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煤炭  
1Q16 降幅收窄毛利率回升；焦煤提价有望为板块带来上涨动力  

  业绩回顾       

煤炭板块上市公司：2015 业绩大幅下滑转亏，1Q16 降幅收窄 

4Q15 业绩大跌拖累 15 全年转亏，1Q16 业绩环比改善。2015
年 FAI 增速同比-5ppt，秦皇岛动力煤均价同比-20%至 414 元/吨
（其中 4Q 同比-29%）；全年板块净利润同比-448 亿至亏损 48 亿，
其中 4Q 亏损 117 亿，同比减少 168 亿。1Q16 净利润同比-10%
至 40 亿，但由于煤价环比回升 12 元/吨（供货趋紧以及低库存推
动），净利润环比增厚 158 亿（神华贡献 32%）。 

1Q 成本控制超预期，毛利率逆势回升。15 年毛利率同比持平在
25ppt。值得注意的是，1Q16 煤炭均价同比-23.6%，但同期毛利
率+1ppt 至 27.6%，接近过去 4 年的最高水平，市场寒冬倒逼煤
企采取更加严厉的降本措施。1Q16 总毛利 70 亿，同比-23.4%。 

1Q 现金流同比改善但负债率持续恶化。2015 经营性现金净流入
同比-17%至 732 亿元，比同期投资性现金净流出少 233 亿元。
1Q16 经营性现金流同比+144 亿至 151 亿。若剔除神华，该指标
仍为负值，但同比改善 92 亿元至-1.8 亿元。1Q 偿债能力持续恶
化，净负债率同比+12ppt 至 65%，财务费用同比+22%至 60 亿。  

发展趋势 

焦煤现货陆续提价，涨价趋势有望延续。春节后受钢铁需求拉动，
钢铁焦炭焦煤期货均出现较大幅度上涨，但焦煤现货涨价明显滞
后。且炼焦煤产能亏损占比 94%，目前低价水平难以维系。向前
看，节后整合矿井停产整顿导致焦煤供应偏紧，叠加下游需求向
好，预计 5 月份主产区报价有望提升 30~50 元/吨，焦煤企业盈利
有望改善。 

盈利预测调整 

我们维持覆盖上市公司最新盈利预测不变。   

估值与建议 

当前 A 股市净率 1.1x，低于历史均值 3.0x。我们认为随着现货提
价的逐步兑现，煤炭股有望重新获得上涨动力。建议关注 A 股西
山煤电（优质焦煤，盈利能力强，股价弹性高）、潞安环能（优质
喷吹煤），H 股兖州煤业（成本控制持续超预期，H 股较 A 股折价
66%）、首钢资源（优质主焦煤，估值低 0.4x P/B）。 

风险 

政策宽松力度不及预期，宏观经济继续下滑。 

 

 
  

  
 

    目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

中国神华-A 推荐 18.00 18.1 18.0 

中煤能源-A 中性 6.90 N.M. N.M. 

兖州煤业-A 中性 13.10 64.3 65.3 

陕西煤业-A 中性 5.30 N.M. 201.6 

中国神华-H 推荐 16.00 13.2 13.2 

中煤能源-H 中性 4.10 N.M. N.M. 

兖州煤业-H 中性 5.90 27.5 16.9 

首钢资源-H 中性 1.07 113.0 75.4 

伊泰煤炭-H 中性 5.20 N.M. 176.3 
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   相关研究报告 
 
• 中 国神 华 -A | 1Q16 好 于 预期， 煤炭 业务 量价 回 升 

(2016.05.01) 

• 兖 州 煤 业 -A | 成 本 控 制 良 好 ； 金 融 板 块 有 所 收 获 
(2016.04.29) 

• 中煤能源-A | 2016 年一季报亏损，出售资产带来投资收益 
(2016.04.28) 

• 焦煤现货陆续提价，涨价预期逐步兑现 (2016.04.27) 

• 山西发布去产能细节，总体符合预期 (2016.04.25) 

• 陕西煤业-A | 2015 业绩与预告一致，向集团转让亏损产能，提
高整体资产质量 (2016.04.24) 

