年度股利+Ni-1 年中期股利）/Ni-1 年初的不复权

股价； 

（3）参考上一年的股利收益率来选取当年的煤炭股组合，存在一定的不合理性，

因为并不能保证上一年股利收益率最高的 5只股票，下一年仍然最高，甚至下一

年还存在不发放股利的可能；但是由于每年的 1月 1日，尚不知道上一年的股利

发放方案（即不知道当年实际的派息情况），此处只能以此作为替代方式；但是实

际上，我们在后文计算过程发现，这一表面上看似不合理的方法，实际上存在较

强的内在合理性（详见后文分析）。 

通过观察 2001-2010 年股利收益率情况以及据此选取

的 2002-2011 年的煤炭股组合的收益率情况，我们发

现以下规律： 

（1）在相邻的几个年度内，股利收益率偏高的煤炭股，倾向于连续偏高 

首先，从表 1中可以看出，每年选取的上一年股利收益率水平最高的 5只股票，

倾向于在未来的几年中也保持较高水平（即被选中的股票往往在相近的年度连续

出现）； 

其次，在图 1中可以看出，在 2001-2010 年中，西山煤电、冀中能源、神火股份、

上海能源、开滦股份这 5只股票出现的次数，占被选中股票出现的总次数的比例

高达 52%。说明每年进入股利支付率水平前 5名的公司，具有较高的重复率。 

（2）股利收益率偏高的煤炭公司，倾向于连续发放股利 
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在我们考察的 2010-2011 年这一期间中，上一年股利收益率最高的 5家煤炭公司

中，次年不发放股利的情况仅仅出现过 2 次，占比仅仅为 4%（分别是根据 2002

年股利收益率选入组合的平庄能源在 2003 年未派息，根据 2007 年股利收益率选

入组合的恒源煤电在 2008 年未派息）。 

以上两点至少说明，从历史经验来看，煤炭企业股利收益率水平在一定期间具有

一定的持续性。而我们参考上一年的股利收益率来选取当年的煤炭股组合，这一

表面上看似不合理但不得已的方法，实际上也因此具有较强的内在合理性。 

表 1：2001-2010 年股利收益率最高的 5只煤炭股组合及当年股利收益率 

 

2001 年股

利收益率  

2002 年股

利收益率  

2003 年股

利收益率  

2004 年股

利收益率  

2005 年股

利收益率 

神火股份 3.50% 冀中能源 2.72% 神火股份 4.99% 煤气化 4.04% 神火股份 9.18% 

煤气化 0.76% 上海能源 1.78% 冀中能源 2.88% 上海能源 2.60% 上海能源 3.79% 

西山煤电 0.69% 神火股份 1.51% 上海能源 2.71% 山西焦化 2.24% 冀中能源 3.22% 

兖州煤业 0.62% 西山煤电 0.91% 西山煤电 1.31% 神火股份 1.75% 开滦股份 2.38% 

平庄能源 0.60% 平庄能源 0.88% 兰花科创 1.17% 西山煤电 1.65% 阳泉煤业 2.12% 

 

2006 年股

利收益率  

2007 年股

利收益率  

2008 年股

利收益率  

2009 年股

利收益率  

2010 年股

利收益率 

西山煤电 6.38% 恒源煤电 4.51% 露天煤业 1.13% 平煤股份 7.80% 国际实业 2.40% 

阳泉煤业 4.93% 西山煤电 4.02% 开滦股份 1.03% 潞安环能 7.21% 潞安环能 1.74% 

开滦股份 4.58% 开滦股份 4.00% 平煤股份 0.98% 兰花科创 4.59% 盘江股份 1.38% 

冀中能源 4.47% 阳泉煤业 3.96% 潞安环能 0.86% 盘江股份 4.45% 中国神华 1.37% 

上海能源 3.51% 冀中能源 3.78% 兰花科创 0.77% 兖州煤业 4.37% 冀中能源 1.08% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

