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煤炭 

煤炭行业高股息特征再探讨——拥抱确定性  
  

股票  股票  投资  EPS （元） PE  

代码  名称  评级  2023E 2024E 2023E 2024E 

000983.SZ 山西焦煤 增持 1.53 1.48 6.72 6.95 

600985.SH 淮北矿业 增持 2.7 2.87 6.08 5.72 

601088.SH 中国神华 增持 3.0 3.21 12.25 11.45 

601225.SH 陕西煤业 增持 3.67 3.6 6.63 6.76 

601699.SH 潞安环能 增持 3.06 3.15 7.39 7.18  
资料来源：长城证券产业金融研究院 

低利率环境下，煤炭板块具有较高的投资性价比。当前无风险收益率较低，

未来现金流通过利率折现的现值上升，高股息资产吸引力明显提升，而煤炭

板块则更具投资性价比。2021 年以来，由于煤炭企业整体经营情况转好，业

绩稳步提升，叠加我国十年期国债到期收益率处于下降通道，煤炭板块股息

率与国债收益率比值持续上升，凸显煤炭板块投资性价比较高。 

 

煤价中枢稳步抬升保证板块盈利能力。从供需角度来看，我们认为“十四五”

期间煤炭供需格局维持整体平衡，但伴随着季节性区域性的供需矛盾。在产

能释放节奏较慢，下游需求持续恢复的背景下，煤价中枢会持稳逐步抬升。 

 

股东要求和再投资意愿较低两因素共振促进煤企高分红。从股东的角度来看，

由于集团公司资产负债率和带息负债比普遍高于控股上市公司，其对于上市

公司的利润有分红需求来优化自身资本结构和偿债能力。另一方面，“双碳”

政策下，煤炭行业再生产门槛提高，取得煤炭新资源成本上升也促进煤炭企

业提高分红比例。 

 

分红能力由留存收益和源自自由现金流的自由现金决定。我们统计了近 5 年

煤炭主要上市公司的每股自由现金流和留存收益，发现山煤国际、兖矿能源、

潞安环能和中国神华的每股自由现金流在煤炭行业中排名靠前，说明公司经

营情况较好。而从支付能力上来看，兖矿能源、中国神华、潞安环能和兰花

科创的每股留存收益排名靠前，说明其具备稳定的安全边际。 

 

投资策略与个股推荐。煤炭板块以稳健的运营资产保证高盈利，“双碳”政策

下的高审批门槛提升高盈利的持续性，同时又促进板块持续高分红。从未来

分红潜力的角度，我们推荐广汇能源、山西焦煤和潞安环能，建议关注冀中

能源，从生产经营的角度，我们推荐兖矿能源、中国神华和陕西煤业，建议

关注山煤国际。 
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风险提示：煤价剧烈波动、下游需求不及预期、本文对股息率测算基于一定

假设，假设条件不成立、遗漏变量偏差、发生重大煤炭安全生产事故。 
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一、高股息策略什么时候有用？ 

1.1 在大盘指数下跌时，高股息策略有效 

大盘超跌时，红利指数相对收益较高。我们统计了 2010-2023 年全部交易日上证指数和

红利指数表现，发现在大盘下跌时，红利指数基本上能够跑赢大盘。具体来说，从

2010-2023 年，上证指数年涨跌幅为负的有 7 次，而在这 7 次下跌中，红利指数有 5 次

相对收益均高于上证指数。值得注意的是，在年跌幅超过 15%的阶段性超跌阶段，红利

指数表现均比上证指数出色。 

 

图表1：上证指数与红利指数走势比较 

 

资料来源：iFind、上海证券交易所、长城证券产业金融研究院 

 

图表2：红利指数与上证指数年涨跌幅比较 

 上证指数 沪深 300 红利指数 大盘是否下跌 是否跑赢大盘 

2010 -14.3% -12.5% -22.4% √   

2011 -21.7% -25.0% -18.5% √  √  

2012 3.2% 7.6% 7.1%  √  

2013 -6.7% -7.6% -11.8% √   

2014 52.9% 51.7% 51.5%   

2015 9.4% 5.6% 9.3%   

2016 -12.3% -11.3% -7.6% √  √  

2017 6.6% 21.8% 16.3%  √  

2018 -24.6% -25.3% -17.0% √  √  

2019 22.3% 36.1% 10.7%   

2020 13.9% 27.2% -5.7%   

2021 4.8% -5.2% 7.6%  √  

2022 -15.1% -21.6% -2.4% √  √  

2023 -3.7% -11.4% 2.7% √  √  

资料来源：iFind、上海证券交易所、长城证券产业金融研究院 
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1.2 低利率环境下，煤炭板块投资性价比较高 

高股息是低利率环境下的稳定器。当前无风险收益率较低，未来现金流通过利率折现的

现值上升，高股息资产吸引力明显提升，而煤炭板块更具投资性价比。2021 年以来，由

于煤炭企业整体经营情况转好，业绩稳步提升，叠加我国十年期国债到期收益率处于下

降通道，煤炭板块股息率与国债收益率比值持续上升，凸显煤炭板块投资性价比较高。 

 

图表3：我国十年期国债到期收益率（%）  图表4：煤炭行业股息率与十年期国债收益率比较（%） 

 

