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投资要点:

 2026年上半年，我们关注的 27家重点煤企业绩同比增长。我们重

点关注的 27 家煤炭上市公司，2026 年上半年合计实现营业收入

6406.16 亿元，同比+6.5%；合计实现净利润 964.22 亿元，同比

+23.5%；合计实现归属母公司净利润 755.06亿元，同比+23.5%。

若剔除对行业影响较大的中国神华（后文剔除中国神华原因相同），

剩余 26家煤炭上市公司，2026年上半年合计实现营业收入 4512.78
亿元，同比+5.9%；合计实现归属母公司净利润 467.91亿元，同比

+39.5%。

 2026年煤企盈利修复主要受益于煤价表现佳。2026年上半年，受

山西矿难后安监升级影响国内原煤产量同比下降，煤炭进口量同比

增长形成部分补充，需求端总用电量延续增长势头之下规上火力发

电同比+2.9%，化工用煤需求保持旺盛。据我们测算，2026年上半

年国内煤炭供应增速-1.4%，煤炭需求增速+2.4%，供需存在缺口，

且国际形势影响下海外能源价格高位运行，共同带动 2026年上半年

煤价中枢同比上移。分煤种来看，2026年上半年秦港动力煤（Q5500，
山西产）均价为 769 元/吨，同比+14%；京唐港主焦煤（山西产）

均价为 1767元/吨，同比+28%。2026年上半年 26家煤炭上市公司

（剔除广汇能源）煤炭的平均销售价格为 490元/吨，同比+7%（涨

幅低于市场煤涨幅或与煤企执行长协有关）；平均销售成本 294元/
吨，同比基本持平；平均毛利 196元/吨，同比+18%；毛利率 40%，

同比+4pct。

 2026年上半年煤炭产量同比下降、销量同比基本持平；剔除中国神

华后，销量同比增长。25家煤炭上市公司（剔除广汇能源、山西焦

煤）2026年上半年产量为 7.12亿吨，同比-1.7%，销量 6.68亿吨，

同比-0.2%。如果再剔除中国神华，24家煤炭上市公司 2026年上半

年产量为 4.62亿吨，同比-0.6%，销量 4.24亿吨，同比+1.6%，对

于销量同比变化形成正向贡献的煤企排名前二位为：1）陕西煤业（公

司拓展销售渠道、灵活调整销售策略，2026年上半年自产煤销售增

量 326万吨），2）山煤国际（公司主动出击开拓新市场、挖掘新客

源，2026年上半年自产煤销售增量 302万吨）。

 2026年上半年期间费用方面，绝对值同比上升，费用率随营收提升

而小幅回落。从绝对值来看，2026 年上半年 27家煤炭上市公司累
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计期间费用 446.47亿元，同比+1.4%，其中，销售费用 49.08亿元，

同比+0.2%，管理费用 304.29 亿元，同比+2.4%，财务费用 93.10
亿元，同比-1.1%。从相对值来看（算数平均值方法），2026年上

半年 27家煤炭上市公司的期间费用率为 12.0%，同比-0.2pct，其中，

销售费用率为 0.9%，同比-0.1pct，管理费用率为 8.4%，同比-0.2pct，
财务费用率为 2.7%，同比基本持平。综合来看，在煤价同比上升背

景下，煤企期间费用绝对额增加，但在营收同比增长带动下，费用

率同比回落。

 2026 年上半年，24 家样本煤企专项储备同比增加，主要系中国神

华完成对 12项收购标的的并表后其专项储备大幅提升。在我们统计

的 24家煤企（剔除郑州煤电、大有能源、辽宁能源和神火股份，加

入云煤能源）之中，2026 年上半年合计专项储备为 723.25 亿元，

同比增加 60.74亿元，主要系中国神华完成并表收购的 12项标的后

2026年上半年专项储备较去年同期（未重述）同比增加 84.77亿元

至 344.66 亿元，据中国神华 2026 年半年报，其 2025 年底专项储

备由 248.28亿元重述为 324.91亿元。若剔除中国神华，剩余 23家

煤企 2026 年上半年合计专项储备为 378.59 亿元，同比降低 24.03
亿元，专项储备的减少一定程度上冲抵成本从而加大业绩释放。

 2026年上半年，样本煤企盈利能力多数改善。从销售毛利率来看，

27家煤炭上市公司 2026年上半年平均值为 27.0%，同比+2.6pct，
其中有 18家公司毛利率同比有所提升；从销售净利率来看，27 家

煤炭上市公司 2026年上半年平均值为 6.5%，同比+1.3pct，其中有

19家公司净利率同比有所提升；从 ROE来看，27家煤炭上市公司

2026年上半年平均值为 1.3%，同比-0.5pct，其中有 18家公司 ROE
同比有所提升，剔除两个异常值，25家煤炭上市公司 2026年上半

年平均值为 3.9%，同比+0.8pct。

 2026年上半年，经营性现金流同比上升，资产负债率同比提升。27
家煤炭上市公司 2026年上半年经营性现金流合计为 1400.21 亿元，

同比+25%；有息负债合计为 7345.13亿元，同比+34%；资产负债

率平均为 52.8%，同比+1.4pct。若剔除中国神华，26家煤炭上市公

司 2026年上半年经营性现金流合计为 853.57亿元，同比+41%；有

息负债合计为 5657.44亿元，同比+12%；资产负债率平均为 53.3%，

同比+1.1pct。

 2026年上半年，应收账款及存货周转天数均有下降。应收账款方面，

2026年上半年 27家煤炭上市公司应收账款周转天数平均为 30天，

同比-1.6%，若剔除中国神华，26 家煤炭上市公司应收账款周转天

数平均为 31天，同比-1.4%，回款能力有所提升；存货周转方面，

2026年上半年 27家煤炭上市公司存货周转天数平均为 26天，同比

-5.8%，若剔除中国神华，26家煤炭上市公司周转天数平均为 26天，

同比-5.4%，销售效率更佳。

 2026年二季度：行业供给端环比收缩，煤价环比提升，煤企业绩环
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比增长。2026年二季度，供给端国内生产与进口环比均有收缩，需

