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核心观点

 “反内卷”情绪仍在。7月 24 日，“反内卷”情绪复燃，煤炭

(申万)行业经历冲高、回落后再上涨，当日收涨 1.65%。

 动力煤现货价格与动力煤指数基本亦步亦趋。参考 2016 年供

给侧改革，动力煤市场价格在情绪带动下快速反弹，情绪宣泄

后指数回归理性，在基本面得到确认后，动力煤指数与秦皇岛

动力煤平仓价同步上涨。当前，正处于“反内卷”情绪宣泄阶

段，动力煤指数或许会拉升一波，后面股价如何变动需要等基

本面确定。

 值得关注的个股。通过对 18 家动力煤上市公司多维度比较分

析后，稳健型动力煤公司可关注：晋控煤业、陕西煤业；弹性

型动力煤公司可关注：山煤国际、恒源煤电 ；一键参与众多

煤炭公司，可关注：国泰中证煤炭 ETF（515220.SH），这是全

市场唯一一只煤炭 ETF。

 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(一)

【2025.7.25】

http://www.dtsbc.com.cn
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双焦期货价格指数自 2025 年 6 月 4 日起触底回升，特别是 7 月 21 日以来涨幅增大，煤

炭“反内卷”情绪高涨，我们在上篇《“反内卷”开启煤炭夏季攻势》中分析了煤炭反内卷

的必要性、与 2016 年供给的差异，以及煤炭基本面拐点日渐清晰和配置正当时。本篇我们

先研究动力煤公司，分析哪些个股值得关注。

一、煤炭行情演绎

动力煤现货价格与动力煤市场指数基本亦步亦趋。2012 年煤炭十年黄金期结束后，供需

宽松，产能过剩，秦皇岛动力煤价不断下跌，动力煤指数也同步下跌。

2015 年 11 月首次提出供给侧改革，供给情绪宣泄，带动动力煤指数迅速上涨，情绪宣

泄完后，动力煤指数回归理性，2016 年煤炭行业成为改革重点领域，具体政策密集出台，供

给缩减+需求不弱，秦皇岛动力煤价大幅拉升，在基本面得到确定后，动力煤指数再次上涨，

供给一直持续到 2019 年，在此期间平仓价与动力煤指数两条线基本亦步亦趋。

2020 年疫情爆发，国内外防疫物资等需求激增，用电量加大，煤炭供给不足，中间出现

过拉闸限电，动力煤平仓价和动力煤指数同步上涨，直至 2022 年底疫情防控全面放开。

2023-2024 年，动力煤平仓价和动力煤指数出现反向变动，主要与经济强预期弱现实、

煤炭供需预期边际改善、俄乌冲突加剧等相关，叠加煤炭股息率较高，受到资金追捧，推高

股价。

2025 年，“反内卷”被视为供给侧改革的 2.0 版，按规律来看，当前反内卷情绪高涨，

动力煤指数或许会拉升一波，后面股价如何变动需要等基本面确定。

图表 1：秦皇岛动力末煤平仓价与动力煤指数

数据来源：Wind，大同证券

不同时间段，煤炭个股的涨跌不同。从公司主营业务划分，煤炭行业中从事动力煤业务

的公司主要有 18 家，2012-2015 年煤炭基本面低迷，甘肃能化（68.81%）、新大洲 A（65.92%）

https://mp.weixin.qq.com/s/O0sCMpAB5eG9rEisIlR4PA
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涨幅居前；2016-2019 年供给侧改革期间，陕西煤业（104.99%）、中国神华（57.75%）、山

煤国际（57.56%）涨幅居前；2020-2022 年疫情期间，兖矿能源（277.38%）、晋控煤业（179.31%）、

山煤国际（134.84%）涨幅居前；2023-2024 年经济偏弱，煤炭股息率较高，中国神华（80.52%）、

新集能源（78.42%）、电投能源（70.04%）涨幅居前；今年以来，安源煤业（44.79%）、大

有能源（40.82%）、新大洲 A（35.61%）涨幅居前。

图表 2：不同时间段动力煤个股涨跌幅

简称
涨跌幅(%)