 

 

资料来源：iFind、中国债券信息网、长城证券产业金融研究院  资料来源： iFind、中国债券信息网、中证指数、长城证券产业金融研究院 

1.3 居民风险偏好下移，对煤炭板块配置意愿上升 

投资者对资产具备安全边际需求上升。就资产配置的角度来看，投资者风险偏好有所下

降，对于具备相对低风险特征的债券型基金以及货币型基金关注度显著上升。2023 年，

债券型基金资产净值为 9.03 万亿元，同比增长 17.9%，较于 2020 年增速为 80.6%，年

复合增速为 15.9%；货币型基金资产净值为 11.28 万亿元，同比增长 7.9%，较于 2020

年增速为 40.0%，年复合增速为 8.8%；股票型基金资产净值为 2.57 万亿元，同比增长

12.1%，较于 2020 年增速为 38.8%，年复合增速为 8.5%。在股票市场中，机构投资者

对于煤炭板块配置意愿同样有所抬升，从 2023 年二季度以来，申万煤炭行业机构持仓

市值占比持续上升，2023 年四季度，煤炭板块持仓占比为 1.36%，同比增长 0.35pct，

环比增长 0.31pct。 

 

图表5：不同类型基金资产净值增速  图表6：申万煤炭行业机构持仓市值占比 

 

 

 

资料来源：Wind、中国基金业协会、长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind、长城证券产业金融研究院 
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二、煤炭行业为什么会具备高股息特征？是否可以持续？ 

股息率由分红比例、ROE 和 PB 共同决定。截至 2024 年 2 月 27 日，在 31 个申万行业

中，煤炭行业净资产收益率（TTM）为 15.43%，仅次于食品饮料（20.40%）和家用电

器（16.34%）。煤炭行业市净率为 1.72，处于行业中较低水平。而煤炭行业分红比例为

51.06%，在处于行业较高水平。分子端高于行业平均，分母端也处于较低水平，双重因

素共振导致煤炭行业股息率明显高于申万其他行业。 

 

图表7：股息率计算公式 

 

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

图表8：申万行业市净率与 ROE（TTM）比较 

 

资料来源：iFind、长城证券产业金融研究院 
注：取 2024年 2月 27日为最新交易日期 
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图表9：申万行业股息率与分红比例比较 

 

资料来源：iFind、长城证券产业金融研究院 
注：取 2024年 1月 23日为最新交易日期 

2.1 从 ROE 角度来看，核心在煤价中枢稳步抬升 

 

从供需角度来看，“十四五”期间煤炭供给增速低于需求增速。我们在《底部已过，渐

至佳境——煤炭行业 2024 年策略报告》中指出，原煤产量增速已经放缓，并且由于“双

碳”政策提高新建煤矿的门槛，煤炭新批产能呈下降趋势，未来我国煤炭供给增量将很

大程度上依赖从印尼、澳大利亚等国的进口。而由于当地自身生产条件、环保政策等影

响，持续高输入的进口量难以保证，且市场价格波动较大。另一方面，考虑到我国能源

结构，火力发电将在较长一段时间内承担能源供应的压舱石角色，“十四五”期间电力行

业对动力煤的需求会维持小幅增长的趋势。而且在地产行业逐渐摸底的过程中，以钢铁

为主要代表的非电需求韧性凸显，炼焦煤消费量将继续维持增长。总结来说，我们认为

“十四五”期间煤炭供需格局维持整体平衡，但伴随着季节性区域性的供需矛盾。因此，

在供需格局不会发生较大转变的背景下，煤价中枢会持稳逐步抬升。 

 

图表10：我国煤炭供需平衡表 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024E 2025E 

动力煤消费量（万吨） 321,743  334,716  343,695  366,275  374,143  396,592  408,489  420,744  

yoy  4.0% 2.7% 6.6% 2.1% 6.0% 3.0% 3.0% 

其中 

电力行业消费量（万吨） 197,115  205,072  208,568  225,418  236,413  260,054  273,057  283,979  

yoy  4.0% 1.7% 8.1% 4.9% 10.0% 5.0% 4.0% 

动力煤产量（万吨） 295,993  312,468  317,954  339,912  370,507  381,622  389,255  397,040  

yoy  5.6% 1.8% 6.9% 9.0% 3.0% 2.0% 2.0% 
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 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024E 2025E 

动力煤进口量（万吨） 12,194  13,790  13,217  14,987  9,900  20,938  23,032  24,184  

yoy  13.1% -4.2% 13.4% -33.9% 111.5% 10.0% 5.0% 

动力煤总供给量（万吨） 308,187  326,258  331,171  354,899  380,407  402,561  412,287  421,224  

yoy  5.9% 1.5% 7.2% 7.2% 5.8% 2.4% 2.2% 

动力煤供需差额（万吨） -13,556  -8,458  -12,524  -11,376  6,264  5,969  3,797  480  
 

炼焦煤消费量（万吨） 51,096  54,666  55,776  54,537  55,618  57,287  59,578  62,557  

yoy  7.0% 2.0% -2.2% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 

炼焦煤产量（万吨） 43,465  47,254  48,619  48,944  49,176  49,176  49,176  49,176  

yoy  8.7% 2.9% 0.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

炼焦煤进口量（万吨） 6,443  7,466  7,262  5,470  6,384  10,193  11,722  13,480  

yoy  15.9% -2.7% -24.7% 16.7% 59.7% 15.0% 15.0% 

炼焦煤总供给量（万吨） 49,909  54,720  55,881  54,414  55,560  59,369  60,898  62,656  

yoy  9.6% 2.1% -2.6% 2.1% 6.9% 2.6% 2.9% 

炼焦煤供需差额（万吨） -1,187  54  105  -123  -58  2,082  1,320  99  

资料来源：Wind、海关总署、长城证券产业金融研究院 

 

