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投资要点 

 煤炭行业年报业绩预告：中信煤炭板块已有 24 家上市公司发布年报业

绩预告，其中预增 19 家，占比 79%；预减或亏损 5 家，占比 21%。山

西焦化、云煤能源、*ST 安泰、开滦股份、*ST 安煤等 5 家净利润同比

增长超过 100%；宝泰隆、金能科技、美锦能源、金瑞矿业等 4 家净利

润同比增长 50%-100%；大有能源、中煤能源、兰花科创、永东股份、

阳泉煤业、露天煤业、昊华能源、大同煤业、陕西煤业、靖远煤电等

10 家净利润同比增长 0-50%；中国神华、郑州煤电、红阳能源、永泰

能源等 4 家净利润同比预减；平庄能源亏损。整体稳中有增，焦煤焦炭

板块业绩靓丽。 

 2019 年动力煤价格将回归绿色区间。在整体供需平衡偏松、电厂亏损

面扩大的情况下，动力煤价格中枢或下降 30-50 元/吨，其中长协煤将

处于绿色区间（500-570 元/吨），月度长协价和现货价格中枢将回到黄

色区间（570-600 元/吨）。 

 煤炭行业利润高位回落。2018 年，煤炭开采和洗选业主营业务收入

22660.3 亿元，同比增长 5.5%；实现利润总额 2888.2 亿元，同比增长

5.2%，18 年全年增速前高后低（H1 增速 18%）。中信煤炭板块利润总

额 2018 年 Q2 达到 427 亿元，Q3 回落到 407 亿元，预计 Q4 继续回

落。 

 投资建议：我们预计煤价将回归并长期维持在绿色区间，未来煤炭行业

的业绩整体趋稳。我们认为短期煤价仍有下降空间，维持行业“中性”

评级。建议关注拥有稳定业绩、高股息率的盘江股份、陕西煤业、中国

神华等公司。 

 风险提示：1、2019 年煤炭行业产能释放超预期，可能出现煤炭供应大

幅增长，导致供应大于需求，造成煤价较大幅度下跌，影响煤企利润。

2、受国外贸易保护、国内房地产下行等宏观形势因素影响，可能出现

煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工等用煤需求低迷，导致煤炭消费量

和煤价出现大幅下降。3、大气污染治理要求下，国家可能进一步要求

居民取暖、中小工业窑炉等采用天然气替代煤炭，可能会减少煤炭消费

量，导致煤炭需求不足。4、环保限产或淘汰落后产能政策严格，对行

业或者公司的产能产量造成较大影响，公司利润不及预期。5、煤炭进

口量大幅增加，对国内煤价和产量造成影响，导致行业利润下降。 
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一、 年报业绩整体稳中有增，焦煤焦炭板块业绩靓丽 

1.1 年报业绩预告情况 

中信煤炭板块已有 24 家上市公司发布年报业绩预告，其中预增 19 家，占比 79%；预减或亏损 5 家，

占比 21%。山西焦化、云煤能源、*ST 安泰、开滦股份、*ST 安煤等 5 家净利润同比增长超过 100%；

宝泰隆、金能科技、美锦能源、金瑞矿业等 4 家净利润同比增长 50%-100%;大有能源、中煤能源、

兰花科创、永东股份、阳泉煤业、露天煤业、昊华能源、大同煤业、陕西煤业、靖远煤电等 10 家净

利润同比增长 0-50%；中国神华、郑州煤电、红阳能源、永泰能源等 4 家净利润同比预减；平庄能

源亏损。 

图表1 已披露年报预告企业相关数据一览 

证券代码 证券简称 
预告净利润 

上限（万元） 

预告净利润 

下限（万元） 

预告净利润同

比增长上限

(%) 

预告净利润同

比增长下限

(%) 

年报预

告类型 

600740.SH 山西焦化 160,000.00 145,000.00 1,640.65 1,477.46 预增 

600792.SH 云煤能源 18,660.00 18,660.00 483.65 483.65 预增 

600408.SH *ST 安泰 77,000.00 77,000.00 373.12 373.12 预增 

600997.SH 开滦股份 141,456.00 131,456.00 174.00 155.00 预增 

600397.SH *ST 安煤 7,500.00 7,500.00 110.87 110.87 预增 

601011.SH 宝泰隆 32,770.42 29,470.42 102.66 82.25 预增 

603113.SH 金能科技 133,043.00 119,467.00 96.00 76.00 预增 

000723.SZ 美锦能源 200,000.00 170,000.00 87.81 59.63 预增 

600714.SH 金瑞矿业 2,250.00 2,250.00 84.00 84.00 预增 

600403.SH 大有能源 74,439.15 64,839.15 55.00 35.00 预增 

601898.SH 中煤能源 360,000.00 320,000.00 49.10 32.50 预增 

600123.SH 兰花科创 116,000.00 105,000.00 48.00 34.00 预增 

002753.SZ 永东股份 33,000.00 28,000.00 40.81 19.47 预增 

600348.SH 阳泉煤业 223,757.00 173,757.00 36.00 6.00 预增 

002128.SZ 露天煤业 212,308.37 184,234.54 21.00 5.00 预增 

601101.SH 昊华能源 75,000.00 66,000.00 20.97 6.45 预增 

601001.SH 大同煤业 69,300.00 69,300.00 15.69 15.69 预增 

601225.SH 陕西煤业 1,099,411.08 1,099,411.08 5.21 5.21 预增 

000552.SZ 靖远煤电 57,023.00 57,023.00 3.26 3.26 预增 

601088.SH 中国神华 4,400,000.00 4,400,000.00 -2.30 -2.30 预减 

600121.SH 郑州煤电 17,500.00 17,500.00 -72.00 -72.00 预减 

600758.SH 红阳能源 10,200.00 10,200.00 -78.05 -78.05 预减 

600157.SH 永泰能源 10,000.00 7,000.00 -83.40 -88.38 预减 

000780.SZ 平庄能源 -24,000.00 -26,000.00 -149.61 -153.74 亏损 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

