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煤炭行业 2025 年半年报总结     

上半年业绩承压，下半年回暖可期 
 

 2025 年 09 月 05 日 

 

➢ 市场回顾：25H1 动力煤价持续下行。2025 年上半年，动力煤价格持续下

降，25H1 动力煤均价为 675.7 元/吨，同比下降 22.8%。25Q2 为动力煤价格底

部，均价为 631.6 元/吨，同比下降 25.6%，环比 25Q1 下降 12.43%。进入 7

月后迎峰度夏需求旺盛，叠加供给端有所收缩助力煤价反弹，价格自 6 月下旬的

609 元/吨反弹至 8 月下旬的 704 元/吨。25H1 京唐港主焦煤均价 1377.67 元/

吨，同比下降38.79%；天津港一级冶金焦均价1528.83元/吨，同比下降29.79%。 

➢ 行业展望：价格蓄力上涨，有望重回 24Q3 水平。2025 年 4 月中下旬以来，

国内新疆、内蒙古等产区、海外印尼等国出现减产，6-7 月进口量单月同比下降

1000 万吨左右。目前产地查超产已经推进，测算年化超产产量规模为 2.3 亿吨

左右。同时，预核增产能转储备产能也有望全面推进，我们测算理论影响供给量

约 4 亿吨。需求方面，“金九银十”将至，非电需求有望逐步释放，其中煤化工

耗煤需求年初以来基本维持 10%以上同比增速，后续“反内卷”推动炼油行业落

后产能出清，煤化工有望凭借低成本优势盈利能力提升。当前煤价处于淡旺季交

界，贸易商拿货情绪较低，我们预计未来一到两周煤价或保持小幅震荡，但伴随

港口库存持续下降，叠加供给在查超产政策下继续收缩，基本面持续改善下煤价

将再次进入上行通道，有望淡季延续涨势，回到 24Q3 水平。 

➢ 基金持仓情况：25Q2 板块大部分上市公司持仓份额环比提升。从煤炭板块

上市公司的基金持仓份额来看，上半年大多数上市公司基金持仓份额同比下降，

其中降幅最大的公司为甘肃能化、新集能源、恒源煤电。环比 25Q1 来看，煤炭

板块大部分上市公司持仓份额环比提升，仅山煤国际、淮河能源、永泰能源三家

持仓下降；持仓份额环比提升最多的三家公司为淮北矿业、新集能源、昊华能源。 

➢ 中报总结：25Q2 板块盈利同环比下滑。25Q2，板块营业收入同比下降

20.1%，环比下降 4.06%；归母净利润同比下降 36.7%，环比下降 16%；期间

费用同比下降，环比增长、费率同环比增长；经营性流入同比下降，投融资现金

流出增加；资产负债率同比略有提升。 

➢ 投资建议：我们推荐以下投资主线：1）高现货比例弹性标的，建议关注潞

安环能。2）业绩稳健、成长型标的，建议关注晋控煤业、华阳股份。3）产量恢

复性增长，建议关注山煤国际。4）行业龙头业绩稳健，建议关注中国神华、中煤

能源、陕西煤业。5）受益核电增长，强α稀缺天然铀标的，建议关注中广核矿业。 

➢ 风险提示：经济增速放缓风险；煤价大幅下跌风险；政策变化风险。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601699 潞安环能 12.78 0.82 1.33 2.00 16 10 6 推荐 

601001 晋控煤业 12.57 1.68 1.01 1.32 7 12 10 推荐 

600348 华阳股份 6.85 0.62 0.47 0.65 11 15 11 推荐 

600546 山煤国际 9.67 1.14 0.67 0.77 8 14 13 推荐 

601088 中国神华 37.78 2.95 2.42 2.49 13 16 15 推荐 

601898 中煤能源 11.19 1.46 1.19 1.25 8 9 9 推荐 

601225 陕西煤业 19.92 2.31 1.85 2.03 9 11 10 推荐 

1164 中广核矿业 2.61 0.04 0.05 0.13 65 52 20 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（股价为 2025 年 9 月 3 日收盘价）   
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1 市场回顾：25H1 煤价下行 

25H1 动力煤价持续下行。据 Wind 数据，2025 年上半年，动力煤价格持续

下降，25H1 动力煤均价为 675.67 元/吨，同比下降 22.77%。25Q2 为动力煤价

格底部，均价为 631.6 元/吨，同比下降 25.6%，环比 25Q1 下降 12.43%。进入

7 月后迎峰度夏需求旺盛，叠加供给端有所收缩助力煤价反弹，价格自 6 月下旬的

609 元/吨反弹至 8 月下旬的 704 元/吨。长协方面，2025 年以来动力煤长协价呈

现稳中有降的趋势，25H1 均价为 682 元/吨，同比下降 3.1%，25Q2 长协均价为

674 元/吨，同比下降 3.57%，环比下降 2.27%。 

25H1 双焦价格同比下降。据 Wind 数据，25H1 京唐港主焦煤均价 1377.67

元/吨，同比下降 38.79%；天津港一级冶金焦均价 1528.83 元/吨，同比下降

29.79%。 

图1：25H1 秦港动力煤价格下行（元/吨）  图2：动力煤长协价稳中有降（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：25H1 京唐港炼焦煤价格下降（元/吨）  图4：25H1 天津港一级冶金焦价格下降（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 行业展望：价格蓄力上涨，有望重回 24Q3 水平 

2.1 供给端对低煤价的负反馈被验证 

随着煤价下降，国内产量收缩。从主产地来看，价格下滑对产量造成了负反馈，

7 月起产量均出现环比下降的现象，山西、内蒙古、新疆均同比下滑。内蒙古和新

疆对价格更为敏感，7 月产量环比降幅相对较大，分别为-7.84%/-31.66%。 

图5：山西省产量 7 月同、环比下滑（万吨）  图6：陕西原煤产量 7 月环比下滑（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图7：内蒙古 7 月产量同、环比下滑（万吨）  图8：新疆 7 月产量同比下降，环比大幅下降（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

