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 2019 年上半年，受李家沟煤矿“1.12”重大事故影响，陕西省开展煤矿安全大

检查，导致其上半年煤炭产量大幅下降，但安检限产解除后，6 月份的产能便

实现大幅放量，迅速将前期减产产量拉回。19 年前三季度煤炭行业固定资产投

资同比增长 26%，且连续 12 个月为正，持续增长的固定资产投资额势必会增

加后市煤炭供给提升的动能，并进一步促进煤炭库存的增加。此外，在严格的

环保要求和供给侧改革的影响下，来自海外的低灰低硫煤已成为一项稳定且重

要的供给来源。需求方面，下游生产面修复缓慢，发电耗煤同比涨幅持续收窄，

高炉开工率回落，叠加煤电价格联动机制取消、政策大力发展清洁能源、“房住

不炒”等因素，将对上游煤炭量价均造成挤压。需警惕后市“去产能”不及预

期，需求疲弱，行业供给过剩加剧，企业盈利恶化，信用利差再上升。 

 信用基本面：2019 年以来，共有 6 只煤炭行业债券违约，共涉及发行主体 1

个，发行人均为民营企业永泰能源股份有限公司，该公司目前最新评级为 C，

目前存续债券 7 只，债券余额为 38.3 亿元；共有两个煤炭行业发债主体涉及评

级下调事项，分别为天津物产能源资源发展有限公司和北京京煤集团有限公司。

国企天津物产能源资源发展有限公司最新评级为 AA-，评级展望为负面，目前

存续债券 3只，债券余额 20亿元；国企北京京煤集团有限公司最新评级为 AA+，

评级展望为稳定，目前存续债券 3 只，债券余额 22.8 亿元。 

 供需弱平衡，产销增加，盈利能力下滑。2019 年三季度煤炭行业营业收入、

净利润和净利率均有所增加，但毛利率小幅下降。我们认为，之所以煤炭行业

营收和净利润水平上升，毛利率却与前者走势出现分化，一方面是由于煤炭行

业的生产回暖，产销量出现增长，但同时受供需弱平衡的影响，煤炭价格水平

下降导致平均毛利率水平下滑。从国内供给方面看，第三季度我国煤炭产量有

较大幅度的同比提高；从国外供给看，2019 年三季度我国煤及褐炭进口量较

2018 年同期有较大提升，综上，煤炭整体供给量同比有较大的提高。需求方面，

在焦炭与钢铁行业量和价均较为低迷的情况下，主焦煤需求下滑；动力煤、无

烟煤需求较为平稳；煤炭总体需求下滑，供需弱平衡，煤炭价格下降，企业毛

利率下滑，盈利能力走弱。 

 行业营运能力小幅提升，经营性现金流改善，固投增加致自由现金流显著下降。

2019 年第三季度煤炭行业的营运能力有所提升，行业平均应收账款周转率和存

货周转率均有所增加。2019 年第三季度煤炭行业的经营现金流状况有所改善，

自由现金流情况边际恶化。平均经营活动现金流净额为 82.45 亿元，同比增加

了 13.26%；平均自由现金流为-32.77 亿元，同比大幅减少了 38.43%。 

 杠杆率仍处于较高水平，即期偿付压力有所增加。2019 年第三季度煤炭行业

的杠杆率小幅提升，有息债务比重稍微下降，短期债务率走高。行业平均资产

负债率为 66.25%，同比稍增 0.71%；平均有息债务率为 56.34%，同比减少

1.81%；平均短期债务率为 34.94%，同比增加了 3.39%。煤炭行业短期偿债

能力有所下降。平均流动比率为 0.95，同比下降 0.06；平均速动比率为 0.78，

同比下降 0.04；平均货币资金与短期债务之比为 0.70，同比下降 0.12。经营

活动现金流净额与带息债务比率平均值为 0.16，同比上升了 0.01。 

 风险提示：行业信用风险超预期上升。 
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2019 年上半年，受李家沟煤矿“1.12”重大事故影响，陕西省开展煤矿安全大检查，

