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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 高股息标的具有防御属性，煤炭板块当前投资性价比提升。我们复盘

过去 14 年，市场下行阶段中，在沪深 300 指数下跌的 8 次中，中证

红利指数 6 次跑赢，2021 年至今中证红利指数连续三年跑赢大盘。

煤炭板块是高分红、高股息的行业代表，2022 年现金分红比例达到

近 50%、股息率达到 7.08%。在当前无风险利率下行阶段，煤炭板块

的投资性价比愈发凸显。近年来煤炭行业盈利水平较大幅度提升，现

金流充裕，具备较强的分红能力；同时行业资本开支增速放缓，在建

工程较少，为高分红创造有利条件。 

➢ 煤炭上市公司积极提高分红承诺，且实际分红率往往高于分红承诺。

近期中国神华、陕西煤业、兖矿能源、山煤国际等纷纷提高承诺分红

率至 60%，体现出较强的分红意愿。从历史分红情况看，企业实际的

分红率往往高于分红承诺。2022 年，中国神华承诺分红 60%，实际

分红 72.77%；陕西煤业承诺分红 60%，实际分红 60.17%；兖矿能

源承诺分红 50%，实际分红 69.33%；山西焦煤承诺 10%，实际分红 

63.54%，体现企业分红承诺兑现率高。 

➢ 从现金流和债务负担看煤企具有较强的分红能力。截止 2023H1，中

国神华、陕西煤业、潞安环能等近一半的煤炭公司净负债为负，说明

账面现金可以完全清偿有息负债。陕西煤业、中国神华、山西焦煤等

自由现金流可以基本覆盖有息负债，偿债压力小。中煤能源、平煤股

份、淮北矿业、潞安环能收现比高，现金回款能力强，同时净现比

高，企业实际经营能力比净利润表现更好。 

➢ 从超额分红、股权激励及大股东诉求角度看煤企具有较好的分红意

愿。2022 年山煤国际实现半年度分红；兖矿能源、广汇能源、美锦

能源、平煤股份积极实施股权激励计划，管理层与股东利益相一致。

2023 年平煤股份发布高管增持及股票回购注销公告，增强投资者信

心。大股东诉求方面，中国神华、陕西煤业、淮北矿业控股股东持股

比例分别为 70%、65%和 65%，若提高分红，控股股东最为受益。

同时，煤炭企业普遍出现集团有息负债率高于上市公司的情况，说明

集团偿债压力较大。上市公司的现金流占集团的总现金流比重较高，

说明集团非上市公司的盈利能力及创造现金流的能力薄弱，因此集团

对上市公司分红的诉求最为强烈。 

➢ 我们预计 2023 年煤炭企业股息率在 6%-13%、H 股股息率在 10%-

17%。我们根据不同煤价假设，并结合各煤炭公司历史分红情况及分

红承诺，对各公司 2023 年的业绩及股息率进行预测。中性假设下，

兖矿能源 2023 年预计实现股息率 9.9%（H 股股息率 16.3%）；兖澳

实现股息率 13%；中国神华预计股息率为 7.43%（H 股股息率

10.21%）；陕西煤业预计股息率 8.29%；山煤国际预计股息率 11%；
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中煤能源预计股息率 6.08%（H 股股息率 10.29%）；平煤股份预计股

息率 5.9%；淮北矿业预计股息率 7.3%；山西焦煤预计股息率

12.1%；潞安环能预计股息率 9.6%。 

➢ 投资建议：从历史分红情况与未来潜力综合角度，建议关注中国神

华、陕西煤业、兖矿能源、平煤股份、山西焦煤。从未来分红潜力即

做出高比例分红政策的角度，建议重点关注中国神华、陕西煤业、平

煤股份、兖矿能源、广汇能源。从 2023 年预期股息率角度建议关注

兖矿能源、潞安环能、山西焦煤、山煤国际、陕西煤业、中国神华等

公司。 

➢ 风险因素：经济严重下行导致煤价大幅下跌；发生重大煤炭安全事

故；俄乌冲突的不确定性；国内外能源政策变化带来短期影响；本文

对煤炭企业股息率测算是基于一定前提假设，存在假设条件不成立、

煤价波动等因素导致测算结果偏差。 
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一、煤炭板块高股息投资价值凸显 

高股息标的具有防御属性，通常在市场下跌阶段表现更加稳健。我们选取中证红利指数与

沪深 300指数和上证指数做对比发现，2010年至今 14年，中证红利指数 8次跑赢沪深 300

指数，9 次跑赢上证指数。其中在市场下行阶段，高股息标的表现更加亮眼。在沪深 300

指数下跌的 8 次中，中证红利指数 6 次跑赢、上证指数下跌的 6 次中，中证红利指数 4 次

跑赢。而在市场上行阶段，高股息标的却表现平平。需要注意的是，2021 年至今，中证红

利指数涨幅已经连续三年跑赢大盘，高股息标的配置价值凸显。 

表 1：2010 年至今中证红利指数与大盘涨跌幅对比 
 中证红利 沪深 300 指数 上证指数 是否跑赢沪深 300 是否跑赢上证指数 

2010 -13.28 -12.51 -14.31 

 

√ 

2011 -23.57 -25.01 -21.68 √  

2012 7.06 7.55 3.17 

 

√ 

2013 -10.15 -7.65 -6.75 

 
 

2014 51.68 51.66 52.87 √  

2015 26.86 5.58 9.41 √ √ 

2016 -7.64 -11.28 -12.31 √ √ 

2017 17.57 21.78 6.56 

 

√ 

2018 -19.24 -25.31 -24.59 √ √ 

2019 15.73 36.07 22.30 

 
 

2020 3.49 27.21 13.87 

 
 

2021 13.37 -5.20 4.80 √ √ 

2022 -5.45 -21.63 -15.13 √ √ 

2023/8/25 4.39 -3.07 0.30 √ √ 

资料来源：wind，信达证券研发中心   注：中证红利指数以沪深 A股中现金股息率高、分红比较稳定、具有一定规模及流动性的 100 只股票为成
分股，采用股息率作为权重分配依据，以反映 A 股市场高红利股票的整体表现。 

 

无风险利率下行阶段，煤炭板块投资性价比提高。对于稳定分红且中长期基本面稳定的公

司，长期持股类似于购买债券，无风险利率下行阶段更有利于高股息资产投资。今年 1 月

份以来，十年期国债到期收益率处于下行区间，高股息资产受到更多关注。我们回顾过去

十年，煤炭板块平均股息率相较十年期国债收益率更高，且 2021年以来优势逐渐拉大，当

前配置煤炭板块具有较高的性价比。 

  

图 1：十年期国债到期收益率处于下行阶段（%）  图 2：煤炭板块股息率大幅高于十年国债到期收益率 

   

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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从分红率角度看，2022 年现金分红最高的五个行业是纺服（58.4%）、食品饮料（53.9%）、

传媒（51.9%）、公用事业（50.5%）、煤炭（49.8%） 

从高股息角度看，2022 年股息率最高的五个行业分别是煤炭（7.08%）、钢铁（6%）、石

油石化（5.97%）、银行（5.72%）、交运（4.32%）。 

我们综合选取股息率和分红率排名前 10 的行业，即满足股息率≥2.9%，分红率大于 38.9%

的行业有煤炭、纺服、家用电器行业。 

 

图 3：2022 年行业现金分红比例排序（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 图 4：2022 年行业股息率水平排序（%） 

   

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
 

近年来，煤炭企业业绩高增、现金流充裕，具有较强分红能力。2022 年行业总营业收入

1.59 万亿元，同比增长 9.74%；归母净利润 2491.59 亿元，同比增长 51.63%，增速同比

降低，但盈利水平已达到历史最高水平，行业 ROE 达到 23.09%。同时，经营性现金流表

现比净利润更好，货币资金/总资产为 23%，也达到历史高位。 

图 5：2018-2022 年煤炭行业总营收情况（亿元；%）  图 6：2018-2022 年煤炭行业总归母净利情况（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 7 ：2018-2022 年煤炭行业现金流情况（亿

