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本期投资提示： 

⚫ 股价及煤价：2026 年上半年，申万煤炭开采板块指数上涨 3.55%，同期上证指数涨

3.16%，创业板指数涨 35.58%。煤价方面，2026 年上半年港口 Q5500 动力煤现货均价

767 元/吨，同比上年同期的 678 元/吨涨 13.23%；26Q2 均价 818 元/吨，同比上涨

29.15%、环比 26Q1 上涨 14.44%。焦煤方面，26 年上半年港口均价为 1765 元/吨，同

比上年同期的 1400 元/吨上涨 26.10%；26Q2 均价约 1839 元/吨，同比上涨 37.43%、

环比 26Q1 上涨约 8.91%。 

⚫ 业绩：煤价上涨叠加降本增效，行业盈利增速显著快于收入。据 2026 年半年度报告披

露，主要 23 家煤炭上市公司实现营业收入 5994 亿元，同比增长 17.1%。26Q2，以上煤

炭上市公司实现营业收入 3351 亿元，同比上升 33.45%，环比 26Q1 上升 26.8%。归母

净利润方面，2026年半年度报告以上上市煤企实现 709亿元，同比增长 27.8%。其中，

动力煤板块实现净利润 644 亿元，同比增长 28.5%；炼焦煤板块实现净利润 64 亿元，同

比增长 20.8%。26Q2单季，主要上市煤企实现归母净利润 417 亿元，同比增长 62.7%、

环比 26Q1 上升 43.0%；其中，动力煤、炼焦煤板块分别实现归母净利润 381 亿元、36

亿元，同比增长 61.9%、72.0%。 

⚫ 期间费用率下降、资本开支增量集中。2026H1 煤炭开采板块期间费用率为 9.46%，较

2025 年的 10.60%下降 1.14pct；动力煤、炼焦煤板块分别为 7.93%（25 年为 9.12%、

24年为 7.77%）、10.85%（25 年为 11.96%、24 年为 10.43%）。H1 样本煤企资本开

支合计 893 亿元，同比增长 7.0%；Q2 资本开支 526 亿元，同比增长 16.7%、环比增长

43.2%。 

⚫ 资产负债率、分红与ROE：截至 2026 年 6 月底，行业平均资产负债率 49.76%，较 2025

年底上升 1.08 个百分点，仍维持 50%以下。分红方面，行业平均分红率提升，中国神华

拟现金分红 212.56 亿元（分红率 74.02%）、上海能源 30.34%、中煤能源 29.94%。盈

利质量方面，行业平均 ROE（年化）回升至 7.4%，电投能源、陕西煤业分别以

23.25%、22.76%居前。 

⚫ 投资分析意见：由于供给偏紧，我们预计煤价仍将上涨，我们推荐稳定经营、高股息标

的中国神华、陕西煤业、中煤能源，建议关注鄂尔多斯；具备市场煤弹性或区域资源优

势的标的包括兖矿能源、华阳股份、特变电工，建议关注昊华能源、晋控煤业、山煤国

际；兼具煤电联营和成长逻辑的标的可关注新集能源、淮河能源，建议关注煤电铝一体

化经营的电投能源；推荐低估值焦煤标的淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、平煤股份，

建议关注恒源煤电。 

⚫ 风险提示：宏观经济大幅下行，下游需求出现大幅下滑，煤价大幅下跌。 
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1．2026年上半年，煤炭板块震荡上行、跑赢大盘 

2026 年上半年，申万煤炭开采指数上涨 3.55%，同期上证综指上涨 3.16%、创业板

指数上涨 35.58%。2026 年初至 3 月，国内煤价逐渐筑底，叠加印尼煤炭出口收紧、中东

地缘冲突推升了国际油气价格和煤炭的替代预期，煤炭板块快速上涨；4-5 月，进入传统

煤炭消费淡季，但是进口端印尼煤预计减量的预期、以及厄尔尼诺带来的夏季需求高增预

期支撑煤炭板块高位震荡。5 月 22 日山西沁源发生重大煤矿事故后，随着各地监管趋严，

供给收缩预期推动板块于 6 月初再度冲高；6 月中下旬，水电增发、民用需求疲弱抑制电

煤采购，叠加市场主力资金流向科技成长方向，板块前期涨幅快速回吐。 

图 1：2026年上半年煤炭开采指数涨跌情况（%） 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究 

个股方面：2026 年上半年，煤炭开采板块涨幅前五的公司为昊华能源（+45.45%）、

兖矿能源（+34.11%）、新集能源（+30.55%）、晋控煤业（+29.49%）、淮北矿业

（+25.56%）。跌幅前五的公司为：上海能源（-37.81%）、冀中能源（-26.30%）、开

滦股份（-17.68%）、电投能源（-17.25%）、山西焦化（-15.83%）。 

图 2：板块涨幅前五上市公司（2026上半年）  图 3：板块跌幅前五上市公司（2026上半年） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 
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26Q2 单季度，涨幅前五的公司为昊华能源（+17.2%）、新集能源（6.49%）、晋控