从定价机制来看，电煤长协价格中枢逐步抬升。自 2017 年 11 月《关于推进 2018 年煤

炭中长期合同签订履行工作的通知》提出电煤长协定价由“基准价+浮动价”的公式后，

该定价公式经历两次更改。2022 年 3 月，在《关于做好 2022 年煤炭中长期合同签订履

约专项核查工作的通知》中，将秦皇岛港 5500 大卡下水煤长协基准价调整为 675 元/吨，

较 2016 年确定的基准价上涨 140 元/吨。 

 

图表11：供给侧改革后的电煤长协定价机制演变 

时间 政策 要点 

2016 年 12 月 
《关于印发平抑煤炭市场价格异常波动的

备忘录的通知》 

规定动力煤中长期合同基准价为 535 元/吨。同时根据价格

波动程度划定动力煤的不同颜色的价格区间，建立相应的响

应机制 

2017 年 11 月 
《关于推进 2018 年煤炭中长期合同签订履

行工作的通知》 

下水煤：参照上年度“基准价+浮动价”的办法协商确定定

价机制。基准价由双方根据市场供需情况协商确定，对协商

不能达成一致意见的，仍按不高于 2017 年度水平执行。浮

动价可结合环渤海煤炭价格指数、CCTD秦皇岛港煤炭价格

指数、中国沿海电煤采购价格指数综合确定 

2022 年 3 月 
《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制

的通知》 

秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易价格每吨 570～

770 元（含税）较为合理 

2022 年 3 月 
《关于做好 2022 年煤炭中长期合同签订履

约专项核查工作的通知》 

下水煤合同基准价为 675 元/吨，浮动价月度调整。2021 年

9 月以来核增的产能应全部签订中长期合同 

资料来源：国家发改委、中国煤炭工业协会、长城证券产业金融研究院整理 

 

煤炭市场价格中枢整体上涨带动行业 ROE 增长明显。供给侧改革后，煤炭价格整体呈

现波动式上涨的趋势，核心原因在于落后产能清退节奏较快而用煤需求持续增长，结构

性缺煤问题依然存在。煤炭价格中枢稳定由 600 元/吨增长至 2022 年的高点 1200 元/

吨，后随着进口煤大量涌入，回归较为合理的定价区间，中枢下跌至 900 元/吨。而且经

我们测算，秦港 5500 煤价和行业 ROE 正相关性较高，在市场煤价中枢整体上涨的带动



行业深度报告 

P.10 请仔细阅读本报告末页声明 

下，行业整体 ROE 显著上涨。在《底部已过，渐至佳境——煤炭行业 2024 年策略报告》

中，我们认为由于煤炭行业整体供需格局继续维持整体平衡，局部偏紧的格局，市场煤

价将在[850,950]区间波动，对应行业 ROE 区间为[13.5%,15.3%]。 

 

图表12：秦港 5500 大卡动力煤下水价中枢（元/吨）  图表13：申万煤炭行业 ROE 与煤价相关性测算 

 

 

 

资料来源：iFind、长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind、长城证券产业金融研究院 

 

2.2 从分红比例来看，股东要求和再投资意愿较低促进煤企高分红 

煤炭企业分红意愿 

分红的本质是股东在合法自由行使对上市公司的剩余索取权。从股东的角度来看，由于

集团公司资产负债率和带息负债比普遍高于控股上市公司，其对于上市公司的利润有分

红需求来优化自身资本结构和偿债能力。2022 年，在分红比例超过 50%的煤炭上市公

司中，其股东集团的资本结构和偿债能力普遍弱于上市公司，例如冀中能源分红比例接

近 80%，自身资产负债率为 52.5%，而股东资产负债率为 79.5%，远高于上司公司。 

 

