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Tabl e_Title 

煤炭 15 年国企改革系列报告之一 

行业报告：15 年关注国企改革主线 
Table_Summary  

 背景：延续年度策略报告观点，煤企亟待改革，国企改革热点将持续 

我们在 14 年 12 月 12 日发布的年度策略报告《周期底部，向左还是向右？》

指出：15 年国企改革将成为行业热点，建议关注地方国资改革试点企业以

及未公布试点企业的省份（如山西、山东）。其中，试点企业包括：盘江股

份、国投新集、平煤股份等，未公布试点可能受益公司包括阳泉煤业、西山

煤电、潞安环能、兖州煤业等。15 年初开始，延续年度策略报告观点，我

们将陆续发出关于国企改革系列行业和公司深度报告。 

事实上，目前煤炭上市公司以国企为主，央企、地方国企、民营企业市值占

比分别为 55.5%、36.7%和 7.8%。由于煤价快速回落，行业盈利已降至 15

年来的最低水平（14 年前三季度上市公司和全行业毛利率分别为 20.9%和

16.4%，目前比前两轮周期企业盈利跌幅更深，行业亟待改革。 

 历史：煤企改革经历三阶段，结果为煤价市场化和集中度提高 

自 1978 年至今煤炭国有企业改革大致经历三个阶段，90 年代以来主要以市

场化为改革方向，近期改革主要表现为煤价市场化和资源整合两个方面，煤

炭价格逐步放开，煤矿安全性和产量集中度不断提高。 

 2014：国企改革风再起，央企地方企同步推进 

7 月国资委推出“四项改革”试点并确定 6 家试点央企，各省随后跟进，核

心内容包括改组国有资本投资公司、发展混合所有制、健全现代企业制度等，

其中河南、河北、贵州、山西的改革方案与煤炭行业较为相关，国投新集、

平煤、盘江等成为国企改革试点企业。各煤炭集团也纷纷披露包括股权多元

化、完善法人治理结构等改革重点，包括盘江、兖矿、京煤、国投等。 

 煤炭国企改革方向：资本和管理市场化 

（1）资本市场化：改组国有资本投资公司：国投集团为首批央企试点单位，

盘江集团已成立国有资本运营有限公司；发展混合所有制经济：盘江、平煤、

国投相继提出该改革方向。（2）企业管理市场化：国有企业实施分类监管，

发挥董事会的治理核心作用；资产注入与资产整合：山西推动煤炭产业向“集

约高效型”转变，此外京煤、开滦、大同、盘江、露天等上市公司体外资产

占比较高或盈利较好，或省国资有整合意愿；股权激励和市场化管理：盘江、

京煤等集团已提出深化激励约束机制、加快市场化选聘力度等方案；资产处

置：13 年来，大同煤业、陕西煤业相继出售亏损煤矿，未来煤企非盈利和

非主业项目可能逐步清理，以提高上市公司资产质量。 

 结论：延续年度策略观点，继续看好板块，关注国企改革 

我们延续年度策略报告观点，继续看好板块（我们已于 14 年 12 月 12 日将

行业评级上调为“买入”）。我们重点推荐公司为：阳泉煤业、盘江股份、西

山煤电、中国神华。此外，国企改革受益公司还包括：国投新集、兖州煤业、

昊华能源、平煤股份、冀中能源、潞安环能等。 

 风险提示：煤价持续下行，国企改革对行业正面影响低于预期。 
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背景：延续年度策略报告观点，煤企亟待改革，国企

改革热点将持续 

 

我们在14年12月12日发布的年度策略报告《周期底部，向左还是向右？》指出：15

年国企改革将成为行业热点，建议关注地方国资改革试点企业以及未公布试点企业

的省份（如山西、山东）。其中，试点企业包括：盘江股份、国投新集、平煤股份

等，未公布试点可能受益公司包括阳泉煤业、西山煤电、潞安环能、兖州煤业等。

15年初开始，延续年度策略报告观点，我们将陆续发出关于国企改革系列行业和公

司深度报告。 

 

煤炭国企市值占比达到 92%，央企山西河南占多数 

 

煤炭上市公司以国有企业为主，是A股中国企市值最高的行业之一。按照最新的股价

计算，煤炭央企、地方国企以及民营企业市值占煤炭开采总市值的比重分别为55.5%、

36.7%和7.8%。而A股国有企业市值总体占比约45%。 

 

图1：煤炭央企、地方国企以及民营企业市值占煤炭开采总市值的比重 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

煤炭上市国企除部分央企外，主要位于山西、河南、河北，此外江西、山东、云南、

安徽、北京、甘肃和贵州等省份也有少数地方国企。 

 

表1：国有煤炭上市公司所属地区 

实际控制人 公司 

国务院国资委 
平庄能源、露天煤业、上海能源、中国神华、中煤

能源、国投新集 

央企, 55.53% 

地方国企, 

36.66% 

民营企业, 

7.80% 
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山西省国资委 
煤气化、西山煤电、阳泉煤业、山煤国际、山西焦

化、大同煤业、潞安环能、兰花科创（晋城国资委） 

河南省国资委 
郑州煤电、大有能源、平煤股份、神火股份（商丘

市国资委） 

河北省国资委 冀中能源、开滦股份 

江西省国资委 安源煤业 

山东省国资委 兖州煤业 

云南省国资委 云煤能源 

安徽省国资委 恒源煤电 

北京市国资委 昊华能源 

甘肃省国资委 靖远煤电 

贵州省国资委 盘江股份 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

盈利正处于低点，行业亟待改革 

 