注 1：由于 2009 年只有一只煤炭股发放股利，所以只能从 2010 年度算起，2010 年度发放的股利实际派息

日在 2011 年，所以此表中的股票组合的选取是从 2011 年开始； 

注 2： 07 年、09 年牛市中股利收益率偏高，而 08 年熊市股利收益率偏低，是因为计算股利收益率是以年

初股票价格（不复权）为分母，即 07 年、09 年虽然是牛市，但是股价在年初较低，而 08 年是熊市，但股

价在年初偏高。这实际上是说明了在股价处于熊市中（即股价偏低时）买入股票，一旦股市转为牛市，股票

的股利收益率将会明显偏高。 
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（3）股利收益率最高的 5 只煤炭股组合，其股票收益率（=股利收益率+资本利

得收益率）的表现，明显跑赢煤炭板块指数，更大幅跑赢沪深 300 指数 

从表 2、图 2中可以看出： 

首先，从各年度收益率来看，无论是采用股利再投资的方式，还是股利不投资的

方式（即持有股利至年底），股利收益率最高的 5只煤炭股组合，在 2002 年至 2011

年（截至 10月 10 日）这 10 年中，仅有 2年小幅跑输煤炭指数，仅有 3年跑输沪

深 300 指数（05、06 年跑输幅度较大），关键是，在 07 年、09 年牛市中，该种

组合均能以很大的幅度跑赢煤炭板块指数和沪深 300 指数（如以股利再投资方式

为例，07、09 年分别跑赢煤炭板块指数高达 120 和 98 个百分点，分别跑赢沪深

300 指数 260 和 205 个百分点）；同样，在 08 年熊市中，也均能小幅跑赢煤炭板

块指数和沪深 300 指数。这说明股利收益率高的煤炭股，在牛市中有收益放大器

的作用，而在熊市中，有收益保护器的作用。这对我们在目前熊市中、股价偏低

时，在选取煤炭股，并期望在转为牛市时有更好收益方面有重要的指导意义； 

其次，从长期投资的角度来看，无论是采用股利再投资的方式，还是股利不投资

的方式，股利收益率最高的 5 只煤炭股组合，均取得了大幅优于煤炭板块指数和

沪深 300 指数的收益。以 2001 年投入 10000 元为例，在股利再投资的方式下，截

至 2011 年 10 月 10 日，股利收益率最高的 5只煤炭股组合的增值至 118122 元（是

初始投资额的 11.8 倍），而若 10000 元投入煤炭板块指数和沪深 300 指数，分别

仅增值至 40046 元（初始投资额的 4.0 倍）和 20552 元（初始投资额的 2.1 倍），

该种煤炭股组合的过去 10 年来的最后收益分别是煤炭板块指数和沪深 300 指数

的 2.95 倍、5.75 倍。 

内在逻辑分析： 

为什么股利收益率最高的 5只煤炭股组合会大幅跑赢煤炭指数和沪深 300 指数？

我们认为股利本身增加收益是原因之一，但不是主要或关键因素，关键因素是股

利支付率高，从一定程度上表明该股票相对于行业内其他股票而言，股价很可能

处于相对较低水平（即估值相对被低估），一旦股市从熊市转为牛市，其收益被

放大的可能性也较大。 

（1）由于我国上市公司股利支付水平普遍不高，因此，股利再投资的作用不大 

如表 2 和图 2所示，股利再投资的方式和股利持有至年底的收益结果差距不大；

因此是否进行股利再投资，在我国不是影响最后收益的关键因素。 
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（2）是否支付股利本身的确是影响股票收益率的一个较为重要的因素（尤其是