煤业（3.29%）、淮北矿业（1.79%）、潞安环能（1.39%）。 

跌幅前五的公司为山西焦化（-29.43%）、中煤能源（-26.79%）、上海能源（-

18.96%）、开滦股份（-17.92%）、永泰能源（-16.19%）。 

图 4：板块涨幅前五上市公司（2026Q2）  图 5：板块跌幅前五上市公司（2026Q2） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

2．2026年上半年，供给偏紧支撑煤价中枢上移 

2026 年上半年港口 Q5500 动力煤现货均价约为 767 元/吨，同比去年同期的 678 元/

吨上涨 13.23%。进入 2026 年二季度，港口 Q5500 动力煤均价为 818 元/吨，同比上涨

29.15%，环比 2026 年一季度上涨 103 元/吨，涨幅约 14.44%。 

焦煤方面，2026 年上半年港口均价为 1765 元/吨，同比去年同期的 1400 元/吨上涨

26.10%。26Q2 单季均价约 1839 元/吨，同比上涨 37.43%、环比 26Q1 上涨约 8.91%。6

月末价格为 2160 元/吨，较 25 年年底的 1700 元/吨大幅上涨 460 元/吨。 

图 6： 2026年上半年动力煤、焦煤港口价（元/吨） 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究 
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3．煤价上行驱动，煤企盈利显著修复 

煤炭开采行业上市公司 2026 年半年度报告已披露完毕，我们选取了 23 家重点公司，

并分别针对煤炭行业的动力煤、炼焦煤两个子板块加以分析比较。 

表 1：23家煤炭开采重点公司 

分类 个数 上市公司 

动力煤 10 家 
中国神华、陕西煤业、中煤能源、兖矿能源、电投能源、晋控煤业、山煤国际、新集能源、甘肃能化、昊

华能源 

炼焦煤 13 家 
山西焦煤、潞安环能、淮北矿业、永泰能源、华阳股份、冀中能源、平煤股份、盘江股份、开滦股份、兰

花科创、山西焦化、上海能源、恒源煤电 

资料来源：iFinD，申万宏源研究 

3.1煤价整体上涨带动行业利润同比改善 

据各家公司 2026年半年度报，以上主要煤炭上市公司实现营业收入 5994 亿元，同比

上升 17.08%。其中，动力煤板块企业实现营业收入 4748 亿元，同比上升 20.9%；炼焦煤

板块企业实现营业收入 1246 亿元，同比上升 4.5%。26Q2 单季度，以上上市煤企实现营

收 3351 亿元，同比上升 33.45%、环比 26Q1 上升 26.8%；动力煤公司合计为 2716 亿元，

同比上涨 40.6%、环比 26Q1 上升 33.6%；焦煤公司营收合计为 635 亿元，同比上升 9.6%、

环比 26Q1 上升 4.1%。 

表 2：煤炭开采及各子板块营收情况（亿元，%） 

板块 2025H1 2026H1 26H1同比 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 26Q2环比 

煤炭开采板块 5,119  5994  17.08% 2,608  2,511  2,826  2,851  2,643  3,351  33.45% 26.80% 

动力煤 3,927  4748  20.90% 1,996  1,931  2,214  2,237  2,033  2,716  40.59% 33.60% 

炼焦煤 1,192  1246  4.51% 612  580  612  614  610  635  9.63% 4.14% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

据 2026 年半年度报，煤炭开采板块样本上市公司实现归母净利润 709 亿元，同比增

长 27.79%。其中，动力煤板块实现净利 644 亿元，同比增长 28.54%；炼焦煤板块实现净

利润 64 亿元，同比增长 20.78%。26Q2单季度板块净利润为 417 亿元，同比增长 62.74%、

环比 26Q1 上涨 42.99%；其中动力煤企业净利润为 381 亿元，同比增长 61.91%、环比增

长 44.33%；焦煤公司净利润为 36 亿元，同比增长 71.99%、环比增长 30.3%。 

表 3：煤炭开采及各子板块归母净利润情况（亿元，%） 

板块 2025H1 2026H1 26H1同比 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 26Q2环比 