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

安源煤业 7.10 -51.71 7.45 39.27 45.02

大有能源 -48.03 -28.63 20.97 -30.56 41.16

新大洲 A 65.92 -66.83 -14.29 50.00 45.87

电投能源 -32.15 16.55 61.65 70.04 12.09

物产环能 —— —— -24.71 -12.26 10.43

晋控煤业 -53.31 -20.72 179.31 28.09 12.73

中煤能源 -27.44 -14.16 85.97 57.00 2.22

苏能股份 —— —— —— -28.27 1.96

昊华能源 -41.08 -33.88 63.81 46.41 2.04

郑州煤电 -27.86 -60.44 112.66 -14.09 1.15

甘肃能化 68.81 -44.73 36.41 -5.88 -0.20

兖矿能源 -54.92 36.33 277.38 2.19 -0.38

陕西煤业 10.32 104.99 147.15 49.34 -2.66

新集能源 19.04 -64.67 32.92 78.42 -3.34

中国神华 -28.72 57.75 95.20 80.52 -5.52

淮河能源 48.30 -58.48 -2.06 69.99 -7.56

山煤国际 -61.47 57.56 134.84 -4.55 -5.79

恒源煤电 -50.19 27.07 44.73 57.92 -17.87

动力煤(中信) -26.89 16.11 110.71 47.44 -2.20

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，18 家煤炭公司中，中小市值公司居多，中国神华、陕西煤业、中煤能源、

兖矿能源是大市值公司；

从业务构成和净利上看，电投能源的电解铝是第一大业务，物产环能没有矿井以煤炭流

通为主，其余公司煤炭业务营收占比均在 60%以上；2025 第一季度受煤炭供需宽松、煤价下



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

滑的影响，同比均降低，部分企业净利率出现负值，像安源煤业、大有能源等。

从近期重大事件看，公司并购重组事件较多，符合国家优化产业结构、增强企业竞争力

的战略，其中安源煤业在置换完成后主营业务发生变更，大有能源吸收合并子公司，电投能

源收购公司内蒙白音华煤电等。

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

安源煤业 60.6 -1.2
煤炭销售(69%)、
自产煤炭(20%)

安源煤业将煤炭资产及负债与赣州金环磁选科技等值置
换，完成后主营业务变更为磁选装备的研发、生产等

大有能源 99.2 -3.1
煤炭采掘(91%)、
其他业务(9%)

大有能源吸收合并全资子公司豫能投资，公司是河南能化
集团下的唯一上市公司，承担整合资产的职能

新大洲 A 43.0 -0.3
煤炭(95%)、
其他业务(5%)

大股东大连和升提供 19.13 亿资金支持，缓解资金难题，
公司成立江苏极电新材料公司，探索符合铝箔等新方向

电投能源 472.1 15.6
电解铝(52%)、
煤炭(34%)

公司拟收购白音华煤电 100%股权，白音华煤电主营业务涉
及煤炭、铝及电力产品的生产与销售

物产环能 75.9 1.5
煤炭流通(93%)、

蒸汽(5%)
公司拟收购湖州南太湖电力科技有限公司 100%股权，太湖

科技是热电联产的成熟企业

晋控煤业 257.9 5.1
煤炭(98%)、

煤炭附产品 (1%)
启动收购晋能控股集团持有的潘家窑矿探矿权及相关资

产，标的资产设计生产能力 1000 万吨/年

中煤能源 1,526.3 39.8
煤炭业务(85%)、
煤化工业务(11%)

公司控股股东中国中煤能源集团拟使用不超过 8000 万元
进行增持，占总股本比例 2.00%

苏能股份 363.7 2.0
销售煤炭 (54%)、
电力及热力(37%)