元；%） 
 图 8：2018-2022 年煤炭行业 ROE 与 ROA 情况（%） 

  

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

  

资本开支下降为高分红创造条件。2016 年供给侧改革之后的新一轮周期内，行业固定资产

增速明显低于 2016 年前的高增速，虽然 21-22 年投资增速有明显回升，但仍低于历史高

值。同时我们看到煤炭行业在建工程总额较少。2017 年以来行业在建工程同比呈下降趋势，

2022 年增速虽触底回升，但仍在零轴徘徊。 

 

图 9：煤炭开采与洗选业资本开支情况（亿元）  图 10：2016 年后煤炭（申万）行业在建工程总体下降 

  

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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二、从煤炭企业分红能力视角看未来分红潜力 

➢ 部分企业的高分红有历史基因。兖矿能源、陕西煤业、中国神华、盘江股份、冀中能

源近三年来分红率高于行业中位数，说明公司具有高分红传统，受业绩波动的影响较

小，稳定性较强。 

➢ 2022 年行业整体分红率有所降低。2021 年行业主要公司由于业绩改善而大幅提高分

红，2022 年分红略有降低，但个别公司如兖矿能源、潞安环能、山煤国际呈现逆势而

升的态势。 

➢ 从股息率角度看，兖矿能源、潞安环能、陕西煤业、山西焦煤、山煤国际更加具有投

资价值。 

 

表 2：主要煤炭企业过去五年分红率情况 

上市公司 
市值（亿

元） 

2020-2022 年累

计分红额（亿

元） 

分红率（%） 股息率（%） 

2020 2021 2022 2022 

兖矿能源 1112.62 300.03 68.44 60.87 69.33 9.14 

陕西煤业 1613.25 419.79 52.11 61.91 60.17 11.73 

中国神华 5351.97 1370.93 91.81 100.39 72.77 9.23 

广汇能源 432.03 78.21 0.00 52.46 45.84 8.87 

中煤能源 938.77 112.28 30.09 30.05 30.02 4.79 

晋控煤业 163.86 17.24 0.00 14.37 34.64 5.27 

平煤股份 197.84 46.07 60.07 60.21 35.18 8.05 

山西焦煤 473.47 104.99 20.94 78.67 63.54 10.30 

淮北矿业 291.03 57.87 42.85 36.33 37.16 8.20 

盘江股份 135.88 24.01 76.78 73.24 40.11 6.10 

潞安环能 487.00 111.19 30.05 30.01 60.17 16.91 

美锦能源 310.21 8.54 0.00 33.27 0.00 0.00 

华阳股份 273.09 39.13 39.95 34.03 30.02 6.15 

山煤国际 333.65 68.06 15.83 62.91 63.89 15.53 

冀中能源 215.55 84.81 179.94 128.99 79.27 15.72 

兰花科创 127.27 21.13 30.49 36.42 35.44 7.50 

山西焦化 127.85 12.91 35.92 30.49 19.85 3.70 

大有能源 94.68 18.65 0.00 64.92 66.09 9.33 

新集能源 120.98 5.57 10.70 7.45 13.80 2.63 

上海能源 98.15 8.41 30.06 30.00 30.32 5.09 

平均值   40.80 51.35 44.38 8.21 

中位数   30.29 44.44 38.64 8.13 

资料来源：wind，信达证券研发中心  注：高于中位数的用底色进行标注  股息率=2022 年每股分红/股价（2022.12.31） 

 

2.1 煤企上市公司负债率水平较低，债务负担小 

➢ 近一半公司为净现金公司。截至 2023H1，中国神华、陕西煤业、潞安环能、中煤能

源等净负债为负，说明账面现金可以完全清偿有息负债； 

➢ 行业平均资产负债率为 51.09%。中国神华、陕西煤业、潞安环能、晋控煤业、上海

能源等资产负债率及有息负债率低于行业中位水平； 

http://ipoipo.cn/
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➢ 行业大部分公司可以在一年左右偿还有息负债。通过比较自由现金流与有息负债，陕

西煤业、中国神华、山西焦煤等自由现金流可以基本覆盖有息负债，偿债压力小。 

 

表 3：主要煤炭企业负债情况（亿元） 

上市公司 
有息负债

（2023H1） 

净负债

（2023H1） 
净负债（2022A） 

经营性现金流

（2022A） 

自由现金流

（2022A） 

资产负债率（%）

（2023H1） 

有息负债率

（%）

（2023H1） 

兖矿能源 879.27 344.03 304.72 534.50 408.18 61.75 28.82 

陕西煤业 58.62 -520.68 -401.34 561.39 221.25 39.74 2.55 

中国神华 509.38 -1,409.11 -1,135.66 1,097.34 531.49 31.78 7.69 

广汇能源 208.17 171.02 142.07 101.46 97.64 52.75 35.60 

中煤能源 793.36 -133.96 -67.96 436.34 215.88 49.88 22.84 

晋控煤业 81.05 -100.33 -89.66 56.38 51.20 45.38 19.62 

平煤股份 209.11 28.49 43.31 109.20 4.57 64.65 26.98 

山西焦煤 117.45 -74.33 -37.26 169.15 151.51 52.06 12.03 

淮北矿业 158.22 81.05 81.57 166.69 88.21 54.11 18.32 

盘江股份 81.16 38.63 24.98 35.35 -14.27 60.78 25.27 

潞安环能 36.47 -196.67 -250.86 337.69 331.01 45.71 4.24 

美锦能源 53.13 9.69 5.68 31.95 -20.01 54.71 14.13 

华阳股份 195.54 29.02 16.98 99.70 50.06 54.68 28.03 

山煤国际 71.00 -14.08 -30.60 134.96 99.61 53.00 16.46 

冀中能源 148.63 54.65 35.38 55.05 45.43 51.64 29.53 

兰花科创 90.48 33.45 31.36 56.99 52.63 50.49 28.41 

山西焦化 67.99 45.85 36.01 -6.00 -6.08 39.58 27.27 

大有能源 58.14 8.33 0.21 30.93 24.69 64.29 26.23 

新集能源 131.19 113.10 118.10 30.07 9.30 59.47 38.01 

上海能源 16.77 -13.54 -17.79 38.17 32.05 35.29 8.41 

平均值 198.26 -75.27 -59.54 203.87 118.72 51.09 21.02 

中位数 103.97 19.09 11.33 100.58 51.91 52.40 24.06 

资料来源：wind，信达证券研发中心  净负债＝有息负债-账面现金；自由现金流＝经营性现金流净额+投资性现金流净额  注：标黄为净负债小
于 0 的公司、标红为负债率低于中位数的公司；  

 