煤炭开采板块 555 709 27.79% 298 256 305 273 292 417 62.74% 42.99% 

动力煤 501 644 28.54% 266 235 294 272 264 381 61.91% 44.33% 

炼焦煤 53 64 20.78% 32 21 10 1 28 36 71.99% 30.30% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

主要煤企方面，26H1 中国神华、陕西煤业、兖矿能源和中煤能源归母净利润分别同

比增长 4.1%、47.6%、47.8%和 5.8%；26Q2 分别同比增长 15.4%、149.2%、55.3%和

15.4%。中国神华煤炭业务量价齐升，自产煤单位生产成本下降，推动上半年扣非利润增
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长 10.6%；但投资收益同比下降 40.4%、发电板块盈利能力小幅回落。陕西煤业自产煤售

价同比增长 13.5%，显著高于单位成本增幅，尽管总销量下降 2.4%，公司归母净利润仍

实现正增长。兖矿能源煤炭销量增长 3.2%、平均售价上涨约 10%，带来主营业务业绩改

善；但本期盈利大幅增长主要来自出售鑫泰公司股权贡献的 28.43 亿元一次性收益，上半

年扣非增长 4.0%。中煤能源受安全监管及地质条件影响，自产煤产销量分别下降 8.0%和

8.5%，拖累收入同比下降 1.8%；但自产煤售价上涨 11.5%，增幅高于单位销售成本，同

时煤化工业务量价齐升、毛利增长 62.0%、毛利率提高 6.9 个百分点，共同推动了利润快

速增长，二季度业绩进一步改善。整体来看，普遍受益于煤价回升，但产销量表现及非经

常性因素存在差异。 

2026 年半年度报告营收增速靠前的上市公司主要有恒源煤电（+44.82%）、新集能源

（+35.82%）、上海能源（+27.21%）、甘肃能化（+24.68%）、山煤国际（+21.63%）

等。26Q2 单季度，营业收入同比增速靠前的上市公司主要有恒源煤电（+51.19%）、新

集能源（+47.71%）、上海能源（+41.93%）、兰花科创（+28.22%）、平煤股份

（+25.89%）等。 

归 母 净 利 润 方 面 ， 2026 年上半年同 比 增 速 靠 前 的 上 市 公 司 主 要 有盘江股份

（ +1344.48%）、恒源煤电（ +224.79%）、甘肃能化（ +190.69%）、山西焦化

（+81.18%）、昊华能源（+66.14%）等。26Q2 单季度，归母净利润同比增速靠前的上

市 公 司 主 要 有冀中能源（ +423.11%）、兰花科创（ +358.71%）、华阳股份

（+211.21%）、恒源煤电（+183.58%）、陕西煤业（+149.23%）等。 

图 7：主要上市煤企营业收入与归母净利润（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2026 年上半年，盘江股份、恒源煤电和甘肃能化实现扭亏，山西焦化亏损收窄，昊华

