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Q3 各煤种价格同比虽然依旧下滑，但环比改善明显，且坑口煤价环比涨幅高于港

口。预计板块 Q3 净利环比约增长 18%以上，同比降幅有望收窄。四季度预计煤

炭供给缺乏向上的弹性，煤价整体维持高位，行业景气预期稳中向好。目前板块

估值处于历史低位，龙头公司估值提升逻辑清晰，推荐业绩向好、股息率有保障

的低估值龙头。 

▍三季度动力煤及焦炭价格同比跌幅收窄，焦煤、无烟煤价格降幅仍偏大。2020 年

Q3（截至 9 月 28 日，下同）单季煤炭均价同比下跌 13.1%，分煤种看，动力煤同

比跌幅最小，平均下降 4.56%，其中港口煤价基本持平，坑口煤价降幅较大；焦炭

价格同比降幅约为 4.64%；炼焦煤和无烟煤大幅下降，跌幅分别达到 15.52%和 

17.51%。环比而言，动力煤均价环比上涨 7.51%，无烟煤均价环比下降 5.10%，

焦煤均价环比下降 2.77%。 

▍预计板块 Q3 单季净利润环比上涨 18%以上，前三季度业绩同比下降 13.5%。以我

们主要跟踪的上市公司为样本，预计 Q3 单季净利环比增长或超过 18%，但前三季

度累计净利润同比或下降 13.5%，降幅较中报的 20%进一步收窄。我们重点跟踪的

公司中，预计有 8 家公司前三季度业绩可以实现正增长，其中 3 家公司同比增速可

超过 15%（陕西煤业、冀中能源、平煤股份），多数公司均有望呈现单季环比改善

的状态，利好市场对行业预期的修复。 

▍四季度煤价展望：旺季效应支撑煤价维持高位。展望四季度，前期是“双焦”旺季，

后期是动力煤旺季，旺季效应有望带动煤炭需求边际改善。虽然全国范围的安全监

管因素在旺季保供下或有所弱化，但供给整体依然缺乏向上的弹性，在需求释放下，

行业旺季料仍将是供需紧平衡的格局，支撑煤炭价格维持高位，有助于盈利能力进

一步改善。 

▍风险因素：宏观经济增速放缓影响煤炭需求。进口、安监等政策再度放松。 

▍投资策略。关注业绩向好、股息率有保障的低估值龙头公司。目前煤价稳中向好，

行业中短期改善的逻辑明确，板块估值也具备吸引力，具备防御属性。我们认为在

资金推动和板块轮动的效应下，板块交易活跃度有机会继续上升，优质公司估值修

复空间明确。推荐业绩向好、股息率有保障的低估值龙头公司：淮北矿业、中国神

华（H+A）、陕西煤业、露天煤业及平煤股份。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

淮北矿业 9.97 1.68 1.63 1.86 5.93 6.12 5.36 买入 

中国神华 16.51 2.17 1.96 2.06 7.61 8.42 8.01 买入 

陕西煤业 8.63 1.18 1.32 1.23 7.31 6.54 7.02 买入 

露天煤业 10.13 1.28 1.35 1.47 7.91 7.5 6.89 买入 

平煤股份 5.65 0.5 0.56 0.62 11.3 10.09 9.11 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 29 日收盘价 

 

煤炭行业 

评级 中性（维持） 

景气趋势 煤炭→ 

利润增长率 -10%YoY 

估值水平 20P/E=9 
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▍ 今年以来全行业利润同比下滑，但财务负担不断减轻 

2020 年前三季度，煤价同比依然是下降趋势，但已经呈现边际改善的状态。从国家

统计局公布的 2020 年前 7 个月规模以上企业统计数据来看，营业收入在 2000 万元以上

的煤炭企业中亏损企业的比例为 38.37%，较上年同期的 29.43%上升 8.94pcts，累计营业

收入/成本分别同比下滑 11.5%/8.0%，累计利润总额同比下滑 32.8%，预计后续盈利还将

逐月改善。 

图 1：规模以上煤企亏损金额 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 2：规模以上煤企累计利润 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2017 年以来行业整体资产负债率处于下降的趋势，截至 2020 年 7 月，行业整体资产