2.2 盈利情况持续向好，现金流充沛 

企业经营性现金流净额为正表明企业盈利经营正常；投资现金流净额为负说明企业正在扩

大再生产；筹资现金流净额为负表明企业还债或回报股东。所以企业靠着经营现金流入，

实施投资并同时清偿债务或回报股东。当经营活动现金流净额大于投资活动现金流净额

（下面称为自由现金流），则说明企业有能力清偿债务或实施分红。 

横向对比： 

2022 年煤炭企业业绩稳定增长，现金流充沛。根据我们统计，行业 20 家煤企自由现金流

除了山西焦化、盘江股份、美锦能源为负外，其他均为正。其中中国神华、兖矿能源、潞

安环能、陕西煤业等受益于盈利增长，经营活动现金流和可供分红的现金流均较为充裕；

华阳股份、淮北矿业、平煤股份自由现金流于 2021年实现由负转正，煤企均存有现金流可

供分红。 

 

http://ipoipo.cn/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  11 

图 11：2022 年现金流充裕程度排名前十的上市煤炭企业（亿元）  

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  注：自由现金流＝经营性现金流净额+投资性现金流净额 

纵向分析： 

某一年情况不能代表公司持续分红能力，因此我们对 2017年至今各企业的净现金情况进行

梳理。 

⚫ 分析发现中国神华、陕西煤业、中煤能源、山西焦煤、晋控煤业、冀中能源、潞安环

能等自 2017年至今，自由现金流均为正，说明企业长期以来现金流都较为充裕，具有

较强的分红能力； 

⚫ 兖矿能源 2018年自由现金流由负转正，且呈现明显递增趋势，表明公司业绩持续向好，

2022 年公司自由现金流总量已仅次于中国神华达到 408.18 亿元，说明公司稳健的盈

利能力有望为公司持续大额分红形成有力支撑。 

⚫ 2022 年煤炭行业景气度持续，美锦能源、盘江股份、山西焦化自由现金流为负，说明

公司可供分红现金可能存在不稳定的情况。 

表 4：2017-2022 年主要煤炭企业自由现金流情况（亿元） 

上市公司 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

兖矿能源 -114.14  160.31  188.99  86.49  313.52  408.18  

陕西煤业 84.17  118.03  133.75  151.14  448.27  221.25  

中国神华 1085.15  351.92  167.99  1133.37  877.31  531.49  

广汇能源 17.78  -7.16  9.21  13.32  28.42  97.64  

中煤能源 77.94  58.03  133.27  83.89  227.24  215.88  

晋控煤业 29.92  22.66  24.25  1.50  74.23  51.20  

平煤股份 10.82  1.18  -14.97  -9.02  40.43  4.57  

山西焦煤 29.48  41.01  47.59  2.68  62.76  151.51  

淮北矿业 0.96  61.06  52.37  -1.40  50.79  88.21  

盘江股份 2.48  2.69  12.47  -3.97  0.46  -14.27  

潞安环能 16.75  75.71  29.71  12.17  59.80  331.01  

美锦能源 2.78  -12.80  9.84  -15.63  20.43  -20.01  

华阳股份 -17.20  4.98  5.95  -6.15  61.92  50.06  

山煤国际 51.40  -10.21  45.68  28.01  155.70  99.61  

冀中能源 16.36  16.94  58.43  22.46  30.85  45.43  

兰花科创 8.01  14.55  -0.27  1.04  24.71  52.63  
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山西焦化 2.57  6.11  -4.64  1.71  7.95  -6.08  

大有能源 11.45  18.44  12.20  -8.95  40.57  24.69  

新集能源 16.61  29.03  31.94  12.59  41.41  9.30  

上海能源 3.06  0.00  9.27  -0.56  3.02  32.05  

平均值 66.82  47.62  47.65  75.23  128.49  118.72  

中位数 13.90  17.69  26.98  2.20  46.10  51.91  

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

中国神华、陕西煤业、中煤能源、广汇能源等现金回款能力强（收现比均大于 1）。这表明

企业收入可以真实收到现金，同时可以收回前期应收款项，盈利质量较好。 

煤炭企业现金流表现远比净利润表现更好（净现比大于 1）。由于煤炭企业折旧摊销一般占

比较高，对净利润产生影响，实际上经营活动产生的现金流量要大于净利润。例如兖矿能

源、中煤能源、平煤股份、淮北矿业等净现比值较高，说明企业盈利能力强，现金规模大。 

 

表 5：2022 年主要煤炭上市公司收入利润现金含量 

上市公司 净利润（亿元） 净现比 收现比 

兖矿能源 394.38 1.36 1.03 

陕西煤业 530.89 1.06 1.15 

中国神华 816.55 1.34 1.04 

广汇能源 111.56 0.91 1.04 

中煤能源 253.78 1.72 1.13 

晋控煤业 44.10 1.28 1.06 

平煤股份 61.81 1.77 1.09 

山西焦煤 132.34 1.28 1.01 

淮北矿业 71.39 2.34 1.12 

盘江股份 22.40 1.58 0.94 

潞安环能 156.44 2.16 1.21 

美锦能源 22.29 1.43 0.75 

华阳股份 79.65 1.25 0.99 

山煤国际 109.95 1.23 1.20 

冀中能源 52.21 1.05 0.93 

兰花科创 32.96 1.73 1.02 

山西焦化 25.73 -0.23 1.01 

大有能源 18.44 1.68 1.06 

新集能源 23.35 1.29 1.17 

上海能源 17.22 2.22 1.03 

平均值  1.42 1.05 

中位数  1.35 1.04 

资料来源：wind，信达证券研发中心   注：收现比＝销售商品、提供劳务收到的现金 /营业收入；净现比＝经营活动产生的现金流净额 / 净利润   

煤炭板块具备进攻和防御的双重属性。2022 年煤炭行业股息率位列行业最高，具备较强防

御属性。而2023年一致预测EPS为1.7元，位列申万行业第三，说明具备一定成长属性。

我们比较煤炭公司历史利润复合增速发现，兖矿能源、陕西煤业、广汇能源、淮北矿业增

长较快。展望未来三年，我们测算兖矿能源，平煤股份、广汇能源、盘江股份、淮北矿业

还有年复合增速超过 6%以上的增长空间。 
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图 12：各板块 2023 年预测 EPS 比较 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

表 6：煤炭板块主要公司成长性比较  

 2022 年股息率 2013-2022 年营收 CAGR 2013-2022 年净利 CAGR 
2023-2025 年 wind 一致

预测净利润复合增长率 

兖矿能源 9.14 14.64% 50.29% 6.6% 

陕西煤业 11.73 16.19% 29.26% 3.9% 

中国神华 9.23 2.18% 5.49% 1.9% 

广汇能源 8.87 32.24% 35.20% 23.2% 

中煤能源 4.79 11.57% 20.06% 5.2% 

晋控煤业 5.27 4.48% -209.01% 5.5% 

平煤股份 8.05 7.28% 26.99% 7.0% 

山西焦煤 10.30 9.21% 29.37% 4.8% 

淮北矿业 8.20 61.19% 63.81% 6.1% 

盘江股份 6.10 8.29% 18.40% 15.7% 

潞安环能 16.91 12.24% 28.07% 0.9% 

资料来源：wind，信达证券研发中心  股息率=2022 年每股分红/股价（2022.12.31） 
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三、从企业分红意愿看未来分红潜力 

