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1．下游需求回升，煤炭行情回暖

2024年 6月，国内水力发电量达到历史最高水平，导致火力发电

需求出现了 7.4%的显著下降。然而，进入 7月后，随着水电产量的逐

渐减少，火电需求迅速反弹。截止 9月，火电的增长率已经超过了 8%。

与此同时，8月和 9月，全社会的用电量增长率也都超过了 8%，这一

需求增长超出了市场的预期。在这种需求的推动下，尽管煤炭行业在第

三季度由于山西产量的增加而实现了产量的同比增长和环比增长，进口

量也保持了大约 12%的增长速度，但这些因素仍然推动了煤炭价格的

稳步回升。9月到 10月，在煤炭需求传统淡季，煤炭价格仍然保持在

850元/吨以上，这一价格水平远高于市场悲观预期的 800元/吨以下，

并且高于 2023年同期的最低价格，这表明煤炭行业的供需关系已趋于

稳定。

1.1 火下

023



行业深度

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 5页 共 20页 诚信赢得客户，专业创造价值

图 1：国内火力发电量变化情况

资料来源：国家统计局，财达研究

图 2：国内火力发电占总发电量比例变化情况

资料来源：国家统计局，财达研究

图 3：国内房地产新开工变化情况 图 4：国内固定资产投资变化情况

资料来源：国家统计局，财达研究 资料来源：国家统计局，财达研究
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2116万吨，同比增长 18.2%，环比增长 1.8%；印尼进口 1864万吨，同

比增长 13.12%，环比增长 32.15%。

图 7：国内原煤产量变化情况

资料来源：WIND，财达研究

图 8：国内煤炭进口数量变化情况

资料来源：WIND，财达研究

1.3 煤炭价格跌幅收窄，但整体行业依旧承压

2024年前三季度，受安检政策压制原煤产量增速下滑，前三季度

黄骅港动力煤(Q5500)均价为 875.66元/吨，同比变化下降 10.48%，其

中一季度均价为 897.35 元/吨，同比变化下降 24.79%；二季度均价为

859.85 元/吨，同比变化下降 6.5%；三季度均价为 858.09元/吨，同比

变化下降 2.1%。

2024年前三季度，焦煤价格均价为 2126.14元/吨，同比基本持平。

其中一季度均价为 2414.10元/吨，同比变化下降 4.15%；二季度均价为

2091.94元/吨，同比变化增长 8.04%；三季度均价为 1893.79元/吨，同

比变化下降 10.98%。
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图 9：黄骅港动力煤（Q5500）价格变化情况

资料来源：WIND，财达研究

图 10：京唐港主焦煤库提价变化情况（元）

资料来源：WIND，财达研究

2．煤炭板块景气度有所提升，行业龙头继续领

跑

随着煤炭价格在 2024年第三季度的超预期，叠加行业产量的恢复，

上市企业业绩降幅继续收窄。2024年第一季度到第三季度，行业业绩

下滑幅度为 32%、26%、10%，降幅持续收窄。更为重要的是，在行业

利润依然明显负增长背景下，从第二季度开始，长协占比高的中国神华、

陕西煤业、中煤能源等红利龙头业绩大幅度跑赢行业，已经率先恢复增

长，已经指明了未来稳定红利的投资方向。



行业深度

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 9页 共 20页 诚信赢得客户，专业创造价值

2.1 前三季度行业业绩承压

2024年前三季度煤价在经济下行压力的影响下持续回落，行业盈

利能力继续下降，但可能已经达到底部区域。申万煤炭 2024第三季度，

实现营收 3569 亿元，同比下滑 4.54%，环比提升 1.98%；实现归母净

利润 396亿元，同比下滑 9.6%，环比提升 3.4%。我们认为煤炭行业前

三季度经历了压力最大的淡季和旺季，在煤价逐步下台阶背景下，整体

业绩较 2023年同期依然有所下降，但预计已经到达底部区域。

2024第一季度到第三季度，煤炭板块业绩分别同比下滑 32%、26%、

10%，行业龙头的业绩领跑，或已经指明了未来的方向。前三季度在行

业利润下滑超 10%的背景下，也非常明显的突出了长协占比高的中国

神华、

经季度
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图 13：煤炭板块营业收入情况 图 14：煤炭板块归母净利润情况

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

2024年前三季度上市公司占全行业营收比重下滑，利润比重上升，

因上市企业煤炭生产标准更高，受安监影响较同行非上市中小企业比较

小。将上市公司数据与全行业数据比较，2024年前三季度煤炭板块营

业收入占行业比重 30%，下降 13pct，利润占行业比重 26%，上升 3pct。
第三季度煤炭板块营业收入占行业比重 46%，上升 3pct，利润占行业

比重 28%，上升 5pct。利润占比预计 2024年在安监压力继续维持的背

景下，上市企业继续保持相对优势。

图 15：煤炭上市公司收入占比情况

资料来源：WIND，财达研究
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图 17：规模以上煤炭企业前三季度营收情况 图 18：规模以上煤炭企业前三季度利润情况

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 19：煤炭板块前三季度营收情况 图 20：煤炭板块前三季度归母净利润情况

