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核心观点

 “反内卷”力度确认是关键。在经历 7 月 24 日焦煤期货主力

合约涨停，7月 25 日大商所发布限制焦煤期货开仓消息，以及

7月 28 日焦煤期货全面回调甚至出现跌停后，市场炒作情绪降

温，逐渐回归理性，但“反内卷”必要性仍在，对于市场指数

如何演绎，需要看“反内卷”的政策力度和执行力度。

 焦煤现货价格和焦煤指数的走势基本相随。与上篇中动力煤现

货价格和动力煤市场走势大差不差，可按照供给侧改革、疫情

暴发、经济强预期弱现实这几个阶段划分，炼焦煤价格和市场

指数在供需及预期的作用下波动

 值得关注的个股。综合上述对 12 家焦煤上市公司多维度比较

分析后，可关注盈利能力较强、分红较高且稳定的潞安环能、

山西焦煤、淮北矿业和华阳股份；也可关注国泰中证煤炭 ETF

（515220.SH），一键参与众多煤炭公司。

 风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

“反内卷”下，哪些煤炭个股值得关注(二)

【2025.7.30】

http://www.dtsbc.com.cn
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在经历 7 月 24 日焦煤期货主力合约涨停，7 月 25 日大商所发布限制焦煤期货开仓消息，

以及 7 月 28 日焦煤期货全面回调甚至出现跌停后，市场炒作情绪降温，逐渐回归理性，但

“反内卷”必要性仍在，力度需等待确认。之前我们在《“反内卷”开启煤炭夏季攻势》中

分析了煤炭反内卷的必要性，在《“反内卷”下，哪些煤炭个股值得关注(一)》中分析了哪

些动力煤个股值得关注。本篇我们研究焦煤公司，分析哪些个股值得关注。

一、焦煤行情演绎

焦煤现货价格和焦煤指数的走势基本相随，与上篇中动力煤现货价格和动力煤市场走势

大差不差，可按照供给侧改革、疫情暴发、经济强预期弱现实这几个阶段划分，炼焦煤价格

和市场指数在供需及预期的作用下波动。当前，“反内卷”必要性仍在，对于市场指数如何

演绎，需要看“反内卷”的政策力度和执行力度。

图表 1：京唐港主焦煤库提价与炼焦煤指数

数据来源：Wind，大同证券

不同时间段，焦煤个股的涨跌不同。当前市场上主要有 10 家焦煤公司，2家无烟煤公司，

2012-2015 年煤炭基本面低迷，永泰能源（81.09%）、淮北矿业（77.53%）涨幅居前；2016-2019

年供给侧改革，潞安环能（21.75%）、山西焦煤（6.50%）涨幅居前；2020-2022 年疫情期间，

平煤股份（218.47%）、华阳股份（195.21%）涨幅居前；2023-2024 年经济偏弱，煤炭股息

率较高，冀中能源（28.46%）、淮北矿业（26.37%）涨幅居前；今年以来，辽宁能源（16.57%）、

潞安环能（6.38%）、冀中能源（6.29%）涨幅居前。

图表 2：不同时间段焦煤个股涨跌幅

简称
涨跌幅(%)

2012-2015 年 2016-2019 年 2020-2022 年 2023-2024 年 今年以来

辽宁能源 76.63 -65.38 -11.51 -8.44 16.57

潞安环能 -58.44 21.75 157.81 7.72 6.38

https://mp.weixin.qq.com/s/O0sCMpAB5eG9rEisIlR4PA
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冀中能源 -58.30 -22.43 120.39 28.46 6.29

华阳股份 -54.52 -7.30 195.21 -12.37 4.16

盘江股份 -31.80 -12.96 29.52 -15.39 0.98

淮北矿业 77.53 -21.95 52.41 26.37 -2.05

开滦股份 -48.11 5.52 43.33 13.35 -4.00

上海能源 -42.36 -3.42 62.99 2.11 -5.91

山西焦煤 -57.57 6.50 172.59 -13.15 -6.56

平煤股份 -52.99 -13.73 218.47 9.97 -11.20

永泰能源 81.09 -69.65 6.99 12.48 -14.04

兰花科创 -54.55 -12.76 128.89 -2.78 -17.46

炼焦煤(中信) -38.25 -28.39 80.15 7.17 -5.36

数据来源：Wind，大同证券

二、多维度解析煤炭个股

（1）公司概览

从市值上看，12 家煤炭公司中，基本都是中小市值，其中的山西焦煤、潞安环能偏中市

值；

从业务构成和净利上看，兰花科创和华阳股份以生产无烟煤为主，潞安环能焦煤和动力

煤均有，其余公司以焦煤为主；2025 第一季度受煤炭供需宽松、焦炭不断提降的影响，净利

润同比下滑，其中盘江股份 1季度的净利润为-1 亿元。

从近期重大事件看，以公司股份回购、新项目建设、多元化发展为主

图表 3：动力煤公司概览

简称
市值

(亿元)