3.1 煤炭企业分红承诺进一步升级，分红意愿加强 

分红政策变化，分红承诺升级。近期有五家公司提高了未来分红承诺：兖矿能源 2023 年 6

月公告，2023-2025 年每年现金股利的总额不少于可供分配净利润的 60%， 且每股现金股

利不低于 0.5 元（2022 年实际分红率为 69.33%）。中国神华分红承诺由原“不少于公司当

年实现的归属于本公司股东的净利润的 50%”提高至 60%；陕西煤业也将可供分配利润的

40%用来分红提高至 60%；山煤国际承诺 2024 年-2026年公司现金分红比例不少于当年实

现的可供分配利润的 60%；广汇能源由年化 10%承诺分红提高至 30%。  

历史分红来看，实际分红率高于承诺分红。2022 年，中国神华承诺分红 60%，实际分红

72.77%；陕西煤业承诺分红 60%，实际分红 60.17%；兖矿能源承诺分红 50%（2023 年

提高承诺至 60%），实际分红 69.33%；山西焦煤承诺分红 10%，而实际分红 63.54%；盘

江股份承诺分红 10%，实际分红 40.11%。 

表 7：主要煤炭企业过去四年分红率情况 

代码 上市公司 
分红承诺 实际分红率（%） 

原分红承诺 现分红承诺 2019 2020 2021 2022 

601088.SH 中国神华 50%（2019-2021 年） 60%（2022-2024 年） 57.94 91.81 100.39 72.77 

601225.SH 陕西煤业 40%（2020-2022 年） 60%（2022-2024 年） 29.98 52.11 61.91 60.17 

600188.SH 兖矿能源 60%（2023-2025 年） 32.87 68.44 60.87 69.33 

600256.SH 广汇能源 年化 10%（2020-2022 年） 年化 30%（2022-2024 年） / / 52.46 45.84 

601898.SH 中煤能源 20% 29.93 30.09 30.05 30.02 

000983.SZ 山西焦煤 年化 10% 18.43 20.94 78.67 63.54 

600546.SH 山煤国际 60%（2024-2026 年） 10.14 15.83 62.91 51.12 

600348.SH 华阳股份 30%（2021-2023 年） 39.59 39.95 34.03 30.02 

000723.SZ 美锦能源 10%（2021-2023 年） / / 33.27 0.00 

600985.SH 淮北矿业 30%（2022-2024 年） 35.93 42.85 36.33 37.16 

601666.SH 平煤股份 60%（2019-2021 年） 30%（2022-2024 年） 59.99 60.07 60.21 35.18 

600123.SH 兰花科创 30%（2023-2025 年） 34.47 30.49 36.42 35.44 

600395.SH 盘江股份 10% 60.68 76.78 73.24 40.11 

资料来源：wind，各公司公告，信达证券研发中心 

 

3.2 从分红历史及大股东诉求看分红意愿 

（1）超额分红历史 

⚫ 中国神华 2016 年派发现金股利 0.46 元/股，另特别股息 2.51 元/股。2020-2021 年两

年都保持 90%以上分红率。 

⚫ 山煤国际 2021 年全年分红 62.91%（2020 年 15.83%）。2022 年实施半年度分红，

2022 年上半年实现可分配利润 13.39 亿元，拟分配 8.92 亿元，分红率达到 66.6%。 

（2）股权激励计划 

⚫ 兖矿能源 2018、2021 年两次实施股权激励计划，2020、2021 年兖煤澳洲也实施了长

期股权激励计划；美锦能源、平煤股份正在进行股权激励计划。管理层与投资者利益

高度一致，有分红诉求。公司管理水平和盈利能力有望提升，分红意愿有望增强。 

⚫ 广汇能源于 2022年 4月发布员工持股计划草案拟授予员工的股份总数合计 4548.75万

http://ipoipo.cn/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

股，转让价格为回购成本均价 2.84元/股，股票来源为公司回购专用证券账户中已回购

的股份。 

⚫ 平煤股份 2023 年 8 月 28 日发布公告，公司对用于股权激励的限制性股票（合计

134.928 万股）进行回购注销；8 月 30 日发布公告，自 2023 年 8 月 31 日起 6 个月

内，以不高于 12 元/股的价格，累计增持金额 1-2 亿元的 A 股股份。 

表 8：煤炭上市公司股权激励计划 

 上市公司 时间 股权激励计划 

600188.SH 兖矿能源 

2018 

为目前担任公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨干人员等 499 人

授予 4632 万份股票期权。等待期为自授予之日起 24个月、36个月、48 个月。

行权价格为 9.64 元/份 

2021 

向公司董事、高管及员工合计 1245 人发放限制性股票 6174 万股，满足授予条

件后，激励对象可以每股 11.72元的价格购买公司向激励对象增发的公司限制性

股票。 

600256.SH 广汇能源 2022 

2022 年 4 月，发布员工持股计划草案，拟向管理人员及核心骨干人员等 198 人

授予股份 4548.75 万股，转让价格为回购成本均价 2.84 元/股。考核年度为

2022-2024 年三个会计年度。 

000723.SZ 美锦能源 2022 

2022 年 9 月，董事会同意授予公司任职的部分董事、高级管理人员、中层管理

人员等员工共 457 人，发放限制性股票 5615.95 万股，限制性股票的价格为每

股 6.76 元 

601666.SH 平煤股份 

2020 
2020 年 9 月审议通过了股权激励计划，向董事、高级管理人员等员工，总计

679 人，授予数量 2097.2 万股限制性股票，授予价格为 3.095 元 

2023.8.28 公司对用于股权激励的限制性股票（合计 134.928 万股）进行回购注销 

2023.8.30 

公司计划自 2023 年 8 月 31 日起 6 个月内，通过上海证券交易所交易系统增持

公司 A 股股份，以不高于 12 元/股的价格，累计增持金额人民币 10,000 万元-

20,000 万元。 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

（3）大股东资金需求 

⚫ 上市公司债务负担明显低于母公司。中国神华、陕西煤业的资产负债率仅为集团公司

的一半，兖矿能源、山西焦煤、潞安环能、平煤股份、晋控煤业、冀中能源的有息负

债率也大幅低于集团公司，说明上市公司债务负担轻，集团有通过高额分红获得资金

清偿债务的动力。 

⚫ 从经营性现金流来看，上市公司的现金流占集团的总现金流比重较高，陕西煤业达到

72%，甚至淮北矿业、广汇能源、潞安环能超过 100%。说明集团非上市公司的盈利

能力及创造现金流的能力薄弱，而集团公司资本开支规模较大，因此集团对上市公司

分红输血的诉求最为强烈。 

⚫ 中国神华、陕西煤业、淮北矿业控股股东持股比例分别为 70%、65%和 65%，若提高

分红，控股股东最为受益。 

 

 

表 9：主要煤炭上市公司大股东控股情况 

上市公司 控股股东 持股比例 上市公司 控股股东 持股比例 

中国神华 国家能源投资集团有限责任公司 70% 淮北矿业 淮北矿业(集团)有限责任公司 65% 

陕西煤业 陕西煤业化工集团有限责任公司 65% 平煤股份 中国平煤神马控股集团有限公司 43% 

兖矿能源 山东能源集团有限公司 55% 晋控煤业 晋能控股煤业集团有限公司 57% 

广汇能源 新疆广汇实业投资(集团)有限责任公司 36% 冀中能源 冀中能源集团有限责任公司 33% 

http://ipoipo.cn/
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中煤能源 中国中煤能源集团有限公司 58% 兰花科创 山西兰花煤炭实业集团有限公司 45% 

潞安环能 山西潞安矿业(集团)有限责任公司 62% 盘江股份 贵州盘江煤电集团有限责任公司 45% 

山西焦煤 山西焦煤集团有限责任公司 54% 新集能源 中国中煤能源集团有限公司 30% 

华阳股份 华阳新材料科技集团有限公司 55%    

资料来源：wind，信达证券研发中心  注：截止 2023.8.23 

 

表 10：上市公司与集团负债及盈利情况 

上市公司 
资产负债率（%） 有息负债率（%） 经营活动现金净流（亿元） 自由现金流（亿元） 

上市公司 集团公司 上市公司 集团公司 上市公司 集团公司 占比 上市公司 集团公司 

兖矿能源 56.70  69.98  25.57  48.55  534.50  988.89  54% 408.18  755.10  

陕西煤业 35.93  65.49  3.37  42.27  561.39  774.71  72% 221.25  431.36  

中国神华 26.13  58.41  9.16  39.52  1,097.34  2,278.62  48% 531.49  810.13  

广汇能源 53.54  62.26  31.62  36.71  101.46  88.33  115% 97.64  134.13  

中煤能源 51.47  58.92  24.77  35.11  436.34  563.39  77% 215.88  291.85  

晋控煤业 49.81  78.46  23.33  47.04  56.38  119.29  47% 51.20  56.93  

平煤股份 66.59  69.98  24.83  35.55  109.20  183.03  60% 4.57  69.62  

山西焦煤 54.99  73.78  14.48  32.25  169.15  493.12  34% 151.51  446.46  

淮北矿业 54.78  63.32  19.77  18.52  166.69  116.26  143% 88.21  80.51  

盘江股份 52.95  73.30  20.63  33.38  27.13  36.55  74% -7.26  1.49  

潞安环能 48.08  75.59  6.33  31.95  337.69  331.73  102% 331.01  236.02  

华阳股份 57.65  77.43  27.36  46.35  99.70  151.50  66% 50.06  134.63  

冀中能源 51.58  80.30  27.67  55.71  55.05  126.12  44% 45.43  109.07  

兰花科创 49.58  63.66  28.02  32.42  56.99  61.73  92% 52.63  54.95  

新集能源 63.18  58.92  39.21  35.11  30.07  563.39  5% 9.30  291.85  

平均值 51.53  68.65  21.74  38.03  255.94  458.45  69% 150.07  260.27  

中位数 52.26  69.32  24.05  36.13  137.94  257.38  67% 92.93  185.33  

资料来源：wind，信达证券研发中心     注：盘江股份选取 2022Q3值，其余公司为 2022 年底值 
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四、主要煤炭企业业绩与股息率分析 