负债率为 64.73%，较去年同期小幅增加 0.13pcts，上半年宽松的流动性也为煤炭企业置

换高成本债务提供了有利条件。从财务费用角度来看，截至今年 7 月，煤炭行业整体财务

费用为 432.9 亿元，同比下滑 7.30%，也显示出煤炭行业财务负担不断减轻。 

图 3：煤炭行业资产负债率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 4：煤炭行业财务费用及同比增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 不同煤种 Q3 均价同比降幅差异明显 

我们根据中国煤炭市场网（www.CCTD.com）的煤炭价格数据库，对不同煤种煤炭

价格的变化情况进行了整理。 

同比而言，2020 年第三季度煤价整体出现下滑，平均价格同比下滑 13.1%。分煤种

看，动力煤同比跌幅最小，平均下降 4.56%，其中港口同比降幅在 1%~2%，基本持平去

年同期；炼焦煤价格平均下降 15.52%，焦炭价格整体跌幅约为 4.64%。 

环比而言，2020 年第三季度动力煤均价环比上涨 7.51%，坑口煤价涨幅高于港口煤

价。第三季度无烟煤均价环比下降 5.10%，焦煤均价环比下降 2.77%，主要是山西区域价

格偏弱，古交地区 2 号和 8 号焦煤价格环比降幅达 5%~6%。 

表 1：分煤种 2020 年 Q3 煤价统计表（单位：元/吨） 

  2020Q3 2020 前三季 2020 前三

季同比 

2020Q3 

同比 

2020Q3 

环比 

2020Q3 

较 2020H1 

动力煤        

秦皇岛

中转地

价格 

大同优混（5800K) 604 577 -8.05% -1.79% 11.33% 7.44% 

山西优混（5500K) 576 550 -8.21% -1.77% 11.31% 7.42% 

山西大混（5000K) 503 485 -6.02% -1.28% 10.67% 6.15% 

普通混煤（4500K） 447 436 -3.89% 0.09% 9.57% 4.46% 

山东兖

州 

动力块煤（6000 大卡） 643 671 -4.50% -8.02% -1.53% -5.76% 

混煤(5000 大卡) 482 506 -9.25% -11.58% -1.26% -6.75% 

内蒙古 鄂尔多斯混煤（4500 大卡） 225 211 0.17% 9.28% 17.67% 10.81% 

鄂尔多斯电煤（5500 大卡） 357 334 -12.09% -4.08% 19.10% 11.17% 

鄂尔多斯动力块煤（6000 大卡） 417 436 -7.36% -11.92% -2.08% -6.35% 

陕西 陕西煤炭价格指数（动力煤） 385 385 -9.02% -7.20% 3.14% -0.29% 

山西大

同 

大同(6000 大卡车板价) 439 424 -9.00% -4.95% 12.73% 5.74% 

大同南郊（5500 动力煤车板价） 429 414 -9.26% -5.05% 13.07% 5.98% 

均值 459 452 -7.21% -4.56% 7.51% 2.46% 

冶金煤        

唐山地

区 

肥精煤 1464 1515 -5.60% -8.20% -2.91% -4.86% 

焦精煤 1484 1535 -5.54% -8.12% -2.89% -4.82% 

山西太

原古交 

古交 2 号(车板含税)  1255 1355 -18.83% -21.46% -5.25% -10.44% 

古交 8 号(车板含税) 1135 1233 -19.29% -22.21% -6.02% -11.23% 

京唐港

焦煤价

格 

主焦煤(澳大利亚产) 1330 1353 -16.08% -14.65% 0.09% -2.44% 

主焦煤(俄罗斯产) 1003 1020 -19.88% -18.32% -0.13% -2.35% 

炼焦煤(中国产) 1440 1498 -15.76% -14.96% -1.99% -5.54% 

均值 1302 1358 -14.26% -15.52% -2.77% -6.00% 

无烟煤              

山西晋

城 

无烟中块 （6800 大卡） 862 908 -14.92% -14.42% -4.23% -7.40% 

无烟小块 （6500 大卡） 782 833 -17.50% -16.41% -6.53% -8.83% 

无烟末煤 （6000 大卡） 543 570 -19.93% -16.34% -2.62% -6.82% 

山西阳

泉 

无烟洗中块（7000 大卡） 843 923 -15.84% -20.84% -5.68% -12.18% 

无烟洗小块（7000 大卡） 768 856 -16.59% -22.77% -8.26% -14.39% 
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  2020Q3 2020 前三季 2020 前三