14年前三季度上市公司（算数平均）和全行业的毛利率已下降至20.9%和16.4%，

均低于过去15年的最低水平，而年化ROE也已降至7.1%（仅高于03年的5.7%）。 

事实上，过去15年的三轮周期低点中，煤炭行业毛利率分别为27.2%、29%和16%，

而亏损面分别为27.6%、11.5%和29.5%，目前比前两轮周期企业盈利跌幅更深。 

而从吨煤盈利来看，前三季度早期上市的上市公司平均吨煤净利已降至11元的历史

新低。历史上，2000年是盈利水平低点，平均吨煤净利为21元。 

 

图2：煤炭板块销售毛利与净利率均回落至历史最低水平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图3：行业亏损面和毛利率水平是三个周期底部中跌幅最深的 

 

数据来源：Wind，煤炭资源网，广发证券发展研究中心 

 

表2：早期上市煤炭公司历史产量及吨煤净利润（单位：万吨、元/吨） 

公司 

名称 

2014 2004 2003 2002 2001 2000 1999 

产量 利润 产量 利润 产量 利润 产量 利润 产量 利润 产量 利润 产量 利润 

郑州煤电 839 -9 566 28 564 15 505 16 486 16 384 31 300 60 

兖州煤业 5505 24 3675 74 4328 26 3843 26 3402 23 2745 27 2400 33 

兰花科创 526 40 407 69 380 46 375 22 221 18 215 4 223 31 

神火股份 707 -50 336 102 322 51 300 37 303 33 305 25 303 26 

冀中能源 2645 2 733 52 - - - - - - - - - - 

西山煤电 2054 16 1283 49 1201 25 1065 19 983 25 920 21 - - 

盘江股份 847 44 127 61 153 48 105 65 161 43 - - - - 

上海能源 838 8 719 51 726 24 668 24 707 23 - - - - 

阳泉煤业 2334 18 1285 27 1067 19 - - - - - - - - 

恒源煤电 1113 4 226 69 - - - - - - - -  - 

开滦股份 658 20 688 38 - - - - -  - -  - 

平均 1642  11  913 56 1093 32 980 30 895 26 914 21 806 37 

上涨占比   0%  100%  57%  86%  60%  0%  67% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，“-”表示年报未披露或该年度公司尚未上市 

 

历史：煤企改革经历三阶段，结果为煤价市场化和集

中度提高 

煤炭企业改革的三个阶段 

 

我国是一个以煤炭为主要能源的国家，深化煤炭企业改革一直是我国经济市场化进

程中的关键部分。从十一届三中全会以来，煤炭工业坚持改革开放，推动科技进步，

推进结构调整，增强企业活力，构建新型煤炭工业体系，促进节约发展、清洁发展、
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安全发展，实现可持续发展，不断满足国民经济发展需求，至今已走过了三十年不

平凡的历程，在国企体制改革和煤炭价格市场化等多方面取得实质性进展。 

 

表3：煤炭工业改革30年 

内容 过程与形式 结果 

1978-1992：整顿调整与初步改革 

调整恢复煤炭生产 党的十一届三中全会确定工作重点转移后，

煤炭工业按照“发挥中央和地方两个积极性，

大中小一起上”精神，大力发展煤炭生产。 

扭转了十年动乱造成的矿区与矿井接替脱

节、后劲不足、安全欠账多、煤炭供应短缺

的局面，缓解了煤炭供求紧张局面。 

推进煤矿机械化 引进 100 套大型综采机械化装备，开工建设

中外合资安太堡露天煤矿，全面开展企业整

顿，恢复健全了各项规章制度。 

为提高煤炭生产力，全面改革发展奠定了基

础。 

转换经营机制 党的十二大后，在生产经营、基本建设、工

资分配、劳动用工、煤炭销售等方面进行了

改革探索。 

初步完成劳动、人事、分配三项制度改革，

全行业实施六年投入产出总承包和两年延

续承包。  

1993-2002：政企分开与走向市场 

逐步放开煤价 邓小平同志南方谈话和党的十四大以后，国

务院作出了逐步放开煤价、抽回补贴、把煤

炭企业推向市场的重大决策，并出台了一系

列扶持政策。 

国家对煤炭价格逐步放开，改变原有的政府

定价机制，实行价格双轨，对电煤进行价格

指导。 

建立现代企业制度 煤炭工业企业着手建立现代企业制度，实施

以产定人、减员增效、下岗分流，转换企业

经营机制。  

这一阶段改革注重制度创新、机制转换，通

过关井压产、关闭破产、减员增效为主解决

结构性矛盾等深层次问题。 

改革煤炭管理体制 随着煤炭产量增加、供大于求，煤炭行业一

些深层次矛盾开始显现。1998 年国务院改革

煤炭管理体制，下放原煤炭部直接管理的国

有重点煤矿，推进政企分开。 

自 2001 年下半年起，煤炭市场供求基本平

衡，煤炭经济出现转机。 

2003 至今：注重效益，转变发展方式 

进一步推进煤炭行

业市场化 

国家进一步改革煤炭投资体制，煤矿审批制

改为核准制，建立和完善国有资产监管体制，

推行资源有偿使用制度，改革煤炭订货会制

度，实施煤电价格联动，市场配置资源的基

础性作用逐步发挥。 

国家发改委逐步放开动煤价格保留对出口

配额和争议性问题的干预。 

资源整合与安全整

治 

2005 年，国务院颁布《关于促进煤炭工业健

康发展的若干意见》。开展山西煤炭工业可

持续发展试点，建设和谐矿区，关注矿工生

活，全面提高企业素质。 

以山西为起点，陕西、河南、山东、内蒙古

等各省也相继进行煤炭资源整合，这项规模

空前的壮举在全国范围内开展起来。 

构建新型煤炭工业

体系 

煤炭工业努力构建新型煤炭工业体系，转变

经济发展方式。全面加强煤炭资源管理，推

进矿业权制度改革，规范资源开发秩序。 

全面开展瓦斯治理和整顿关闭两个攻坚战，

加快产业结构调整，发展与煤相关产业，推

进节能减排，发展循环经济. 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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煤价市场化：从价格管制到逐步放开煤价 