  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1: A 股煤炭板块收入和净利润趋势（年度） 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部  

图表 2: A 股煤炭板块营收和毛利率趋势（季度） 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 经营性现金流量下降，投资性现金流仍然偏大 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 
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图表 4: 净负债率上升，利息负担加剧 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: A 股煤炭板块 2015 年利润表主要数据汇总 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

  

62.9 

27.8 29.0 29.1 

12.8 
5.8 4.4 5.5 6.0 

1.8 0.9 

92% 92%

64%
65%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1Q141Q151Q16

已获利息倍数 有息负债率 净负债率

57.3 

37.4 
37.4 

78.9 

106.2 

150.1 

182.2 

242.9 

40.8 
49.6 

60.4 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1Q141Q151Q16

财务费用 YoY

亿元

百万元 公司

2014A 2015A YoY 2014A 2015A YoY 2014A 2015A YoY 2014A 2015A YoY

601088.SH 中国神华 253,081 177,069 -30% 37,419 16,144 -57% 34.3 37.6 3.36 1.85 0.81 -56%

600188.SH 兖州煤业 65,326    69,007    6% 2,164 860 -60% 19.1 14.5 (4.60) 0.46 0.17 -62%

600157.SH 永泰能源 7,912      10,784    36% 405 603 49% 40.7 44.4 3.70 0.04 0.05 49%

002128.SZ 露天煤业 6,254      5,587      -11% 602 534 -11% 25.9 29.1 3.15 0.38 0.33 -15%

600381.SH 青海春天 2,063      1,402      -32% 365 358 -2% 7.6 48.3 40.69 0.12 0.52 351%

000937.SZ 冀中能源 18,257    12,537    -31% 24 352 1343% 20.4 12.1 (8.24) 0.01 0.10 1343%

000552.SZ 靖远煤电 3,303      2,647      -20% 332 180 -46% 26.4 21.8 (4.64) 0.29 0.16 -46%

000983.SZ 西山煤电 24,391    18,658    -24% 273 141 -48% 27.1 32.4 5.29 0.09 0.04 -48%

601699.SH 潞安环能 16,030    11,155    -30% 982 103 -90% 31.2 33.2 1.99 0.33 0.03 -90%

600348.SH 阳泉煤业 20,961    16,864    -20% 989 83 -92% 17.2 18.7 1.48 0.33 0.03 -89%

601101.SH 昊华能源 6,860      6,572      -4% 183 58 -68% 17.7 13.7 (3.98) 0.15 0.05 -69%

000571.SZ 新大洲A 952         917         -4% 76 57 -25% 34.3 31.8 (2.46) 0.09 0.07 -26%

600397.SH 安源煤业 10,652    5,116      -52% 95 28 -71% 7.6 9.6 2.02 0.10 0.03 -71%

600395.SH 盘江股份 5,175      4,069      -21% 307 23 -92% 33.3 22.0 (11.32) 0.19 0.01 -92%

600123.SH 兰花科创 5,216      4,565      -12% 67 14 -79% 30.3 26.9 (3.44) 0.06 0.01 -79%

600508.SH 上海能源 6,352      4,960      -22% 48 11 -76% 17.4 17.6 0.19 0.07 0.02 -76%

600714.SH 金瑞矿业 427         328         -23% 7 (36) -588% 28.1 25.2 (2.89) 0.03 (0.13) -588%

000780.SZ 平庄能源 2,554      2,044      -20% 27 (391) -1526% 26.4 14.4 (12.08) 0.03 (0.39) -1526%

600997.SH 开滦股份 14,296    10,420    -27% 99 (417) -522% 12.2 6.0 (6.20) 0.08 (0.34) -522%

600121.SH 郑州煤电 19,495    11,996    -38% 62 (544) -974% 5.9 2.1 (3.80) 0.06 (0.54) -973%

600971.SH 恒源煤电 6,445      3,966      -38% 16 (1,383) -8983% 15.1 (11.9) (27.00) 0.02 (1.38) -8967%

000968.SZ *ST煤气 1,724      1,655      -4% (995) (1,566) n.a. (8.1) (40.9) (32.76) (1.94) (3.05) n.a.