季同比 

2020Q3 

同比 

2020Q3 

环比 

2020Q3 

较 2020H1 

无烟末煤（6200 大卡） 485 500 -23.04% -16.45% -0.55% -4.34% 

均值 714 765 -17.47% -17.51% -5.10% -9.55% 

全体均值(不含焦炭) 756 781 -13.27% -13.14% -0.55% -4.55% 

焦炭        

临汾产  1678 1662 -8.74% -6.76% 4.14% 1.59% 

唐山产  1848 1807 -7.87% -2.63% 4.84% 3.49% 

均值 1763 1735 -8.29% -4.64% 4.51% 2.58% 

全体均值 831 852 -12.55% -11.90% 0.21% -3.50% 

资料来源：CCTD，中信证券研究部   注：数据统计截至 2020 年 9 月 28 日 

▍ 预计主要煤企三季报业绩同比下降约 13.5%，但 Q3 单

季环比增长或超 18% 

我们根据不同煤种 2020 年前三季度煤价同比变动幅度、公司销售结构，历史财务报

告中披露的成本、费用及产量情况，结合近期公司调研信息，推算上市公司 2020 年三季

报盈利情况。预计主要上市公司 2020 年三季报净利润加总同比下降约 13.51%。若剔除

中国神华的影响，则业绩下降或约 14%左右。 

从三季度单季情况看，由于动力煤价格环比上涨幅度较大，另一些煤种价格环比保持

不变或小幅下降，预计 Q3 单季度上市公司整体业绩环比增长幅度达到 18%以上。 

表 2：主要上市公司 2020 年三季报业绩预测表（万元） 

证券简称 
Q3 单季净利

润预测 

三季报预

测 

三季报同

比 

Q3 单季

环比 
备注 

动力煤为主的企业 
    

露天煤业 
 60,168   201,439  2.76% 39.91% 三季度季节性产量减少，剥离成本上升，考虑吨电解铝盈利每吨扩张 800

元 

兖州煤业 
 113,547   573,534  -17.88% -63.04% 海外煤价三季度较上半年下降 15%，国内煤价三季度较上半年平均上涨

5% 

大有能源  5,607   16,134  5.66% -18.45% 根据行业平均煤价波动幅推算 

上海能源  24,704   71,942  7.68% 1.14% 根据行业平均煤价波动幅推算 

山煤国际  36,275   80,813  1.31% 50.90% 业绩对煤价的弹性较大，三季度煤价相比上半年上涨 5% 

恒源煤电  25,486   64,462  -10.30% 34.19% 根据行业平均煤价波动幅推算 

大同煤业  18,233   62,263  -8.05% 22.76% 根据行业平均煤价波动幅推算 

中国神华 
 1,174,674  3,240,474  -12.63% 8.25% 预计年度长协环比上半年增长 0.5%，月度长协、市场煤价较上半年上

涨 5% 

陕西煤业  670,581  1,169,172  28.71% 155.00% 煤价相比上半年上涨 5%，产量有增加，预计隆基投资收益增厚 40 亿元 

中煤能源  170,789   401,744  -30.27% 2.82% 预计三季度平均煤价较上半年增长 3%，成本有所增加 

新集能源  6,621   16,058  -91.71% 11.13% 根据行业平均煤价波动幅度推算 

冶金煤为主的企业 
    

冀中能源  32,893   94,178  28.73% -9.20% 成本费用环比有所增加，煤价较上半年平均上涨 2% 

西山煤电  56,117   164,565  -8.89% 1.96% 预计煤价较上半年平均上涨 2%，成本费用平稳 

盘江股份  21,896   56,283  -37.19% 3.67% 预计煤价较上半年平均上涨 3% 
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证券简称 
Q3 单季净利