海外同样减产，进口量大幅下降。上半年，印尼、澳大利亚、蒙古国等主要煤

炭出口国均出现减产现象。印尼煤炭产量为 3.78 亿吨，同比下降 7.5%；澳大利

亚煤炭产量为 1.25 亿吨，同比下降 8.2%；蒙古国煤炭产量为 4370 万吨，同比下

降 12.4%。此外，德国、波兰、土耳其、加拿大等国的煤炭产量也出现不同程度的

收缩。从进口量来看，进口量从今年 3 月起同比转负，6 月、7 月进口量同比减少

1000 万吨以上，降幅 20%以上。反映出低煤价下，供给端呈现全面自主收缩的趋

势。 
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在低煤价下，供给端快速收缩，环渤海港口实现淡季去库存。产量收缩前环渤

海港口库存最高时期比去年同期库存高 1040 万吨，随着供给收缩，行业实现淡季

去库存。 

图9：印尼产量同比下降（万吨）  图10：2025 年 3 月起进口量增速转负（万吨） 

 

 

 

资料来源：印尼能矿部，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图11：环渤海港口实现淡季去库存（万吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2.2 宽松的政策结束，行业供给有望持续收缩 

超产治理已经开始，年化减量约 2.3 亿吨。2025 年 7 月下旬能源局要求生产

核查开启后，产地煤矿进入自查阶段，部分超产矿井已在自查阶段自发减量。同时

对超产定义更加严格，除月度产量不得超过设计产能 110%外要求全年不得超过

100%，预计一些上半年单月并不超产矿井后下半年依然面临减产。我们测算，彻

查超产导致的总减产幅度年化约 2.3 亿吨。 
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表1：25H1 部分省份超产年化产量 2.3 亿吨 

省份 

2024 年(亿吨) 25H1(亿吨) 2025 年单月产量(万吨) 

产能 产量 超产量 
超产幅

度 
产能 

产能

10% 
产量 25M1-2 25M3 25M4 25M5 25M6 

山西 13.85 12.69  (1.16) -8.4% 13.84  1.38  6.52  21424  11383  11060  11009  11369  

内蒙古 13.80 12.97  (0.83) -6.0% 13.78  1.38  6.39  20709  12364  9822  10364  10827  

陕西 7.72 7.80  0.08  1.0% 7.86  0.79  3.88  11535  6924  6587  6741  6922  

新疆 4.66 5.41  0.75  16.2% 4.66  0.47  2.79  9130  5147  3924  4665  5392  

贵州 2.30 1.45  (0.85) -37.0% 2.31  0.23  0.77  2209  1383  1357  1384  1356  

河南 1.46 1.04  (0.41) -28.4% 1.41  0.14  0.53  1724  938  900  877  931  

省份 
超产幅度 超产产量(万吨) 年化停产产量 

25M1-2 25M3 25M4 25M5 25M6 25M1-2 25M3 25M4 25M5 25M6   

山西 -7.1% -1.3% -4.1% -4.6% -1.4% (1646) (152) (475) (526) (167)   

内蒙古 -9.8% 7.7% -14.5% -9.7% -5.7% (2257) 881  (1661) (1119) (656) 10571  

陕西 -12.0% 5.7% 0.5% 2.9% 5.6% (1571) 371  34  188  369  2885  

新疆 17.7% 32.7% 1.1% 20.2% 39.0% 1371  1267  44  785  1513  9960  

贵州 -42.8% -28.3% -29.7% -28.2% -29.7% (1649) (546) (572) (545) (573)   

河南 -26.9% -20.4% -23.7% -25.6% -21.0% (634) (241) (279) (302) (248)   

合计                     23416  

资料来源：国家统计局，煤炭资源网，民生证券研究院 

前期预核增产能有望转为储备产能或退出，预计影响供给约 4 亿吨。预核增

产能为 2022 年因煤炭保供缺乏有效的手段，且新增煤矿建设不够及时，启动的预

核增政策，即煤矿给予现有的或报批的产能，结合生产条件、库存情况等预核增，

并允许按照预核增产能生产。根据陕西省发改委下发的《关于优化煤炭生产供给促

进煤炭市场平稳运行的通知》中“推动部分保供产能向储备产能转化”，后续我们

预计其他主产地也会出台类似的政策，当前低煤价下，部分产能陷入亏损放弃继续

办理产能核增手续而退出，另有部分产能被界定为“储备产能”而停止生产，我们

预计将影响供给约 4 亿吨。 

图12：6 月起，晋陕蒙 442 家煤矿产量同比下降（万吨） 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院 
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2.3 需求端稳中有升 

火电方面，火电发电量有望持续正增长。自 2025 年 6 月以后火电发电量同比

增速转正，当前随着夏季用煤高峰的结束，电厂日耗虽然有所回落，但刚需仍存。 

非电需求即将迎来旺季，对价格形成新支撑。“金九银十”将至，现货煤价主力

非电需求有望逐步释放，其中煤化工耗煤需求年初以来基本维持 10%以上同比增

速，5 月以来攀升至 15%以上，后续“反内卷”政策推动炼油行业落后产能出清，煤

化工凭借其低成本优势 对油头化工的替代性有望增强，盈利能力提升，对煤炭形

成新的需求支撑。 

图13：火电发电量保持较高增速（亿千瓦时）  图14：火电耗煤保持较高增速（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：CCTD，民生证券研究院 

图15：化工耗煤保持高增速（万吨） 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院 

预计价格短期震荡，后期重回涨势。从库存角度来看，港口库存受主产地降雨

减产影响实现淡季去库，当前煤价处于逢淡旺季交界，贸易商拿货情绪较低，我们

预计未来一到两周煤价或保持小幅震荡，但伴随港口库存持续下降，叠加供给在查

超产政策下继续收缩，基本面持续改善下煤价将再次进入上行通道，有望淡季延续

涨势，回到 24Q3 水平。 
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3 基金持仓：25H1 持仓份额同比下降 