 

90年代初期，煤价逐步走向市场化。12年12月发改委发布通知，取消对合同电煤价

格涨幅和市场交易电煤最高限价的有关规定，电煤价格由煤电双发协商确定。至此，

煤价市场化改革取得了实质性成果。 

而此前，我国煤炭价格改革大体经历了统一调价——价格双轨制——市场定价的过

程。其中，20世纪80年代之前，我国煤炭价格经历了较长时期政府定价的计划经济

时代。90年代后开始逐步实施市场化改革。而2004年我国开始实行煤电价格联动机

制。 

 

表4：煤价市场化历程 

时间 中国主管部门 调控内容 

1993 年以前 
中国煤炭工业部、 

国家物价局 
对煤炭价格实行政府定价 

1993-2002 国家计划经济委员会 
放开煤炭市场实行价格双轨对电

煤进行价格指导 

2002-2006 国家计划经济委员会 
电煤价格市场化但仍干预和控制

动力煤价格的异常波动 

2006 年 12 月 国家发展改革委员会 
放开动煤价格保留对出口配额和

争议性问题的干预 

2009 年 12 月 国家发展改革委员会 
取消全国煤炭订货会，电煤合同

签订改为供需企业自主谈判 

2012 年 12 月 国家发展改革委员会 
取消重点合同，取消电煤价格双

轨制，实现电煤价格并轨 

数据来源：发改委、广发证券发展研究中心 

 

资源整合：安全性和集中度正在不断提高  

 

由于煤矿安全事故以及资源浪费现象的增加，自05年开始国家逐步开始整顿和重组

煤矿。05年8月22日，国务院办公厅于下发了《关于整顿关闭不具备安全生产条件

和非法煤矿的紧急通知》，部署在全国范围开展煤矿整顿关闭攻坚战。随后国务院

又颁布了《关于预防煤矿生产安全事故的特别规定》，规范了煤矿整顿关闭工作程

序、矿井关闭具体标准和责任追究办法等，把整顿关闭工作纳入依法进行的轨道。 

08年开始，各省的煤矿资源整合的力度再次加大，山西、河南、陕西、山东、内蒙

等省份相继进行整合。经过近6年的兼并重组，国内煤炭产量集中度大幅提升，14

年1-11月国有重点煤矿产量占比达到51.4%。其中，山西省重点煤矿产量（包括重

点整合产量）占比由08年的54%上升到14年前9月的70%。12年国内煤炭产量前5大、
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10大、20大、50大公司产量占比分别为27.5%、40.1%、55.9%和73.5%，较08年

分别提高5.9%、10%、14.4%和17.8%。 

 

表5：国内煤炭产量集中度大幅提升 

 
2008 2012 

前 1 大 10.0% 12.5% 

前 5 大 21.6% 27.5% 

前 10 大 30.1% 40.1% 

前 20 大 41.5% 55.9% 

前 50 大 55.7% 73.5% 

数据来源：煤炭工业协会，广发证券发展研究中心 

 

图4：山西省14年重点煤矿和重点整合煤矿占比达到70% 

 

数据来源：煤炭工业协会，山西省煤炭工业厅，广发证券发展研究中心 

2014：国企改革风再起，央企地方国企同步推进  

四项改革先行先试，央企和地方改革稳步推进 

 

继去年11月三中全会决定指明国企改革方向之后，14年7月，国资委推出“四项改

革”试点，内容涵盖改组国有资本投资公司、发展混合所有制经济、董事会授权试

点以及派驻纪检组试点四项内容，并选择国家开发投资公司、中粮集团有限公司等

六家央企作为首批试点企业。8月底，《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》的

出台明确了薪酬改革的核心是实现高管薪酬差异化管控。央企改革从多个层面展开

试点，预期后续将继续稳步推进。 

 

表6：央企“四项改革”先行先试 

改革内容 试点对象 改革目的 

改组国有资本投资公司 国家开发投资公司 探索以管资本为主的加强国有资产

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

2008 

2014M1-9 

国有重点 重点整合 其它 
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中粮集团有限公司 监管体制模式 

发展混合所有制经济试点 
中国医药集团总公司 

中国建筑材料集团公司 

探索发展混合所有制经济的有效路

径 

开展董事会行使高级管理人员选

聘、业绩考核和薪酬管理职权试点 

新兴际华集团有限公司 

中国节能环保集团 

中国医药集团总公司 

中国建筑材料集团公司 

探索完善国有企业公司法人治理结

构的工作机制 

派驻纪检组试点 
国资委管理主要负责人的中央企业

中选择２到３家 

探索对国企负责人重点监督的纪检

监察方式 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

伴随央企改革的稳步推进，今年以来，地方国企改革的步伐也大大加快。截至目前，

已有包括上海、北京、广东、河北在内的20多个省份先后出台了国资国企改革方案。

其核心内容主要包括：对国有企业实施分类监管，优化国资布局、将国资集中于战

略性行业和公共服务领域，积极发展混合所有制经济，健全现代企业制度，完善以

“管资本”为核心的国有企业监督管理制度等。 

 