从长期投资的角度来看） 

从表 2 可以看出，从各年度收益率来看，剔除股利之后，各年的股票组合收益率

较股利再投资方式或股利不投资方式均有所下降，不过降幅不是很大。但是若从

长期投资的角度来讲，是否支付股利对最终收益的影响还是较为明显，从图 2 中

可以看出，在 2001-2011 年期间，含有股利收益（包括股利再投资或不投资）的

总收益要比剔除股利的总收益（即只考虑资本利得收益）高出近 20%的水平； 

（3）我们认为根据股利收益率的相对高低，选出的股票（或组合）本身才是关

键 

从表 2 和图 2中可以看出，即使是剔除了股利，股利收益率最高的 5只煤炭股组

合，其收益水平（即资本利得收益）同样大幅高于煤炭板块指数和沪深 300 指数。

这是因为，一方面，能够支付较高的股利，且考虑到这种支付水平在一定期间表

现出一定的持续性（见前文分析），一定程度上表明该类煤炭公司具有较强的盈

利能力；另一方面，由于股利收益率是相对概念，股利收益率较高的煤炭股，某

种程度上表明其股价相对于股息在行业内很可能处于较低水平（即估值相对被低

估），因此在熊市转为牛市之后，股价涨幅更大的概率也相应增加，即资本利得

收益率将会被放大的可能性增加。这一点从表 2 和图 2 中可以看出：2007 年和

2009 年牛市中，根据上年股利收益率最高的股票选出的组合，其资本利得收益率

均能够大幅度跑赢行业指数和沪深 300 指数。 

以上分析的应用： 

由于煤炭行业具有较强的周期性特征，通过以上对股利收益率的分析，我们认为

选取股利收益率较高的煤炭股将会一定程度上抵御煤炭股的强周期风险。 

根据 2011 年 1 月 1 日股价（不复权）计算的煤炭股收益率中，2011 年最高的 5

只股票分别为中国神华、盘江股份、兖州煤业、露天煤业、西山煤电，分别为 2.73%、

2.35%、1.87%、1.76%、1.69%。我们认为从股利收益率角度出发，2012 年这 5只

股票组合或结合基本面分析选取其中的 1 只或几只个票，获得较高超额收益的概

率将会较大。  
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表 2：上年股利收益率最高的 5只煤炭股组合每年的股票收益率及煤炭板块指数、沪深 300 指数收益率对比 

收益率单位：% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

煤炭开采 II(SW)指数收益率 -24.7  25.0  14.5  -23.5  55.8  300.9  -68.4  204.0  -8.3  -11.7  

沪深 300 指数收益率 -16.2  8.3  -16.3  -7.7  121.0  161.6  -66.0  96.7  -12.5  -13.5  

上年股利收益率最高 5只煤炭股组合收益率-股利再投资 -24.2  19.7  24.9  -24.1  78.4  421.2  -65.3  301.9  12.2  -5.6  

跑赢煤炭板块指数（百分点） 0.5  -5.3  10.3  -0.6  22.6  120.3  3.1  97.9  20.5  6.1  

跑赢沪深 300 指数（百分点） -8.0  11.4  41.2  -16.5  -42.6  259.6  0.7  205.2  24.7  8.0  

上年股利收益率最高 5只煤炭股组合收益率-股利不投资 -24.0  19.5  24.7  -24.0  77.7  418.0  -64.9  300.6  11.4  -5.3  

跑赢煤炭板块指数（百分点） 0.7  -5.4  10.1  -0.6  21.9  117.1  3.5  96.6  19.8  6.4  

跑赢沪深 300 指数（百分点） -7.8  11.3  41.0  -16.4  -43.4  256.5  1.1  203.9  24.0  8.2  

上年股利收益率最高 5只煤炭股组合收益率-剔除股利 -24.8  17.2  23.0  -27.2  73.6  414.4  -65.5  296.0  10.4  -6.9  

跑赢煤炭板块指数（百分点） -0.1  -7.8  8.5  -3.7  17.9  113.5  2.9  91.9  18.8  4.8  

跑赢沪深 300 指数（百分点） -8.6  8.9  39.3  -19.6  -47.4  252.8  0.4  199.3  22.9  6.6  

资料来源：wind，渤海证券研究所        注：2011 年截至 10 月 10 日 

图 1：历年煤炭股组合中各股票出现的频率  图 2：各种情形下，初始投入 1 万元的投资结果对比 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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