润预测 

三季报预

测 

三季报同

比 

Q3 单季

环比 
备注 

淮北矿业  95,736   261,757  -7.62% 15.10% 
预计煤价较上半年平均上涨 4%，成本费用平稳，建筑骨料业务贡献约

5000万元业绩增量 

平煤股份  39,541   110,270  24.27% -2.99% 预计煤价较上半年平均上涨 3%，成本略有增加 

潞安环能  61,549   178,394  -15.56% 30.02% 预计煤价较上半年平均上涨 2%，成本费用平稳 

无烟煤为主的企业 
    

神火股份  32,709   53,985  -78.61% 88.57% 
预计煤价较上半年平均上涨 2%，成本费用平稳，电解铝单位盈利增加约

500元/吨 

昊华能源  5,122   14,539  -75.84% -25.96% 内蒙矿区煤价上涨 5%，但预计产量因安监影响有明显下降 

兰花科创  9,882   24,530  -66.85% 6.82% 
预计煤价较上半年平均上涨 2%，成本费用平稳，化肥板块预计随价格改

善有明显减亏 

阳泉煤业  40,713   112,826  -29.35% 18.54% 预计煤价较上半年平均上涨 2%，成本费用平稳 

焦炭为主的企业 
   

  

山西焦化  33,696   78,616  -12.58% -3.43% 根据行业平均焦炭价格波幅推算 

美锦能源  40,355   46,759  -43.32% 228.32% 根据行业平均焦炭价格波幅推算 

开滦股份  26,121   81,720  -19.20% 12.74% 根据行业平均焦炭价格波幅推算 

宝泰隆  728   1,809  -73.52% 57.92% 根据行业平均焦炭价格波幅推算 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测 

预计 2020 年三季报业绩同比跌幅超过 50%的公司主要有新集能源（同比-92%）、神

火股份（同比-79%）、昊华能源（同比-76%，预计产量因安监影响有明显下降）、兰花科

创（同比-67%，）、宝泰隆（同比-74%）。 

预计 2020 年三季报业绩同比增长超过 15%的公司有陕西煤业（同比+29%，隆基股

份股权处置收益贡献较大）、冀中能源（同比+29%，成本费用整体控制较好）、平煤股份

（同比+24%，精煤比例提升、成本有效控制）。 

▍ 四季度煤价展望：旺季效应或支撑煤价维持高位，全

年业绩降幅有望进一步收窄  

行业需求改善趋势相对确定，期待更大的弹性 

总体而言，PPI 指标与各煤种需求都有很强的相关性。宏观数据显示， PPI 单月同比

增速低点大概率已经在 5 月份出现（5 月份同比-3.7%，8 月份已回升至-2.0%），工业增

加值从单月数据看，自 4 月以来同比增速逐步扩张，8 月累计增速同比已转正，这些因素

预示着动力煤需求也在改善趋势中。 
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图 5：PPI vs 工业增加值（当月同比，%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 6：M1 同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

就高频数据而言，从重点电厂煤耗数据看，8 月耗煤同比增速较 7 月有扩张，但进入

9 月后增速又有所收窄，从三峡出库流量看，水电对火电的挤压近期有所减弱。综合两大

因素，预计下半年煤炭需求同比仍可维持正增长。我们预测下半年动力煤需求同比增速或

在 2～3%之间，或存在超预期的可能，主要变量是水电的出力。 

图 7：全国重点电厂煤炭供耗及库存可用天数 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 8：三峡出库流量（立方米/秒） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

今年以来，“双焦”需求与其它工业品保持了类似的走势，受到“疫情”的冲击，2～

4 月份需求萎缩明显，但 5 月份开始，随着下游需求的恢复，黑色产业链的需求也走出谷

底。产业链需求的扩张首先传导至焦炭，加之山东等地环保限产减产等措施，5～6 月份

焦炭集中完成了 6 次提价，中间虽有回调，但近期仍在继续提价，整体处于上涨通道。焦

煤由于焦炭产量扩张受到限制，需求提振较滞后，但 6 月以来也处于稳中看涨的态势中，

9 月随着黑色产业链旺季的到来，近两月的提价预期也在增强。 

宏观数据层面而言，从投资产业链数据看，无论是地产投资还是基建投资的同比增速，

也呈现逐步改善的趋势，其中房地产投资增速 6 月数据已经同比转正，8 月增速进一步扩

张（同比+4.6%），基建投资 7 月也转为正增长，8 月同比增速为+2.20%。 
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图 9：全国生铁月度产量及同比增速（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 10：全国生铁月度产量及同比增速（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