表7：各省（市）国资国企改革方案 

时间 省份 改革方案 

2013 年 12 月 17 日 上海 关于进一步深化上海国资改革促进企业发展的意见 

2014 年 7 月 7 日 上海 关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行） 

2014 年 1 月 22 日 新疆 自治区国有经济 2014 年-2020 年的发展思路 

2014 年 2 月 25 日 黑龙江 黑龙江省人民政府关于进一步完善全省国资管理体制深化国企改革的指导意见 

2014 年 3 月 14 日 贵州 贵州省国资委监管企业产权制度改革三年行动计划 

2014 年 3 月 24 日 天津 关于进一步深化国资国企改革的实施意见 

2014 年 4 月 3 日 湖南 关于进一步深化国有企业改革的意见 

2014 年 5 月 8 日 重庆 中共重庆市委重庆市人民政府关于进一步深化国资国企改革的意见 

2014 年 5 月 14 日 四川 关于深化国资国企改革促进发展的意见 

2014 年 5 月 30 日 湖北 关于深化国有企业改革的意见 

2014 年 6 月 18 日 江西 关于进一步深化国资国企改革的意见 

2014 年 6 月 26 日 山西 关于深化国资国企改革的实施意见 

2014 年 6 月 30 日 山东 关于深化省属国有企业改革完善国有资产管理体制的意见 

2014 年 7 月 8 日 云南 关于全面深化国有企业改革的意见 

2014 年 7 月 10 日 江苏 关于全面深化国有企业和国有资产管理体制改革的意见 

2014 年 8 月 5 日 北京 关于全面深化市属国资国企改革的意见 

2014 年 8 月 18 日 广东 关于全面深化国有企业改革的意见 

2014 年 11 月 11 日 广东 关于深化省属国有企业改革的实施方案 

2014 年 8 月 20 日 安徽 2014 年深化全省国资国企改革的意见安排 

2014 年 9 月 2 日 陕西 关于省属企业实施分类管理的意见 

2014 年 9 月 10 日 甘肃 关于进一步深化国资国企改革促进企业发展的意见 

2014 年 9 月 29 日 浙江 关于进一步深化国有企业改革的意见 

2014 年 10 月 9 日 河南 《省管企业发展混合所有制经济试点工作方案》 



  

识别风险，发现价值                                                          请务必阅读末页的免责声明 

11 / 21 

行业深度|煤炭开采Ⅱ 

《省管企业市场化选聘职业经理人试点工作方案》 

2014 年 10 月 21 日 江苏 省属企业深化改革实施细则 

2014 年 11 月 11 日 广西 关于全面深化我区国资国企改革的意见 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

煤企相关：部分公司成为试点，集团纷纷披露改革重点 

 

央企：在国资委实际控股的6家煤炭央企中，国投新集所属上市公司国家开发投资公

司被纳入第一批央企改革试点单位，将开展改组国有资本投资公司试点。 

地方企业：在各省现已公布的国企改革首批试点企业中，盘江股份、大有能源、平

煤股份、冀中能源、开滦股份位列其中，改革方向包括发展混合所有制经济、完善

现代企业制度等，与央企改革方向基本一致。 

其中，河南、河北两省公布的试点单位侧重于能源、钢铁等重工业企业，不仅包括

了多家煤炭企业，部分钢铁、水泥等下游企业也成为此次改革的重点。贵州国企改

革方案中明确提出盘江控股将通过引进战略投资者进行股权改造，发展成为以煤炭

开采及深加工为主、相关产业多元化的企业。此外，山西省近期针对煤炭产业特别

提出要加快推动产业向“市场主导型”和“集约高效型”转变，建设大企业、大集

团，在省内3个大型煤炭基地内加大资源整合、兼并重组力度，分基地、分煤种组建

特大型煤炭集团公司。 

相关公司：14年以来，各煤炭集团纷纷披露改革重点。盘江、平煤、国投公司提出

发展混合所有制经济，推进股权多元化改革；兖矿、京煤集团等推出了大部制改革，

推进内部市场化建设；此外，国电、盘江、同煤等集团的改革重点还包括完善法人

治理结构、激励约束机制和加快推进市场化选聘力度。 

 

表8：中央及地方国企改革进展情况 

省份 改革内容 试点企业 煤炭上市公司 

中央 四项改革 六家央企 

平庄能源、露天煤业、上海能

源、中国神华、中煤能源、国

投新集 

山西 

深化产权改革，推动企业整体或核心业务

上市；发展混合所有制经济；完善法人治

理结构、激励约束机制；探索国企分类监

管，成立国有资本投资运营公司。推动煤

炭企业向“市场主导型”、“集约高效型”