000933.SZ *ST神火 23,967    17,558    -27% (367) (1,673) n.a. 11.8 7.0 (4.83) (0.19) (0.88) n.a.

601001.SH 大同煤业 8,676      7,129      -18% 149 (1,801) -1309% 37.5 35.6 (1.92) 0.09 (1.08) -1309%

601666.SH 平煤股份 16,119    12,443    -23% 199 (2,138) -1176% 17.3 9.0 (8.37) 0.08 (0.91) -1176%

600546.SH *ST山煤 63,238    39,595    -37% (1,724) (2,380) n.a. 5.0 6.0 1.00 (0.87) (1.20) n.a.

601898.SH 中煤能源 70,664    59,271    -16% 767 (2,520) -429% 30.0 31.3 1.30 0.06 (0.19) -429%

601918.SH *ST新集 6,562      4,779      -27% (1,969) (2,561) n.a. (2.4) (9.9) (7.51) (0.76) (0.99) n.a.

601225.SH 陕西煤业 41,150    32,511    -21% 951 (2,989) -414% 34.5 32.2 (2.33) 0.10 (0.30) -414%

营业总收入 归属母公司股东的净利润 毛利率(%) EPS
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图表 6: A 股煤炭板块 1Q16 利润表主要数据汇总 

 
资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 7: 可比公司估值表 

 
资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

  

百万元 公司

1Q15 1Q16 YoY 1Q15 1Q16 YoY 1Q15 1Q16 YoY 1Q15 1Q16 YoY

601088.SH 中国神华 41,292  39,402  -5% 5,690 4,607 -19% 39.8 40.3 0.5         0.29       0.23       -19%

601001.SH 大同煤业 1,962    1,411    -28% (298) 438 n.a. 36.4 30.8 -5.7        (0.18) 0.26       n.a.

000933.SZ *ST神火 5,269    3,416    -35% (94) 420 n.a. 15.9 13.7 -2.2        (0.05) 0.22 n.a.

002128.SZ 露天煤业 1,551    1,413    -9% 350 249 -29% 45.6 38.9 -6.7        0.21 0.15 -29%

600188.SH 兖州煤业 8,645    11,768  36% 218 247 14% 28.0 18.5 -9.6        0.04 0.05 14%

000552.SZ 靖远煤电 554        880        59% 68 52 -23% 29.1 21.8 -7.2        0.06 0.05 -23%

600157.SH 永泰能源 1,639    1,750    7% 37 50 37% 45.8 37.8 -8.1        0.004 0.00 5%

000983.SZ 西山煤电 4,490    4,241    -6% 85 49 -43% 30.0 27.9 -2.1        0.03 0.02 -43%

600381.SH 青海春天 337        122        -64% 15 23 51% 49.8 55.0 5.2         0.02 0.03 50%

601699.SH 潞安环能 2,739    2,465    -10% 71 21 -70% 30.6 23.3 -7.3        0.03 0.01 -77%

000571.SZ 新大洲A 156        182        17% 26 19 -26% 34.7 39.5 4.8         0.03 0.02 -26%

600997.SH 开滦股份 2,903    2,612    -10% (58) 16 n.a. 7.0 10.8 3.8         (0.05) 0.01 n.a.

600348.SH 阳泉煤业 4,610    3,941    -15% 66 11 -84% 16.4 12.2 -4.3        0.03 0.00 -84%

600971.SH 恒源煤电 994        976        -2% (162) 5 n.a. 4.6 17.3 12.7       (0.16) 0.00 n.a.

000937.SZ 冀中能源 3,591    2,680    -25% 5 4 -16% 19.8 21.7 1.9         0.002 0.00 -33%

601666.SH 平煤股份 3,118    2,615    -16% (25) 4 n.a. 15.5 16.7 1.2         (0.01) 0.00 n.a.

600508.SH 上海能源 1,209    1,128    -7% 12 4 -69% 17.1 15.1 -2.0        0.02 0.01 -69%

600714.SH 金瑞矿业 117        41          -65% 0.4 (15) -3443% 26.2 6.4 -19.8     0.002 (0.05) -3256%

601918.SH *ST新集 1,287    1,196    -7% (491) (22) n.a. (15.4) 29.1 44.5       (0.19) (0.01) n.a.