4.1 兖矿能源：未来成长空间广阔，股息回报水平优异 

兖矿能源主要经营领域为煤炭开采、煤化工等，拥有澳洲煤炭资产的上市公司。同时在煤

化工领域，公司醇、氨生产能力持续扩张，精细化工集群建设进展顺利。公司具备内生外

延持续成长能力，安全生产条件与资产质量较高，未来优质煤炭产能持续注入潜力大，公

司成长空间广阔。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

由于兖矿能源煤种丰富、煤炭资源分布广泛，其煤炭综合售价受不同煤种、不同地区影响

较大。若仅对长协价格和港口价格进行假设，无法反映其真实的煤炭综合售价，因此我们

对兖矿能源不同地区公司的煤炭销售价格分别作出三种不同假设。 

情景 1：下半年煤炭价格大幅度反弹，全年均价高于 2023H1 均价； 

情景 2：下半年煤炭基本保持稳态，全年均价小幅低于 2023H1 均价； 

情景 3：下半年煤炭价格持续下行，全年均价较大幅度低于 2023H1 均价。 

表 11：兖矿能源不同煤炭价格假设（元/吨） 

公司 2023H1 均价 
2023 全年均价预计 

情景 1 情景 2 情景 3 

兖州煤业本部 981 1025 932 838 

山西能化 617 644 586 527 

菏泽能化 1517 1585 1441 1297 

鄂尔多斯能化 432 451 410 369 

昊盛煤业 542 566 515 463 

兖煤澳洲 1242 1298 1180 1062 

兖煤国际 1025 1072 974 877 

未来能源 617 645 587 528 

内蒙古矿业 500 523 475 428 

鲁西矿业 - 1433 1303 1172 

新疆能化 - 209 190 171 

资料来源：信达证券研发中心预测。注：鲁西矿业及新疆能化未披露 2023H1销售均价，其 2022 年销售均价分别为 1562 元/吨、296 元/吨。 

➢ 分红假设： 

2023年 6月 30日，公司发布《2023-2025年度利润分配政策》，将分红率由 50%提高至约

60%。从实际分红情况看，2020-2022年公司分红率分别为68%/61%/69%，均高于同期承

诺分红率。保守假设下，我们预计 2023 年公司分红率为 60%。 

综上，在三种假设下，公司 2023 年实现归母净利润分别为 284.12/227.52/170.92 亿元，A

股股息率分别为 12.4%/9.9%/7.5%，H 股股息率分别为 20.3%/16.3%/12.2%。 

表 12：兖矿能源不同假设下净利润及股息率情况 

 归母净利润（亿元）（2023E） A 股股息率（%） H 股股息率（%） 

情景 1 284.12 12.4% 20.3% 

情景 2 227.52 9.9% 16.3% 

情景 3 170.92 7.5% 12.2% 

资料来源：信达证券研发中心预测 

http://ipoipo.cn/
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4.2 兖煤澳大利亚：澳洲最大的专营煤炭生产商 

兖煤澳大利亚是一家位于澳大利亚的专营煤炭生产商，也是兖矿能源的重要子公司。公司

在煤炭行业底部逆周期投资并购联合煤炭，实现了逆势扩张与跨越式发展，如今成为澳洲

最大的专营煤炭生产商。公司产品以动力煤为主、焦煤为辅，煤炭资源禀赋优异，吨煤现

金开采成本处于澳大利亚主要煤炭供应商的成本区间内最低水平。随着澳洲极端天气褪去，

公司产量将迎来恢复性增长，我们持续看好公司未来的成长空间。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

兖煤澳洲煤炭产品中，较低灰分产品根据 NEWC 指数定价，较高灰分产品则根据

API5 指数定价。由于兖煤澳洲合约延迟交付特性，其煤炭销售结算价格会具有滞后效

应。2022 年 10 月- 2023 年 8 月，API5 实现均价为 117 美元/吨，GCNewc 实现均价

237 美元/吨；截至 2023 年 8 月底，API5 价格为 85 美元/吨，GCNewc 价格为 158 美

元/吨。 

当前兖煤澳洲2023年财务业绩已基本明朗，假设9月延续8月价格，则兖煤澳洲2023

年财务业绩对应 API5 均价约为 113 美元/吨，GCNewc 均价约为 230 美元/吨，2023

年实现归母净利润约 14 亿澳元。 

展望 2024 年度业绩，我们对 API5 和 GCNewc 价格分别作出三种假设： 

✓ 情景 1：API5 均价为 130 美元/吨，GCNewc 均价为 280 美元/吨； 

✓ 情景 2：API5 均价为 110 美元/吨，GCNewc 均价为 220 美元/吨； 

✓ 情景 3：API5 均价为 90 美元/吨，GCNewc 均价为 160 美元/吨。 

➢ 分红假设： 

公司自 2018 年 12 月上市以来，累计分红 9 次，累计现金分红金额 180 亿元，累计归

母净利润 216 亿元，平均分红率达 65.8%。2021-2022 年，公司分红率分别为

120.42%/44.35%，因此我们保守假设 2023 年分红率为 50%。值得注意的是，兖煤澳

洲目前处于净现金状态，且资本开支较低，公司当前具有提高分红率的潜在能力。 

以 2023年 9月 1日公司收盘价计算，结合 2023年实现归母净利润 14亿澳元和分红率 50%

考虑，兖煤澳洲 2023 年股息率为 10.4%。 

同时展望 2024 年，在情景 1、情景 2、情景 3 的三种假设下，公司实现归母净利分别为

26.4/17.5/8.7 亿澳元，实现股息率为 20%/13%/6%。 

表 13：2024 年兖煤澳洲不同煤价下盈利的敏感性分析（亿澳元） 

  API 5（美元/吨） 

  80 90 100 110 120 130 

GCNewc 

(美元/吨) 

160 6.8 8.7 10.7 12.6 14.5 16.4 

190 9.3 11.2 13.1 15.1 17.0 18.9 

220 11.8 13.7 15.6 17.5 19.5 21.4 

250 14.2 16.2 18.1 20.0 22.0 23.9 

280 16.7 18.6 20.6 22.5 24.4 26.4 

310 19.2 21.1 23.1 25.0 26.9 28.8 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设 
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表 14：2023-2024 年兖煤澳洲累计股息率分析 

  
API 5（美元/吨） 

80 90 100 110 120 130 

GCNewc 

(美元/吨) 

160 15% 17% 18% 20% 21% 23% 

190 17% 19% 20% 22% 23% 24% 

220 19% 21% 22% 23% 25% 26% 

250 21% 22% 24% 25% 27% 28% 

280 23% 24% 26% 27% 29% 30% 

310 25% 26% 28% 29% 30% 32% 

资料来源：信达证券研发中心  注：标灰为情景 1假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9月 1 日。 