导致其上半年煤炭产量大幅下降，但安检限产解除后，6 月份的产能便实现大幅放量，迅速

将前期减产产量拉回。19 年前三季度煤炭行业固定资产投资同比增长 26%，且连续 12 个月

为正，持续增长的固定资产投资额势必会增加后市煤炭供给提升的动能，并进一步促进煤炭

库存的增加。此外，在严格的环保要求和供给侧改革的影响下，来自海外的低灰低硫煤已成

为一项稳定且重要的供给来源。需求方面，下游生产面修复缓慢，发电耗煤同比涨幅持续收

窄，高炉开工率回落，叠加煤电价格联动机制取消、政策大力发展清洁能源、“房住不炒”

等因素，将对上游煤炭量价均造成挤压。需警惕后市“去产能”不及预期，需求疲弱，行业

供给过剩加剧，企业盈利恶化，信用利差再上升。 

1 煤炭行业三季度财报点评 

2019 年以来，共有 6 只煤炭行业债券违约，共涉及发行主体 1 个，发行人均为民营企

业永泰能源股份有限公司，该公司目前最新评级为 C，目前存续债券 7 只，债券余额为 38.3

亿元。 

表 1：2019 年来煤炭行业违约债券信息 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2019 年来，共有两个煤炭行业发债主体涉及评级下调事项，分别为天津物产能源资源

发展有限公司和北京京煤集团有限公司。国企天津物产能源资源发展有限公司最新评级为

AA-，评级展望为负面，目前存续债券 3 只，债券余额 20 亿元；国企北京京煤集团有限公司

最新评级为 AA+，评级展望为稳定，目前存续债券 3 只，债券余额 22.8 亿元。 

表 2：2019 年来煤炭行业主体评级调低信息 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

二级市场方面，2019 年以来，煤炭行业信用利差持续收窄，较年初下降 55bps，信用

利差处于历史低分位数水平。 

我们根据证监会二级行业分类，获得煤炭开采和洗选业存续信用债 609 只，剔除没有公

布 2019 年三季报的主体后，本次研究覆盖信用债 556 只，发行主体共 46 家，其中 AAA 评

级 24 家、AA+评级 9 家、AA 评级 8 家、AA-评级 4 家以及 C 评级 1 家，存续债券余额合计

8417.42 亿元。 

  

代码 名称 发生日期 发行人
最新主体评

级

债券余额(亿

元)
公司属性 到期日期 省份

Wind债券二级分

类

031784005.IB 17永泰能源PPN001 2019-09-29 永泰能源股份有限公司 C 3.50 民营企业 2020-08-18 山西省 定向工具

041800181.IB 18永泰能源CP003 2019-04-26 永泰能源股份有限公司 C 10.00 民营企业 2019-04-26 山西省 一般短期融资券

101800342.IB 18永泰能源MTN001 2019-04-04 永泰能源股份有限公司 C 5.00 民营企业 2021-04-04 山西省 一般中期票据

101800342.IB 18永泰能源MTN001 2019-04-04 永泰能源股份有限公司 C 5.00 民营企业 2021-04-04 山西省 一般中期票据

041800101.IB 18永泰能源CP002 2019-03-19 永泰能源股份有限公司 C 10.00 民营企业 2019-03-19 山西省 一般短期融资券

041800022.IB 18永泰能源CP001 2019-01-22 永泰能源股份有限公司 C 10.00 民营企业 2019-01-22 山西省 一般短期融资券

企业名称 已发债券名称 评级机构 评级调整日
最新主体评

级
评级展望 上次评级 上次展望 企业性质 地区

天津物产能源资源发展有限公司 18天物02 东方金诚国际信用评估有限公司 2019/7/31 AA- 负面 AA 稳定 地方国有企业 天津

北京京煤集团有限责任公司 17京煤MTN001 大公国际资信评估有限公司 2019/2/20 AA 稳定 AA+ 稳定 地方国有企业 北京
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图 1：46 家样本企业评级分布  图 2：2010 年来煤炭行业信用利差 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.1 供需弱平衡，产销增加，盈利能力下滑 