求端火电需求环比下滑但建材冶金需求环比恢复，2026Q2煤价环比

上涨，同比涨幅更明显。主要上市煤企 2026Q2 业绩环比增长明显。

我们重点关注的 27 家煤炭上市公司，2026Q2 合计实现营业收入

3557.32 亿元，环比+24.9%；合计实现归属母公司净利润 444.74
亿元，环比+43.3%；合计实现扣非后归属母公司净利润 404.62 亿

元，环比+44.6%。若剔除中国神华（一季度数据未重述），26家煤

炭上市公司 2026Q2合计实现归属母公司净利润 264.26亿元，环比

+29.8%，受益于煤价环比表现佳。

 投资策略：整体看，受安监趋严背景下供应收缩、海外能源强势对

国内煤价形成支撑等因素影响，2026年上半年煤价同比提升，主要

煤企业绩同比明显修复。需注意，自 5月山西矿难后，全国原煤产

量同比显著下行，2026年 5-8月原煤产量分别同比-1.7%、-9.7%、

-10.1%、-7.7%，国内供应同比有明显减量。截至当下高频数据来看，

强监管下整体供应仍偏紧（截至 9 月 9 日山西地区产能利用率

87.9%，上年同期为 90.95%）。展望后续，强安全监管之下国内生

产偏紧或具备持续性，进口方面印尼煤供应亦受 RKAB 审批延迟、

内河水位偏低等因素扰动，进口补充效果可能欠佳，煤价预计偏强

运行，且考虑上年度三季度低基数，煤企后面季度业绩值得期待。

从大方向来看，煤炭开采行业供应端约束逻辑未变，需求端可能阶

段性起伏波动，价格亦呈现一定震荡和动态再平衡。复盘行业 30年

经验，煤炭价格呈现震荡向上趋势，背后的驱动因素包括人工成本

刚性上涨，安全投入、环保投入的持续加大，原材料动力等大宗商

品涨价，以及地方政府加大征税力度等，从行业发展大趋势来看，

上述驱动因素依然存在，煤价长期内仍然有上涨的诉求，过程可能

是曲折的，但是方向应该是明确的。头部煤炭企业资产质量高，账

上现金流充沛，呈现“高盈利、高现金流、高壁垒、高分红、高安

全边际”五高特征。同时 2025年起国家能源集团、山东能源集团、

中国中煤能源集团、国家电投集团等多家煤炭央国企对旗下上市公

司启动增持与资产注入计划，亦释放利好，彰显煤企发展信心、增

厚企业成长性与稳定性。建议关注低位煤炭板块的价值属性，维持

煤炭开采行业“推荐”评级。重点关注：（1）稳健型标的：中国神

华、陕西煤业、中煤能源、电投能源、新集能源。（2）动力煤弹性

较大标的：兖矿能源、晋控煤业、广汇能源、力量发展、昊华能源。

（3）焦煤弹性较大标的：神火股份、淮北矿业、平煤股份、潞安环

能、山西焦煤。

 风险提示：1）经济增速不及预期风险；2）政策调控力度超预期的

风险；3）可再生能源持续替代风险；4）煤炭进口影响风险；5）重

点关注公司业绩不及预期风险；6）测算误差风险；7）煤矿事故扰

动风险；8）煤价超预期下滑风险；9）全球贸易摩擦。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2026/9/17 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 评级

1277.HK 力量发展 1.65 0.11 0.21 0.29 15.5 7.7 5.7 买入

601088.SH 中国神华 46.48 2.66 2.76 2.92 17.5 16.8 15.9 买入

601225.SH 陕西煤业 25.42 1.73 2.29 2.51 14.7 11.1 10.1 买入

600188.SH 兖矿能源 20.15 0.84 1.89 2.36 24.0 10.7 8.6 买入

601898.SH 中煤能源 14.01 1.35 1.48 1.61 10.4 9.5 8.7 买入

600546.SH 山煤国际 13.17 0.59 1.03 1.11 22.3 12.8 11.9 增持

600256.SH 广汇能源 6.85 0.21 0.56 0.91 33.1 12.3 7.5 买入

601699.SH 潞安环能 15.30 0.37 1.50 1.76 41.4 10.2 8.7 增持

000983.SZ 山西焦煤 6.52 0.21 0.68 0.76 30.8 9.6 8.6 增持

600348.SH 华阳股份 9.04 0.43 0.56 0.71 21.0 16.1 12.8 买入

000933.SZ 神火股份 26.45 1.81 4.06 3.95 14.6 6.5 6.7 买入

600985.SH 淮北矿业 16.66 0.56 1.52 2.14 29.8 11.0 7.8 买入

601666.SH 平煤股份 8.94 0.09 0.74 0.93 95.6 12.2 9.6 增持

601918.SH 新集能源 10.22 0.83 0.99 1.22 12.4 10.3 8.4 买入

601001.SH 晋控煤业 16.88 1.09 1.35 1.73 15.5 12.5 9.8 买入

002128.SZ 电投能源 27.77 2.42 3.37 3.85 11.5 8.2 7.2 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：力量发展股价及盈利预测货币单位为人民币，截至 2026 年 9 月 17 日港元兑人民币汇率为 0.86154
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1、2026年上半年综述：供给收缩、煤价上涨，煤企

业绩同比改善

1.1、2026年上半年需求分化、供给收缩，煤价中枢同

比上移

2026 年上半年总用电需求保持增长，规上火力发电同比+2.9%。据国家能源局数

据显示，2026 年上半年，全社会用电量累计 50999 亿千瓦时，同比+5.3%。从分

产业用电看，第一产业用电量 711 亿千瓦时，同比+4.9%。第二产业用电量 33057

亿千瓦时，同比+5.1%；其中，工业用电量 32760 亿千瓦时，同比+5.3%，高技术

及装备制造业用电量 6008 亿千瓦时，同比+9.8%。第三产业用电量 9916 亿千瓦

时，同比+8.0%；其中，充换电服务业、互联网数据服务用电量分别为 810 亿、

494 亿千瓦时，增速分别达到 56.9%、44.0%。城乡居民生活用电量 7315 亿千瓦

时，同比增长 3.1%。发电方面，2026 年上半年全国火力绝对发电量（规模以上，

下同）为 30,282.4 亿千瓦时，同比+2.9%，同期水电、光伏、风电、核电分别发

电 5,885.90、3,394.40、5,591.40、2,346.30 亿千瓦时，同比+9.30%、+12.30%、

-1.90%、-0.70%。若看 2026 年上半年发电占比，火电、水电、光伏、风电、核

电分别占比 64%、12%、7%、12%、5%，火电仍占较大比重。

2026年上半年受房地产需求较弱影响，煤炭的部分工业需求同比下降，化工仍

录得正贡献。据国家统计局数据，2026年上半年房地产投资额同比-18.0%，新

开工面积同比-23.4%。受房地产需求较弱影响，2026年上半年粗钢产量实现 5.0
亿吨，同比-3.0%，水泥产量实现 7.4 亿吨，同比-8.0%。化工需求方面，化工