随着特别国债等财政支持效应的逐步显现，基建投资年内有望继续扩张。地产投资而

言，随着上半年土地购置的增加，年内地产投资增速预计也将延续边际扩张的趋势，因此

有望支撑生铁产量和焦煤/焦炭需求的增长。 

图 11：基建投资 vs 房地产投资（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 12：房地产开发资金同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

料供给短期仍有约束，整体向上弹性有限 

5 月全国原煤产量累计增速同比转正，说明疫情对煤矿开采的影响基本消失。但 7～8

月份，原煤产量累计增速又出现了同比负增长。影响产量的主要变量在于内蒙，内蒙因为

矿权资源领域的整顿，个别违规煤矿已被要求停产，对各煤矿产量监管也较为严格，主要

通过煤管票限制超产。此外，陕西地区 9 月中旬以来边际供给也在下降，主要是国家煤矿

安监局全国煤矿安全生产综合督查工作在推进，一些安全不达标的煤矿生产受到影响。因

此预计短期供给将继续受到约束，缺乏向上弹性。 
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图 13：全国及煤炭主产省产量增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 14：煤炭主产区新增产能预测（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

今年前 8 月，陕西、山西及内蒙煤炭主产省份累计产量同比增速分别为+11.8%/+4.1% 

/-10.4%。陕西的高增速主要是由于去年矿难导致的低基数影响，而内蒙则主要受到煤管

票以及超产监管收严的影响。按照数据推算，如果今年剩余 4 个月三大省份煤炭产量要达

到同比持平的状态，月均产量环比前 8 月，山西可下降 1%，陕西月均环比需增长 18%，

内蒙月均环比需增长 15%。在目前的监管政策下，这一增速较难实现。 

中期看，产能仍属温和扩张阶段。预计 2020～2022 年“三西”+新疆地区年均有效

新增产能约在 7000 万吨左右，预计未来 2～3 年主产区新增产能或有 1000～2000 万吨的

减少，产量增速或有所下降，产能周期处于温和扩张周期。同时，行业的集中度不断提升，

有利于供给格局的优化，平滑产量的释放节奏，料行业很难再出现历史上供给无序扩张的

状态。 

图 15：进口煤折价及进口量对比（左轴：元/人民币，右轴：万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 16：国内外现货煤价对比（元/吨、美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

进口也是影响国内供给预期的主要变量，因为进口煤折价优势明显，导致在进口政策

收紧的背景下，进口量依然有增加的动力。从折价幅度看，进口煤折价今年以来持续攀升，

从最初的 100 元人民币/吨左右拉大至目前的 200 元/吨以上，尽管进口煤通关额度趋紧，

但逐月的进口量环比仍在提升，不过从同比数值看，增速已显著放缓。 
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从目前预期看，预计进口煤的政策和进口量还将延续目前的状态，随着夏季用煤旺季

的结束，月度环比进口量可能出现下降，待进入冬天旺季，进口量环比料会有显著提升，

但总体看预计今年进口量还将压缩在 3 亿吨以内，对国内煤炭供给不会造成明显的压力。 

下半年煤价环比上涨确定性高，或追平去年同期水平 

目前，陕、蒙等坑口地区安全监管、“明盘”治理、限制超产等政策力度不减，坑口供

给难有增加，加之非煤行业采购需求的增加，导致坑口价格持续强势，而北方港口动力煤

则因为坑口成本的支撑，在需求有增加的情况下，价格迅速提升，上涨节奏也超出了市场

预期。我们判断接下来影响供给的安监以及进口因素还将延续，无论是港口还是坑口，动

力煤价 10 月之后将呈现正常的季节性波动，预计下半年均价明显强于上半年。 

我们预计，四季度煤价走势或成 V 型，煤价中枢也有望保持在 570 元/吨左右的水平；

动力煤全年均价 550～555 元/吨，同比降幅在 6%；下半年均价环比上半年增长约为 6%，

同比基本持平，边际改善明显；下半年坑口动力煤基本也保持类似的波动幅度。 

图 17：坑口到港成本与港口售价之价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 18：秦皇岛港煤炭均价预测（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