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

3．煤炭价格下跌拖累行业业绩，成本管控能力

重要性显现

2024 年第三季度 24 家 A 股上市公司自产煤销售收入均价为 676
元/吨，同比下降 2.63%，环比下降 3.08%，煤炭价格下跌是导致行业业

绩下滑的最核心因素。同时，受益产量的边际恢复，第三季度上市企业

吨煤成本环比有明显的降低，抵消了价格的部分影响。考虑到 2023年
第四季度依然偏高的价格基础及四季度惯例的集中成本、费用计提，预

计行业 2024第四季度盈利可能持平或略低于第三季度，但整体或已经

进入中期的底部区域。

3.1 煤炭企业业绩下滑，成本管控能力尤其重要

根据我们对煤炭开采企业自产煤业务进行分析，2024年第三季度，

24家 A股上市公司自产煤销售收入均价为 676元/吨，同比下降 2.63%，
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环比下降 3.08%；吨煤成本约 389 元/吨，同比上升 1.70%，环比下降

0.92%；吨煤毛利 287元/吨，同比下降 7.94%，环比下降 5.86%。

根据我们对煤炭上市公司按区域划分后与各个大型企业进行对比，

对单位毛利和单位净利（还原减值和营业外收支后）进行计算，行业内

龙头公司优势明显。

图 21：2023 年和 2024 年前三季度主要煤炭企业吨煤毛利润对比

资料来源：WIND，财达研究

图 22：2023 年和 2024 年前三季度主要煤炭企业吨煤净利润对比

资料来源：WIND，财达研究

3.2 煤炭板块成本管控能力逐步提升

在选取的 13家 A股样本煤炭开采上市公司中，有 9家单位销售成

本提升，成本提升主因：1. 原材料成本提升；2. 人工工资增加，人工

成本提升；3. 安全维检费等计提增加。4. 产量下滑带来的单位成本上

升。其中成本涨幅高于 15%的公司有：恒源煤电(+48%)、盘江股份

(+18%)、兰花科创(+19%)。成本跌幅高于 15%的公司有：陕西煤业(-21%)、
兖矿能源(-23%)、中煤能源(-37%)。综合来看行业成本分化明显。
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区域成本与龙头煤企进行对比可知，甘肃、山西、华中、华北、电

投能源的成本下降，其他成本均有所上升。区域分类标准为：山西(华
阳股份、潞安环能、山西焦煤、山煤国际等 8家上市煤企)、华中(平煤

股份、郑州煤电、安源煤业、ST大有)、华东(上海能源、恒源煤电、

新集能源、淮北矿业)、华北(昊华能源、冀中能源)、西南(盘江股份)、
东北(辽宁能源)、甘肃(甘肃能化)。除此之外，龙头煤企分别选择中国

神华、陕西煤业、兖矿能源。

图 23：2023 年和 2024 年前三季度主要煤炭企业吨煤成本对比

资料来源：WIND，财达研究

4．行业整体现金流充足，资产结构逐步改善

4.1 经营性现金流同比基本持平，动力煤企业资本结构得

到改善

截止 2024年第三季度，煤炭板块经营、投资、筹资活动净现金流

合计分别 2223、-1166、-1066亿元，同比变化-5%、18%、-46%。第三

季度，煤炭板块经营、投资、筹资活动净现金流分别 853、-374、-661
亿元，同比变化 1.1%、15.9%、22.1%，环比变化-9%、-1.4%、-55.7%。

经营净现金流入同比基本持平，投资活动净现金流出增加，筹资现金流

为负值表明上市公司偿还债务、进行股东回馈，绝对值提高表明在盈利

向好下公司积极偿还过往债务，高分红回馈股东。2024年前三季度收

回投资收到现金 126亿元，同比减少 5%，购建固定资产、无形资产和

其他长期资产支付现金 583亿元，同比减少 5%；

从细分板块来看，动力煤、无烟煤、炼焦煤、焦炭 2024年前三季

度经营净现金流分别为 1845、35、275、6亿元，同比分别变化+4%、

-50%、-33%、+28%。动力煤、无烟煤、炼焦煤、焦炭 2024 年前三季
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度经营净现金流/营业收入比分别为 29.5%、35.6%、27.8%、1.8%。第

三季度动力煤、无烟煤、炼焦煤、焦炭经营净现金流分别为 723、37、
82、8亿元，同比分别变化+7.5%、+102%、-49.5%、-29.5%，环比变

化分别为-3.1%、-10.3%、-47.7%、-1174.5%。

图 24：2024 年前三季度煤炭板块经营活动现金流大幅减少

资料来源：WIND，财达研究

图 25：煤炭细分板块经营净现金流除动力煤及焦炭外大幅下降（亿元）

资料来源：WIND，财达研究
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图 26：煤炭板块经营现金流和收入匹配度保持高位

资料来源：WIND，财达研究

4.2 煤炭行业负债率持续优化

受益于行业景气度提升，企业盈利能力增强，公司资产结构持续优

化，煤炭板块负债率由2020年的 49.2%降低至2024年第三季度的44.7%。

从细分板块来看，截止 2024第三季度，动力煤、无烟煤、炼焦煤、焦

炭资产负债率分别为 41.4%、51.9%、51.4%、55.5%，同比变动+1.37、
+0.87、+1.05、-4.77pct。

煤炭板块 2024年前三季度末货币资金总额为 5154 亿元，较 2023
年末的 4922亿元增加 232亿元。2024年前三季度全年板块财务费用规

模合计 123.3亿元，上市公司 2019年以来财务费用率不断优化，至 2024
年前三季度已降至 1.2%，且部分煤企利息收入已经大于支出。

图 27：煤炭板块资产负债率情况

资料来源：WIND，财达研究
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