用煤需求保持旺盛，如甲醇开工率整体表现仍领先历史同期，2026年上半年周

均甲醇产量同比+5.4%。

供给端，2026 年上半年受山西矿难后安监升级影响国内原煤产量同比下降，煤

炭进口量同比增长形成部分补充。受山西 5月矿难影响，煤矿停减产情况多发且

复工复产进程缓慢，此外隐患工作面的治理、外包人员的清退等亦对煤矿产能释

放带来制约，单 6月国内原煤生产同比-9.7%,创 2017 年以来单月降幅最大（截

至 2026 年 6 月）。2026 年上半年国内原煤生产 23.7 亿吨，同比-1.7%；进口端，

煤及褐煤进口实现 2.3 亿吨，同比+1.7%，对于国内生产形成部分补充。

供需偏紧，2026年上半年煤价中枢同比上移。整体来看，5月山西矿难引发供

给端收缩，供应低位放大价格波动弹性，需求端总用电量保持增长下火电同比表

现佳，2026年上半年煤炭供需整体偏紧。据我们测算，2026年上半年国内煤炭

供应增速-1.4%，煤炭需求增速+2.4%，供需存在缺口，且国际形势影响下海外

能源价格高位运行，共同带动 2026年上半年煤价中枢同比上移。分煤种来看，

2026年上半年秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 769元/吨，同比+14%；

京唐港主焦煤（山西产）均价为 1767元/吨，同比+28%。
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图 1：秦皇岛港动力煤价格走势 图 2：秦港动力煤均价

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

图 3：京唐港主焦煤价格走势 图 4：京唐港主焦煤均价

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

图 5：“三西”地区样本煤矿开工率 图 6：全国甲醇开工率

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所
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图 7：全国水泥磨机运转率 图 8：全国 247家钢厂日均铁水产量

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

1.2、2026年上半年煤企业绩同比增长

2026年上半年，我们关注的 27家重点煤企业绩同比增长。我们重点关注的 27
家煤炭上市公司，2026年上半年合计实现营业收入 6406.16亿元，同比+6.5%；

合计实现净利润 964.22亿元，同比+23.5%；合计实现归属母公司净利润 755.06
亿元，同比+23.5%。若剔除对行业影响较大的中国神华（后文剔除中国神华原

因相同），剩余 26家煤炭上市公司，2026年上半年合计实现营业收入 4512.78
亿元，同比+5.9%；合计实现归属母公司净利润 467.91亿元，同比+39.5%。

27家煤企 2026年上半年扣非业绩同比增长。从扣非归母净利润来看，27家煤

炭上市公司 2026年上半年实现扣非归母净利润 684.48亿元，同比+22.8%；非

经常损益收益 70.58亿元，同比+30.7%；若剔除中国神华，剩余 26家煤炭上市

公司，2026年上半年合计实现扣非归母净利润 415.53亿元，同比+32.3%。从

2026年上半年非经常损益情况看，非经常损益同比提升较大企业有：兖矿能源

收益 25.42亿元，收益较上年同期增加 21.33亿元，陕西煤业收益 15.36亿元，

收益较上年同期增加 11.20亿元，兖矿能源与陕西煤业 2026年上半年非经常性

损益主要构成项均为“非流动性资产处置损益，包括已计提资产减值准备的冲销

部分”。非经常损益同比下降较多的企业有：中国神华收益 18.20亿元，经重述

后上年同期为收益 32.71亿元，中煤能源亏损 3.94亿元，上年同期为收益 0.51
亿元。
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图 9：27家煤炭上市公司营业收入和盈利同比情况（单位：百万元）