图表14：煤炭上市公司与集团公司偿债能力比较 

  资产负债率 带息负债比 分红比例  

公司代码 公司名称 上市公司 股东（集团） 上市公司 股东（集团） 上市公司  

000937.SZ 冀中能源 52.5% 79.5% 58.2% 66.9% 79.3%  

600188.SH 兖矿能源 69.5% 71.1% 47.3% 71.4% 77.4%  

601088.SH 中国神华 24.7% 57.2% 34.6% 63.5% 72.8%  

000983.SZ 山西焦煤 49.7% 73.3% 49.2% 44.8% 63.5%  

601225.SH 陕西煤业 38.2% 64.4% 12.8% 62.9% 60.2%  

601699.SH 潞安环能 44.3% 76.0% 13.0% 37.6% 60.2%  

600546.SH 山煤国际 50.7% 73.3% 31.1% 44.8% 51.1%  

600971.SH 恒源煤电 41.0% 73.1% 33.2% 55.5% 47.8%  

600348.SH 华阳股份 54.5% 77.8% 52.3% 57.9% 47.1%  

600985.SH 淮北矿业 52.6% 60.3% 35.9% 32.0% 37.2%  

601666.SH 平煤股份 64.6% 70.0% 51.5% 43.8% 35.2%  

601001.SH 晋控煤业 37.5% 77.1% 36.0% 60.8% 34.6%  

601898.SH 中煤能源 47.8% 56.9% 47.9% 55.2% 30.0%  

000552.SZ 甘肃能化 47.5% 54.9% 49.1% 52.3% 20.4%  
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资料来源：iFind、Wind、长城证券产业金融研究院 
注：分红比例取自 2022年年报，其他财务指标取自 2023年三季报 

 

“双碳”政策下，煤炭行业再生产门槛提高，新增产能大幅下降。供给侧改革以后，政

策端发力加速煤炭行业落后产能退出，但新增产能增速并未跟进持续增长的下游需求增

长节奏。特别是在“双碳”政策以后，国家提高煤矿新批产能门槛，而是以产能核增的

形式缓解供需矛盾。新增产能获批节奏大幅放缓。而从上市公司披露的数据来看，供给

侧改革以后，煤炭行业主要上市公司在建工程呈下降趋势，2022 年申万煤炭行业公司在

建工程为 1430 亿元，较 2016 年下降 26.6%。 

 

图表15：近 5 年新批煤矿产能（万吨/年）  图表16：申万煤炭行业公司在建工程（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家发改委、国家能源局、长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind、长城证券产业金融研究院 

 

陕甘蒙新地区煤矿探（采）矿权溢价显著。根据自然资源部资料，我们梳理了近两年煤

矿矿权的竞拍情况，发现煤炭主产区矿权成交价格溢价率较高。以探矿权来看，自 2022

年 7 月至 2023 年 12 月共 12 起项目竞拍结果显示，煤炭探矿权成交价合计为 926.4 亿

元，溢价率为 301%。以采矿权来看，自 2022 年 12 月至 2023 年 12 月共 9 起项目竞拍

结果显示，煤炭采矿权成交价合计为 102.5 亿元，溢价率为 1823%，成交单价为 17.34

元/吨。 

 

图表17：近期陕甘蒙新地区煤炭探（采）矿权梳理 

日期 地区 项目 
起始价 

（亿元） 

成交价 

（亿元） 
溢价率 

保有资源量 

（万吨） 

成交单价 

（元/吨） 

2023/12/28 内蒙古 
准格尔煤田罐子沟一矿北侧 11 号边角煤

炭资源探矿权 
0.006 7.216 116290% 未披露 - 

2023/12/8 内蒙古 霍林河矿区一号井田煤炭资源详查探矿权 0.067 37.167 55291% 未披露 - 

2023/9/19 新疆 巴里坤县岔哈泉一号露天矿详查探矿权 0.557 54.800 9731% 未披露 - 

2023/4/17 新疆 托克逊县干沟矿区南部煤矿探矿权 21.302 36.000 69% 未披露 - 

2023/3/21 陕西 
神木市大保当-黑龙沟区块煤炭详查探矿

权 
22.081 125.281 467% 未披露 - 

2023/3/24 内蒙古 巴彦柴达木井田煤炭资源详查探矿权 100.000 301.500 202% 未披露 - 

2023/3/21 陕西 
神木市木独石犁南-牛定壕区块煤炭勘探

探矿权 
37.610 233.810 522% 未披露 - 

2022/12/5 甘肃 肃北县红沙梁东勘查区煤炭勘探探矿权 2.792 24.352 772% 未披露 - 

2022/12/5 甘肃 景泰县土墩子煤炭详查探矿权 0.577 1.077 87% 未披露 - 
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日期 地区 项目 
起始价 

（亿元） 

成交价 

（亿元） 
溢价率 

保有资源量 

（万吨） 

成交单价 

（元/吨） 

2022/7/13 甘肃 灵台县百里东南部勘查区煤炭详查探矿权 21.150 42.000 99% 未披露 - 

2022/7/13 甘肃 崇信县周寨南勘查区煤炭勘探探矿权 5.482 13.012 137% 未披露 - 

2022/7/13 甘肃 景泰县郭家台煤炭资源详查探矿权 19.208 50.158 161% 未披露 - 

探矿权合计   230.8 926.4 301% - - 

2023/12/20 宁夏 固原市王洼矿区南湾煤矿采矿权 0.046 3.516 7604% 18627 1.89 

2023/12/19 宁夏 
固原市王洼矿区银洞沟煤矿外围煤炭资源

采矿权 
0.029 0.059 104% 27149 0.02 

2023/5/15 黑龙江 兴安岭十八站欧浦煤矿南区煤矿采矿权 0.382 1.502 293% 1306 11.50 

2023/3/21 陕西 府谷县石籽焉区块采矿权 0.616 9.266 1405% 713 129.90 

2023/3/21 陕西 神木市王庄子区块采矿权 0.201 7.441 3597% 171 435.93 

2023/3/21 陕西 府谷县郭家湾区块采矿权 0.614 7.714 1156% 779 99.02 

2023/3/21 陕西 神木市板墩焉区块采矿权 0.558 11.028 1877% 403 273.57 

2023/3/21 陕西 神木市降庄则村区块煤矿采矿权 0.377 1.977 425% 264 74.96 

2022/12/5 甘肃 肃北蒙古族自治县公婆泉煤矿采矿权 2.510 60.010 2291% 9692 61.92 

采矿权合计   5.3 102.5 1823% 59103.6 17.34 

资料来源：自然资源部、长城证券产业金融研究院 

 