25H1 基金持仓份额同比呈现下降趋势。从煤炭板块上市公司的基金持仓份

额来看，上半年大多数上市公司基金持仓份额同比下降，其中降幅最大的公司为甘

肃能化、新集能源、恒源煤电。环比 25Q1 来看，煤炭板块大部分上市公司持仓份

额环比提升，仅山煤国际、淮河能源、永泰能源三家持仓下降；持仓份额环比提升

最多的三家公司为淮北矿业、新集能源、昊华能源。 

 

表2：25H1 煤炭板块上市公司基金持仓情况（%） 

    25H1 24H1 25Q1 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 4.5 18.8 2.8 -14.3  1.7  

晋控煤业 11.3 19.5 8.5 -8.1  2.8  

电投能源 7.5 13.1 5.7 -5.6  1.8  

郑州煤电 2.2 1.3 1.8 0.9  0.3  

兖矿能源 6.5 8.3 4.6 -1.8  1.9  

安源煤业 3.2 2.5 1.7 0.7  1.4  

大有能源 1.1 0.9 0.7 0.2  0.4  

上海能源 70.6 72.7 68.5 -2.1  2.1  

山煤国际 10.4 15.3 10.8 -4.9  -0.4  

恒源煤电 14.6 23.5 14.4 -8.9  0.1  

中国神华 4.4 4.7 2.9 -0.3  1.6  

陕西煤业 9.4 11.2 6.5 -1.7  2.9  

中煤能源 5.1 5.7 3.0 -0.7  2.1  

新集能源 15.3 26.2 10.9 -10.8  4.4  

淮河能源 2.1 10.3 4.5 -8.2  -2.4  

无烟煤 

兰花科创 15.0 18.2 14.1 -3.2  0.9  

华阳股份 6.4 12.2 4.1 -5.7  2.3  

昊华能源 11.9 13.1 7.7 -1.2  4.2  

炼焦煤 

  

冀中能源 7.8 7.5 6.8 0.2  1.0  

山西焦煤 13.5 17.1 10.2 -3.6  3.2  

盘江股份 6.3 11.4 3.3 -5.1  3.1  

开滦股份 11.4 15.0 9.6 -3.6  1.8  

平煤股份 14.1 22.8 13.0 -8.7  1.0  

淮北矿业 12.1 17.6 7.0 -5.5  5.1  

潞安环能 9.4 12.0 7.1 -2.6  2.2  

永泰能源 4.4 8.9 4.7 -4.5  -0.3  

资料来源：wind，民生证券研究院：备注：基金持仓=机构持仓-一般法人持仓 
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4 2025 年半年报总结 

4.1 营业收入：板块营收同比下滑 

25H1 煤炭板块营业总收入同比下降 18.8%。其中，动力煤子板块同比下降

16.6%，降幅最小的为新集能源（-2.9%），陕西煤业（-8.0%）；无烟煤子板块营

业收入同比下降 12.2%；炼焦煤子板块同比下降 28.2%。 25Q2 煤炭板块营业收

入同比下降 20.1%，环比下降 4.0%。动力煤子板块同环比-17%/-3.2%，其中环

比降幅最小的公司为新集能源（-0.3%），中国神华（-1.5%）；无烟煤子板块同环

比-21.1%/-13.3%；炼焦煤子板块同环比-31.4%/-5%。 

表3：25H1 营业收入同比下降，25Q2 营业收入同比下降、环比下降 

子行业 证券简称 
半年度营业收入(亿元) 第二季度营业收入(亿元) 

25H1 24H1 同比 25Q2 25Q1 24Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 37.2 56.2 -33.9% 18.0 19.2 28.0 -35.7% -5.9% 