2019 年三季度煤炭行业营业收入、净利润和净利率均有所增加，但毛利率小幅下降。

19年三季度，46家样本企业共录得营业收入 29521.44亿元，相比于 2018年同期的26109.07

亿元增长了 13.07%，企业平均增长率为 3.88%；共录得净利润 1430.77 亿元，相比于 2018

年同期的1344.22亿元增长了6.44%，企业平均增长率为8.61%；企业平均净利率为10.56%，

相比于 2018 年同期的 8.24%增加了 2.31%；共录得毛利 5757.4473 亿元，相比于 18 年同

期的 5346.21 亿元增长了 7.69%，企业平均增长率为-4.1%；企业平均毛利率为 22.61%，

相比于 18 年同期降低了 1.24%。我们认为，之所以煤炭行业营收和净利润水平上升，毛利

却与前者走势出现分化，一方面是由于煤炭行业的生产回暖，产销量出现增长，但同时受供

需弱平衡的影响，煤炭价格水平下降导致平均毛利率水平下滑。 

可以看到，从 2019 年 3 月份开始，主焦煤、动力煤和无烟煤的价格便呈现下跌的趋势，

因此 2019 年第三季度内不同种类的煤价都是下跌的，在成本变化不大的前提下减弱了煤炭

企业的盈利水平。煤炭价格水平的变化我们可以从供给和需求两方面分析：供给方面，我们

考虑国内煤企自身的产量和煤炭的进口量；需求方面，由于煤主要可以分为主焦煤、动力煤

和无烟煤，因此我们分别考虑这三种煤炭的下游行业需求。 

图 3：2018 年来主焦煤与动力煤（右轴）价格走势（元/吨）  图 4：2018 年来无烟煤价格走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从国内供给方面看，原煤的产量在 2019 年以来呈同比上升趋势，因此可知 2019 年第

三季度原煤产量将高于 2018 年同期。同时我们可以看到在去产能的低基数效应影响下，2018

年初煤炭行业的固定资产投资完成额同比大幅提升，并且在 2018 前两季度经历短暂的下降

后开始呈现长期的上涨势头，因此我们可以推断煤炭行业在 2019 年第三季度的产能情况将

比 2018 年同期有较大的改善。结合近两年来基本保持不变的煤炭企业产能利用率，2019 年

第三季度我国煤炭产量实际上有较大幅度的同比提高。 

从国外供给看，2019 年三季度我国煤及褐炭进口量处于年内高位，并且比之 2018 年三

季度有较大提升，因此 2019 年 Q3 煤炭的国外供给同比上升。综合国内供给和国外供给之

后，我们推断 2019 年第三季度，煤炭的供给量同比有较大的提高。 

图 5：2018 年来原煤产量和煤炭企业固定资产投资完成额累计同比（%） 

 

数据来源：西南证券整理 

图 6：2018 年来煤炭企业产能利用率当季值（%）  图 7：2018 年来煤炭进口量当月值（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

煤炭行业的需求量方面，我们分别从主焦煤、动力煤和无烟煤三个路径进行分析。 

主焦煤主要用于炼制焦炭，因此其下游行业主要是焦炭和钢铁行业。因此，要分析主焦

煤的需求，我们可以关注焦炭与钢铁的价格和产量情况，两者价格或产量的提升均可以直接

刺激对煤炭的需求。从图 8 可以看到，自 2018 年 9 月份开始焦炭价格与钢铁价格就开始震
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荡下行，焦炭价格指数从 2500 元/吨下降至 11 月 6 日的 1713 元/吨，Myspic 综合钢价指数

从 163的高点下降至 138，2019年第三季度焦炭与钢铁的平均价格明显要低于 2018年同期。

产量方面，焦炭产量同比有小幅提升；钢铁行业 PMI 的生产分项与原材料采购分项在 19 年

三季度均在荣枯线下徘徊，而 18 年第三季度这两项数据则处于年内高位并显著高于荣枯线

50 水平。因此通过对比 18 年与 19 年的数据，在量和价均较为低迷的情况下，我们可以推

断焦炭和钢铁行业在 2019 年三季度对煤炭的需求有所下滑。 

图 8：2018 年来焦炭价格指数（元/吨）与 Myspic 综合钢价指数走势 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 9：2018 年焦炭月产量（万吨）与同比增加率（%）  图 10：2018 年钢铁行业 PMI 分项 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

动力煤指用作动力原料的煤炭，标志性的下游行业为火力发电。受整体宏观经济下行拖

累，2019 年的发电量相比于 2018 年并无显著增长，截至 9 月末，火电产量累计同比均在

0%水平上下徘徊，同时三季度总火电产量为 13440.6 亿千瓦时，相比 18 年同期的 12923.9

亿千瓦时小幅上升 4%。因此，我们认为动力煤的整体需求并无显著提振。 
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图 11：2018 年来火电月产量（亿千瓦时）与累计同比增加率（%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