焦炭自 4 月份低点以来，至 6 月份连续上涨 6 轮，之后经过短暂调整，8 月再度出现

连续提价，预计 10 月份依然处于旺季，焦炭价格上涨还有动能，预计下半年均价可以维

持在 2000 元/吨左右，同比基本持平，全年均价或下跌 3～4%左右。 

预计 2020 年全年焦煤（以太原古交地区主焦煤价格为代表）均价在 1400 元/吨左右，

同比下滑约 10%。预计 2021 年焦炭环保去产能推进有望告一段落，焦炭产量或呈现一定

的弹性，有利于焦煤价格的继续上涨。 
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图 19：产地焦煤价格预测（元/吨，山西古交 2 号主焦煤坑口价） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

 
图 20：天津港准一级冶金焦价格预测（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

按照我们预测，下半年动力煤价环比改善约 6%，焦煤价格环比基本持续，焦炭环比

上涨约 2%。我们按照上半年各上市公司的吨煤净利情况，推算了上市公司下半年环比业

绩弹性，结合上述煤价假设，预计吨煤盈利环比有望增长 10～15%。 

表 3：下半年煤炭上市公司业绩对价格敏感性分析 （单位：元/吨） 

 
2020上半年吨煤净利润 

吨煤净利润增厚（元） 

均价下跌 3% 均价下跌 1% 均价上涨 1% 均价上涨 3% 

动力煤 57 -5 -7% -2 -2% 2 2% 5 7% 

冶金煤 58 -6 -8% -2 -4% 2 4% 5 11% 

无烟煤 37 -4 -9% -1 -3% 1 3% 4 9% 

煤炭平均 51 -5 -8% -1 -3% 1 3% 4 9% 

焦炭 93 -22 -20% -7 -7% 7 7% 22 20% 

资料来源：公司公告，Wind，中信证券研究部测算。部分亏损企业从样本统计中剔除 

▍ 风险因素 

 宏观经济增速放缓影响煤炭需求。 

 进口、安监等政策再度放松。 

▍ 投资建议 

从估值角度看，目前板块超过 70%的上市公司对应 P/B 估值在 1 倍以下，属于历史

较低的估值水平，板块近 10 年的历史平均 P/B 估值是 1.5x 左右。如果从 P/E 角度看，目

前板块整体的估值水平仅为 8～9x，同样属于历史估值相对较低的水平。从相对估值水平

来看，无论是 PE 还是 PB，煤炭板块基本接近历史低点，因此具备明显的估值优势。 
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表 4：主要上市煤企 PB 估值（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 市值 
2020 年中报 