晋控煤业 59.7 73.8 -19.2% 35.4 24.2 37.2 -4.8% 46.1% 

电投能源 144.6 141.3 2.4% 69.3 75.4 67.8 2.1% -8.1% 

郑州煤电 18.4 21.6 -15.0% 8.7 9.7 10.2 -15.0% -9.9% 

兖矿能源 593.5 723.1 -17.9% 290.4 303.1 326.8 -11.1% -4.2% 

安源煤业 17.2 26.6 -35.3% 9.0 8.2 15.2 -40.6% 9.4% 

大有能源 19.2 26.0 -26.1% 8.4 10.8 11.9 -29.1% -21.6% 

上海能源 35.0 48.5 -27.9% 17.6 17.4 25.3 -30.5% 1.5% 

山煤国际 96.6 140.6 -31.3% 51.6 45.0 77.0 -33.0% 14.6% 

恒源煤电 23.8 38.9 -38.9% 12.0 11.8 18.4 -35.0% 1.7% 

中国神华 1,381.1 1,680.8 -17.8% 685.2 695.9 804.3 -14.8% -1.5% 

陕西煤业 779.8 847.4 -8.0% 378.2 401.6 442.9 -14.6% -5.8% 

中煤能源 744.4 929.8 -19.9% 360.4 383.9 475.9 -24.3% -6.1% 

新集能源 58.1 59.9 -2.9% 29.0 29.1 29.3 -0.9% -0.3% 

  淮河能源 137.4 158.2 -13.2% 65.4 72.0 85.1 -23.1% -9.1% 

动力煤合计 4,145.9 4,972.8 -16.6% 2,038.7 2,107.2 2,455.3 -17.0% -3.2% 

无烟煤 

兰花科创 40.5 54.8 -26.1% 18.6 21.9 32.1 -42.2% -15.3% 

华阳股份 112.4 122.0 -7.9% 54.2 58.2 60.4 -10.2% -6.8% 

昊华能源 44.0 47.3 -7.2% 18.6 25.4 23.2 -20.0% -26.7% 

无烟煤合计 196.8 224.1 -12.2% 91.4 105.5 115.8 -21.1% -13.3% 

炼焦煤 

冀中能源 72.9 101.1 -27.9% 32.7 40.2 47.8 -31.6% -18.8% 

山西焦煤 180.5 215.7 -16.3% 90.3 90.3 110.2 -18.1% 0.0% 

盘江股份 51.5 40.5 27.3% 26.7 24.8 21.0 27.3% 7.6% 

开滦股份 88.2 106.6 -17.2% 43.1 45.1 52.8 -18.5% -4.6% 

平煤股份 101.2 162.5 -37.7% 47.2 54.0 80.1 -41.1% -12.6% 

淮北矿业 206.8 373.2 -44.6% 100.8 106.0 199.5 -49.5% -4.9% 

潞安环能 140.7 176.5 -20.3% 71.0 69.7 89.9 -21.1% 1.9% 

  永泰能源 106.8 145.1 -26.4% 50.4 56.4 71.9 -30.0% -10.7% 

炼焦煤合计 948.7 1,321.2 -28.2% 462.1 486.5 673.3 -31.4% -5.0% 

煤炭板块合计 5,291.4 6,518.1 -18.8% 2,592.2 2,699.2 3,244.4 -20.1% -4.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.2 归母净利润：板块盈利同比下滑 

25H1 板块归母净利润较去年同期下降 32%。其中，动力煤子板块同比下降

26.4%；无烟煤子板块同比下降 52.5%；炼焦煤子板块同比下降 60.1%。 

25Q2 煤炭板块归母净利润同比下降 36.7%，环比下降 16%。其中，动力煤

子板块同环比-31.3%/-14%；无烟煤子板块同环比-69.6%/-57.9%；炼焦煤子板

块同环比-62.6%/-16.0%。 

表4：25H1 归母净利润同比下降，25Q2 归母净利润同比下降、环比下降 

子行业 证券简称 
半年度归母净利润(亿元) 第二季度营业收入(亿元) 

25H1 24H1 同比 25Q2 25Q1 24Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 -1.8 9.0 -120.3% -2.3 0.5 12.9 -118.0% -556.8% 

晋控煤业 8.8 14.4 -39.0% 3.6 5.1 6.6 -44.5% -29.0% 

电投能源 27.9 29.4 -5.4% 12.3 15.6 10.0 22.8% -21.3% 

郑州煤电 -2.2 0.1 由盈转亏 -1.6 -0.6 -0.2 - - 

兖矿能源 46.5 75.7 -38.5% 19.4 27.1 38.1 -49.0% -28.3% 

安源煤业 -2.9 -1.1 - -1.7 -1.2 -0.1 2042.2% 40.8% 

大有能源 -8.5 -4.9 - -5.4 -3.1 -2.2 - - 

上海能源 2.1 4.7 -56.4% 1.0 1.0 1.7 -40.3% -3.6% 

山煤国际 6.5 12.9 -49.3% 4.0 2.5 7.1 -43.5% 56.9% 

恒源煤电 -1.3 7.6 由盈转亏 -1.6 0.3 3.3 -147.8% -675.4% 

中国神华 246.4 295.0 -16.5% 126.9 119.5 136.2 -6.8% 6.2% 

陕西煤业 76.4 105.6 -27.6% 28.3 48.0 59.0 -52.0% -41.0% 

中煤能源 77.0 97.9 -21.3% 37.3 39.8 48.2 -22.7% -6.3% 

新集能源 9.2 11.8 -21.7% 3.9 5.3 5.8 -32.8% -26.9% 

  淮河能源 4.5 5.8 -22.2% 1.8 2.7 2.7 -31.5% -31.8% 

动力煤合计 488.5 663.8 -26.4% 225.9 262.6 329.0 -31.3% -14.0% 

无烟煤 

兰花科创 0.6 5.5 -89.6% 0.2 0.3 4.2 -94.2% -27.8% 

华阳股份 7.8 13.0 -39.7% 1.9 6.0 4.3 -57.0% -68.9% 

昊华能源 4.5 8.6 -47.8% 1.7 2.8 4.1 -57.8% -37.9% 

无烟煤合计 12.9 27.1 -52.5% 3.8 9.1 12.6 -69.6% -57.9% 

炼焦煤 

冀中能源 3.5 10.0 -65.2% 0.3 3.2 2.9 -90.1% -90.9% 

山西焦煤 10.1 19.7 -48.4% 3.3 6.8 10.2 -67.3% -51.2% 

盘江股份 -0.1 0.4 -113.7% 1.0 -1.0 0.2 523.7% 扭亏为盈 

开滦股份 3.6 4.8 -25.1% 2.9 0.7 2.7 7.7% 336.2% 

平煤股份 2.6 13.9 -81.5% 1.1 1.5 6.5 -83.7% -30.1% 

淮北矿业 10.3 29.4 -64.9% 3.4 6.9 13.5 -74.7% -50.8% 

潞安环能 13.5 22.3 -39.4% 6.9 6.6 9.4 -26.4% 5.1% 

  永泰能源 1.3 11.9 -89.4% 0.7 0.5 7.2 -89.6% 46.6% 

炼焦煤合计 44.8 112.3 -60.1% 19.7 25.1 52.6 -62.6% -21.8% 

煤炭板块合计 546.2 803.2 -32.0% 249.4 296.8 394.1 -36.7% -16.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.3 费用分析：期间费用下降，费率增加 

25H1 煤炭板块期间费用同比下降 6.8%，期间费用率同比提升 1 个百分点。

其中，动力煤子板块期间费用同比下降 6.1%，期间费用率同比增加 0.7pct，上海

能源期间费用及费率同比降幅最大；无烟煤子板块期间费用同比增长 5.1%，期间

费用率同比增长 2.1pct；炼焦煤子板块期间费用同比下降 10.1%，期间费用率同

比降增加 2.8pct。 

表5：25H1 煤炭板块期间费用同比下降、费率同比上升 

子行业 证券简称 
期间费用(亿元) 期间费用率(%) 