601225.SH 陕西煤业 8,584    5,839    -32% (291) (39) n.a. 26.3 37.6 11.3       (0.03) (0.00) n.a.

600546.SH *ST山煤 12,426  7,896    -36% 6 (50) -955% 5.9 7.3 1.4         0.003 (0.03) -969%

000780.SZ 平庄能源 485        429        -12% (28) (85) n.a. 32.0 10.9 -21.1     (0.03) (0.08) n.a.

601101.SH 昊华能源 1,359    1,064    -22% 19 (101) -630% 18.1 11.9 -6.2        0.02 (0.08) -630%

600395.SH 盘江股份 1,049    745        -29% 17 (106) -735% 30.4 9.6 -20.8     0.01 (0.06) -737%

600121.SH 郑州煤电 3,070    1,907    -38% 25 (121) -590% 4.0 5.4 1.5         0.02 (0.12) -591%

600397.SH 安源煤业 1,298    686        -47% 0.9 (137) -14887% 11.6 (3.1) -14.7     0.001 (0.14) -15500%

600123.SH 兰花科创 1,031    754        -27% 0.5 (151) -30546% 36.5 5.2 -31.2     0.0004 (0.13) -33200%

601898.SH 中煤能源 13,075  12,513  -4% 15 (223) -1574% 29.7 31.9 2.1         0.001 (0.02) -1627%

000968.SZ *ST煤气 441        171        -61% (218) (250) n.a. (7.8) (23.9) -16.1     (0.42) (0.49) n.a.

营业总收入 归属母公司股东的净利润 毛利率(%) EPS

目标价 股价(RMB) 市值
(RMB) 5/5/2016 (RMB Mn) 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E

焦煤公司
西山煤电 8.28 × 26,092 36% 0.04 n.a. n.a. 184.8 n.a. n.a. 5.16 5.14 5.21 1.6 1.6 1.6

平煤股份 4.49 √ 10,602 (4%) -0.91 n.a. -0.91 n.a. n.a. n.a. 4.05 n.a. n.a. 1.1 n.a. n.a.

开滦股份 5.60 √ 6,914 0% -0.34 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 5.36 5.42 5.19 1.0 1.0 1.1

潞安环能 7.40 √ 22,136 15% 0.03 0.17 0.11 246.7 43.5 69.2 6.03 8.08 5.97 1.2 0.9 1.2

冀中能源 6.07 × 21,449 20% 0.10 0.04 0.07 60.9 159.7 93.4 5.22 6.04 5.24 1.2 1.0 1.2

上海能源 9.63 √ 6,960 (6%) 0.02 -0.08 0.02 481.5 n.a. 642.0 11.09 n.a. n.a. 0.9 n.a. n.a.

盘江股份 10.51 √ 17,395 28% 0.01 0.04 -0.04 750.7 269.5 n.a. 3.37 3.93 3.45 3.1 2.7 3.0

永泰能源 4.39 √ 49,144 (8%) 0.06 0.06 0.08 75.3 75.7 58.5 1.81 1.79 n.a. 2.4 2.5 n.a.

中间值 -焦煤 8% 215.7 117.7 81.3 1.2 1.3 1.2

无烟煤公司
兰花科创 7.85 √ 8,968 (2%) 0.01 0.15 0.01 654.2 53.4 785.0 8.33 8.42 8.44 0.9 0.9 0.9

神火股份 4.81 × 9,141 (3%) -0.88 0.79 -0.30 n.a. 6.1 n.a. 2.99 n.a. n.a. 1.6 n.a. n.a.