无烟煤燃烧时发热量较低，火焰短且烟雾较少，含碳量高，标志性下游行业为有色金属

冶炼业。2019 年三季度十种有色金属产量相比于 2018 年同期有所上升，2019 年三季度平

均产量为 492.47 万吨，比 2018 年同期平均产量 457.4 万吨增加了 35.07 万吨；同时 2019

年有色金属价格指数当月同比均低于 100，意味着价格均低于 2018 年同期。因此我们认为

2019 年第三季度无烟煤的总体需求同比维持不变或小幅上升。 

图 12：2018 年来有色金属月产量（万吨）与同比增加率（%） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

综上，从供给角度看，煤炭行业的国内供给因产能改善而上升，同时国外供给跟随进口

量小幅回暖，总供给增大；从需求角度看，主焦煤需求因下游量价均降而遇冷，动力煤、无

烟煤总体需求变化不大，整体需求偏弱。当供给上升而需求下降，在市场出清的假设下，煤

炭的销量将上升而价格下降，这也解释了煤炭行业三季度营收和净利均改善，毛利率却下滑

的现象。 

从个体的营业收入同比增长率看，2019 年第三季度里 46 个样本企业中 13 家在-20%到

0%之间，23 家在 0%到 20%之间，6 家在 20%到 40%之间，1 家在-40%到-20%之间，为

郑州煤炭工业(集团)有限责任公司，营业收入同比减少 27.43%，2 家营业收入同比减少超过
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40%，为神木市国有资产运营公司和北京京煤集团有限责任公司，分别减少 67.25%和

57.14%。 

从净利润同比增长率看，3家在-50%到-30%之间，5家在-30%到-10%之间，13家在-10%

到 10%之间，4 家在 10%到 30%之间，2 家在 30%到 50%之间，8 家净利润同比减少超过

50%，同比增长率后三位的公司为江西省能源集团有限公司、郑州煤炭工业(集团)有限责任

公司和安源煤业集团股份有限公司，分别减少 494.86%、281.36%、215.66%；11 家净利润

同比增加超过 50%，同比增长率前三位的公司为济宁矿业集团有限公司、冀中能源集团有限

责任公司和兖矿集团有限公司，分别增长 493.34%、449.57%、288.08%。 

从净利率看，21 家在 0%到 5%之间，9 家在 5%-10%之间，6 家在 10%到 15%之间，

1 家在 15%-20%之间，2 家在 25%-30%之间，6 家净利率低于 0%，净利率后三位的公司为

江西省能源集团有限公司、安源煤业集团股份有限公司和郑州煤炭工业(集团)有限责任公司，

净利率分别为-3.98%、-2.30%、-1.53%；1 家净利率高于 30%，净利率前三位的公司为神

木市国有资产运营公司、中煤新集能源股份有限公司和陕西煤业股份有限公司，净利率分别

为 254.50%、29.13%、25.86%。 

从毛利率看，8 家在 10%到 15%之间，13 家在 15%到 20%之间，3 家在 20%到 25%

之间，2 家在 25%到 30%之间，5 家在 30%到 35%之间，3 家在 35%到 40%之间，7 家毛

利率低于 10%，毛利率后三位的公司为安源煤业集团股份有限公司、江西省能源集团有限公

司和冀中能源峰峰集团有限公司，毛利率分别为 7.35%、8.54%、8.80%；5 家毛利率高于

40%，毛利率前三位的公司为神木市国有资产运营公司、大同煤业股份有限公司和北京昊华

能源股份有限公司，毛利率分别为 59.10%、53.95%、52.42%。 

图 13：2019 年 Q3 样本企业营业收入同比增长率分布  图 14：2019 年 Q3 样本企业净利润同比增长率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 15：2019 年 Q3 样本企业净利率分布  图 16：2019 年 Q3 样本企业毛利率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 行业营运能力小幅提升，个体间营运管理差异明显 