2025Q1 净利

润(亿元)

业务构成及

营收占比
近期重大事件

辽宁能源 53.0 0.9 煤炭(70%),电力(29%) ——

潞安环能 439.7 6.6 煤炭(94%),焦炭(5%) ——

冀中能源 217.0 3.2
煤炭(78%),化工产品

(17%)

公司拟以 6.69 亿元并购关联公司所持有的京能锡林

郭勒能源有限公司 49%股权，通过收购优质电力资产，

可分散煤炭业务风险

盘江股份 110.3 -1.0 煤炭(71%),电力(25%)

全资子公司盘江普定电厂项目得到批复，建设 2×66

万千瓦高效超超临界二次再热燃煤发电机组及相关配

套设施；公司向全资子公司盘江新能源发电增资14400

万元，用于风电场项目建设

淮北矿业 349.3 6.9 贸易(45%),煤炭(26%) ——



请务必阅读最后一页免责声明 4

证券研究报告——煤炭行业事件点评

开滦股份 98.8 0.7 焦炭(51%),精煤(27%) ——

上海能源 88.5 1.0 煤炭(69%),电力(23%) ——

山西焦煤 422.9 6.8 煤炭(59%),焦炭(19%) ——

平煤股份 205.4 1.5 精煤(69%),混煤(16%)

平煤股份公告因业绩未达标，将对 629 名激励对象持

有的 579.8 万股限制性股票进行回购注销，占总股本

的 0.23%

永泰能源 320.7 0.5 电力(65%),煤炭(32%)

完成 4亿回购股份注销，总股本由 222.18 亿股降至

218.18 亿股，占注销前总股本的 1.80%；海则滩煤矿

建设安全平稳顺利，预计 2026 年二季度完成三期工

程建设

兰花科创 101.8 0.3
煤炭产品(71%),化肥

(16%)

股东大会通过对回购的11,879,979股A股股份进行注

销并相应减少公司注册资本的议案

华阳股份 254.7 6.0
末煤(50%),洗块煤

(12%)

6 月 30 日，华阳股份成功取得于家庄矿产资源勘查许

可证

数据来源：Wind，大同证券

（2）存货与产能利用率

从存货同比百分位看，该指标剔除了价格影响，用于反映同类公司中库存水平变化的幅

度。2024 年，存货同比百分位中潞安环能、淮北矿业、开滦股份等在 50%以上，表明同类公

司中库存同比增长较快，存货积压的速度高于其他公司，而冀中能源、山西焦煤等较低；

从产能利用率看，以固定资产周转率指标代替产能利用率，反映公司的资源利用效率。

对照比较，高存货同比百分位中潞安环能、淮北矿业、开滦股份的资产周转率较高，表明公

司库存积压增多，但资源利用效率高、客户关系稳定性强；低存货同比百分位中山西焦煤、

冀中能源、永泰能源的资产周转率高，表明公司库存积压增幅较低，资源利用效率高。

图表 4：煤炭公司存货同比百分比和固定资产周转率

数据来源：Wind，大同证券
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（3）资产质量与盈利能力

从资产质量角度看，2024 年绝大部分公司的资产负债率低于 60%，资产结构得到优化，

其中，潞安环能、淮北矿业、开滦股份、上海能源等的资产负债率近几年连续下降。

从盈利能力角度看，2022 年中以来焦煤价格不断下滑，煤企销售毛利率同样遭遇压缩，

2024 年盘江股份、开滦股份、淮北矿业、平煤股份的销售毛利率较低且不断下滑，辽宁能源

的毛利率出现逆势上涨，其余公司的毛利率基本保持在 20%以上，其中潞安环能、冀中能源、

山西焦煤、华阳股份的毛利率基本维持在高位。

图表 5：煤炭公司存货同比百分比和固定资产周转率

数据来源：Wind，大同证券

（4）估值与分红能力

从 PB 估值上看，辽宁能源、冀中能源的 PB 值很高，处于近 5年偏中高估值分位，而盘

江股份、淮北矿业、开滦股份、山西焦煤等的 PB 值也处于近 5年偏低位置。

从分红能力上看，2024 年有 2家公司的现金分红率为 0，且在近年来分红率不稳定、有

的甚至很少分红；而冀中能源、潞安环能、平煤股份等近年来的分红率保持在较高位置。

图表 6：煤炭公司估值和分红比例

数据来源：Wind，大同证券
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三、值得关注的个股

综合上述对 12 家焦煤上市公司多维度比较分析后，可关注盈利能力较强、分红较高且

稳定的潞安环能、山西焦煤、淮北矿业和华阳股份；也可关注国泰中证煤炭 ETF（515220.SH），

一键参与众多煤炭公司。

四、风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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作者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注册分析师，本

报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究

人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料
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