细分板

块
上市公司

营业收入 归母净利润 扣非后归母净利润

2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比

动力煤

甘肃能化 3,718 4,698 24.7% -182 174 190.7% -216 92 140.7%

电投能源 19,942 23,923 20.0% 3,549 5,293 49.1% 2,724 4,037 48.2%

郑州煤电 1,838 1,408 -23.4% -224 -339 -51.3% -232 -339 -46.4%

兖矿能源 66,941 75,647 13.0% 4,839 7,150 47.7% 4,430 4,607 4.0%

大有能源 1,920 2,160 12.5% -851 -643 24.5% -868 -644 25.9%

山煤国际 8,514 10,355 21.6% 655 1,010 54.1% 682 1,045 53.2%

恒源煤电 2,377 3,443 44.8% -129 161 224.8% -142 76 153.6%

晋控煤业 5,965 6,119 2.6% 876 723 -17.4% 868 716 -17.5%

中国神华 175,423 189,338 7.9% 27,583 28,715 4.1% 24,312 26,895 10.6%

昊华能源 4,395 4,811 9.5% 448 745 66.1% 450 748 66.3%

陕西煤业 77,983 78,895 1.2% 7,638 11,272 47.6% 7,223 9,736 34.8%

中煤能源 74,436 73,136 -1.8% 7,705 8,149 5.8% 7,653 8,544 11.7%

新集能源 5,811 7,892 35.8% 920 1,217 32.3% 935 1,222 30.8%

广汇能源 15,748 14,241 -9.6% 853 1,278 49.8% 834 1,331 59.7%

炼焦煤

冀中能源 7,293 7,410 1.6% 348 264 -24.2% 327 263 -19.5%

山西焦煤 18,053 18,028 -0.1% 1,014 1,237 22.0% 1,027 1,075 4.8%

永泰能源 10,676 10,428 -2.3% 126 91 -28.1% 100 105 5.4%

盘江股份 5,152 4,845 -6.0% -5 63 1344.5% -18 76 512.1%

上海能源 3,498 4,450 27.2% 205 283 38.0% 199 268 34.3%

淮北矿业 20,612 21,387 3.8% 1,032 1,239 20.1% 973 1,213 24.6%

开滦股份 8,823 9,462 7.2% 361 -138 -138.3% 355 -137 -138.8%

平煤股份 10,120 12,280 21.3% 258 317 22.8% 283 302 6.9%

辽宁能源 2,410 1,748 -27.5% 14 -460
-3333.5

%
16 -412 -2700.7%

潞安环能 14,069 15,010 6.7% 1,348 1,778 31.9% 1,147 1,717 49.7%

神火股份 20,428 24,791 21.4% 1,904 4,781 151.1% 2,010 4,785 138.1%

无烟煤
兰花科创 4,050 4,792 18.3% 57 83 44.6% -170 95 155.5%

华阳股份 11,240 9,921 -11.7% 783 1,062 35.6% 824 1,033 25.3%

合计 601,435 640,616 6.5% 61,126 75,506 23.5% 55,724 68,448 22.8%

剔除中国神

华
426,012 451,278 5.9% 33,543 46,791 39.5% 31,412 41,553 32.3%

资料来源：wind、国海证券研究所；注：中国神华、兖矿能源、电投能源 2025H1数据经重述

2026Q2单季业绩环比增长。2026年 27家煤炭上市公司一、二季度归母净利润

分别为 310.32、444.74亿元，第二季度环比+43.3%。若剔除中国神华，剩余

26家煤炭上市公司，2026 年一、二季度归母净利润分别为 203.65、264.26亿

元，第二季度环比+29.8%。Q2单季业绩的环比增长受益于煤价环比上升，2026
年二季度秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 821元/吨，环比+15%；京唐港

主焦煤（山西产）均价为 1853元/吨，环比+10%。
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图 10：27家煤炭上市公司归母净利环比情况（单位：百万元）

细分板

块
上市公司

归母净利润

2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q2 环比

动力煤

甘肃能化 -93 64 65 109 66.9%

电投能源 1,331 1,301 2,001 3,292 64.5%

郑州煤电 -158 -545 -196 -143 26.7%

兖矿能源 2,468 1,261 3,955 3,195 -19.2%

大有能源 -271 -894 -369 -274 25.9%

山煤国际 391 120 429 581 35.6%

恒源煤电 29 -92 31 131 328.3%

晋控煤业 401 555 339 385 13.7%

中国神华 14,411 13,797 10,667 18,048 69.2%

昊华能源 106 -42 320 425 32.8%

陕西煤业 5,075 4,052 4,210 7,062 67.8%

中煤能源 4,780 5,399 3,844 4,305 12.0%

新集能源 556 660 548 669 22.1%

广汇能源 159 333 236 1,042 340.7%

炼焦煤

冀中能源 59 205 111 153 36.9%

山西焦煤 420 -233 808 429 -46.9%

永泰能源 72 11 62 29 -53.6%

盘江股份 -12 347 45 18 -60.1%

上海能源 50 -35 74 210 183.2%

淮北矿业 39 436 491 748 52.4%

开滦股份 -176 -217 -109 -29 73.6%

平煤股份 22 -48 120 197 63.7%

辽宁能源 -115 -173 -116 -344 -197.6%

潞安环能 206 -439 719 1,059 47.2%

神火股份 1,585 516 2,290 2,492 8.8%

无烟煤
兰花科创 -47 -550 -27 111 502.7%

华阳股份 342 579 484 578 19.5%

合计 31,629 26,366 31,032 44,474 43.3%

剔除中国神华 17,218 12,569 20,365 26,426 29.8%

资料来源：wind、国海证券研究所
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图 11：27家煤炭上市公司营业收入总计 图 12：27家煤炭上市公司净利润总计

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

图 13：27家煤炭上市公司归母净利润总计 图 14：27家煤炭上市公司扣非归母净利润总计

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

图 15：26家煤炭上市公司（剔除中国神华后）营业

收入总计

图 16：26家煤炭上市公司（剔除中国神华后）净利

润总计

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所
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图 17：26家煤炭上市公司（剔除中国神华后）归母

净利润总计

图 18：26家煤炭上市公司（剔除中国神华后）扣非

归母净利润总计

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

1.3、2026年上半年煤炭产量同比下降、销量同比基本

持平（剔除中国神华后销量同比增长）

2026年上半年煤炭产量同比下降、销量同比基本持平；剔除中国神华后，销量

同比增长。25家煤炭上市公司（剔除广汇能源、山西焦煤）2026年上半年产量

为 7.12 亿吨，同比-1.7%，销量 6.68亿吨，同比-0.2%。若剔除中国神华，24
家煤炭上市公司 2026年上半年产量为 4.62亿吨，同比-0.6%，销量 4.24亿吨，

同比+1.6%，对于销量同比变化形成正向贡献的煤企排名前二位为：1）陕西煤

业（公司拓展销售渠道、灵活调整销售策略，2026年上半年自产煤销售增量 326
万吨），2）山煤国际（公司主动出击开拓新市场、挖掘新客源，2026年上半年

自产煤销售增量 302万吨）。
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图 19：25家煤炭上市公司煤炭产销情况（单位：万吨）

资料来源：各公司公告、国海证券研究所

注：电投能源、山煤国际、冀中能源、潞安环能、华阳股份为原煤产量口径，

其余为商品煤产量口径；已剔除广汇能源、山西焦煤（未披露）；电投能源、

兖矿能源、中国神华、平煤股份 2025H1数据经重述。
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1.4、2026年上半年煤企煤炭单位售价同比提高，单位