25H1 24H1 同比 25H1 24H1 同比 

动力煤 

甘肃能化 5.7  7.0  -19.3% 15.2  12.5  2.7  

晋控煤业 2.3  3.1  -25.0% 3.9  4.2  -0.3  

电投能源 4.4  5.0  -10.9% 3.1  3.5  -0.5  

郑州煤电 3.6  3.9  -6.8% 19.8  18.1  1.8  

兖矿能源 82.1  87.8  -6.5% 13.8  12.1  1.7  

安源煤业 1.8  1.9  -8.4% 10.2  7.2  3.0  

大有能源 6.2  6.1  2.0% 32.2  23.4  8.9  

上海能源 2.2  4.0  -44.1% 6.4  8.2  -1.8  

山煤国际 10.7  12.7  -15.6% 11.1  9.0  2.1  

恒源煤电 5.6  6.4  -12.8% 23.6  16.5  7.1  

中国神华 63.2  59.6  6.1% 4.6  3.5  1.0  

陕西煤业 36.2  39.7  -8.7% 4.6  4.7  0.0  

中煤能源 39.9  43.7  -8.8% 5.4  4.7  0.7  

新集能源 6.3  6.3  0.1% 10.9  10.6  0.3  

  淮河能源 4.2  5.0  -15.6% 3.1  3.1  -0.1  

动力煤合计 274.5  292.3  -6.1% 6.6  5.9  0.7  

无烟煤 

兰花科创 6.7  6.6  2.3% 16.6  12.0  4.6  

华阳股份 13.1  11.6  13.2% 11.7  9.5  2.2  

昊华能源 4.8  5.3  -9.2% 11.0  11.3  -0.2  

无烟煤合计 24.7  23.5  5.1% 12.5  10.5  2.1  

炼焦煤 

冀中能源 13.0  16.5  -21.3% 17.8  16.3  1.5  

山西焦煤 26.2  26.1  0.6% 14.5  12.1  2.4  

盘江股份 9.6  9.3  3.5% 18.6  22.9  -4.3  

开滦股份 7.0  7.8  -11.0% 7.9  7.4  0.6  

平煤股份 12.4  17.3  -28.5% 12.2  10.7  1.6  

淮北矿业 27.1  31.8  -14.8% 13.1  8.5  4.6  

潞安环能 19.7  19.7  0.2% 14.0  11.2  2.9  

  永泰能源 15.1  16.2  -6.5% 14.2  11.2  3.0  

炼焦煤合计 130.1  144.7  -10.1% 13.7  10.9  2.8  

煤炭板块合计 429.3  460.5  -6.8% 8.1 7.1 1.0  

资料来源：wind，民生证券研究院 

25Q2 煤炭板块期间费用同环比-9.8%/+6.9%，费率同环比+1/+0.9 个百分

点。其中，动力煤子板块期间费用同环比-10.3%/+1.2%，费率同环比+0.5/+0.3
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个百分点；无烟煤子板块期间费用同环比-2.3%/+16.1%，费率同环比+11.3/+3.7

个百分点；炼焦煤子板块期间费用同环比-10.2%/+18.0%，费率同环比+11.1/+3

个百分点。 

表6：25Q2 煤炭板块期间费用同环比下降、费率环比增长 

子行业 
证 券 简

称 

期间费用(亿元) 期间费用率(%) 