煤炭行业股权并购成本上升，且与二级市场估值倒挂严重。我们对煤炭主要上市公司股

权并购进行梳理，发现上市公司对集团资产收购成本持续上升，具体表现在市净率持续

提高。具体来看，2011 年中国神华收购巴彦卓尔能源 60%股权，市净率约为 1.3，而 2023

年兖矿能源对鲁西矿业和新疆能化收购项目市净率为 4.6。值得注意的是，一级市场的并购

估值与二级市场对煤炭行业估值有较大分歧，以 2024 年 2 月 22 日计，申万煤炭行业市净率

仅为 1.9。 

图表18：煤炭主要上市公司收购股权梳理 

交易时间 交易方 交易标的 实际交易价格（亿元） 净资产（亿元） PB 

2011.9 中国神华 收购巴彦卓尔能源 60%股权 6.1 4.8 1.3 

2020.9 兖矿能源 收购未来能源 49.315%股权 108.2 59.8 1.8 

2021.6 陕西煤业 神南矿业有限公司 100%股权 204.5 55.7 3.7 

2022.12 中国神华 收购锦界能源 30%股权 99.7 33.2 3.0 

2023.4 兖矿能源 鲁西矿业有限公司 51%股权 183.2 50.3 3.6 

2023.4 兖矿能源 兖矿新疆能化有限公司 51%股权 81.1 7.2 11.2 

2023.4 兖矿并购合计 鲁西矿业 51%+新疆能化 51%股权 264.3  57.5  4.6 

资料来源：Wind、各公司公告、长城证券产业金融研究院 

 

将市值纳入央国企考核评价体系，进一步提升煤炭上市公司分红意愿。2024 年 1 月，证

监会召开 2024 年系统工作会议，会议指出，要完善上市公司质量评价标准，督促和引导上

市公司强化回报投资者的意识，更加积极开展回购注销、现金分红。加快构建中国特色估值

体系，支持上市公司通过市场化并购重组等方式做优做强，推动将市值纳入央企国企考核评

价体系，研究从信息披露等角度加大对低估值上市公司的约束。而对于煤炭行业，将市值管

理纳入央国企考核评价体系，意味着进一步鼓励煤炭上市公司继续维持高分红比例，加大对

投资者回报力度。 

图表19：关于央国企上市公司市值管理政策梳理 

时间 相关文件/会议 重点内容 
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时间 相关文件/会议 重点内容 

2020 年 6 月 
《关于开展对标世界一流管理提升行动

的通知》 

加强市值管理，依托上市公司平台有效整合资源、盘活存量资

产，提高上市公司透明度，不断提升价值创造能力。 

2022 年 2 月 
《关于中央企业加快建设世界一流财务

管理体系的指导意见》 
强化上市公司管理，提升上市公司市值和价值创造能力。 

2022 年 5 月 
深化国有控股上市公司改革争做国企改

革三年行动表率专题推进会 

各级国资委、集团公司要积极、主动推动相关统筹工作，探索

将上市公司质量纳入考核范围。 

2022 年 5 月 《提高央企控股上市公司质量工作方案》 

鼓励中央企业探索将价值实现因素纳入上市公司绩效评价体

系，建立长效化、差异化考核机制，引导上市公司依法合规、

科学合理推动市场价值实现，避免单纯以市值绝对值作为衡量

标准，严禁操纵股价。 

2024 年 1 月 国资委出席国新办新闻发布会 

将把市值管理成效纳入对中央企业负责人的考核，引导中央企

业负责人更加重视所控股上市公司的市场表现，及时通过应用

市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预期，加大现金分红

力度，更好地回报投资者。 

2024 年 1 月 证监会召开 2024 年系统工作会议 
加快构建中国特色估值体系，支持上市公司通过市场化并购重

组等方式做优做强，推动将市值纳入央企国企考核评价体系. 

资料来源：中国政府网、国务院国资委、证监会、长城证券产业金融研究院 

 