归母净资产 

2020 中报 

P/B 

601898.SH 中煤能源 432  1,198 0.36  

601101.SH 昊华能源 47  104 0.45  

600188.SH 兖州煤业 380  832 0.46  

600348.SH 阳泉煤业 119  245 0.49  

600123.SH 兰花科创 58  108 0.54  

600997.SH 开滦股份 80  138 0.58  

601015.SH 陕西黑猫 46  71 0.65  

601001.SH 大同煤业 81  122 0.66  

000780.SZ *ST 平能 27  37 0.72  

600121.SH 郑州煤电 25  34 0.72  

601666.SH 平煤股份 132  178 0.74  

000983.SZ 西山煤电 182  243 0.75  

601088.SH 中国神华 3140  4,149 0.76  

601699.SH 潞安环能 187  247 0.76  

000552.SZ 靖远煤电 60  79 0.76  

600971.SH 恒源煤电 68  89 0.77  

600758.SH 红阳能源 42  53 0.79  

600740.SH 山西焦化 90  111 0.80  

600408.SH *ST 安泰 17  20 0.88  

601918.SH 新集能源 65  71 0.92  

600985.SH 淮北矿业 217  228 0.95  

002128.SZ 露天煤业 195  198 0.98  

601225.SH 陕西煤业 863  812 1.06  

600403.SH 大有能源 88  73 1.20  

603113.SH 金能科技 82  63 1.31  

600395.SH 盘江股份 99  74 1.34  

600546.SH 山煤国际 199  113 1.77  

000723.SZ 美锦能源 256 94 2.73  

资料来源：Wind，中信证券研究部  *市值对应 2020 年 9 月 29 日 

投资策略上，建议关注业绩向好、股息率有保障的低估值龙头公司。目前煤价保持平

稳，行业中期改善的逻辑明确，板块估值也具备吸引力，具备防御属性。我们认为在资金

推动和板块轮动的效应下，板块交易活跃度有机会继续上升，中期看估值修复空间明确。

推荐业绩向好、股息率有保障的低估值龙头公司：淮北矿业、中国神华（H+A）、陕西煤

业、露天煤业及平煤股份。 
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表 5：主要上市煤企盈利预测表 

简称 当前股

价（元） 

目标价 

（元） 

评级 EPS(元） P/E(x) 

19 20E 21E 22E 19 20E 21E 22E 

中国神华 16.51 19.6 买入 2.17  1.96  2.06  2.19  8  8  8  8  

兖州煤业 9.56 11 买入 1.76  1.41  1.52  1.76  5  7  6  5  

阳泉煤业 4.94 7.16 买入 0.71  0.55  0.70  0.72  7  9  7  7  

盘江股份 6 7.35 买入 0.66  0.49  0.59  0.70  9  12  10  9  

上海能源 9.22 11.24 买入 0.79  0.64  0.79  0.90  12  14  12  10  

陕西煤业 8.63 12.00  买入 1.18  1.32  1.23  1.29  7  7  7  7  

平煤股份 5.65 7.6 买入 0.50  0.56  0.62  0.70  11  10  9  8  

潞安环能 6.26 8.78 买入 0.80  0.67  0.72  0.81  8  9  9  8  

露天煤业 10.13 13.5 买入 1.28  1.35  1.47  1.70  8  8  7  6  

中煤能源 3.97 5.9 买入 0.42  0.35  0.40  0.50  9  11  10  8  

恒源煤电 5.7 6.15 买入 0.94  0.77  0.79  0.87  6  7  7  7  

淮北矿业 9.97 14.9 买入 1.68  1.63  1.86  2.04  6  6  5  5  

美锦能源 6.28 9.27 买入 0.23  0.15  0.21  0.24  27  42  30  26  

冀中能源 3.94 6.00  买入 0.26  0.30  0.32  0.36  15  13  12  11  

神火股份 4.72 7.01  买入 0.71  0.23  0.41  0.52  7  21  12  9  

山煤国际 10.06 18.70  买入 0.59  0.51  0.59  0.64  17  20  17  16  

兰花科创 5.1 5.65  增持 0.58  0.41  0.48  0.61  9  12  11  8  

山西焦化 4.55 — 增持 0.31  0.25  0.36  0.55  15  18  13  8  

西山煤电 4.45 4.7 增持 0.54  0.39  0.45  0.49  8  11  10  9  

开滦股份 5.01 5.56  增持 0.72  0.57  0.59  0.69  7  9  8  7  

新集能源 2.51 2.96 增持 0.22  0.11  0.15  0.19  11  23  17  13  

昊华能源 3.93 4.45 增持 0.22  0.09  0.14  0.22  18  44  28  18  

大同煤业 4.84 5.20  增持 0.54  0.50  0.52  0.60  9  10  9  8  

红阳能源  3.21 — 持有 0.02  0.11  0.12  0.11  161  29  27  29  

郑州煤电 2.03 — 持有 -0.76  -0.41  0.10  0.19  -3  -5  20  11  

宝泰隆 3.48 — 持有 0.04  0.04  0.10  0.15  87  87  35  23  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  *股价对应 2020 年 9 月 29 日收盘价 
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