转变，抓好大企业、大集团建设，加大资

源整合、兼并重组力度。 

未公布试点企业 

阳泉煤业、西山煤电、山煤国

际、山西焦化、大同煤业、潞

安环能、兰花科创、煤气化 

河南 
发展混合所有制经济和市场化选聘职业经

理人；确定 8 家省管企业试点。 

河南能源化工集团、中国平

煤神马集团、安钢集团、河

南投资集团、河南航投公司、

郑煤机集团、洛阳单晶硅集

神火股份、郑州煤电、大有能

源、平煤股份 
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团、河南国控集团 

河北 

2020 年所有省属国企百分之百为混合所

有制企业；分类实施混合所有制、董事会

授权、改组改建国有资本投资公司、股权

激励四项改革；煤炭、钢铁等能源企业均

被划分为竞争性国企，将不再设定国有持

股比例限制。 

河北钢铁集团、冀中能源集

团、开涞集团、河北港口集

团、河北建投集团或首批试

点 

冀中能源、开滦股份 

贵州 

产权改革为核心；国企改革分类推进，竞

争性企业积极引进战略投资者，推进产权

多元化，发展混合所有制。 

功能性企业 3 户；公共服务

性企业 2 户；竞争性企业 15

户；参股企业 8 户。 

盘江股份 

山东 

推进国企产权多元化改革，重要矿产资源、

基础设施、公共服务等领域中少数骨干企

业仍保持国有资本控股；完善现代企业制

度；基本建立以管资本为主的国有资产监

管模式；组建国有资本投资运营公司。 

未公布试点企业 兖州煤业 

江西 

发展混合所有制经济，5 年内达到 70%；

优化国资布局结构；推进开放型市场化战

略重组；完善国资管理体制；健全现代企

业制度。 

江铜集团、江中集团、江西

省建材集团、盐业集团 
安源煤业 

云南 

绝大多数国企发展为混合所有制企业；健

全现代企业制度；国有资产监管以管资本

为主；实施分类监管。 

天化集团、云南煤化工集团、

锡业集团、物流集团、世博

旅游控股集团、机场集团、

投资控股集团、城投集团、

建工集团 

云煤能源 

安徽 

加大省属企业主业整合重组；将 90%的国

有资本整合到能源、交通、原材料、先进

制造业及现代服务业板块。 

安徽省投资集团、安徽国贸

集团、国元集团、海螺集团、

江淮汽车、安徽叉车集团 

恒源煤电 

北京 

深化董事会建设，完善现代企业制度；在

用人权、考核评价机制、薪酬分配、董事

会四个方面进行改革。 

首旅集团、京投集团、地铁

公司 
昊华能源 

甘肃 

加快公司制股份制改革；健全法人治理结

构；建立长效激励约束机制；国有企业实

施分类监管。 

酒钢集团、省公航旅集团、

省国投集团、八冶集团 
靖远煤电 

陕西 
省属企业分为竞争类、公共服务类、功能

类三大类，实施分类管理。 
未公布试点企业 陕西煤业 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

表9：部分上市公司所属集团改革情况 
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上市公司 所属集团 改革内容或方向 

平庄能源 国电集团 

加快董事会制度建设,尽快形成有效制衡的

法人治理结构;积极发展混合所有制经济,推

动整体上市;加快市场化选聘力度,深化激励

约束机制改革。 

兖州煤业 兖矿集团 

加快推进权属企业股改上市；加快推进集团

公司内部市场化建设；集团公司总部机关推

行大部制改革。 

盘江股份 盘江集团 

所有制改革，通过引进战略投资者，逐步将

控股公司及子公司改造为混合所有制企业；

实施“3+X”多元化产业发展；加快推进部

分公司上市；深化劳动、人事、分配三项制

度改革。 

大有能源 义煤集团 推进内部市场化管理改革。 

大同煤业 同煤集团 

建立现代化企业管理模式，引进专业人才，

全面深化改革；着眼新兴产业，加快建设一

批股权多元化，效益有保障的项目，培育拳

头产品。 

昊华能源 京煤集团 

集团启动全面深化改革工作，下属企业开展

改革领导班子配置、组织机构设置、推进薪

酬体系改革、“大部化”运作、投资管控模

式等多项改革。 

平煤股份 平煤集团 发展混合所有制，推进股权多元化。 

国投新集 国投公司 发展混合所有制。 

数据来源：各集团网站，广发证券发展研究中心 

煤炭国企改革方向：资本和管理市场化 

 

改革方向之一：资本市场化 

 

1、改组国有资本投资公司 

 

央企的“四项改革”与山西、山东等多个省份的改革方案中都提出了改组国有资本

投资公司试点。其目的在于逐步建立以“管资本”为核心的国有资产监督管理模式，

在强化国资委出资人职责的同时，减少其对企业具体经营活动的干预。就煤企而言，

国投新集所属的国投公司为首批央企试点单位，冀中能源、兖州煤业等公司所在省

份也提出了类似改革方案。12月24日，盘江股份发布公告，贵州省国资委决定以盘

江控股100%的股权资产出资设立贵州盘江国有资本运营有限公司，负责和指导盘江



  

识别风险，发现价值                                                          请务必阅读末页的免责声明 

14 / 21 

行业深度|煤炭开采Ⅱ 

控股混合所有制改造工作。该项改革实施将使国有企业的生产管理与经营活动更为

市场化。 

 

2、发展混合所有制，鼓励民营企业进入能源行业 

 

发展混合所有制是本轮国企改革的焦点之一，目前煤炭集团公司中，国有独资企业

占比达75%，14年以来，盘江集团、国电集团、平煤股份、国投公司相继提出了引

进战略投资者，发展混合所有制经济的改革方向。12月31日，盘江集团产权制度改

革方案获得贵州省政府同意，盘江控股将按照市场化原则及投资人偏好进行内部分

立、重组，保留原主营业务及关联度高的能源板块，剥离非能源及关联板块业务；

同时以增资扩股方式，引进各类投资人，将国有独资企业改造为股权多元化的混合

所有制企业。发展混合所有制有利于充分利用其他企业在项目、资金、销售方面的

优势，提高企业的竞争力；同时有利于各种所有制资本共同发展。 

与此同时，鼓励民资进入垄断行业也是市场化改革的一部分，2013年9月国务院会

议研究部署吸引民间投资激发活力健康发展的措施，要求尽快在石油、资源开发、

公用事业等领域推出一批项目。就煤炭行业而言，民资自20世纪90年代起就已进入，

当时山西省政府推出了包括国营矿承包或私有化、小矿边开采边办证、风险勘测的

可以分期缴纳资源价款、煤炭物流补贴等鼓励措施。不过由于安全生产、资源利用

等方面门槛较高，煤矿相比其他资源开发行业民资要求可能更高。山西等主要产煤

省08年也开始搞煤矿国有化，以提升安全生产能力以及资源利用程度。 

 

表10：煤炭集团公司股权结构 

上市公司 所属集团 国资委持股比例 其他持股比例 

平庄能源 国电集团 100% 0% 

神火股份 神火集团 100%（商丘市） 0% 

冀中能源 冀中集团 100% 0% 

西山煤电 焦煤集团 100% 0% 

露天煤业 蒙东能源 100% 0% 

兰花科创 兰花集团 38.5%（晋城市） 61.5% 

兖州煤业 兖矿集团 100% 0% 

阳泉煤业 阳泉集团 59.6% 40.4% 

盘江股份 盘江集团 100% 0% 

大有能源 义煤集团 65.8% 34.2% 

山煤国际 山煤集团 100% 0% 

恒源煤电 皖北煤电 100% 0% 

开滦股份 开滦集团 100% 0% 

大同煤业 同煤集团 68.7% 31.3% 

中国神华 神华集团 100% 0% 

昊华能源 京煤集团 100% 0% 

陕西煤业 陕煤集团 100% 0% 

平煤股份 平煤集团 64.2% 35.8% 
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潞安环能 潞安矿业 100% 0% 