2019 年第三季度煤炭行业的营运能力有所提升，行业平均应收账款周转率和存货周转

率均有所增加。在 2019 年三季报中公布了应收账款的 39 家样本公司中，平均应收账款周转

率为 15.36，相比于 18 年同期的 14.70 小幅增加了 0.66；在 46 家样本公司中，2019 年三

季度的平均存货周转率为 11.41，相比于 18 年同期的 10.07 增加了 1.34，行业营运能力有

小幅提升。 

从个体的应收账款周转率看，2019 年三季度里 39 家样本公司中 19 家的应收账款周转

率在 5 到 15 之间，9 家在 15 到 25 之间，2 家在 25 到 35 之间，5 家低于 5，应收账款周转

率后三名的公司为神木市国有资产运营公司、贵州水城矿业股份有限公司和山西潞安环保能

源开发股份有限公司，应收账款周转率分别为 0.68、2.44、3.56；应收账款周转率前三名的

公司为山西潞安矿业(集团)有限责任公司、安徽省皖北煤电集团有限责任公司和山西晋城无

烟煤矿业集团有限责任公司，应收账款周转率分别为 47.80、47.29、44.22。 

从存货周转率看，23 家的同比增长率在 5 到 15 之间，6 家在 15 到 25 之间，4 家在 25

到 35 之间，12 家低于 5，存货周转率后三名的公司为神木市国有资产运营公司、景德镇市

国资运营投资控股集团有限责任公司和北京京煤集团有限责任公司，存货周转率分别为 0.13、 

0.57、0.75；1 家高于 40，存货周转率前三名的公司为临沂矿业集团有限责任公司、阳泉煤

业(集团)股份有限公司和安源煤业集团股份有限公司，存货周转率分别为 64.48、33.78、26.68。 
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图 17：2019 年三季度煤炭行业应收账款周转率情况  图 18：2019 年三季度煤炭行业存货周转率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 经营性现金流改善，固投增加致自由现金流显著下降 

2019 年第三季度煤炭行业的经营现金流状况有所改善，自由现金流情况大幅恶化。46

家样本公司中，平均经营活动现金流净额为 82.45 亿元，相比于 18 年同期的 72.80 亿元同

比增加了 13.26%，企业平均的经营活动现金流净额同比增长率为 3.52%；平均自由现金流

为-32.77 亿元，相比于 18 年同期的-23.67 亿元同比大幅减少了 38.43%，企业平均的自由

现金流同比增长率为-73.76%。经营现金流状况的改善的主要原因是行业的获现能力的提升；

而自由现金流状况的恶化主要是因为大量投资活动导致的现金流出，2019 年三季度煤炭行

业的平均投资活动现金流净额为-42.83 亿元，相比于 18 年同期的-34.95 亿元同比减少了

22.57%。 

从个体的经营活动现金流净额看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 5 家的同比增长率

在-100%到-40%之间，23 家在-40%到 20%之间，11 家在 20%到 80%之间，2 家在 80%到

140%之间，1 家在 140%到 200%之间，3 家低于-100%，经营活动现金流净额同比增长率

后三位的公司为郑州煤炭工业(集团)有限责任公司、江西省能源集团有限公司和北京京煤集

团有限责任公司，经营活动现金流净额分别同比减少 149.94%、139.99%、102.18%；1 家

大于 200%，经营活动现金流净额同比增长率前三位的公司为山西潞安矿业(集团)有限责任

公司、安源煤业集团股份有限公司和冀中能源集团有限责任公司，经营活动现金流净额分别

同比增长 253.15%、171.14%、94.54%。 

从自由现金流看，1 家的同比增长率在-100%到-40%之间，6 家在-40%到 20%之间，

10 家在 20%到 80%之间，4 家在 80%到 140%之间，5 家在 140%到 200%之间，14 家低

于-100%，自由现金流同比增长率后三位的公司为郑州煤炭工业(集团)有限责任公司、国家

能源投资集团有限责任公司和永泰能源股份有限公司，自由现金流分别同比减少 2308.53%、

1128.76%、779.33%；6 家大于 200%，自由现金流同比增长率前三位的公司为贵州水城矿

业股份有限公司、北京京煤集团有限责任公司和陕西煤业化工集团有限责任公司，自由现金

流分别同比增长 820.58%、298.12%、272.72%。 
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图 19：2019 年三季度煤炭行业应收账款周转率情况  图 20：2019 年三季度煤炭行业存货周转率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.4 杠杆率仍处于较高水平，即期偿付压力有所增加 