成本基本持平，单位毛利同比增长

2026年上半年 26家煤炭上市公司（剔除广汇能源）煤炭的平均销售价格为 490
元/吨，同比+7%，涨幅低于市场煤涨幅（动力煤市场煤+14%），或与煤企执行

长协有关；平均销售成本 294元/吨，同比基本持平；平均毛利 196元/吨，同比

+18%；毛利率 40%，同比+4pct。

图 20：26家煤炭上市公司销售价格、成本、毛利情况（单位：元/吨、%）

细分

板块
上市公司

吨煤价格 吨煤成本 吨煤毛利 毛利率

2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1
同比

-pct

动力

煤

甘肃能化 326 360 10% 266 257 -3% 60 102 70% 18% 28% 10

电投能源 176 184 4% 79 75 -5% 97 109 12% 55% 59% 4

郑州煤电 443 436 -1% 375 389 4% 68 48 -30% 15% 11% -4

兖矿能源 506 553 9% 319 348 9% 187 205 10% 37% 37% 0

大有能源 343 354 3% 371 342 -8% -28 11 -140% -8% 3% 11

山煤国际 556 579 4% 275 266 -3% 281 313 11% 51% 54% 3

恒源煤电 662 775 17% 567 562 -1% 95 214 125% 14% 28% 13

晋控煤业 422 422 0% 261 271 4% 161 150 -6% 38% 36% -2

中国神华 401 404 1% 237 236 -1% 164 169 3% 41% 42% 1

昊华能源 362 402 11% 226 217 -4% 137 185 35% 38% 46% 8

陕西煤业 420 477 13% 305 285 -7% 115 192 67% 27% 40% 13

中煤能源 470 524 12% 263 286 9% 207 238 15% 44% 45% 1

新集能源 529 559 6% 327 338 3% 201 221 9% 38% 39% 1

炼焦

煤

冀中能源 497 511 3% 303 312 3% 194 199 2% 39% 39% 0

永泰能源 461 559 21% 354 375 6% 108 183 70% 23% 33% 9

盘江股份 502 638 27% 397 413 4% 105 225 115% 21% 35% 14

上海能源 752 856 14% 590 618 5% 163 238 47% 22% 28% 6

淮北矿业 835 876 5% 469 490 4% 366 386 6% 44% 44% 0

开滦股份 1052 1228 17% 679 970 43% 373 258 -31% 35% 21% -14

平煤股份 758 816 8% 606 673 11% 152 143 -6% 20% 17% -3

辽宁能源 529 491 -7% 416 537 29% 113 -46 -141% 21% -9% -31

潞安环能 516 596 15% 318 351 10% 198 245 23% 38% 41% 3

神火股份 773 859 11% 682 655 -4% 91 203 122% 12% 24% 12

无烟

煤

兰花科创 486 565 16% 338 371 10% 148 194 31% 30% 34% 4

华阳股份 461 492 7% 289 268 -7% 172 224 30% 37% 46% 8

平均 459 490 7% 293 294 0% 166 196 18% 36% 40% 4

剔除中国

神华
494 539 9% 327 328 0% 167 211 26% 34% 39% 5

资料来源：各公司公告、国海证券研究所

注：已剔除广汇能源;电投能源、兖矿能源、中国神华、平煤股份 2025H1数据经重述。

仅供内部参考，请勿外传
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1.5、2026年上半年煤企期间费用率同比略有下降

2026年上半年期间费用方面，绝对值同比上升，费用率随营收提升而小幅回落。

从绝对值来看，2026年上半年 27家煤炭上市公司累计期间费用 446.47亿元，

同比+1.4%，其中，销售费用 49.08亿元，同比+0.2%，管理费用 304.29亿元，

同比+2.4%，财务费用 93.10亿元，同比-1.1%。从相对值来看（算数平均值方

法），2026年上半年 27家煤炭上市公司的期间费用率为 12.0%，同比-0.2pct，
其中，销售费用率为 0.9%，同比-0.1pct，管理费用率为 8.4%，同比-0.2pct，
财务费用率为 2.7%，同比基本持平。综合来看，在煤价同比上升背景下，煤企

期间费用绝对额增加，但在营收同比增长带动下，费用率同比回落。

图 21：27家煤炭上市公司期间费用率情况（单位：%）

资料来源：wind、国海证券研究所；注：中国神华、兖矿能源、电投能源 2025H1数据经重述

仅供内部参考，请勿外传
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1.6、2026年上半年煤企专项储备同比增加，主要系中

国神华完成对 12项收购标的的并表后其专项储备大幅

提升

2026年上半年，24家样本煤企专项储备同比增加，剔除中国神华后剩余 23家

样本煤企专项储备同比降低。在我们统计的 24家煤企（剔除郑州煤电、大有能

源、辽宁能源和神火股份，加入云煤能源）之中，2026年上半年合计专项储备

为 723.25 亿元，同比增加 60.74亿元，主要系中国神华完成并表收购的 12 项

标的后 2026 年上半年专项储备较去年同期（未重述）同比增加 84.77 亿元至

344.66亿元，据中国神华 2026年半年报，其 2025年底专项储备由 248.28 亿

元重述为 324.91亿元。若剔除中国神华，剩余 23家煤企 2026年上半年合计专

项储备为 378.59亿元，同比降低 24.03亿元，专项储备的减少一定程度上冲抵

成本从而加大业绩释放。

图 22：24家煤炭上市公司专项储备情况（单位：百万元）

证券简称 2026H1 同比变化 2026H1 专项储备 2025H1 专项储备 2025 年同比变化 2025 年专项储备 2024 年专项储备

昊华能源 171 1,128 957 184 948 765

盘江股份 -45 289 334 -9 184 193

甘肃能化 40 975 935 112 654 541

晋控煤业 199 2,209 2,010 173 1,969 1,796

淮北矿业 -269 1,425 1,694 -490 1,208 1,698

新集能源 -145 775 920 -323 646 969

兰花科创 -85 942 1,027 -41 899 941

陕西煤业 894 10,053 9,159 893 8,303 7,410

电投能源 321 597 276 25 87 62

山西焦煤 -38 1,805 1,844 -67 1,253 1,320

中国神华 8,477 34,466 25,989 1,509 24,828 23,319

潞安环能 -595 7,276 7,871 -773 6,972 7,745

华阳股份 -633 843 1,475 -544 625 1,169

中煤能源 -3,225 1,847 5,072 -3,646 1,979 5,626

上海能源 -98 137 235 -188 65 253

平煤股份 58 1,072 1,014 149 637 488

永泰能源 22 71 49 41 33 -8

冀中能源 -5 204 209 55 73 19

恒源煤电 104 875 771 -89 674 763

山煤国际 34 827 793 37 667 629

开滦股份 -192 121 313 -233 68 301

兖矿能源 1,090 4,309 3,219 158 3,265 3,108

广汇能源 -3 75 78 0 64 64

云煤能源 -2 6 8 -1 8 9

合计 6,074 72,325 66,251 -3,068 56,109 59,177

资料来源：wind、国海证券研究所；注：剔除郑州煤电、大有能源、辽宁能源和神火股份，加入云煤能源；表中中国神华 2025年

数据未重述，据 2026半年报重述后数据为 32,491百万元

仅供内部参考，请勿外传
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1.7、2026年上半年煤企销售毛利率、净利率同比提升，