阳泉煤业 7.2 √ 17,316 11% 0.03 0.20 0.03 240.0 36.9 218.2 5.43 5.43 5.38 1.3 1.3 1.3

昊华能源 7.1 √ 8,460 (10%) 0.05 n.a. 0.05 141.0 n.a. 141.0 5.68 n.a. n.a. 1.2 n.a. n.a.
中间值 -无烟煤 (3%) 240.0 36.9 218.2 1.3 1.1 1.1

动力煤公司
中国神华* 推荐 18.0 14.5 24% √ 274,334 (3%) 1.85 0.81 0.80 7.8 14.2 18.1 14.67 14.72 15.20 1.0 1.0 1.0
中煤能源* 中性 6.9 5.2 33% √ 59,536 (14%) 0.06 -0.23 -0.22 89.9 n.a. n.a. 6.54 6.29 6.07 0.8 0.8 0.9
兖州煤业* 中性 13.1 10.5 25% √ 38,248 11% 0.44 0.17 0.16 23.9 38.1 55.1 8.02 8.09 8.25 1.3 1.3 1.3

陕西煤业* 中性 5.3 5.0 7% × 49,700 2% 0.10 -0.30 -0.04 52.2 n.a. n.a. 3.45 3.12 3.07 1.4 1.6 1.6

恒源煤电 6.0 √ 6,030 (4%) -1.38 -1.25 -0.82 n.a. n.a. n.a. 5.66 6.20 5.35 1.1 1.0 1.1

露天煤业 8.0 × 13,140 (5%) 0.33 n.a. 0.33 24.4 n.a. 24.4 5.62 n.a. n.a. 1.4 n.a. n.a.

郑州煤电 5.3 √ 5,412 (27%) -0.54 -0.06 -0.46 n.a. n.a. n.a. 3.35 3.26 3.13 1.6 1.6 1.7

国投新集 5.1 √ 13,238 (44%) -0.99 -0.56 -0.34 n.a. n.a. n.a. 1.66 n.a. 1.64 3.1 n.a. 3.1

安源煤业 5.2 √ 5,158 (11%) 0.03 0.01 0.04 185.4 521.0 130.3 3.42 n.a. 3.58 1.5 n.a. 1.5

靖远煤电 8.3 × 9,537 (17%) 0.16 0.26 0.21 51.4 32.1 39.7 5.35 5.34 5.54 1.6 1.6 1.5

山煤国际 3.7 √ 7,335 (16%) -1.20 0.01 -0.35 n.a. 528.6 n.a. 1.89 3.05 1.67 2.0 1.2 2.2

平庄能源 5.5 × 5,528 (5%) -0.39 -0.12 -0.06 n.a. n.a. n.a. 4.20 n.a. n.a. 1.3 n.a. n.a.

远兴能源 5.4 × 8,661 (3%) 0.04 n.a. 0.04 133.8 n.a. 133.8 3.76 n.a. n.a. 1.4 n.a. n.a.
中间值-动力煤 (5%) 51.4 39.4 39.7 1.4 1.3 1.5
中间值 -A股煤炭 (3%) 111.8 43.5 81.3 1.3 1.3 1.3
注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期

目标价 股价(HKD) 市值
(HKD) 5/5/2016 (HKD Mn) 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E

中国神华* 推荐 16.0 12.4 29% √ 327,250 1% 1.95 0.89 0.83 5.7 10.1 10.4 14.94 14.99 15.50 0.7 0.7 0.7
中煤能源* 中性 4.1 3.5 18% √ 71,020 17% 0.01 -0.24 -0.22 270.7 n.a. n.a. 6.55 6.31 6.09 0.4 0.5 0.5
兖州煤业* 中性 5.9 4.3 36% √ 45,625 20% 0.16 0.03 0.14 20.4 54.4 73.6 7.87 7.19 7.33 0.4 0.4 0.4

伊泰煤炭* 中性 5.2 4.0 30% × 17,859 (26%) 0.69 0.08 0.11 4.6 50.1 36.5 8.45 8.38 8.52 0.4 0.5 0.5

首钢资源* (HKD) 中性 1.1 1.2 -9% √ 6,203 17% -0.08 -0.08 0.01 n.a. (14.6) 117.0 3.38 2.98 2.96 0.3 0.4 0.4

恒鼎实业 0.2 × 399 (37%) -0.70 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.53 n.a. n.a. 0.1 n.a. n.a.
中间值 -H股煤炭 9% 20.4 30.1 55.0 0.4 0.5 0.5
注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期
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