国投新集 国投公司 100% 0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

改革方向之二：企业管理市场化 

 

1、国有企业实施分类监管 

在本轮国企改革中，河北、陕西、云南等省将国有企业划分为不同类型，推动实施

分类监管。钢铁、煤炭等行业被纳入竞争性国企，国有持股比例限制相对宽松，监

管的重点将侧重于国有资本布局的合理性和增值性，而在企业经营中则更强调发挥

董事会的治理核心作用，形成商业化的治理模式。 

 

2、资产注入或资产整合 

 

资产注入或资产整合是煤炭产业转型升级的方向之一，14年12月，山西省明确提出

要推动煤炭产业向“集约高效型”转变，在省内规划建设3个大型煤炭基地，同时进

一步加大资源整合、兼并重组力度，分基地、分煤种组建特大型煤炭集团公司。煤

炭集团体外优质资产的注入与整合有助于提高上市公司的盈利能力，扩大竞争优势。 

对比上市煤企与所属集团14年前三季度以及集团分业务的经营数据，煤炭集团体外

资产收入占比较高的包括化工、电力、水泥等资产。其中，体外资产占比较高或盈

利较好的公司包括： 

煤炭业务规模较大的公司：开滦股份、平庄能源、大同煤业、西山煤电、冀中能源、

潞安环能等，上市公司体外煤炭产量均超过上市公司。 

其他业务规模较大的公司：露天煤业、盘江股份、大有能源、恒源煤电、中国神华、

陕西煤业、平煤股份等，所属集团除煤炭业务外其他业务收入或盈利规模也较大。 

此外，各省国资委下属企业间的兼并重组也有望成为未来的改革方向之一。12月29

日，北京市国资委决定对京能集团和京煤集团实施合并重组，京煤集团的国有资产

将无偿划转给京能集团，并由京能集团对京煤集团行使出资人职责。目前，省国资

委下属的能源、化工、公用事业板块的集团公司中80%拥有上市平台公司，50%最

新报告期盈利。对于山西、安徽等相关行业国企较多的省份，未来改革可能推动相

关行业企业间的兼并重组，整合资源、优化配置。 

 

表11：上市公司所属集团业务经营情况 

上市 

公司 

所属 

集团 

14Q3 
其他业

务一 

最新报告期 
其他业

务二 

最新报告期 剩余煤

炭业务

产量 

剩余煤炭

业务在建

产能 

营收 

占比 

净利 

占比 

收入 

占比 

毛利 

占比 

收入 

占比 

毛利 

占比 

平庄能源 国电集团 1.2% 股份亏损 电力 83.8% 82.0% 新能源 7.7% 7.5% 5882 - 

神火股份 神火集团 92.3% 均亏损 电解铝 26.5% -6.1% 氧化铝 5.3% 5.7% 0 555 

冀中能源 冀中集团 10.2% 均亏损 物流 36.9% 5.9% 医药 10.0% 11.6% 8603 990 
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西山煤电 焦煤集团 9.3% 集团微利 贸易服务 65.5% 5.1% 焦炭化工 7.7% 9.8% 7353 11401 

露天煤业 蒙东能源 2.8% 8.1% 铝业 49.3% 5.8% 电业 15.4% 20.9% - 2900 

兰花科创 兰花集团 75.6% 均亏损 尿素产品 35.4% 9.2% 其他产品 5.9% 8.2% 0 1005 

兖州煤业 兖矿集团 55.9% 集团微利 煤化工 5.2% 2.6% 电解铝 3.8% 3.2% 0 3720 

阳泉煤业 阳泉集团 12.2% 集团微利 化工 19.4% 4.8% 铝业 15.2% -0.6% 3803 2190 

盘江股份 盘江集团 26.6% 66.5% 煤焦化 46.0% 3.8% 水泥 13.0% 27.5% 400 2310 

大有能源 义煤集团 32.5% 集团亏损 化工 16.2% 22.6% 氧化铝 7.7% -2.6% 739 - 

山煤国际 山煤集团 61.7% 集团微利 金融投资 25.6% 3.5% 其他 11.1% 9.0% 182 3000 

恒源煤电 皖北煤电 23.6% 集团亏损 煤炭物流 47.0% 4.7% 煤化工 13.9% 18.3% 435 1340 

开滦股份 开滦集团 16.9% 集团亏损 物流 73.2% 6.9% 焦化化工 12.4% 16.5% 8425 1880 

大同煤业 同煤集团 4.2% 集团亏损 煤炭贸易 72.6% 5.8% 高岭土 0.1% -0.4% 12026 5600 

中国神华 神华集团 76.9% 93.0% 电力 31.2% 30.7% 铁路 8.2% 16.2% 17740 7280 

昊华能源 京煤集团 23.9% 62.4% 汽车贸易 21.3% 0.5% 房地产 13.5% 17.7% 37 600 

陕西煤业 陕煤集团 26.3% 集团微利 钢铁产品 15.0% 0.4% 化工产品 13.4% 10.9% 1151 2500 

平煤股份 平煤集团 13.5% 集团亏损 贸易 45.2% -2.2% 化工 26.7% 29.7% 868 2540 

潞安环能 潞安矿业 7.2% 集团亏损 非煤产品 87.7% 41.6% 其他业务 3.0% 1.4% 5178 1300 

国投新集 国投公司 6.3% 股份亏损 电力 38.6% 56.3% 贸易 25.7% 4.4% 1141 - 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表12：各省国资委控股企业经营情况（单位：亿元） 