——

昊华能源 113.6 2.8
煤炭(90%)、化工

(9%)
——

郑州煤电 53.4 -0.6
煤炭(87%)、物资流

通(6%)
——

甘肃能化 142.9 0.5
煤炭(78%)、发电

(14%)
甘肃能化新设子公司拟实施兰州新区 2×1000MW 火电项

目，注册资本 16 亿元

兖矿能源 1,163.6 27.1
煤炭(66%)、煤化工、

电力等 (21%)
——

陕西煤业 2,065.0 48.0
原选煤(36%)、贸易

煤(36%)
——

新集能源 179.8 5.3
煤炭(61%)、电力

(39%)
控股股东中国中煤集团拟增持新集能源股份，增持总金额

不低于 2.5 亿元，不高于 5亿元

中国神华 7,486.1 119.5
煤炭收入(65%)、电

力收入(26%)
——

淮河能源 142.6 2.7
物流贸易(68%)、发

电(22%)
通过发行股份及支付现金的方式购买淮南矿业持有的电力

集团 89.30%股权

山煤国际 205.4 2.5
贸易煤(39%)、冶金

煤(29%)
——

恒源煤电 87.1 0.3
煤炭(97%)、其他业

务(2%)
公司获取任楼煤矿深部资源，保有资源量 20851.40 万吨

数据来源：Wind，大同证券
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（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，存货同比百分位中大有能源、晋控煤业、昊华能源、甘肃能化、兖矿能源、陕

西煤业、中国神华、山煤国际都在 50%以上，表明在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，而安源煤业、新大洲 A、中煤能源等存货同比百分位较低；

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晋控煤业、甘肃能化、兖矿能源、陕西煤业、中国神华、山

煤国际的资产周转率较高，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安源煤业、中煤能源、苏能股份、恒源煤电的资产周转率高，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

（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，电投能源、晋控煤业、中煤能源、山煤国际等的资产负债率近几年连续下降。

从盈利能力角度看，2023 年以来动力煤产地价和港口价不断下滑，煤企销售毛利率基本

遭遇压缩，2024 年安源煤业、大有能源、物产环能、淮河能源的销售毛利率为负值和个位数，

其余公司的毛利率基本保持在 30%以上，其中电投能源、晋控煤业、新集能源、山煤国际等

近几年的毛利率基本维持在高位。
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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，安源煤业、新大洲 A的 PB 值很高，处于近 5年最高估值分位，另外大

有能源、电投能源、中国神华、中煤能源、陕西煤业的 PB 值也处于近 5年偏高位置。

从分红能力上看，2024 年有 5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；而中国神华、物产环能、晋控煤业、昊华能源、兖矿能源、山煤国际等近

年来的分红率保持在较高位置。
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图表 6：煤炭公司估值和分红比例

数据来源：Wind，大同证券

三、值得关注的个股

综合上述对 18 家动力煤上市公司多维度比较分析后，稳健型动力煤公司可关注：晋控

煤业、陕西煤业；弹性型动力煤公司可关注：山煤国际、恒源煤电 ；一键参与众多煤炭公

司，可关注：国泰中证煤炭 ETF（515220.SH），这是全市场唯一一只煤炭 ETF。

图表 7：值得关注的动力煤个股

类型 公司简称 看点

稳健型

晋控煤业
①启动集团内部资源整合，降低同业竞争，2025 年开始收购集团内潘家窑探矿权及资产；
②产能利用率高，客户关系稳定，资产负债率低，毛利率维持在偏高水平，盈利能力强；
③PB 估值位于近 5年 39%的偏低位置，分红率稳步提升，2024 年分红率为 45%；

陕西煤业
①煤炭生产+煤炭贸易业务，资产周转率高，资源高效利用；
②资产负债率偏低，结构较优，2025Q1 毛利率 29%,较为抗跌；
③估值处于偏高位置，但分红稳定且丰厚，2024 年分红率为 58.45%

弹性型 山煤国际

①在同类公司中存货积压较低，固定资产周转率快、产能利用率较高；
②资产负债率逐年降低，资产质量日益提升，公司抗跌能力强，毛利率维持在高位，下滑幅
度较低；
③公司 PB 估值位于近 5年 7.20%的极低位置，受三年分红行动方案影响，2024 年分红率 60%，
未来分红率将继续保持 60%及以上；
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恒源煤电

①公司获取任楼煤矿深部资源，扩大资源保有量；
②在同类公司中存货积压很低，资产周转率较高，资产负债率向下优化，毛利率 22%保持在较
高位置；
③公司PB估值位于近5年8.63%的极低位置，弹性大，分红率稳步上升，2024年分红率为52.61%

ETF
煤炭 ETF

(515220.SH)
①一键参与众多煤炭上市公司
②全市场唯一一只煤炭 ETF

数据来源：Wind，大同证券

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

分析师声明:

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
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