煤炭企业分红能力 

企业分红能力主要由留存收益与源自自由现金流的自由现金决定1。而对于煤炭行业来说，

自供给侧改革以后，煤炭行业盈利能力随着煤价逐步上涨得到大幅改善，另一方面由于

“双轨制”定价政策持续覆盖，煤炭行业盈利底部确定性较强且有稳健支撑。因此，主

要煤炭上市公司凭借高现金流而积累充足的留存收益，在再投资门槛较高的背景下，煤

炭企业具备较强的分红能力。我们统计了近 5 年煤炭行业主要上市公司的每股自由现金

流和留存收益，以分析公司高分红属性是否可以持续。从公司经营（2018-2022 五年每

股自由现金流平均）的角度来看，山煤国际、兖矿能源、潞安环能和中国神华的每股自

由现金流在煤炭行业中排名靠前。从支付能力上来看，兖矿能源、中国神华、潞安环能

和兰花科创的每股留存收益排名靠前，说明其具备稳定的安全边际，即使煤炭行业经营

质量有所下降，其丰厚的收益储备保证支付股利的能力依然较强。 

图表20：煤炭主要上市公司分红能力统计 

 每股自由现金流（元）  每股留存收益（元） 货币资金（亿元） 

上市公司 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 五年平均 2022 年 2022 年 

兖矿能源 1.69 2.64 5.82 3.31 6.35 3.96 15.80 452 

中国神华 -1.08 3.84 4.22 3.96 4.43 3.07 14.64 1705 

潞安环能 2.06 4.11 0.35 0.31 10.17 3.40 12.26 311 

兰花科创 0.95 0.75 0.78 2.22 4.73 1.89 11.56 54 

电投能源 -0.09 1.49 1.77 1.58 1.22 1.19 9.78 19 

陕西煤业 1.85 1.62 0.48 4.79 4.45 2.64 8.86 474 

华阳股份 0.62 1.42 1.78 4.13 3.22 2.23 8.77 174 

淮北矿业 7.48 1.97 0.03 1.74 2.09 2.66 8.58 85 

晋控煤业 1.15 1.26 2.37 5.15 2.32 2.45 6.77 188 

恒源煤电 1.36 0.81 0.87 1.67 1.92 1.32 6.75 74 

平煤股份 3.66 0.74 0.96 3.39 1.17 1.99 6.57 141 

                                                                 
1 参考《企业分红能力之理论研究》（谢德仁，2013） 
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 每股自由现金流（元）  每股留存收益（元） 货币资金（亿元） 

上市公司 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 五年平均 2022 年 2022 年 

山西焦煤 1.36 2.08 2.27 1.66 4.25 2.33 5.87 176 

中煤能源 0.56 0.94 1.10 2.72 2.97 1.66 5.34 910 

山煤国际 2.82 2.95 0.12 8.66 6.35 4.18 4.58 103 

冀中能源 0.34 1.64 1.65 1.12 1.36 1.22 4.05 107 

广汇能源 0.41 -0.56 1.01 0.35 1.07 0.46 3.50 53 

盘江股份 0.20 0.83 0.08 0.35 0.78 0.45 2.28 46 

大有能源 0.71 -0.56 -0.42 2.32 0.91 0.59 2.24 55 

甘肃能化 0.15 0.20 0.33 0.30 2.00 0.60 2.12 76 

苏能股份 0.73 0.09 1.08 0.30 0.05 0.45 0.92 63 

永泰能源 0.98 0.14 -0.22 0.16 0.33 0.28 0.46 22 

资料来源：Wind、各公司历年年报、长城证券产业金融研究院 

2.3 从估值角度来看，煤炭行业整体市净率逐步修复 

煤炭行业整体市净率逐步抬升，板块估值居于中部。复盘发现，煤炭板块估值拉升主要

集中在四个时间段：1）2011 年由于“四万亿“计划强刺激政策，以黑色系为主要代表

的基建项目拉动煤炭需求上升；2）2015 年大盘整体走势较强带动板块估值提升；3）

2017 年供给侧改革带动落后产能清退，板块业绩开始修复；4）2022 年高煤价带来的业

绩增长，带动板块估值居于高位。而 2023 年以后，由于煤价高位回落，板块估值开始

走低，板块估值基本于煤价呈强相关性。 

 

图表21：申万煤炭行业市净率走势 

 

资料来源：Wind、长城证券产业金融研究院 

 

值得注意的是，2023 年三季度以来，板块盈利底得到确认，我们在年度策略报告中也提

到煤炭行业压力测试已过，板块盈利能力的确定性以及稳定性需要得到重估，而从 2023

年三季度以来煤价持续盘整，煤炭板块估值持续稳步上升。 

 

图表22：申万煤炭行业市净率驱动分析（元/吨） 
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资料来源：Wind、长城证券产业金融研究院 
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三、煤炭行业上市公司未来分红潜力如何？ 

3.1 从资源接续的角度来看，中短期生产经营无忧 

行业主要上市公司煤炭储备丰厚，无需担心资源枯竭问题。从公司年报披露的数据来看，

煤炭主要上市公司以现有产能计算，可采年限均在 15 年以上。在煤炭产能超过 1 亿吨

的公司中，中国神华、陕西煤业、中煤能源的可采年限均在 30 年以上，兖矿能源可采

年限也接近 20 年。 

 