 

4.3 中国神华：煤炭+电力板块稳健经营，高分红高股息彰显投资价值 

中国神华作为产业链一体化经营的龙头央企，主要业务包括煤炭生产、铁路运输、火力发

电、煤化工等领域，多板块经营构筑公司经营护城河。公司高比例长协煤或将有力保障盈

利的确定性，实施煤电路港航的一体化战略，保障公司业绩的稳定性。近年来企业负债水

平持续下降，现金流充沛，连续多年提高分红率，大力度回馈股东。目前公司资产注入工

作已经启动，计划收购国家能源集团全资控股的大雁矿业与杭锦能源，下属在产产能 1070

万吨/年，在建产能 1000 万吨/年，有望助力公司外延式增长。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年长协均价为 721 元/吨，1-8 月均价为 716 元/吨；2023 年上半年港口价

格均价为 1022 元/吨，截止至 8.25 日均价为 978 元/吨； 

✓ 情景 1：长协价 720 元/吨、港口价 1100 元/吨； 

✓ 情景 2：长协价 710 元/吨、港口价 900 元/吨； 

✓ 情景 3：长协价 700 元/吨、港口价 800 元/吨； 

➢ 分红假设： 

公司承诺 2022-2024 年每年现金分红不少于归母净利润的 60%，且持续数年实际分红

远超承诺，2020-2022 分红率为 91.81%、100.39%、72.8%，因此假设 2023 年分红

率为 70%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

569.18/605.99/670.88 亿元，实现股息率为 6.97%/7.43%/8.22%，中性情景下，H 股股息

率达到 10.21%。 

 

表 15：中国神华不同煤价下盈利的敏感性分析（百万元） 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 49556 50428 51301 52174 53047 53920 

700 52364 53237 54109 54982 55855 56728 

800 55172 56045 56918 57790 58663 59536 

900 57980 58853 59726 60599 61471 62344 

1000 60788 61661 62534 63407 64280 65152 
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1100 63596 64469 65342 66215 67088 67960 

1200 66404 67277 68150 69023 69896 70769 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设 

 

表 16：中国神华不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 6.07% 6.18% 6.29% 6.39% 6.50% 6.61% 

700 6.42% 6.52% 6.63% 6.74% 6.84% 6.95% 

800 6.76% 6.87% 6.97% 7.08% 7.19% 7.30% 

900 7.11% 7.21% 7.32% 7.43% 7.53% 7.64% 

1000 7.45% 7.56% 7.66% 7.77% 7.88% 7.98% 

1100 7.79% 7.90% 8.01% 8.11% 8.22% 8.33% 

1200 8.14% 8.24% 8.35% 8.46% 8.57% 8.67% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设  股价截止至 9.1 

 

4.4 陕西煤业：煤炭量大质优，内生增长动力强劲 

陕西煤业资源禀赋具有储量大、品质优、成本低的优势。同时，公司背靠陕煤化集团，在

获取陕西省内煤炭资源具备平台优势。目前彬长矿业集团下属的小庄、孟村煤矿共计 1200

万吨/年产能注入上市公司；同时优质探矿权（小壕兔矿井共 2300 万吨/年产能）也有望成

为公司未来产量增长的主要来源。我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设

如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年长协均价为 721 元/吨，1-8 月均价为 716 元/吨；2023 年上半年港口价

格均价为 1022 元/吨，截止至 8.25 日均价为 978 元/吨； 

✓ 情景 1：长协价 720 元/吨、港口价 1100 元/吨； 

✓ 情景 2：长协价 710 元/吨、港口价 900 元/吨； 

✓ 情景 3：长协价 700 元/吨、港口价 800 元/吨； 

➢ 分红假设： 

公司承诺 2022-2024 年将可供分配利润的 60%用来分红，2020-2022 实现分红率为 

52.11%、61.91%、60.17%，因此假设 2023 年分红率为 60%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

212.53/236.79/281.68 亿元，实现股息率为 7.44%/8.29%/9.86%。 

表 17：陕西煤业不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 16401  16764  17127  17490  17853  18215  

700 18464  18827  19190  19553  19916  20279  

800 20527  20890  21253  21616  21979  22342  

900 22590  22953  23316  23679  24042  24405  

1000 24653  25016  25379  25742  26105  26468  
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1100 26717  27079  27442  27805  28168  28531  

1200 28780  29143  29505  29868  30231  30594  

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设 

表 18：陕西煤业不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 5.74% 5.87% 6.00% 6.12% 6.25% 6.38% 

700 6.46% 6.59% 6.72% 6.84% 6.97% 7.10% 

800 7.19% 7.31% 7.44% 7.57% 7.69% 7.82% 

900 7.91% 8.03% 8.16% 8.29% 8.42% 8.54% 

1000 8.63% 8.76% 8.88% 9.01% 9.14% 9.26% 

1100 9.35% 9.48% 9.61% 9.73% 9.86% 9.99% 

1200 10.07% 10.20% 10.33% 10.46% 10.58% 10.71% 

资料来源：信达证券研发中心  注：标灰为情景 1假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设  股价截止至 9.1 

 

 

4.5 山煤国际：具有成本优势的高性价比公司 

山煤国际资源禀赋较好，主力矿井开采条件好，历史包袱轻（绝大部分煤矿 2016年以来投

产），成本优势突出。同时大额偿还负债降低财务成本，有息负债率由 2018 年的 47.7%降

至 2022 年的 15.9%。2022 年，公司自产商品煤综合毛利率为 73%，低成本带来更高边际

利润。同时近年来，公司化解煤炭贸易业务历史遗留问题，2015-2021 年累计计提减值金

额达到 95.16亿元，2022年资产减值转回 0.34亿元，资产负债表得到一定修复。另外，公

司现金流充裕，获现能力较强，资本开支较少，属于净现金公司，具备大额分红能力，股

息率高。近五年，公司现金分红率逐年增加（2022 年为 63.9%），并承诺 2024-2026 年最

低分红比例不低于 60%。我们认为公司是具有成本优势的高性比价公司。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

动力煤：公司动力煤纳入长协保供，执行发改委指导价，公司动力煤以长协价销售，

较为稳定维持在坑口 570 元/吨，港口 770 元/吨；公司剩余市场煤部分占比较少，参

照进行 CCTD 秦港动力煤（Q5500）假设测算。 

冶金煤：公司冶金煤实行“以质论价、随行就市”市场化定价机制。2023 年上半年中

价新华山西焦煤现货价格指数均值为 1699 点；2023 年上半年长协中价新华山西焦煤

长协价格指数均值为 1707 点； 

（1）情景 1：秦港动力煤市场价（Q5500）1000元/吨，冶金煤现货指数均值1800点； 

（2）情景 2：秦港动力煤市场价（Q5500）900 元/吨，冶金煤现货指数均值 1700 点； 

（3）情景 3：秦港动力煤市场价（Q5500）800 元/吨，冶金煤现货指数均值 1600 点； 

➢ 分红假设： 

公司承诺 2024-2026 年最低分红比例不低于 60%且 2022 年分红率为 63.9%，考虑到

公司资本开支较少，假设 2023 年分红率为 63.9 %。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为
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45.3/60.4/75.6 亿元，实现股息率为 8.2%/11.0%/13.8 %。 

 

表 19：山煤国际不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
动力煤市场价（元/吨） 

600 700 800 900 1000 1100 

山西焦

煤现货

指数 

1400 15.0 25.5 36.1 46.6 57.2 67.7 

1500 19.6 30.1 40.7 51.2 61.8 72.3 

1600 24.2 34.7 45.3 55.8 66.4 76.9 

1700 28.7 39.3 49.9 60.4 71.0 81.5 

1800 33.3 43.9 54.4 65.0 75.6 86.1 

1900 37.9 48.5 59.0 69.6 80.1 90.7 

2000 42.5 53.1 63.6 74.2 84.7 95.3 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设。现货指数对应指标为中价新华山西焦煤现
货价格指数，长协指数对应指标为中价新华山西焦煤长协价格指数 