ROE同比下降（剔除两个异常值后同比提升）

从销售毛利率来看，27 家煤炭上市公司 2026年上半年平均值为 27.0%，同比

+2.6pct，其中有 18家公司毛利率同比有所提升；从销售净利率来看，27家煤

炭上市公司 2026年上半年平均值为 6.5%，同比+1.3pct，其中有 19家公司净

利率同比有所提升；从 ROE来看，27家煤炭上市公司 2026年上半年平均值为

1.3%，同比-0.5pct，其中有 18家公司 ROE同比有所提升，剔除两个异常值，

25家煤炭上市公司 2026年上半年平均值为 3.9%，同比+0.8pct。整体来看，样

本煤企盈利能力多数改善。

图 23：27家煤炭上市公司毛利率、净利率、ROE情况（单位：%）

资料来源：wind、国海证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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1.8、2026年上半年煤企经营性现金流、有息负债同比

上升，资产负债率同比提升

经营性现金流及负债方面：27家煤炭上市公司 2026 年上半年经营性现金流合

计为 1400.21亿元，同比+25%；有息负债合计为 7345.13亿元，同比+34%；

资产负债率平均为 52.8%，同比+1.4pct。若剔除中国神华，26家煤炭上市公司

2026年上半年经营性现金流合计为 853.57亿元，同比+41%；有息负债合计为

5657.44亿元，同比+12%；资产负债率平均为 53.3%，同比+1.1pct。

图 24：27家煤炭上市公司负债和现金流情况（单位：百万元、%）

细分板块 上市公司
经营性现金流 有息负债 资产负债率

2025H1 2026H1 同比 2025/6/30 2026/6/30 同比 2025/6/30 2026/6/30 同比-pct

动力煤

甘肃能化 -789 92 112% 9814 13171 34% 48.3 53.2 4.9

电投能源 5517 8394 52% 8095 19112 136% 27.3 33.8 6.6

郑州煤电 61 114 87% 3123 3335 7% 78.3 84.5 6.2

兖矿能源 14001 13836 -1% 119218 129932 9% 63.7 60.9 -2.7

大有能源 102 -111 -209% 6771 6917 2% 73.0 80.9 7.9

山煤国际 -469 2561 646% 9223 6521 -29% 52.0 49.2 -2.8

恒源煤电 -229 1435 726% 2027 5038 149% 38.6 51.4 12.7

晋控煤业 657 1367 108% 1222 794 -35% 26.2 22.2 -4.1

中国神华 51545 54664 6% 43004 168769 292% 31.1 40.3 9.1

昊华能源 1052 1623 54% 6966 6173 -11% 47.6 45.5 -2.1

陕西煤业 15815 20537 30% 20732 27170 31% 42.9 40.3 -2.6

中煤能源 7666 9864 29% 65876 77428 18% 45.0 46.5 1.5

新集能源 1627 2228 37% 21022 25983 24% 61.2 63.9 2.7

广汇能源 2823 2814 0% 17843 14444 -19% 58.1 51.8 -6.3

炼焦煤

冀中能源 595 936 57% 22000 22497 2% 59.7 60.0 0.4

山西焦煤 3327 1601 -52% 28723 27357 -5% 56.6 55.6 -1.0

永泰能源 2726 2707 -1% 25629 27070 6% 51.6 51.1 -0.5

盘江股份 308 1117 263% 23867 28020 17% 74.9 76.1 1.2

上海能源 171 1112 550% 2117 3278 55% 34.1 41.7 7.5

淮北矿业 2126 2385 12% 11344 15801 39% 48.1 49.4 1.3

开滦股份 -304 141 146% 5505 5013 -9% 42.7 43.7 1.0

平煤股份 404 2553 533% 27702 34057 23% 63.6 66.1 2.4

辽宁能源 215 -544 -353% 4239 4892 15% 57.9 61.4 3.5

潞安环能 -861 415 148% 2267 6180 173% 39.4 41.3 1.9

神火股份 4437 7200 62% 19088 11673 -39% 53.8 42.3 -11.5

无烟煤
兰花科创 -460 281 161% 14631 15944 9% 57.1 60.4 3.2

华 阳股份 52 699 1249% 26554 27943 5% 53.8 52.1 -1.6

合计/平均 112112 140021 25% 548601 734513 34% 51.4 52.8 1.4

剔除中国神华 60567 85357 41% 505597 565744 12% 52.1 53.3 1.1

资料来源：wind、国海证券研究所；注：中国神华、兖矿能源、电投能源 2025H1经营性现金流数据经重述

仅供内部参考，请勿外传
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1.9、2026年上半年应收账款周转天数、存货周转天数