25Q2 25Q1 24Q2 同比 环比 25Q2 25Q1 24Q2 同比 环比 

动力煤 

甘肃能化 3.1  2.5  3.8  -17.4% 24.8% 17.4 13.1 13.6 3.9  4.3  

晋控煤业 1.2  1.2  1.7  -29.1% -0.3% 3.3 4.8 4.4 -1.1  -1.5  

电投能源 2.2  2.2  2.6  -16.9% -2.6% 3.2 3.0 3.9 -0.7  0.2  

郑州煤电 1.9  1.8  2.1  -11.0% 5.2% 21.5 18.4 20.5 1.0  3.1  

兖矿能源 41.0  41.1  48.7  -15.8% -0.3% 14.1 13.6 14.9 -0.8  0.6  

安源煤业 0.9  0.9  0.9  -4.5% -0.6% 9.7 10.7 6.0 3.7  -1.0  

大有能源 3.2  3.0  3.3  -2.5% 4.8% 37.5 28.1 27.3 10.2  9.4  

上海能源 1.0  1.2  2.3  -56.9% -16.5% 5.7 7.0 9.3 -3.5  -1.2  

山煤国际 5.7  5.0  7.1  -20.0% 13.9% 11.1 11.1 9.3 1.8  -0.1  

恒源煤电 3.1  2.5  2.9  9.1% 26.8% 26.2 21.0 15.6 10.6  5.2  

中国神华 31.0  32.3  31.3  -1.1% -4.1% 4.5 4.6 3.9 0.6  -0.1  

陕西煤业 18.9  17.3  19.7  -3.8% 9.4% 5.0 4.3 4.4 0.6  0.7  

中煤能源 19.4  20.4  21.6  -10.2% -4.8% 5.4 5.3 4.5 0.8  0.1  

新集能源 3.1  3.3  3.3  -5.1% -4.9% 10.7 11.2 11.1 -0.5  -0.5  

  淮河能源 2.4  1.8  2.6  -8.8% 35.0% 3.7 2.5 3.1 0.6  1.2  

动力煤合计 138.1  136.5  153.9  -10.3% 1.2% 6.8 6.5 6.3 0.5  0.3  

无烟煤 

兰花科创 3.6  3.1  3.9  -5.8% 18.1% 19.6 14.1 12.0 7.6  5.5  

华阳股份 7.1  6.0  6.8  4.5% 17.9% 13.1 10.4 11.3 1.8  2.8  

昊华能源 2.5  2.3  2.9  -13.6% 8.8% 13.6 9.1 12.6 1.0  4.4  

无烟煤合计 13.3  11.4  13.6  -2.3% 16.1% 14.5 10.8 3.2 11.3  3.7  

炼焦煤 

冀中能源 6.1  6.9  8.8  -30.2% -11.1% 18.7 17.1 18.3 0.4  1.6  

山西焦煤 15.2  11.0  14.4  5.9% 39.0% 16.9 12.2 13.1 3.8  4.7  

盘江股份 4.5  5.1  4.9  -6.9% -11.0% 16.9 20.4 23.1 -6.2  -3.5  

开滦股份 3.7  3.3  4.1  -10.0% 11.0% 8.5 7.3 7.7 0.8  1.2  

平煤股份 6.8  5.6  9.0  -24.9% 20.5% 14.3 10.4 11.3 3.1  3.9  

淮北矿业 15.6  11.5  18.8  -17.1% 35.5% 15.4 10.8 9.4 6.0  4.6  

潞安环能 10.5  9.2  10.4  1.3% 14.2% 14.8 13.2 11.5 3.3  1.6  

  永泰能源 8.0  7.1  8.2  -1.9% 12.6% 15.9 12.6 11.4 4.6  3.3  

炼焦煤合计 70.4 59.7 78.4 -10.2% 18.0% 15.2 12.3 4.1 11.1  3.0  

煤炭板块合计 221.8 207.5 246.0 -9.8% 6.9% 8.6 7.7 7.6 1.0  0.9  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.4 现金流分析：经营性现金流下滑 

2025 年上半年： 

经营性现金流方面，25H1 板块经营性净现金流实现 974.8 亿元，同比下降
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28.9%。其中，动力煤子板块实现经营性净现金流 885.2 亿元，同比下降 22.7%；

无烟煤子板块实现经营性净现金流 6.4 亿元，同比下降 80.3%；炼焦煤子板块实

现经营性净现金流 83.2 亿元，同比下降 56.9%。 

投资性现金流方面，25H1 板块投资性净现金流实现-833.5 亿元，净流出量

同比增长 11.1%。其中，动力煤子板块投资性净现金流实现-586.4 亿元，净流出

量同比下降 5.1%；无烟煤子板块投资性净现金流实现-98.5 亿元，净流出量同比

增长 314.8%；炼焦煤子板块投资性净现金流实现-148.6 亿元，净流出量同比增长

36.4%。 

筹资性现金流方面，25H1 板块筹资性净现金流实现-149.7 亿元，净流出量

同比下降 65.7%。其中，动力煤子板块筹资性净现金流实现-246.8 亿元，净流出

量同比下降 14.3%；无烟煤子板块筹资性净现金流实现 88.9 亿元，同比增加

1058.2%；炼焦煤子板块筹资性净现金流实现-8.1 亿元，同比从净流出转为净流

入。 

表7：25H1 煤炭板块现金流情况 

子行业 证券简称 
经营性净现金流(亿元) 投资性净现金流(亿元) 筹资性净现金流(亿元) 

25H1 24H1 同比 25H1 24H1 同比 25H1 24H1 同比 

动力煤 

甘肃能化 -7.9  3.0  -359.6% -6.9  -30.0  -77.1% 18.2  1.4  1204.4% 

晋控煤业 6.6  25.3  -74.0% -1.9  -0.6  219.1% -21.6  -19.0  13.7% 

电投能源 38.4  39.3  -2.1% -26.4  -10.6  148.4% 1.4  -13.0  -110.5% 

郑州煤电 0.6  2.1  71.2% 0.2  -1.2  -113.1% -1.2  -1.9  -38.1% 

兖矿能源 135.6  126.2  7.5% -66.4  -30.9  114.8% -8.8  -57.3  -84.6% 

安源煤业 -0.3  0.3  -217.1% -0.1  -0.5  -69.8% 0.4  0.1  729.0% 

大有能源 1.0  4.9  79.2% -1.1  -1.4  -17.9% -2.5  8.5  -129.7% 

上海能源 1.7  4.7  -63.2% -5.5  -3.5  57.2% -0.2  -1.9  88.1% 

山煤国际 -4.7  23.8  -119.7% -6.1  -9.5  -35.4% 10.1  17.1  -40.6% 

恒源煤电 -2.3  9.6  -123.8% 0.1  -3.6  -103.2% -3.6  -10.5  -65.8% 

中国神华 457.9  526.7  -13.1% -195.6  -438.6  -55.4% -128.3  -33.0  288.6% 

陕西煤业 158.2  199.7  -20.8% -59.8  -14.0  328.3% -119.0  -138.3  -13.9% 

中煤能源 76.7  148.9  -48.5% -176.0  -39.0  350.9% -10.4  -53.7  -80.6% 

新集能源 16.3  17.6  -7.3% -29.6  -29.0  2.2% 21.0  19.6  7.1% 

淮河能源 7.4  12.7  -41.9% -11.2  -5.4  108.3% -2.1  -5.8  -64.5% 

动力煤合计 885.2  1144.6  -22.7% -586.4  -617.6  -5.1% -246.8  -287.9  -14.3% 

无烟煤 

兰花科创 -4.6  6.3  -173.0% -68.5  1.8  -3881.4% 64.8  -4.6  -1507.8% 

华阳股份 0.5  1.4  -63.0% -25.9  -19.5  33.1% 24.5  33.5  -26.8% 

昊华能源 10.5  25.0  -57.9% -4.1  -6.1  32.7% -0.4  -21.2  -98.2% 

无烟煤合计 6.4  32.7  -80.3% -98.5  -23.7  314.8% 88.9  7.7  1058.2% 

炼焦煤 

冀中能源 5.9  11.4  -47.7% -24.1  -7.0  243.7% 1.3  -2.5  -151.4% 

山西焦煤 33.3  18.6  78.9% -9.7  -11.2  -12.8% -12.4  -13.2  -6.4% 

盘江股份 3.1  1.1  184.6% -23.1  -32.9  -29.8% 28.2  34.7  -18.8% 

开滦股份 -3.0  2.0  -253.2% -3.6  -2.4  47.1% 5.3  -2.9  -282.2% 

平煤股份 4.0  46.9  -91.4% -53.0  -22.8  132.1% 30.4  -48.8  -162.3% 

淮北矿业 21.3  54.0  -60.6% -30.1  -24.3  23.8% -2.8  -41.0  -93.1% 
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潞安环能 -8.6  28.5  130.2% -1.1  -2.4  -54.4% -16.7  -60.3  -72.3% 