 

表 20：山煤国际不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
动力煤市场价（元/吨） 

600 700 800 900 1000 1100 

山西焦

煤现货

指数 

1300 2.7% 4.6% 6.6% 8.5% 10.4% 12.3% 

1400 3.6% 5.5% 7.4% 9.3% 11.2% 13.2% 

1500 4.4% 6.3% 8.2% 10.2% 12.1% 14.0% 

1600 5.2% 7.2% 9.1% 11.0% 12.9% 14.8% 

1700 6.1% 8.0% 9.9% 11.8% 13.8% 15.7% 

1800 6.9% 8.8% 10.7% 12.7% 14.6% 16.5% 

1900 7.7% 9.7% 11.6% 13.5% 15.4% 17.3% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9.1；现货指数对应指标为中
价新华山西焦煤现货价格指数，长协指数对应指标为中价新华山西焦煤长协价格指数 

 

 

4.6 中煤能源：长协占比高，业绩稳定性强的央企煤炭公司 

公司作为行业内专营煤炭的大型央企，主要业务有煤炭开采、煤化工、煤矿装备制造等。

公司是中煤集团下属核心上市公司。煤炭主业规模体量大，资源储量 270 亿吨位居行业第

二、产能 1.3 亿吨，位列行业第四。公司长协煤比例高达 90%，将深度受益长协价格上涨

趋势，盈利有望稳步提升。目前公司估值低于行业平均水平，具有向上修复空间。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年长协均价为 721 元/吨，1-8 月均价为 716 元/吨；2023 年上半年港口价

格均价为 1022 元/吨，截止至 8.25 日均价为 978 元/吨； 

情景 1：长协价 720 元/吨、港口价 1100 元/吨； 

情景 2：长协价 710 元/吨、港口价 900 元/吨； 

情景 3：长协价 700 元/吨、港口价 800 元/吨； 

➢ 分红假设：假设分红率 30% 
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综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

212.14/222.68/239.51 亿元，实现股息率为 5.79%/6.08%/6.54%，中性情景下，H 股股息

率达到 10.29%。 

表 21：中煤能源不同煤价下盈利的敏感性分析（百万元） 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 19105  19531  19958  20384  20810  21237  

700 19733  20159  20586  21012  21439  21865  

800 20361  20788  21214  21640  22067  22493  

900 20989  21416  21842  22268  22695  23121  

1000 21618  22044  22470  22897  23323  23749  

1100 22246  22672  23098  23525  23951  24378  

1200 22874  23300  23727  24153  24579  25006  

资料来源：信达证券研发中心  注：标灰为情景 1假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设 

表 22：中煤能源不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
长协价（元/吨） 

680 690 700 710 720 730 

港口价

（元/

吨） 

600 5.21% 5.33% 5.45% 5.56% 5.68% 5.80% 

700 5.39% 5.50% 5.62% 5.74% 5.85% 5.97% 

800 5.56% 5.67% 5.79% 5.91% 6.02% 6.14% 

900 5.73% 5.85% 5.96% 6.08% 6.19% 6.31% 

1000 5.90% 6.02% 6.13% 6.25% 6.37% 6.48% 

1100 6.07% 6.19% 6.30% 6.42% 6.54% 6.65% 

1200 6.24% 6.36% 6.48% 6.59% 6.71% 6.83% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设   股价截止至 9.1 

 

4.7 平煤股份：顶级主焦叠加资产注入预期，估值筑底修复可期 

平煤股份拥有国内顶级稀缺焦煤资源。公司主焦煤品质可与澳洲主焦煤媲美，亦高度契合

钢铁行业转型升级高质量发展方向。公司主焦煤“稀缺中的稀缺”的特点，也使得公司具有

更强的价格弹性与韧性，盈利或将继续走强。2022 年 ，公司控股股东出具解决同业竞争

承诺，承诺在夏店矿及梁北二井投产后 36 个月内将其全部股权或相关资产转让给上市公司

或其子公司。同时，在出具承诺函的 36 个月内将瑞平煤电的全部股权或张村矿、庇山矿相

关资产转让给上市公司或其子公司。到 2025 年，公司预计原煤产量增加 700 万吨/年，精

煤产量预计达到 1500 万吨/年。与此同时，公司仍处于估值底部。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年公司主焦煤长协均价为 2417 元/吨，前三季度公司主焦煤长协均价为

2251 元/吨；2023 年上半年长协均价为 721 元/吨，1-8 月均价为 716 元/吨； 

（1）情景 1：喷吹煤均价 2350 元/吨、长协价 720 元/吨； 

（2）情景 2：喷吹煤均价 2250 元/吨、长协价 710 元/吨； 

（3）情景 3：喷吹煤均价 2150 元/吨、长协价 700 元/吨； 

➢ 分红假设： 
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公司 2020-2022 分红率为 60.07%、60.21%、35.18%，因此假设 2023 年分红率为

35.18%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

35.0/42.3/49.6 亿元，实现股息率为 4.7%/5.9%/7.1%。 

表 23：平煤股份不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
主焦煤长协价格（元/吨） 

2050 2150 2250 2350 2450 2550 

动力煤

长协价

格（元/

吨） 

670 26.0 32.5 38.9 45.4 51.8 58.3 

680 26.9 33.3 39.8 46.2 52.7 59.1 

690 27.7 34.2 40.6 47.1 53.5 60.0 

700 28.5 35.0 41.4 47.9 54.3 60.8 

710 29.4 35.8 42.3 48.7 55.2 61.6 

720 30.2 36.7 43.1 49.6 56.0 62.5 

730 31.1 37.5 44.0 50.4 56.9 63.3 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设。主焦煤长协价格对应指标为公司主焦煤季
度长协价，动力煤长协价格对应指标为年度长协价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) 

 

表 24：平煤股份不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
主焦煤长协价格（元/吨） 

2050 2150 2250 2350 2450 2550 

动力煤

长协价

格（元/

吨） 

670 3.2% 4.3% 5.4% 6.4% 7.5% 8.6% 

680 3.4% 4.4% 5.5% 6.6% 7.6% 8.7% 

690 3.5% 4.6% 5.6% 6.7% 7.8% 8.8% 

700 3.6% 4.7% 5.8% 6.8% 7.9% 9.0% 

710 3.8% 4.8% 5.9% 7.0% 8.0% 9.1% 

720 3.9% 5.0% 6.1% 7.1% 8.2% 9.2% 

730 4.1% 5.1% 6.2% 7.3% 8.3% 9.4% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9.1；主焦煤长协价格对应指
标为公司主焦煤季度长协价，动力煤长协价格对应指标为年度长协价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) 

 

4.8 淮北矿业：纵向延伸打造强韧业绩，稳健经营助力穿越周期 

淮北矿业主焦煤、1/3 焦煤 100%长协，业绩稳健性较强。同时，公司持续推进强链延链补

链战略，公司已经形成从煤炭开采、洗选、加工到焦炭冶炼、甲醇生产及煤化工产品加工、

煤泥矸石发电为一体的煤炭综合利用产业链条。公司煤炭主业强链后劲增强。陶忽图煤矿

开工建设，公司预计 2025 年底建成投产，煤种为优质动力煤，产能 800 万吨/年。公司化

工产业延链项目加快实施。碳鑫科技年产 60 万吨无水乙醇预计年底建成；临涣焦化驰放气

制备高纯氢项目已试生产、10 万吨 DMC 项目正在加快建设。雷鸣科化加快非煤矿山资源

项目收储及建设，2023 年上半年收储资源 1.74 亿吨，积极推进靖州八姑岩、海南乐东等

矿山的建设，公司内生成长属性不断强化。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

按照公司焦煤 90%长协比例计算，2023 年上半年炼焦煤指数（0.9*长协指数+0.1*现

货指数）均值为 1743 点，1-8 月均值为 1673 点；2023 年上半年长协均价为 721 元/

吨，1-8 月均价为 716 元/吨； 
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（1）情景 1：炼焦煤指数均值 1700 点、长协价 720 元/吨； 