能源延续较快增长。盘江股份商品煤产销量下降，但吨煤售价增幅显著高于成本，推动煤

炭业务盈利修复；受电量、电价下行拖累，电力业务承压。恒源煤电受益于煤炭量价齐升

及单位成本下降，钱营孜二期电厂并表带来煤电业务增量。甘肃能化煤炭业务收入增幅显

著高于成本，电力、化工业务增长进一步提升业绩表现。山西焦化通过优化配煤、压降期

间费用实现亏损收窄；但受焦炭及化工产品销量下降、焦炭涨价不及原料煤成本上升拖累，

公司仍未实现盈利。昊华能源煤炭量价齐升、单位成本下降，叠加甲醇业务改善，扣非利

润同比增长 66.3%。26H1 表现前五的公司业绩改善主要由低基数、煤炭价格上涨、降本

增效及非煤业务改善共同驱动。 

2026 年上半年，归母净利润同比降幅较大的公司为开滦股份（-138.3%）、永泰能源

（-28.1%）、冀中能源（-24.2%）、晋控煤业（-17.4%）等。开滦股份由盈转亏，受煤

层赋存及地质条件变化影响，商品煤销量下降 28.0%；同时焦炭价格涨幅低于原料煤涨幅。

永泰能源受燃料成本上涨、发电量及上网电价下降拖累，但扣非利润增长 5.4%，主营经

营表现较好。冀中能源煤炭业务成本增幅高于收入增长、毛利率小幅下降，叠加管理费用

和所得税费用增加，利润同比减少。晋控煤业受煤质下降等因素影响，上半年业绩下滑。 

3.2期间费用率下降，经营效率持续提升 

根据 2026 年半年度报告，煤炭开采板块期间费用率为 9.46%，较 25H1 的 9.85%下

降 0.39pct。其中，动力煤板块期间费用率为 7.93%（25H1 为 8.65%），炼焦煤板块期间

费用率为 10.85%（25H1 为 10.95%）。同比上年同期期间费用率小幅下降。 

与 25H1 相比，财务费用率小幅上升，销售费用率与管理费用率下降。财务费用率方

面，2026年上半年，行业平均为 2.41%，较 25H1增长 0.03pct。其中，动力煤板块财务

费用率为 1.84%（25H1 为 1.46%）；而炼焦煤板块的财务费用率为 2.93%（25H1 为

3.23%）。销售费用率方面，2026年上半年，行业平均为0.83%，较25H1下降0.08pct。

其中，动力煤板块为 1.06%（25H1为 1.17%）；炼焦煤板块为 0.61%（25H1为 0.67%）。

管理费用率方面，2026年上半年，行业平均为 6.22%，较 25H1 下降 0.34pct。其中，动

力煤板块为 5.03%（25H1为 6.02%）；炼焦煤板块为 7.31%（25H1为 7.05%）。 

图 8：期间费用率情况（%）  图 9：财务费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 
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图 10：销售费用率变化（%）  图 11：管理费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

3.3行业资产负债率维持 50%以下，财务结构稳健 

截至 2026年 6月底，煤炭开采行业整体资产负债率为 49.76%，较 2025年底小幅上

升 1.08pct，行业平均资产负债率仍维持在较低水平。其中，动力煤板块平均资产负债率

为 46.10%，较 2025 年底上升 1.66pct；炼焦煤板块平均资产负债率为 53.11%，较 2025

年底上升 0.55pct。截至 6 月末，行业中资产负债率较低的前三家公司为晋控煤业

（22.15%）、电投能源（33.82%）、山西焦化（39.82%）；较高的前三家公司为盘江股

份（76.14%）、平煤股份（66.05%）、新集能源（63.88%）。 

图 12：煤炭开采行业资产负债率变化情况（%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.4行业中期分红情况 

2026 年上半年，中国神华拟现金分红 212.56 亿元、分红率 74.02%，金额与比例均居

首位；上海能源、中煤能源、兖矿能源、昊华能源分红率分别达 30.34%、29.94%、

28.08%、21.27%；陕西煤业中期分红率 4.99%。煤价上涨、盈利改善之下，煤企持续加

大股东回报，高股息配置价值凸显。 
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表 4：主要上市煤企分红情况（亿元，%） 

证券代码 证券名称 26H1拟现金分红总额 分红率 

601088.SH 中国神华 212.56 74.02% 

600508.SH 上海能源 0.86 30.34% 

601898.SH 中煤能源 24.4 29.94% 

600188.SH 兖矿能源 20.07 28.07% 

601101.SH 昊华能源 1.58 21.27% 

601225.SH 陕西煤业 5.62 4.99% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.5行业 ROE水平上升，盈利质量改善 