永泰能源 27.3  30.4  10.2% -3.9  -5.9  -34.3% -25.1  -22.0  13.8% 

炼焦煤合计 83.2  192.9  -56.9% -148.6  -108.9  36.4% 8.1  -155.9  -105.2% 

煤炭板块合计 974.8  1370.2  -28.9% -833.5  -750.3  11.1% -149.7  -436.2  -65.7% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2025 年二季度： 

经营性现金流方面，25Q2 板块经营性净现金流实现 632.9 亿元，同比下降

23.3%。其中，动力煤子板块实现经营性净现金流 552.9 亿元，同比下降 14.2%；

无烟煤子板块实现经营性净现金流 7 亿元，同比下降 62.4%；炼焦煤子板块实现

经营性净现金流 73.1 亿元，同比下降 55.1%。 

投资性现金流方面，25Q2 板块投资性净现金流实现-531.1 亿元，净流出量

同比增长 77.2%。其中，动力煤子板块投资性净现金流实现-390.9 亿元，净流出

量同比增长 44.8%；无烟煤子板块投资性净现金流实现-80.8 亿元，净流出量同比

增长 1112.4%；炼焦煤子板块投资性净现金流实现-59.5 亿元，净流出量同比增加

156.1%。 

筹资性现金流方面，25Q2 板块筹资性净现金流实现-200.9 亿元，净流出量

同比下降 62.4%。其中，动力煤子板块筹资性净现金流实现-212.6 亿元，净流出

量同比下降 36.1%；无烟煤子板块筹资性净现金流实现 61.1 亿元，去年同期为净

流出；炼焦煤子板块筹资性净现金流实现-49.4 亿元，净流出量同比下降 74.1%。 

表8：25Q2 煤炭板块现金流情况 

子行业 证券简称 
经营性净现金流(亿元) 投资性净现金流(亿元) 筹资性净现金流(亿元) 

25Q2 24Q2 同比 25Q2 24Q2 同比 25Q2 24Q2 同比 

动力煤 

甘肃能化 -6.7  6.1  -209.7% -9.7  -26.4  -63.4% 11.3  -4.5  -349.6% 

晋控煤业 8.4  13.9  -39.6% -0.6  0.4  -264.8% -3.1  -17.4  -82.0% 

电投能源 20.8  25.8  -19.5% -14.7  -6.5  127.0% 0.9  -17.1  -105.4% 

郑州煤电 -0.9  0.7  228.1% 1.0  -0.6  -270.2% 0.5  -1.0  -150.2% 

兖矿能源 99.0  71.5  38.5% -30.8  8.4  -467.6% -38.1  -94.7  -59.7% 

安源煤业 0.5  0.4  23.6% -0.1  -0.1  25.0% 0.2  -0.1  -216.1% 

大有能源 1.8  4.8  61.5% -0.8  -0.3  169.5% -5.6  7.2  -176.9% 

上海能源 3.6  4.0  -8.3% -2.8  -1.9  46.1% -0.3  -0.9  60.3% 

山煤国际 6.7  23.8  -71.9% -2.2  -2.7  -16.3% -7.7  -14.1  -45.9% 

恒源煤电 -4.0  3.0  -236.1% 1.7  -3.1  -154.5% -3.4  -10.5  -67.4% 

中国神华 252.6  241.2  4.7% -182.9  -188.5  -3.0% -59.1  -22.3  164.6% 

陕西煤业 87.7  123.4  -29.0% -29.8  -4.4  581.6% -107.3  -130.3  -17.7% 

中煤能源 72.9  114.8  -36.5% -93.7  -28.3  230.6% -13.4  -26.2  -48.8% 

新集能源 8.8  7.8  13.0% -15.0  -12.9  15.6% 12.8  5.4  138.3% 

淮河能源 1.7  3.1  -45.5% -10.4  -3.0  248.6% -0.2  -5.9  -96.0% 

动力煤合计 552.9  644.3  -14.2% -390.9  -269.9  44.8% -212.6  -332.5  -36.1% 

无烟煤 

兰花科创 -0.5  0.9  -151.9% -66.7  3.1  -2252.1% 55.9  -6.9  -910.5% 

华阳股份 4.0  5.7  -30.2% -12.2  -7.5  61.7% 5.8  4.7  22.8% 

昊华能源 3.5  11.9  -70.7% -1.9  -2.2  13.7% -0.6  -8.8  -93.6% 
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无烟煤合计 7.0  18.5  -62.4% -80.8  -6.7  1112.4% 61.1  -11.0  -656.4% 

炼焦煤 

冀中能源 4.7  8.3  -43.7% -15.9  -2.1  658.1% -6.6  -19.0  -65.2% 

山西焦煤 14.4  30.3  -52.5% -2.0  -1.9  8.7% -9.2  -8.3  10.3% 

盘江股份 2.2  0.9  155.7% -8.1  -11.3  -28.0% 4.4  13.4  -67.4% 

开滦股份 3.2  3.5  -8.4% -1.4  0.1  -2584.6% -3.8  -3.5  8.2% 

平煤股份 -0.7  18.7  -103.8% -21.5  0.0  56415.2% 17.7  -57.3  -130.9% 

淮北矿业 16.9  37.8  -55.4% -8.5  -4.4  94.3% -16.1  -41.4  -61.1% 

潞安环能 15.6  44.2  64.7% -0.2  0.1  -397.4% -16.9  -58.8  -71.2% 

永泰能源 16.9  19.2  12.0% -1.8  -3.7  -51.0% -18.9  -16.2  16.5% 

炼焦煤合计 73.1  162.8  -55.1% -59.5  -23.2  156.1% -49.4  -191.1  -74.1% 

煤炭板块合计 632.9  825.6  -23.3% -531.1  -299.8  77.2% -200.9  -534.6  -62.4% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.5 资产负债率：同比略有提升 