同比下降

应收账款方面，2026年上半年 27家煤炭上市公司应收账款周转天数平均为 30
天，同比-1.6%，若剔除中国神华，26家煤炭上市公司应收账款周转天数平均为

31天，同比-1.4%，回款能力有所提升；存货周转方面，2026 年上半年 27家

煤炭上市公司存货周转天数平均为 26天，同比-5.8%，若剔除中国神华，26家

煤炭上市公司周转天数平均为 26天，同比-5.4%，销售效率更佳。

图 25：27家煤炭上市公司应收账款和存货周转天数情况（单位：天）

细分板块 上市公司
应收账款周转天数 存货周转天数

2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比

动力煤

甘肃能化 41 37 -10.8% 77 63 -18.2%

电投能源 29 19 -35.2% 26 24 -8.5%

郑州煤电 111 151 35.3% 10 17 71.6%

兖矿能源 27 23 -14.7% 35 29 -17.2%

大有能源 64 46 -28.3% 19 13 -31.6%

山煤国际 9 6 -36.4% 31 25 -19.7%

恒源煤电 10 18 72.3% 25 21 -16.7%

晋控煤业 18 15 -18.3% 25 18 -28.7%

中国神华 17 15 -8.8% 26 22 -16.8%

昊华能源 3 3 16.2% 13 16 23.4%

陕西煤业 11 13 14.2% 14 13 -6.7%

中煤能源 21 21 0.0% 24 24 -0.2%

新集能源 32 25 -22.1% 20 16 -18.4%

广汇能源 26 24 -4.8% 23 27 14.3%

炼焦煤

冀中能源 78 93 18.6% 60 53 -11.5%

山西焦煤 18 31 74.4% 34 27 -20.2%

永泰能源 56 42 -24.4% 17 21 24.3%

盘江股份 31 40 26.7% 37 34 -8.1%

上海能源 20 21 8.5% 21 17 -17.3%

淮北矿业 20 25 26.3% 29 19 -35.4%

开滦股份 17 12 -31.3% 29 36 24.8%

平煤股份 45 21 -53.7% 20 18 -7.5%

辽宁能源 28 36 29.3% 22 20 -6.2%

潞安环能 53 37 -30.7% 15 13 -14.4%

神火股份 9 9 5.6% 37 48 29.6%

无烟煤
兰花科创 7 5 -31.9% 42 47 12.1%

华阳股份 32 33 3.3% 19 25 34.5%

平均 31 30 -1.6% 28 26 -5.8%

剔除中国神华 31 31 -1.4% 28 26 -5.4%

资料来源：wind、国海证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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2、2026年二季度：煤价环比上涨，主要上市煤企业

绩环比增长

2.1、2026Q2煤价环比上涨，同比涨幅更明显

2026Q2，供给端国内生产与进口环比均有收缩，需求端火电需求环比下滑但建

材冶金需求环比恢复。供给端，5月山西矿难后安监趋严，2026Q2全国原煤产

量 11.6亿吨，环比-3.46%，环比-0.4亿吨，进口量 1.1亿吨，环比-6.16%。需

求端，2026Q2为能耗淡季，全国火力发电量 14387.0亿千瓦时，环比-9.49%，

水泥产量 4.3 亿吨，环比+44.45%，粗钢产量 2.5 亿吨，环比+1.96%，焦炭产

量 1.3亿吨，环比+0.57%，建材、冶金需求环比有所恢复。

供给端明显收缩之下 2026Q2煤价环比上涨。分煤种以及均价水平来看，2026Q2
秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 821元/吨，环比+14.54%，同比+29.93%；

京唐港主焦煤（山西产）均价为 1,853元/吨，环比+10.20%，同比+40.86%。

图 26：秦港动力煤均价（单位：元/吨） 图 27：京唐港主焦煤均价（单位：元/吨）

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所

2.2、2026Q2煤企业绩环比增长明显

我们重点关注的 27家煤炭上市公司，2026Q2合计实现营业收入 3557.32亿元，

环比+24.9%；合计实现归属母公司净利润 444.74亿元，环比+43.3%；合计实

现扣非后归属母公司净利润 404.62亿元，环比+44.6%。若剔除中国神华（一季

度数据未重述），26家煤炭上市公司 2026Q2合计实现归属母公司净利润 264.26
亿元，环比+29.8%，受益于煤价环比表现佳。

元/吨 元/吨

仅供内部参考，请勿外传
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图 28：27家煤炭上市公司二季度营业收入和盈利同比情况（单位：百万元）

营业收入 归母净利润 扣非归母净利润

2026Q1 2026Q2 同比 环比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 2026Q1 2026Q2 同比 环比

动

力

煤

甘肃能化 2,495 2,202 21% -12% 65 109 146% 67% 33 59 125% 81%

电投能源 8,413 15,510 25% 84% 2,001 3,292 65% 64% 1,983 2,054 72% 4%

郑州煤电 733 675 -23% -8% -196 -143 12% 27% -196 -144 14% 27%

兖矿能源 34,589 41,058 25% 19% 3,955 3,195 55% -19% 1,060 3,547 109% 235%

大有能源 989 1,171 39% 18% -369 -274 50% 26% -387 -256 53% 34%

山煤国际 4,968 5,387 15% 8% 429 581 45% 36% 451 594 44% 32%

恒源煤电 1,631 1,812 51% 11% 31 131 184% 328% 23 53 134% 130%

晋控煤业 3,046 3,072 -13% 1% 339 385 6% 14% 337 379 5% 13%

中国神华 70,397 118,941 12% 69% 10,667 18,048 15% 69% 10,712 16,183 28% 51%

昊华能源 2,605 2,206 19% -15% 320 425 148% 33% 322 426 141% 32%

陕西煤业 38,953 39,941 6% 3% 4,210 7,062 149% 68% 4,212 5,524 107% 31%

中煤能源 34,189 38,947 8% 14% 3,844 4,305 15% 12% 3,848 4,696 27% 22%

新集能源 3,607 4,286 48% 19% 548 669 72% 22% 550 672 69% 22%

广汇能源 6,859 7,382 8% 8% 236 1,042 551% 341% 255 1,077 710% 323%

炼

焦

煤

冀中能源 3,554 3,856 18% 9% 111 153 423% 37% 92 172 622% 87%

山西焦煤 8,861 9,167 2% 3% 808 429 29% -47% 646 429 42% -34%

永泰能源 5,522 4,905 -3% -11% 62 29 -62% -54% 67 38 -33% -43%

盘江股份 2,500 2,345 -12% -6% 45 18 -82% -60% 56 20 -81% -65%

上海能源 1,949 2,501 42% 28% 74 210 108% 183% 77 190 99% 146%

淮北矿业 10,174 11,213 12% 10% 491 748 120% 52% 483 730 144% 51%

开滦股份 4,425 5,036 17% 14% -109 -29 -110% 74% -104 -33 -111% 68%

平煤股份 6,338 5,942 26% -6% 120 197 85% 64% 144 158 48% 9%

辽宁能源 1,079 669 -28% -38% -116 -344 -329% -198% -101 -311 -297% -208%

潞安环能 7,263 7,747 9% 7% 719 1,059 53% 47% 701 1,016 114% 45%

神火股份 12,409 12,382 15% 0% 2,290 2,492 108% 9% 2,272 2,514 94% 11%

无

烟

煤

兰花科创 2,410 2,382 28% -1% -27 111 359% 503% -28 122 160% 543%

华阳股份 4,926 4,995 -8% 1% 484 578 211% 20% 479 554 187% 16%

合计 284,884 355,732 32% 25% 31,032 44,474 70% 43% 27,986 40,462 60% 45%

剔除中国神华 214,487 236,791 18% 10% 20,365 26,426 96% 30% 17,274 24,279 92% 41%

资料来源：wind、国海证券研究所

注：中国神华 2026Q1数据未重述。
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3、投资策略：行业基本面向好，重视煤炭板块配置