由于煤价上涨，行业平均 ROE 上升。2019 至 26H1 年煤炭行业平均 ROE 分别约为

10.5%、9.8%、19.4%、24.4%、15.5%、9.9%、5.1%、7.4%。2026 半年度报告 ROE 年

化后靠前的上市公司主要有电投能源（23.25%）、陕西煤业（22.76%）、新集能源

（13.86%）、兖矿能源（13.74%）、中国神华（13.36%）等。 

表 5：主要上市煤企 ROE（%） 

证券代码 证券名称 ROE   

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26H1 

002128.SZ 电投能源 17.34% 12.28% 18.75% 18.17% 16.77% 16.31% 14.89% 23.25% 

601225.SH 陕西煤业 21.38% 23.17% 27.17% 37.35% 22.13% 24.86% 17.88% 22.76% 

601918.SH 新集能源 10.10% 12.99% 29.81% 19.80% 16.88% 16.46% 13.14% 13.86% 

600188.SH 兖矿能源 13.95% 12.13% 26.59% 37.78% 24.06% 18.58% 9.16% 13.74% 

601088.SH 中国神华 12.73% 11.00% 13.64% 18.07% 14.88% 14.04% 12.64% 13.36% 

601101.SH 昊华能源 3.53% 0.66% 23.30% 13.36% 9.62% 8.96% 4.30% 12.24% 

600546.SH 山煤国际 16.83% 9.44% 47.26% 52.01% 27.76% 14.10% 7.14% 12.05% 

601898.SH 中煤能源 5.94% 5.96% 12.38% 14.92% 14.21% 13.05% 11.46% 9.99% 

601699.SH 潞安环能 9.74% 7.41% 21.73% 34.00% 16.37% 5.20% 2.44% 7.72% 

601001.SH 晋控煤业 15.06% 12.79% 48.55% 23.03% 21.01% 15.87% 9.75% 7.57% 

000983.SZ 山西焦煤 8.50% 9.99% 20.18% 38.57% 19.17% 8.42% 3.33% 6.77% 

600985.SH 淮北矿业 20.12% 17.21% 19.69% 23.11% 17.61% 12.19% 3.59% 5.92% 

600348.SH 华阳股份 7.78% 6.51% 15.68% 29.40% 19.09% 7.28% 4.91% 5.80% 

600508.SH 上海能源 5.93% 6.63% 3.59% 15.37% 7.83% 5.63% 1.73% 4.45% 

000937.SZ 冀中能源 4.47% 3.93% 13.56% 21.26% 22.66% 5.56% 3.06% 2.76% 

600971.SH 恒源煤电 13.64% 8.61% 14.46% 23.08% 16.68% 8.59% -1.59% 2.74% 

601666.SH 平煤股份 8.49% 9.27% 18.03% 29.70% 16.53% 8.83% 0.93% 2.54% 

000552.SZ 甘肃能化 7.04% 5.57% 8.58% 29.59% 12.02% 7.38% -1.27% 2.09% 

600395.SH 盘江股份 15.68% 12.00% 16.81% 23.80% 6.39% 0.95% 3.13% 1.19% 

600123.SH 兰花科创 6.40% 3.53% 19.79% 22.57% 13.05% 4.40% -3.47% 1.09% 

600157.SH 永泰能源 0.59% 13.73% 2.54% 4.42% 5.01% 3.34% 0.44% 0.39% 

600740.SH 山西焦化 4.88% 10.27% 10.80% 19.40% 8.61% 1.73% 0.54% -0.19% 

600997.SH 开滦股份 10.53% 9.21% 14.21% 13.45% 7.70% 5.72% -0.23% -2.04% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：26H1 为年化净资产收益率 
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3.6资本开支稳中有升，成长动能充足 