公司名称 地区 
最新报告期 

所属行业 上市平台 
营业收入 净利润 

山西焦煤集团 

山西 

2360.88  4.59  煤炭与消费用燃料 西山煤电、山西焦化 

晋能集团 2280.18  -0.15  煤炭与消费用燃料 通宝能源 

大同煤矿集团 1995.66  -16.43  煤炭与消费用燃料 大同煤业、漳泽电力 

山西潞安矿业集团 1971.78  -11.21  煤炭与消费用燃料 潞安环能 

山西晋城无烟煤矿集团 1925.95  10.42  煤炭与消费用燃料 煤气化 

阳泉煤业集团 1866.66  1.89  煤炭与消费用燃料 阳泉煤业、山西三维 

太原钢铁集团 1460.40  4.13  钢铁 太钢不锈 

山西煤炭进出口集团 1272.69  -4.12  贸易与工业品经销 山煤国际 

中条山有色金属集团 123.23  -0.12  金属非金属  无 

山西国际能源集团 96.47  1.00  电力  无 

太原化学工业集团 42.93  -  基础化工 太化股份 

山东能源集团 

山东 

2297.23  13.71  煤炭与消费用燃料  无 

山东钢铁集团 1207.38  -29.93  钢铁 山东钢铁、金岭矿业 

兖矿集团 1013.32  -43.80  煤炭与消费用燃料 兖州煤业 

山东黄金集团 621.21  -6.07  黄金 山东黄金 

山东省盐业集团 35.35  1.48  基础化工  无 

铜陵有色金属集团 

安徽 

1222.24  3.63  金属非金属 铜陵有色 

马钢集团 821.05  0.86  钢铁 马钢股份 

淮南矿业集团 712.52  -12.09  煤炭与消费用燃料  无 

淮北矿业集团 564.94  -0.19  煤炭与消费用燃料 雷鸣科化 

皖北煤电集团 381.67  -2.72  煤炭与消费用燃料 恒源煤电 
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安徽省能源集团 145.84  12.55  电力 皖能电力 

江西铜业集团 

江西 

1945.24  5.70  金属非金属 江西铜业 

新余钢铁集团 441.97  1.45  钢铁 新钢股份 

江西省煤炭集团 264.94  -3.39  煤炭与消费用燃料 安源煤业 

江西稀有金属钨业控股 207.02  -3.55  金属非金属  无 

开磷集团 

贵州 

232.70  0.20  金属非金属  无 

盘江投资控股集团 210.62  2.45  电力 盘江股份 

久联企业集团 35.09  0.57  基础化工  无 

云天化集团 

云南 

635.55  -20.52  化肥与农用化工 云天化、云南盐化 

云南锡业集团 308.80  -10.44  金属非金属 锡业股份、贵研铂业 

云南煤化工集团 253.29  1.57  煤炭与消费用燃料 云维股份 

首钢总公司 

北京 

2108.43  -8.86  钢铁 首钢股份 

北京能源投资集团 320.46  20.20  电力 京能电力 

北京京煤集团 244.77  1.50  煤炭与消费用燃料 昊华能源 

内蒙古电力集团 内蒙古 319.29  0.98  电力  无 

河北钢铁集团 

河北 

2510.35  -8.50  钢铁 河北钢铁 

冀中能源集团 2299.03  -15.66  煤炭与消费用燃料 冀中能源、金牛化工 

开滦集团 1123.74  -1.63  煤炭与消费用燃料 开滦股份 

河南能源化工集团 

河南 

2198.78  -22.88  煤炭与消费用燃料 
郑州煤电、大有能源、银

鸽投资 

平煤神马化工能源集团 1294.65  -8.79  煤炭与消费用燃料 
平煤股份、神马股份、新

大新材 

陕西延长石油集团 

陕西 

1865.48  97.19  综合性石油 延长化建、兴化股份 

陕西煤业化工集团 1507.78  -36.88  煤炭与消费用燃料 陕西煤业 

陕西有色金属控股集团 963.78  1.84  金属非金属 金钼股份、宝钛股份 

陕西省地方电力集团 93.32  1.70  电力  无 

酒泉钢铁集团 

甘肃 

1223.43  8.68  钢铁 酒钢宏业 

靖远煤业集团 55.46  1.41  煤炭与消费用燃料 靖远煤电 

窑街煤电集团 32.01  -0.48  煤炭与消费用燃料  无 

西部矿业集团 
青海 

292.14  -1.81  金属非金属 西部矿业、西宁特钢 

青海省投资集团 107.59  0.24  多领域控股 金瑞矿业、盐湖股份 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

3、股权激励和市场化管理 

 

此前，由于国资委和财政部对国有企业股权激励约束较大：规定激励对象股权激励

收益占股权激励授予时薪酬总水平(含股权激励收益)的最高比重原则上不超过40%，

同时规定了严格的业绩考核指标制定，导致国有企业包括煤炭行业国有企业实施股

权激励非常少。从上市公司13年年报来看，除了“董监高”持股除部分公司有极少

数之外（比如均在0.01%以下），多数公司持股数为0。 

而在本轮国企改革中，中央与各省的方案大多提及了健全现代企业制度、完善国有

企业公司法人治理结构的改革措施。盘江、京煤、国电等煤企集团也相继提出了包
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括深化激励约束机制改革、推进薪酬体系改革、加快市场化选聘力度等方案。未来，

股权激励与市场化管理将成为国企改革的重要措施之一。煤炭行业由于近几年市场

化改革不断推进，各公司管理模式对企业盈利的影响正在加大，股权激励与市场化

管理模式的实施可能进一步提高管理层对提升经营效率的要求。 

 