价值

整体看，受安监趋严背景下供应收缩、海外能源强势对国内煤价形成支撑等因素

影响，2026年上半年煤价同比提升，主要煤企业绩同比明显修复。需注意，自

5月山西矿难后，全国原煤产量同比显著下行，2026 年 5-8月原煤产量分别同

比-1.7%、-9.7%、-10.1%、-7.7%，国内供应同比有明显减量。截至当下高频数

据来看，强监管下整体供应仍偏紧（截至 9月 9日山西地区产能利用率 87.9%，

上年同期为 90.95%）。展望后续，强安全监管之下国内生产偏紧或具备持续性，

进口方面印尼煤供应亦受 RKAB 审批延迟、内河水位偏低等因素扰动，进口补

充效果可能欠佳，煤价预计偏强运行，且考虑上年度三季度低基数，煤企后面季

度业绩值得期待。从大方向来看，煤炭开采行业供应端约束逻辑未变，需求端可

能阶段性起伏波动，价格亦呈现一定震荡和动态再平衡。复盘行业 30年经验，

煤炭价格呈现震荡向上趋势，背后的驱动因素包括人工成本刚性上涨，安全投入、

环保投入的持续加大，原材料动力等大宗商品涨价，以及地方政府加大征税力度

等，从行业发展大趋势来看，上述驱动因素依然存在，煤价长期内仍然有上涨的

诉求，过程可能是曲折的，但是方向应该是明确的。头部煤炭企业资产质量高，

账上现金流充沛，呈现“高盈利、高现金流、高壁垒、高分红、高安全边际”五

高特征。同时 2025年起国家能源集团、山东能源集团、中国中煤能源集团、国

家电投集团等多家煤炭央国企对旗下上市公司启动增持与资产注入计划，亦释放

利好，彰显煤企发展信心、增厚企业成长性与稳定性。建议关注低位煤炭板块的

价值属性，维持煤炭开采行业“推荐”评级。重点关注：（1）稳健型标的：中

国神华、陕西煤业、中煤能源、电投能源、新集能源。（2）动力煤弹性较大标

的：兖矿能源、晋控煤业、广汇能源、力量发展、昊华能源。（3）焦煤弹性较

大标的：神火股份、淮北矿业、平煤股份、潞安环能、山西焦煤。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2026/9/17 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 评级

1277.HK 力量发展 1.65 0.11 0.21 0.29 15.5 7.7 5.7 买入

601088.SH 中国神华 46.48 2.66 2.76 2.92 17.5 16.8 15.9 买入

601225.SH 陕西煤业 25.42 1.73 2.29 2.51 14.7 11.1 10.1 买入

600188.SH 兖矿能源 20.15 0.84 1.89 2.36 24.0 10.7 8.6 买入

601898.SH 中煤能源 14.01 1.35 1.48 1.61 10.4 9.5 8.7 买入

600546.SH 山煤国际 13.17 0.59 1.03 1.11 22.3 12.8 11.9 增持

600256.SH 广汇能源 6.85 0.21 0.56 0.91 33.1 12.3 7.5 买入

601699.SH 潞安环能 15.30 0.37 1.50 1.76 41.4 10.2 8.7 增持

000983.SZ 山西焦煤 6.52 0.21 0.68 0.76 30.8 9.6 8.6 增持

600348.SH 华阳股份 9.04 0.43 0.56 0.71 21.0 16.1 12.8 买入

000933.SZ 神火股份 26.45 1.81 4.06 3.95 14.6 6.5 6.7 买入

600985.SH 淮北矿业 16.66 0.56 1.52 2.14 29.8 11.0 7.8 买入

601666.SH 平煤股份 8.94 0.09 0.74 0.93 95.6 12.2 9.6 增持

601918.SH 新集能源 10.22 0.83 0.99 1.22 12.4 10.3 8.4 买入

601001.SH 晋控煤业 16.88 1.09 1.35 1.73 15.5 12.5 9.8 买入

002128.SZ 电投能源 27.77 2.42 3.37 3.85 11.5 8.2 7.2 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：力量发展股价及盈利预测货币单位为人民币，截至 2026 年 9 月 17 日港元兑人民币汇率为 0.86154
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4、风险提示

1）经济增速不及预期风险。房地产市场降温、地方政府财政承压等都可能引发

经济需求不及预期风险，进而可能拖累电力、粗钢、建材等消费，影响煤炭产销

量和价格。

2）政策调控力度超预期的风险。供给侧结构性改革仍是主导行业供需格局的重

要因素，但为了保供应稳价格，可能存在调控力度超预期风险。

3）可再生能源持续替代风险。国内水力发电的装机规模较大，若水力发电超预

期增发则会引发对火电的替代。风电、太阳能、核电等新能源产业持续快速发展，

虽然目前还没有形成较大的规模，但长期的替代需求影响将持续存在，目前还处

在量变阶段。

4）煤炭进口影响风险。随着世界主要煤炭生产国和消费国能源结构的不断改变，

国际煤炭市场变化将对国内煤炭市场供求关系产生重要影响，从而对国内煤企的

煤炭生产、销售业务产生影响。

5）重点关注公司业绩可能不及预期风险。若煤价超预期下跌，公司业绩或存不

及预期风险。

6）煤炭价格波动风险。煤炭板块的盈利主要是由煤炭产销量、煤价、成本费用

等决定，尤其是煤价，如果煤价变化较大，可能造成板块盈利波动较大。
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，5年行业研究经验

张益，能源开采行业研究助理，伦敦国王学院银行与金融硕士，2年期货行业研究经验

徐萌，能源开采行业研究助理，对外经济贸易大学金融本硕

【分析师承诺】

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，请公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的

本公司的证券研究报告。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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