25H1 资产负债率同比增加 1.2pct、较 2024 年末上升 2.7pct 至 47.1%。

其中，动力煤板块资产负债率同比上升0.3pct，较2024年末上升2.6pct至43.8%，

负债水平为子板块中最低；无烟煤板块资产负债率同比上升 1.9pct，较 2024 年

末上升 2.6pct 至 53.4%；炼焦煤板块资产负债率同比增长 3.4pct，较 2024 年末

增加 0.9pct 至 54.2%。 

表9：25H1 煤炭板块资产负债率情况 

子行业 证券简称 
资产负债率   

25H1 24H1 2024 同比(pct) 较 24 年末(pct) 

动力煤 

甘肃能化 48.3% 44.5% 48.1% 3.8  0.1  

晋控煤业 26.2% 33.5% 28.9% -7.2  -2.7  

电投能源 27.3% 28.8% 25.3% -1.5  2.0  

郑州煤电 78.3% 78.9% 77.4% -0.6  1.0  

兖矿能源 63.7% 65.6% 62.9% -1.9  0.8  

安源煤业 102.8% 96.1% 97.8% 6.7  5.0  

大有能源 73.0% 68.3% 68.9% 4.7  4.1  

上海能源 34.1% 35.9% 35.2% -1.7  -1.1  

山煤国际 52.0% 51.6% 50.5% 0.4  1.4  

恒源煤电 38.6% 40.0% 39.5% -1.4  -0.8  

中国神华 31.1% 29.8% 23.4% 1.3  7.7  

陕西煤业 42.9% 35.4% 43.7% 7.4  -0.8  

中煤能源 45.0% 48.0% 46.3% -3.0  -1.3  

新集能源 61.2% 60.0% 61.0% 1.2  0.2  

  淮河能源 43.0% 46.2% 43.9% -3.2  -0.9  

动力煤合计 43.8% 43.4% 41.2% 0.3  2.6  

无烟煤 

兰花科创 57.1% 48.9% 47.5% 8.3  9.6  

华阳股份 53.8% 53.7% 53.3% 0.1  0.5  

昊华能源 47.6% 48.7% 47.2% -1.1  0.4  

无烟煤合计 53.4% 51.5% 50.8% 1.9  2.6  

炼焦煤 冀中能源 59.7% 53.1% 54.7% 6.5  4.9  
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山西焦煤 56.6% 45.4% 57.4% 11.2  -0.8  

盘江股份 74.9% 69.6% 73.6% 5.3  1.3  

开滦股份 42.7% 45.0% 43.5% -2.3  -0.8  

平煤股份 63.6% 60.3% 61.8% 3.3  1.8  

淮北矿业 48.1% 49.2% 46.6% -1.0  1.5  

潞安环能 39.4% 40.8% 40.2% -1.4  -0.8  

  永泰能源 51.6% 51.3% 51.7% 0.3  -0.1  

炼焦煤合计 54.2% 50.8% 53.3% 3.4  0.9  

煤炭板块合计 47.1% 45.9% 44.4% 1.2  2.7  

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.6 ROE：同比有所下降 

25H1，中信煤炭板块 ROE 同比下降 2.28 个百分点至 4.04%，其中权益乘数

同比增加 0.5 至 5.88，资产周转率同比下降 5.46 个百分点至 19.39%，销售净利

润率下降 2.68 个百分点至 11.83%。 

表10：25H1 煤炭行业杜邦分析 

杜邦分析 

指标 25H1 24H1 23H1 

净资产收益率(ROE)(%) 4.04 6.32 8.88 

同比增长率（pct） -2.28 -2.56  -4.77  

因素分解：       

销售净利率 11.83 14.51 17.23 

权益乘数 5.88 5.38 5.35 

资产周转率 19.39 24.85 28.68 

原始数据 

利润表       

净利润 645.79 976.67 1,296.46 

利润总额 836.42 1,237.87 1,640.72 

营业总收入 5,459.71 6,730.92 7,524.80 

归母净利润 500.75 763.20 1,045.03 

资产负债表       

期末总资产 28,462.56 27,468.88 26,623.30 

期初总资产 26,718.58 26,012.19 24,232.44 

期末归属母公司股东权益 12,256.55 12,080.57 11,696.46 

期初归属母公司股东权益 12,081.98 11,892.33 10,348.00 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 投资建议 

标的方面，我们推荐以下投资主线：1）高现货比例弹性标的，建议关注潞安

环能。2）业绩稳健、成长型标的，建议关注晋控煤业、华阳股份。3）产量恢复性

增长，建议关注山煤国际。4）行业龙头业绩稳健，建议关注中国神华、中煤能源、

陕西煤业。5）受益核电增长，强α稀缺天然铀标的，建议关注中广核矿业。 

 

表11：煤炭行业推荐标的 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024A 2025E 2025E 2024A 2025E 2025E 

601699 潞安环能 12.78 0.82 1.33 2.00 16 10 6 推荐 

601001 晋控煤业 12.57 1.68 1.01 1.32 7 12 10 推荐 

600348 华阳股份 6.85 0.62 0.47 0.65 11 15 11 推荐 

600546 山煤国际 9.67 1.14 0.67 0.77 8 14 13 推荐 

601088 中国神华 37.78 2.95 2.42 2.49 13 16 15 推荐 

601898 中煤能源 11.19 1.46 1.19 1.25 8 9 9 推荐 

601225 陕西煤业 19.92 2.31 1.85 2.03 9 11 10 推荐 

1164 中广核矿业 2.61 0.04 0.05 0.13 65 52 20 推荐 

资料来源：wind，民生证券研究院预测（股价为 2025 年 9 月 3 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）经济增速放缓风险： 

煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观经济密

切相关，经济增速放缓将直接影响煤炭需求。焦炭行业属于“煤焦钢”产业链中游，

行业景气度受钢铁行业下游的房地产以及基建行业影响较大。若后续房地产与基

建投资增速下行，则将对需求端产生较大的压力。 

2）煤价大幅下跌风险： 

板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直接影

响上市公司利润以及经营情况。 

3）政策变化风险： 

目前超产治理等政策正在有序推进，若政策发生变化，或将对煤炭供给产生影

响，继而进一步影响煤炭价格。 
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