表13：各公司董监高持股数据及占比 

 
董监高持股数（单位：股） 占股本比重 

平庄能源 0 0 

神火股份 145300 0.0076% 

冀中能源 0 0 

西山煤电 38855 0.0012% 

兰花科创 128108 0.0112% 

永泰能源 0 0 

兖州煤业 21800 0.0005% 

阳泉煤业 0 0 

盘江股份 0 0 

大有能源 0 0 

上海能源 0 0 

山煤国际 0 0 

恒源煤电 0 0 

开滦股份 0 0 

大同煤业 0 0 

中国神华 0 0 

昊华能源 0 0 

平煤股份 0 0 

潞安环能 16400 0.0007% 

中煤能源 0 0 

国投新集 0 0 

数据来源：各公司 13 年年报，广发证券发展研究中心 

 

4、资产处置：清理非盈利项目以及非主业项目 

 

煤炭行业过去几年经历了高景气，企业盈利普遍维持较高水平。12年以来由于盈利

的大幅下滑，企业内部分资产，如亏损煤矿、非主业项目等的存在已经影响了国有

企业的正常经营，降低企业的运营效率。国有煤炭企业改革可能的方向之一就在于：

清理非盈利项目以及非主业项目，集中国有企业的资源优势。 

13年10月，大同煤业向同煤集团出售持续亏损的同家梁矿、四老沟矿，以减少公司

亏损，两矿12年和13年1季度的净利润分别为-7.6亿元和-3.6亿元。14年7月陕西煤

业公告拟向陕西美鑫产业投资出售金华山和东坡两个亏损煤矿，以期提高本公司的

资产质量。预计随着国有煤炭上市公司亏损的增加，处置非盈利资产也将成为趋势。 
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表14：国有企业处置资产历史  

公司 年份 出售资产  价格 

昊华能源 

10 年 
鄂尔多斯市乌兰煤炭（集团）公司持有的

鄂尔多斯市东铜铁路公司 6%的股权 

240 万元 

10 年 
鄂尔多斯市腾远煤炭有限责任公司持有

的鄂尔多斯市东铜铁路公司 2%的股权 

80 万元 

兖州煤业 10 年 12 月  澳大利亚米诺华煤矿合资企业 51%股权 2.01 亿澳元 

冀中能源 

11 年 12 月 北京华夏新达软件公司 66.67%的股权 100 万元 

11 年 8 月 沧州引大入港输水公司 19.45%的股权 13,28 万元 

13 年 3 月 河北金牛旭阳化工 50%股权 20,045 万元 

14 年 12 月 邢台咏宁水泥 60%股权（拟转让） 
24,567 万元  

（底价） 

神火股份 
11 年 06 月 河南神火铝业 32,408 万股股份 38,282 

12 年 06 月 山西省左权县高家庄煤矿探矿权 469,966 

大同煤业 

11 年 3 月 准格尔旗华富煤炭有限责任公司 42854 

11 年 3 月 

13 年 10 月 

准格尔旗召富煤炭有限责任公司 

同家梁矿、四老沟矿 

40023 

149536 万元 

陕西煤业 14 年 7 月 金华山煤矿、东坡煤矿（签订框架协议）  

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表15：国企煤炭公司各期利润总额（单位：万元） 

公司名称 2013 2014M1-9 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

平庄能源 8999  2567  2519  -3936  3984  

神火股份 11533  -27212  -18310  -13545  4644  

冀中能源 176340  12769  14009  -3037   1797  

西山煤电 168164  47023  34858  15469  -3304  

露天煤业 106157  27365  29841  -1064  -1412  

兰花科创 122618  2834  -7813  6495  4151  

兖州煤业 13032  212704  18825  48140  145739  

阳泉煤业 144464  49103  14832  26965  7306  

盘江股份 44156  37205  8417  17829  10960  

大有能源 167346  24045  15433  4055  4557  

山煤国际 113233  46372  18560  16454  11358  

恒源煤电 40319  5463  5052  519  -108  

开滦股份 40106  23520  6326  11876  5319  

大同煤业 -16754  115358  119439  3858  -7939  

中国神华 6976800  4699200  1546100  1787300  1365800  

昊华能源 66413  14208  8318  1454  4436  

陕西煤业 746876  282941  142837  86513  53591  

平煤股份 116651  20878  9520  6288  5070  

潞安环能 195072  67506  27063  23100  17343  

国投新集 12860  -106083  -18431  -44124  -43528  
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

观点：延续年度策略观点，继续看好板块，关注国企

改革 

 

我们延续年度策略报告观点，认为尽管短期需求仍显疲弱，但中长期来看，我们看

好板块的政策预期和供需面改善。15年，脱困政策的执行力度将延续，其中控制企

业超产规模以及限制进口将成为基本面改善的重要来源。在经过近5年的下跌之后，

煤炭板块的资源价值逐步体现，我们已于14年12月12日将行业评级上调为“买入”。 

国企改革的稳步推进或为煤炭行业带来新的机遇，通过资本和管理的市场化改革，

整合优质资源，淘汰落后产能，提高资本的运营效率和管理者的积极性，从而提升

煤炭国有企业的盈利。在公司选择方面，我们建议关注地方国资改革试点企业以及

未公布试点企业的省份，如山西、山东等省。其中，试点企业包括：盘江股份、国

投新集、平煤股份、昊华能源等，未公布试点可能受益公司包括阳泉煤业、西山煤

电、潞安环能、兖州煤业等。 

综上，我们重点推荐公司包括：阳泉煤业、盘江股份、西山煤电、中国神华，同时

关注其他国企改革收益品种。 

 

风险提示 

煤价持续下行，国企改革对行业正面影响低于预期。  
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