图表23：煤炭行业主要上市公司煤炭资源储量 

上市公司 产能（万吨/年） 可采储量（亿吨） 可采年限（年） 

永泰能源 990 25.52  257.78  

广汇能源 3000 59.49  198.31  

盘江股份 2220 39.38  177.39  

山西焦煤 4930 66.00  133.87  

中煤能源 13922 140.01  100.57  

陕西煤业 16200 106.06  65.47  

淮北矿业 3555 20.31  57.13  

苏能股份 1830 9.65  52.71  

平煤股份 3203 16.43  51.28  

甘肃能化 1624 7.86  48.39  

兰花科创 1630 7.66  47.00  

恒源煤电 1095 4.89  44.66  

华阳股份 3590 15.08  42.01  

中国神华 35130 138.90  39.54  

电投能源 4600 17.71  38.50  

晋控煤业 5050 19.24  38.11  

山煤国际 3470 8.26  23.81  

兖矿能源 14743 28.95  19.64  

冀中能源 3115 5.62  18.03  

潞安环能 5030 9.03  17.96  

资料来源：各公司公告、长城证券产业金融研究院 

3.2 从财务指标的角度来看，公司经营情况大幅改善 

行业主要上市公司盈利能力大幅提升，偿债能力显著增强。上文提到，供给侧改革以后，

由于落后产能清退煤价稳步上升，行业经营情况转好。而从上市公司角度来看，大部分

煤炭上市公司盈利和偿债能力大幅改善。以山煤国际为例，2016 年山煤国际 ROE 仅为

8%，而 2023 年三季度 ROE（TTM）增长到 38%，现金短债比从 0.16 增长到 1.09，短

期偿债能力增强说明公司流动性较好，而资产负债率从 83.4%下降到 50.7%，资本结构

趋于良性。 

 

图表24：煤炭主要上市公司财务指标一览 
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 ROE(TTM) ROE 变化 现金短债比 资产负债率 

 2016/12/31 2023/9/30 2016-2023 2016/12/31 2023/9/30 2016/12/31 2023/9/30 

山煤国际 8% 38% 
 

0.16 1.09 83.4% 50.7% 

甘肃能化 4% 34% 
 

0.84 1.47 30.5% 47.5% 

广汇能源 2% 28% 
 

0.15 0.27 70.0% 52.7% 

潞安环能 5% 26% 
 

0.07 1.94 68.9% 44.3% 

兖矿能源 5% 25% 
 

0.33 0.52 64.9% 69.5% 

山西焦煤 3% 25% 
 

0.29 1.49 64.0% 49.7% 

陕西煤业 8% 25% 
 

0.46 35.68 52.4% 38.2% 

华阳股份 3% 24% 
 

0.39 0.71 66.4% 54.5% 

恒源煤电 1% 22% 
 

0.73 1.52 57.2% 41.0% 

冀中能源 1% 21% 
 

-0.03 0.16 53.8% 52.5% 

淮北矿业 8% 20% 
 

0.96 1.56 35.9% 52.6% 

平煤股份 7% 18% 
 

0.34 0.32 69.7% 64.6% 

电投能源 9% 16% 
 

0.37 11.76 31.5% 33.4% 

中国神华 8% 15% 
 

2.31 10.05 33.5% 24.7% 

兰花科创 -7% 14% 
 

0.02 0.66 60.9% 49.5% 

晋控煤业 4% 12% 
 

0.61 2.37 61.7% 37.5% 

中煤能源 2% 11% 
 

0.47 1.27 57.8% 47.8% 

盘江股份 3% 11% 
 

-0.07 0.28 43.9% 61.4% 

大有能源 -26% 5% 
 

0.08 0.17 54.4% 62.9% 

永泰能源 3% 4% 
 

0.14 0.56 70.3% 51.4% 

资料来源：Wind、各公司年报和三季报、长城证券产业金融研究院 

3.3 敏感性测算：在极度悲观的情景下，兖矿股息率仍然居于高位 

我们对煤炭行业主要上市公司进行市场煤价与股息率敏感性测算发现，在中性假设下，

股息率居于前列的有兖矿能源（11.1%）、广汇能源（8.9%）、冀中能源（8.5%）、甘肃

能化（7.7%）和山西焦煤（6.1%）。值得注意的是，即使是在全年均价 800 元/吨极度

悲观的情景下，经过煤价与净利润线性拟合计算得到兖矿能源归母净利润为 140 亿元，

兖矿能源股息率仍有 8.9%，经模型检验后，考虑可变成本等因素兖矿能源归母净利润

为 142 亿元。 

 

图表25：煤炭主要上市公司股息率敏感性测算 

上市公司 
秦皇岛港 5500 大卡下水煤价（元/吨） 

分红比例 
收盘价（元） 

（2024/2/27） 800 850 900 950 1000 

600188.SH 兖矿能源 8.9% 10.0% 11.1% 12.2% 13.3% 50.0% 26.36 

600256.SH 广汇能源 6.6% 7.7% 8.9% 10.0% 11.1% 80.0% 7.74 

000937.SZ 冀中能源 6.7% 7.6% 8.5% 9.5% 10.4% 80.0% 8.17 

000552.SZ 甘肃能化 5.9% 6.8% 7.7% 8.7% 9.6% 39.3% 3.05 

000983.SZ 山西焦煤 4.7% 5.4% 6.1% 6.9% 7.6% 54.4% 11.71 

600348.SH 华阳股份 4.4% 5.0% 5.6% 6.1% 6.7% 34.7% 10.24 

601088.SH 中国神华 5.3% 5.6% 5.9% 6.1% 6.4% 70.0% 38.58 

600546.SH 山煤国际 3.6% 4.2% 4.8% 5.4% 6.1% 47.5% 18.74 

601225.SH 陕西煤业 4.3% 4.7% 5.2% 5.6% 6.0% 60.0% 26.00 

600971.SH 恒源煤电 4.3% 4.7% 5.1% 5.5% 5.9% 47.4% 12.42 
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上市公司 
秦皇岛港 5500 大卡下水煤价（元/吨） 