2019 年第三季度煤炭行业的杠杆率小幅提升，有息债务比重稍微下降，短期债务率走

高。46 家样本公司中，平均资产负债率为 66.25%，相比于 18 年同期的 65.54%同比稍微增

加了 0.71%，仍处于较高水平；平均有息债务率为 56.34%，相比于 18 年同期的 58.15%同

比减少了 1.81%；在 38 家公布了应付票据科目的样本企业中，我们计算短期债务为短期借

款、应付票据和一年内到期的非流动负债之和，平均短期债务率为 34.94%，相比于 18 年同

期的 31.55%同比增加了 3.39%。煤炭行业短期偿债能力有所下降。46 家样本公司中，平均

流动比率为 0.95，相比于 18 年同期的 1.01 同比下降了 0.06；平均速动比率为 0.78，相比

于 18 年同期的 0.82 同比下降了 0.04；平均货币资金与短期债务之比为 0.70，相比于 18 年

同期的 0.82 同比下降了 0.12。煤炭行业的长期偿债能力微微上升。经营活动现金流净额与

带息债务比率平均值为 0.16，相比于 18 年同期的 0.15 同比上升了 0.01。 

从个体的资产负债率看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 1 家在 30%到 40%之间， 3

家在 40%到 50%之间，6 家在 50%到 60%之间，16 家在 60%到 70%之间，14 家在 70%到

80%之间，1 家低于 30%，资产负债率后三位的公司为神木市国有资产运营公司、陕西煤业

股份有限公司和北京昊华能源股份有限公司，资产负债率分别为 22.90%、38.90%、43.04%；

5 家大于 80%，资产负债率前三位的公司为安源煤业集团股份有限公司、郑州煤炭工业(集团)

有限责任公司和冀中能源集团有限责任公司，资产负债率分别为 89.98%、85.41%、82.04%。 

从有息债务率看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 4 家在 30%到 40%之间， 9 家在

40%到 50%之间，14 家在 50%到 60%之间，10 家在 60%到 70%之间，5 家在 70%到 80%

之间，1 家低于 30%，有息债务率后三位的公司为郑州煤炭工业(集团)有限责任公司、贵州

水城矿业股份有限公司和陕西煤业股份有限公司，资产负债率分别为 29.37%、32.51%、

32.73%；3 家大于 80%，资产负债率前三位的公司为内蒙古伊泰集团有限公司、内蒙古伊

泰煤炭股份有限公司和北京昊华能源股份有限公司，资产负债率分别为 83.99%、81.81%、

80.95%。 
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图 21：2019 年三季度煤炭行业资产负债率情况  图 22：2019 年三季度煤炭行业有息债务率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从短期债务率看，2019 年第三季度 38 家样本公司中 6 家在 15%到 25%之间， 13 家

在 25%到 35%之间，11 家在 35%到 45%之间，5 家在 45%到 55%之间，2 家在 55%到 65%

之间，1 家低于 15%，短期债务率后三位的公司为内蒙古伊泰煤炭股份有限公司、陕西煤业

股份有限公司和兖州煤业股份有限公司，短期债务率分别为 11.39%、16.21%、16.63%；短

期债务率前三位的公司为郑州煤炭工业(集团)有限责任公司、济宁矿业集团有限公司和安源

煤业集团股份有限公司，短期债务率分别为 61.40%、57.27%、53.35%。 

从货币资金与短期债务的比率看，2019 年第三季度 38家样本公司中 8 家在 20%到 40%

之间， 10 家在 40%到 60%之间，8 家在 60%到 80%之间，2 家在 80%到 100%之间，3

家低于 20%，货币资金与短期债务的比率后三位的公司为永泰能源股份有限公司、贵州水城

矿业股份有限公司和北京京煤集团有限责任公司，货币资金与短期债务的比率分别为 4.32%、

9.81%、16.44%；7 家大于 100%，货币资金与短期债务的比率前三位的公司为内蒙古伊泰

煤炭股份有限公司、陕西煤业股份有限公司和徐州矿务集团有限公司，短期债务率分别为

279.63%、230.36%、161.94%。 

图 23：2019 年三季度煤炭行业短期债务率情况  图 24：2019 年三季度煤炭行业短债货币资金覆盖率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从流动比率看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 2 家在 0.4 到 0.6 之间， 19 家在 0.6