 

1.2 动力煤、无烟煤板块业绩平稳 

由于 2018 年价格与产量增加，动力煤、无烟煤板块整体营业收入、净利润均有所增长。动力煤板块

11 家公司发布预告，其中 7 家预增（除*ST 安煤、金瑞矿业，其他 5 家增幅均在 50%以下），4 家
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预减，动力煤龙头中国神华、陕西煤业净利润分别变化-2.30%、5.21%。无烟煤板块兰花科创、阳

泉煤业、昊华能源三家公司净利润增长在 0-50%。整体看，动力煤、无烟煤板块业绩平稳。 

 

1.3 焦煤、焦炭板块业绩靓丽 

焦煤、焦炭板块受益焦煤、焦炭及焦化副产品价格上涨，业绩较好。山西焦化、云煤能源、*ST 安

泰、宝泰隆、美锦能源、金能科技等净利润上限增长 80%以上。 

 

二、 动力煤价格将回归绿色区间，行业利润高位回落 

2.1 动力煤价格将回归绿色区间 

（1）18 年电厂亏损面扩大 

中国电力企业联合会发布的《2018 年前三季度全国电力供需形势分析预测报告》（下称《报告》）显

示，根据中国沿海电煤采购价格指数，反映电煤采购综合成本的 CECI5500 大卡综合价前三季度波

动区间为 571 元/吨至 635 元/吨。火电企业经营情况较差，1 月份-8 月份，火电行业资产利润率仅

为 1.1%，全国火电亏损面为 47.3%。 

（2）2019 年煤炭供需平衡偏松 

从供给看，预计煤炭产能产量继续提升，全年去产能 1 亿吨，新增产能 1.5 亿吨，净增产能 5000 万

吨；煤炭产量有望达到 37.5 亿吨，增长约 1 亿吨；运输能力进一步提高，全年铁路煤炭发运量约

25.5 亿吨，增运约 2 亿吨。 

从需求看，宏观经济增速或将放缓，煤炭需求增速也将回落，预计全年煤炭消费约为 40 亿吨，增长

1.7%。煤炭供需平衡偏松。 

（3）19 年煤价中枢或下降 30-50 元/吨 

18 年，北方港口 5500 大卡煤炭价格平均在 650 元/吨，价格处于红色区间；年度长协价（5500 大

卡）处于绿色区间（但高于 535 元/吨）。根据 19 年煤炭供需以及电力行业亏损情况，预计 19 年北

方港口 5500 大卡煤炭价格平均在 600 元/吨，中枢下调约 50 元/吨，价格处于黄色区间；年度长协

价（5500 大卡）处于绿色区间，中枢下调约 30 元/吨。 

图表2 19 年动力煤价格中枢下移 30-50 元/吨 

 

资料来源：wind、《关于平抑煤炭市场价格异常波动的备忘录》、平安证券研究所 
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2.2 行业利润高位回落 

据国家统计局公布数据显示，2018 年，煤炭开采和洗选业主营业务收入 22660.3 亿元，同比增长

5.5%；实现利润总额 2888.2 亿元，同比增长 5.2%，18 年全年增速前高后低（H1 同比增长 18%）。 

中信煤炭板块利润总额 2018 年 Q2 达到 427 亿元，Q3 回落到 407 亿元，预计 Q4 继续回落。煤炭

上市公司利润总额已经出现了环比下降，随着煤价回落到绿色区间，上市公司业绩将趋于稳定。 

图表3 18 年全年利润增速呈现前高后低状态 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表4 中信煤炭板块利润总额三季度环比下降 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

三、 投资建议：重点关注高股息标的 

我们预计煤价将回归并长期维持在绿色区间，未来煤炭行业的业绩整体趋稳，建议关注业绩稳定、

高股息率的公司。我们认为短期煤价仍有下降空间，维持行业“中性”评级。以 2017 年股息、以
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2018 年 2 月 11 日收盘价计算股息率大于 4%的公司有 6 家，其中业绩预增的有 1 家、预减 1 家、

亏损 1 家。建议关注盘江股份、陕西煤业、中国神华等高股息公司。 

图表5 股息率较高的煤炭公司 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1、2019 年煤炭行业产能释放超预期，可能出现煤炭供应大幅增长，导致供应大于需求，造成煤价

较大幅度下跌，影响煤企利润。 

2、受国外贸易保护、国内房地产下行等宏观形势因素影响，可能出现煤炭消费端电力、钢铁、建材、

化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降。 

3、大气污染治理要求下，国家可能进一步要求居民取暖、中小工业窑炉等采用天然气替代煤炭，可

能会减少煤炭消费量，导致煤炭需求不足。 

4、环保限产或淘汰落后产能政策严格，对行业或者公司的产能产量造成较大影响，公司利润不及预

期。 

5、煤炭进口量大幅增加，对国内煤价和产量造成影响，导致行业利润下降。 

 

证券代码 证券简称 
股息率（以 2018 年 2 月 11

日收盘价计算）% 
年报预告类型 

600395.SH 盘江股份 7.03 - 

000780.SZ 平庄能源 6.29 亏损 

600971.SH 恒源煤电 5.98 - 

600188.SH 兖州煤业 5.22 - 

601225.SH 陕西煤业 4.97 预增 

601088.SH 中国神华 4.55 预减 
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