分红比例 
收盘价（元） 

（2024/2/27） 800 850 900 950 1000 

601699.SH 潞安环能 3.0% 3.4% 3.9% 4.3% 4.7% 40.1% 25.97 

601666.SH 平煤股份 2.7% 3.1% 3.4% 3.8% 4.1% 35.0% 14.02 

600985.SH 淮北矿业 2.8% 3.1% 3.4% 3.6% 3.9% 35.0% 19.01 

601001.SH 晋控煤业 2.5% 2.7% 3.0% 3.3% 3.6% 30.0% 13.88 

601898.SH 中煤能源 2.3% 2.6% 2.9% 3.2% 3.5% 30.0% 12.41 

资料来源：长城证券产业金融研究院 
注：本表利用市场煤价与公司归母净利润拟合测算，拟合度较好（R2>0.9），但仍有遗漏变量偏差 

 

与其他行业高股息代表比较，煤炭公司仍有估值拉升空间。前面提到，2024 年以来市场避

险情绪变浓，以央国企为代表的高股息标的备受青睐，估值有所提升。但以股息率的视

角来看，煤炭行业的股息率仍然显著高于其他行业。以水电龙头长江电力为例，

2020-2022 三年其股息率维持 4%左右，截至 2024 年 2 月 27 日，由于估值拉升，股息

率下降至 3.3%。而煤炭开采行业龙头中国神华股息率仍有 6.6%，对标长江电力，中国

神华估值仍有上升空间。 

 

图表26：煤炭行业与其他行业央国企龙头股息率比较 

行业 公司代码 公司名称 
股息率 

2020 2021 2022 TTM 

煤炭开采 601088.SH 中国神华 10.0% 11.3% 9.2% 6.6% 

煤炭开采 601225.SH 陕西煤业 8.6% 11.1% 11.7% 8.4% 

煤炭开采 600188.SH 兖矿能源 9.9% 6.8% 10.3% 10.9% 
       

电力 600900.SH 长江电力 3.7% 3.6% 4.1% 3.3% 
       

石油石化 601857.SH 中国石油 4.2% 4.6% 8.5% 4.8% 

石油石化 600028.SH 中国石化 5.0% 11.1% 8.1% 5.4% 
       

银行 601328.SH 交通银行 7.1% 7.7% 7.9% 5.9% 

银行 601398.SH 工商银行 5.3% 6.3% 7.0% 5.7% 
       

铁路 601006.SH 大秦铁路 7.4% 7.5% 7.2% 5.9% 

公路 600350.SH 山东高速 6.1% 7.8% 7.0% 5.0% 

资料来源：Wind、各公司公告、长城证券产业金融研究院 
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四、投资策略与建议 

综合煤炭板块表现来看，由于其盈利确定性强而具备抗跌性，同时高分红的特性进一步

强化股东回报。核心原因在于供给侧改革以来，落后产能超预期淘汰，煤炭板块作为传

统产业先进产能释放明显慢于需求增速。煤炭板块以稳健的运营资产保证高盈利，“双碳”

政策下的高审批门槛提升高盈利的持续性，同时又促进板块持续高分红。 

 

图表27：煤炭板块具备“三高”属性 

 

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

以股息率看标的投资价值，我们认为应从未来分红潜力和生产经营情况两个角度来看待。

从未来分红潜力的角度，我们推荐广汇能源、山西焦煤和潞安环能，建议关注冀中能源，

从生产经营的角度，我们推荐兖矿能源、中国神华和陕西煤业，建议关注山煤国际。 

 

图表28：煤炭行业重点公司盈利预测表 

公司代码 公司名称 股价 
EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600546.SH 山煤国际 18.74 3.52 2.72 2.90 3.06 3.3 6.9 6.5 6.1 

600256.SH 广汇能源 7.74 1.73 0.97 1.29 1.61 5.5 8.0 6.0 4.8 

601699.SH 潞安环能 25.97 4.74 3.29 3.43 3.54 4.5 7.9 7.6 7.3 

600188.SH 兖矿能源 26.36 6.30 2.81 2.91 3.04 5.3 9.4 9.0 8.7 

000983.SZ 山西焦煤 11.71 2.09 1.32 1.46 1.53 5.2 8.9 8.0 7.6 

601225.SH 陕西煤业 26.00 3.62 2.36 2.55 2.67 6.3 11.0 10.2 9.8 

000937.SZ 冀中能源 8.17 1.26 1.28 1.13 1.18 4.1 6.4 7.2 6.9 

601088.SH 中国神华 38.58 3.50 3.09 3.19 3.24 8.1 12.5 12.1 11.9 

资料来源：Wind、长城证券产业金融研究院 
注：本表采用 Wind 一致预期，收盘价取 2024年 2月 27日 
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风险提示 

煤价剧烈波动、下游需求不及预期、本文对股息率测算基于一定假设，假设条件不成立、

遗漏变量偏差、发生重大煤炭安全生产事故 
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