到 0.8 之间，5 家在 0.8 到 1 之间，6 家在 1 到 1.2 之间，4 家在 1.2 到 1.4 之间，5 家低于

0.4，流动比率后三位的公司为中煤新集能源股份有限公司、淮北矿业股份有限公司和淮南矿
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业(集团)有限责任公司，流动比率分别为 0.30、0.352、0.353；4 家大于 1.4，流动比率前三

位的公司为神木市国有资产运营公司、内蒙古伊泰集团有限公司和内蒙古伊泰煤炭股份有限

公司，流动比率分别为 5.71、1.90、1.81。 

从速动比率看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 12 家在 0.4 到 0.6 之间， 15 家在

0.6 到 0.8 之间，7 家在 0.8 到 1 之间，1 家在 1 到 1.2 之间，2 家在 1.2 到 1.4 之间，6 家

低于 0.4，速动比率后三位的公司为永泰能源股份有限公司、中煤新集能源股份有限公司和

淮北矿业股份有限公司，速动比率分别为 0.16、0.28、0.29；3 家大于 1.4，速动比率前三

位的公司为神木市国有资产运营公司、内蒙古伊泰集团有限公司和内蒙古伊泰煤炭股份有限

公司，速动比率分别为 4.27、1.81、1.69。 

图 25：2019 年三季度煤炭行业流动比率情况  图 26：2019 年三季度煤炭行业速动比率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从经营活动现金流净额与带息债务的比率看，2019 年第三季度 46 家样本公司中 17 家

在 0 到 0.1 之间， 12 家在 0.1 到 0.2 之间，11 家在 0.2 到 0.3 之间， 3 家低于 0，经营活

动现金流净额与带息债务的比率后三位的公司为郑州煤炭工业(集团)有限责任公司、江西省

能源集团有限公司和北京京煤集团有限责任公司，经营活动现金流净额与带息债务的比率分

别为-0.035、-0.012、-0.006；3 家大于 0.3，经营活动现金流净额与带息债务的比率前三位

的公司为陕西煤业股份有限公司、郑州中瑞实业集团有限公司和淮北矿业股份有限公司，经

营活动现金流净额与带息债务的比率分别为 0.98、0.61、0.34。 

图 27：2019 年三季度样本企业经营活动现金流净额对带息债务比率分布 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 附表 

附表 1：煤炭发债企业 2019 年三季报主要财务数据 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司名称
发行人
评级

营业收入
（亿元）

净利润
（亿元）

经营活动
产生的现
金流净额
（亿元）

净利率
（%）

毛利率
（%）

应收账款
周转率

资产负债
率

流动比率
货币资金/
短期债务

大同煤矿集团有限责任公司 AAA 1443.53 3.64 112.78 0.25 16.99 0.78 1.03

大同煤业股份有限公司 AAA 87.48 10.73 19.52 12.27 53.95 8.40 0.57 0.77 0.99

国家能源投资集团有限责任公司 AAA 4092.53 442.24 1005.71 10.91 32.87 6.70 0.60 0.66 0.43

淮北矿业(集团)有限责任公司 AAA 494.38 20.25 63.01 4.10 16.98 0.65 0.45

淮南矿业(集团)有限责任公司 AAA 330.47 37.06 92.52 11.26 34.97 14.77 0.73 0.35 0.27

冀中能源集团有限责任公司 AAA 1606.34 6.59 66.45 0.41 9.29 7.07 0.82 1.01 0.38

晋能集团有限公司 AAA 800.32 17.55 88.94 2.19 17.29 15.44 0.77 0.62 0.38

开滦(集团)有限责任公司 AAA 536.44 3.39 27.92 0.63 8.96 0.71 0.84

内蒙古伊泰煤炭股份有限公司 AAA 308.91 36.32 64.37 11.76 29.33 23.80 0.53 1.81 2.80

平顶山天安煤业股份有限公司 AAA 178.61 10.20 20.53 5.71 19.88 18.84 0.70 0.81 0.68

山东能源集团有限公司 AAA 2751.32 54.87 98.09 1.99 10.83 0.65 0.83

山西焦煤集团有限责任公司 AAA 1392.30 33.41 115.77 2.40 17.08 16.38 0.73 0.62 0.46

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 AAA 1334.04 15.87 149.88 1.19 13.98 44.22 0.75 0.68 0.36