26H1 申万煤炭开采板块资本开支合计 893 亿元，同比增加 7.0%；其中 26Q2 单季

526 亿元，同比增 16.7%、环比增 43.2%。26H1 资本开支增速靠前的公司主要有潞安环

能（+7541.9%）、淮河能源（+1695.52%）、晋控煤业（+118.90%）、兖矿能源

（+61.51%）。26Q2 资本开支同比增速靠前的公司主要有潞安环能（+36670.40%）、淮

河能源（+2266.93%）、晋控煤业（+247.28%）、兖矿能源（+96.15%）。潞安环能二

季度资本开支约 82 亿元，较上年同期的 0.22 亿元大幅增长；若剔除其影响，板块 26H1、

Q2 资本开支同比分别约下降 2.8%、1.5%。 

表 6：主要上市煤企资本开支（亿元，%） 

证券代码 证券名称 资本开支 

26H1 H1同比 26Q2 Q2同比 

600121.SH 郑州煤电 190 6.00% 134 44.71% 

600123.SH 兰花科创 614 -91.51% 313 -95.58% 

600157.SH 永泰能源 379 1.37% 232 36.86% 

600188.SH 兖矿能源 10776 61.51% 5845 96.15% 

600348.SH 华阳股份 2245 -10.89% 300 -75.43% 

600395.SH 盘江股份 1979 -14.32% 1304 60.34% 

600397.SH 江钨装备 2 -93.28% 0 -98.97% 

600403.SH 大有能源 57 -51.97% 15 -76.49% 

600508.SH 上海能源 447 -19.34% 335 17.97% 

600546.SH 山煤国际 631 2.49% 241 8.08% 

600575.SH 淮河能源 2753 1695.52% 1212 2266.93% 

600758.SH 辽宁能源 31 4.72% 10 -32.66% 

600925.SH 苏能股份 1169 -34.48% 611 -55.39% 

600971.SH 恒源煤电 398 5.21% 243 39.75% 

600985.SH 淮北矿业 3308 10.46% 1562 82.12% 

600997.SH 开滦股份 251 -43.28% 131 -29.70% 

601001.SH 晋控煤业 419 118.90% 217 247.28% 

601088.SH 中国神华 29579 13.60% 19996 38.15% 

601101.SH 昊华能源 520 13.24% 359 49.13% 

601225.SH 陕西煤业 6902 11.23% 3912 21.89% 

601666.SH 平煤股份 2859 -1.32% 1128 -6.48% 

601699.SH 潞安环能 8245 7541.91% 8245 36670.40% 

601898.SH 中煤能源 6800 -39.60% 2409 -56.25% 

601918.SH 新集能源 2817 -5.14% 1253 -16.76% 

603071.SH 物产环能 338 5666.91% 184 11955.44% 

000552.SZ 甘肃能化 1856 -5.83% 834 -21.60% 

000571.SZ 新大洲 A 28 -69.05% 23 -8.42% 

000937.SZ 冀中能源 947 -14.38% 297 15.81% 

000983.SZ 山西焦煤 1117 13.86% 264 27.11% 

002128.SZ 电投能源 1658 -41.56% 976 -41.47% 

  合计 893 6.95% 526 16.74% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表 7：重点公司估值表（元/股，亿元，元，倍） 

代码 公司 股价 总市值

（亿元） 

EPS PE PB 

2026/9/3 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E lf 

601088.SH 中国神华 47.78 10057 2.66 2.79 2.88 2.98 18 17 17 16 2.4 

601225.SH 陕西煤业 26.24 2544 1.73 2.25 2.36 2.43 15 12 11 11 2.5 

600188.SH 兖矿能源 21.75 1761 0.84 1.77 1.85 1.96 26 12 12 11 2.9 

601898.SH 中煤能源 14.91 1771 1.35 1.56 1.63 1.67 11 10 9 9 1.2 

601699.SH 潞安环能 16.48 493 0.37 1.18 1.32 1.46 45 14 12 11 1.1 

000983.SZ 山西焦煤 6.91 392 0.21 0.51 0.56 0.61 33 14 12 11 1.1 

600348.SH 华阳股份 8.96 323 0.43 0.71 0.80 0.90 21 13 11 10 1.2 

600985.SH 淮北矿业 17.13 461 0.56 1.24 1.58 1.68 31 14 11 10 1.1 

600546.SH 山煤国际 13.26 263 0.59 1.12 1.23 1.35 22 12 11 10 1.6 

002128.SZ 电投能源 29.36 918 2.42 3.43 3.70 3.83 12 9 8 8 1.6 

601666.SH 平煤股份 9.38 232 0.09 0.62 0.70 0.79 100 15 13 12 1.1 

601001.SH 晋控煤业 16.23 272 1.09 1.30 1.49 1.60 15 12 11 10 1.5 

600089.SH 特变电工 18.83 951 1.16 1.19 1.68 3.07 16 16 11 6 1.4 

600123.SH 兰花科创 7.11 105 -0.37 0.24 0.34 0.43 / 30 21 16 0.7 

600740.SH 山西焦化 3.87 99 0.03 0.24 0.26 0.32 119 16 15 12 0.7 

600971.SH 恒源煤电 8.87 106 -0.16 0.45 0.58 0.77 / 20 15 11 0.9 

601918.SH 新集能源 10.63 275 0.83 0.95 1.04 1.08 13 11 10 10 1.5 

600575.SH 淮河能源 3.29 236 0.24 0.20 0.24 0.26 14 16 14 12 1.1 

600508.SH 上海能源 10.88 110 0.31 0.59 0.67 0.81 35 18 16 13 0.9 

平均 
       

32 15 13 11 1.4 

资料来源：同花顺 iFinD，申万宏源研究 

注：陕西煤业、兖矿能源、中煤能源、潞安环能、山西焦煤、淮北矿业、特变电工、华阳股份、平煤股份盈利预测来自申

万研究，其余来自同花顺 iFinD 一致预期。 

 

 

4．风险提示 

宏观经济超预期下滑，煤炭需求低于预期：煤炭需求和宏观经济发展密切相关。若后

续煤炭需求低于预期，将直接影响煤炭供需关系。 

国际煤炭需求大幅下滑，国际煤价超预期下跌：国际煤炭需求旺盛、国际煤价高位运

行，则导致国际国内价格倒挂，抑制进口量。若国际用煤需求大幅下滑，则会导致国际煤

价下跌，进口量进一步增加的情况下预计带来煤价下跌风险。 
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看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整

篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我

们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 
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