山西潞安环保能源开发股份有限公司 AAA 174.10 21.45 46.27 12.32 39.14 3.56 0.63 0.93 1.09

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 AAA 1402.27 16.50 101.34 1.18 9.43 47.80 0.77 0.71 0.58

山西西山煤电股份有限公司 AAA 246.60 19.29 50.38 7.82 33.02 10.17 0.62 0.71 0.73

陕西煤业股份有限公司 AAA 507.55 131.23 156.02 25.86 43.72 12.22 0.39 1.31 2.30

陕西煤业化工集团有限责任公司 AAA 2206.53 79.29 323.79 3.62 17.83 21.71 0.72 0.64 0.31

兖矿集团有限公司 AAA 2029.25 56.85 129.08 2.80 13.01 27.65 0.70 1.11 0.76

兖州煤业股份有限公司 AAA 1506.11 89.89 148.33 5.97 13.72 32.26 0.58 1.08 1.23

阳泉煤业(集团)股份有限公司 AAA 244.94 16.69 7.43 6.81 19.36 7.11 0.50 0.76 0.82

永城煤电控股集团有限公司 AAA 359.97 3.80 40.39 1.06 23.39 10.87 0.78 0.79 0.65

中国中煤能源股份有限公司 AAA 942.39 87.63 169.06 9.30 30.86 13.87 0.57 0.73 0.70

中国中煤能源集团有限公司 AAA 1273.49 68.27 215.42 5.36 28.14 9.09 0.64 0.81 0.62

北京昊华能源股份有限公司 AA+ 42.21 7.65 16.36 18.13 52.42 18.22 0.43 1.22 0.76

淮北矿业股份有限公司 AA+ 454.87 27.65 64.08 6.08 16.06 44.20 0.68 0.35 0.21

冀中能源股份有限公司 AA+ 169.58 9.50 20.26 5.60 21.59 8.44 0.49 1.33 1.25

景德镇市国资运营投资控股集团有限责任公司 AA+ 116.03 1.20 1.19 1.03 11.05 4.09 0.62 1.54 0.58

内蒙古伊泰集团有限公司 AA+ 325.65 41.50 92.53 12.75 35.12 18.46 0.61 1.90 1.54

山西兰花煤炭实业集团有限公司 AA+ 79.05 6.41 13.01 8.10 38.08 16.34 0.70 0.66 0.42

神木市国有资产运营公司 AA+ 6.11 15.56 7.28 254.50 59.10 0.68 0.23 5.71

徐州矿务集团有限公司 AA+ 234.64 4.42 27.89 1.88 18.33 9.88 0.62 1.12 1.62

郑州中瑞实业集团有限公司 AA+ 332.23 7.24 88.31 2.18 9.25 7.97 0.73 1.30 0.44

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 AA 307.94 -0.71 27.88 -0.23 10.46 47.29 0.74 0.73 0.49

北京京煤集团有限责任公司 AA 76.87 -0.31 -0.86 -0.40 14.15 5.89 0.66 1.12 0.16

抚顺矿业集团有限责任公司 AA 64.29 1.23 4.14 1.92 17.42 0.60 0.75

贵州水城矿业股份有限公司 AA 51.04 -0.50 1.98 -0.97 16.21 2.44 0.81 0.38 0.10

济宁矿业集团有限公司 AA 70.32 1.60 0.41 2.28 17.67 17.11 0.73 0.75 0.69

冀中能源峰峰集团有限公司 AA 280.53 5.71 32.43 2.03 8.80 9.58 0.69 0.92 0.48

临沂矿业集团有限责任公司 AA 209.94 1.64 11.84 0.78 14.53 0.60 0.69

中煤新集能源股份有限公司 AA 71.66 20.88 31.56 29.13 41.82 14.32 0.73 0.30 0.24

安源煤业集团股份有限公司 AA- 39.94 -0.92 0.71 -2.30 7.35 6.68 0.90 0.51 0.24

江西省能源集团有限公司 AA- 78.80 -3.14 -1.25 -3.98 8.54 6.00 0.82 0.67 0.43

潞安新疆煤化工(集团)有限公司 AA- 34.27 0.00 6.11 0.01 16.49 0.65 0.68

郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 AA- 72.75 -1.12 -3.58 -1.53 20.95 3.60 0.85 0.66 0.40

永泰能源股份有限公司 C 152.83 2.27 37.45 1.48 30.67 6.04 0.73 0.18 0.04
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