（2）情景 2：炼焦煤指数均值 1600 点、长协价 710 元/吨； 

（3）情景 3：炼焦煤指数均值 1500 点、长协价 700 元/吨； 

➢ 分红假设： 

公司 2020-2022 分红率为 42.85%、36.33%、37.16%，因此假设 2023 年分红率为

37.16%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

51.4/59.6/67.8 亿元，实现股息率为 6.3%/7.3%/8.3%。 

表 25：淮北矿业不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
炼焦煤指数 

1400 1500 1600 1700 1800 1900 

动力煤

长协价

格（元/

吨） 

670 42.0 49.6 57.3 64.9 72.6 80.2 

680 42.6 50.2 57.9 65.5 73.2 80.8 

690 43.1 50.8 58.4 66.1 73.8 81.4 

700 43.7 51.4 59.0 66.7 74.3 82.0 

710 44.3 52.0 59.6 67.3 74.9 82.6 

720 44.9 52.5 60.2 67.8 75.5 83.1 

730 45.5 53.1 60.8 68.4 76.1 83.7 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设。炼焦煤指数对应指标为 0.9*中价新华山
西焦煤长协指数+0.1*中价新华山西焦煤现货指数，动力煤长协价格对应指标为年度长协价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) 

 

 

表 26：淮北矿业不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
炼焦煤指数 

1400 1500 1600 1700 1800 1900 

动力煤

长协价

格（元/

吨） 

670 5.1% 6.1% 7.0% 8.0% 8.9% 9.8% 

680 5.2% 6.1% 7.1% 8.0% 9.0% 9.9% 

690 5.3% 6.2% 7.2% 8.1% 9.0% 10.0% 

700 5.4% 6.3% 7.2% 8.2% 9.1% 10.0% 

710 5.4% 6.4% 7.3% 8.2% 9.2% 10.1% 

720 5.5% 6.4% 7.4% 8.3% 9.2% 10.2% 

730 5.6% 6.5% 7.4% 8.4% 9.3% 10.3% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9.1；炼焦煤指数对应指标为
0.9*中价新华山西焦煤长协指数+0.1*中价新华山西焦煤现货指数，动力煤长协价格对应指标为年度长协价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) 

 

4.9 山西焦煤：优质资源禀赋&资产再注入预期，焦煤龙头稳健成长可期 

山西焦煤所属矿区资源储量丰富，煤层赋存稳定，属近水平煤层，地质构造简单，开采成

本较低。2022 年是第一个“三步走”战略初见成效阶段的收官之年，年内公司收购华晋焦煤

51%股权以及明珠煤业 49%股权，下属四个矿井总产能为 1110 万吨/年，目前公司沙曲一

号、二号矿井尚未满产，公司预计 2024 年可以实现达产，届时将进一步释放业绩。2023

是第二个“三步走”战略振兴崛起阶段的开局之年，公司在 2022 年报中，再次提到坚定做优

做强煤炭主业的发展路径，加快煤炭先进产能兼并重组，发挥资本市场的融资和资源配置

两大基本功能。我们预计公司将持续推进煤炭产能兼并重组战略，截至 2022年末，集团拥
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有煤炭产能 1.76 亿吨，集团仍有大量优质资产未上市，公司焦煤资源重组有望持续推进。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年中价新华山西焦煤现货价格指数均值为 1699 点，1-8 月均值为 1636 点；

2023 年上半年长协中价新华山西焦煤长协价格指数均值为 1707 点，1-8 月均值为

1627 点； 

（1）情景 1：现货指数均值 1800 点、长协指数均值 1700 点； 

（2）情景 2：现货指数均值 1700 点、长协指数均值 1600 点； 

（3）情景 3：现货指数均值 1600 点、长协指数均值 1500 点； 

➢ 分红假设： 

公司 2020-2022 分红率为 20.94%、78.67%、63.54%，因此假设 2023 年分红率为

63.54%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

85.6/97.9/110.2 亿元，实现股息率为 10.6%/12.1%/13.7%。 

表 27：山西焦煤不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
现货指数 

1400 1500 1600 1700 1800 1900 

长协指

数 

1300 61.0 63.5 65.9 68.4 70.9 73.3 

1400 70.9 73.3 75.8 78.2 80.7 83.2 

1500 80.7 83.2 85.6 88.1 90.5 93.0 

1600 90.5 93.0 95.4 97.9 100.4 102.8 

1700 100.4 102.8 105.3 107.7 110.2 112.7 

1800 110.2 112.7 115.1 117.6 120.0 122.5 

1900 120.0 122.5 125.0 127.4 129.9 132.3 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设。现货指数对应指标为中价新华山西焦煤现
货价格指数，长协指数对应指标为中价新华山西焦煤长协价格指数 

表 28：山西焦煤不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
现货指数 

1400 1500 1600 1700 1800 1900 

长协指

数 

1300 7.6% 7.9% 8.2% 8.5% 8.8% 9.1% 

1400 8.8% 9.1% 9.4% 9.7% 10.0% 10.3% 

1500 10.0% 10.3% 10.6% 10.9% 11.2% 11.5% 

1600 11.2% 11.5% 11.8% 12.1% 12.4% 12.7% 

1700 12.4% 12.7% 13.0% 13.4% 13.7% 14.0% 

1800 13.7% 14.0% 14.3% 14.6% 14.9% 15.2% 

1900 14.9% 15.2% 15.5% 15.8% 16.1% 16.4% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9.1；现货指数对应指标为中
价新华山西焦煤现货价格指数，长协指数对应指标为中价新华山西焦煤长协价格指数 

4.10 潞安环能：资产优质&精益经营，兼具低估值与高弹性的喷吹煤龙头 

潞安环能作为国内喷吹煤行业龙头，拥有自主知识产权的贫煤、贫瘦煤高炉喷吹技术，是

唯一一家从事煤炭生产的高新技术企业，是煤企中的“专精特新”。我们认为公司自身煤炭

资产优质，推行精益经营理念，企业治理能力优，经营稳健性强，同时煤炭产能具有内生
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外延增长空间，集团体内仍有 3500 万吨/年的喷吹煤资产未上市，且煤炭产品多以市场煤

价格销售，业绩具有高弹性。与此同时，公司估值较低，现金充裕且高分红高股息，亦有

望迎来估值修复。 

我们测算公司在不同煤价下业绩及股息率的表现，假设如下： 

➢ 煤价假设： 

2023 年上半年喷吹煤均价为 1467 元/吨，1-8 月喷吹煤均价为 1393 元/吨；2023 年上

半年动力煤均价为 1026 元/吨，1-8 月动力煤均价为 979 元/吨；  

（1）情景 1：喷吹煤均价 1400 元/吨、动力煤均价 1100 元/吨； 

（2）情景 2：喷吹煤均价 1300 元/吨、动力煤均价 900 元/吨； 

（3）情景 3：喷吹煤均价 1200 元/吨、动力煤均价 800 元/吨； 

➢ 分红假设： 

公司 2020-2022 分红率为 30.05%、30.01%、60.17%，因此假设 2023 年分红率为

60.17%。 

综上，在相对悲观/中性/相对乐观的三种假设下，公司 2023 年实现归母净利分别为

74.5/91.0/114.9 亿元，实现股息率为 7.7%/9.6%/12.4%。 

表 29：潞安环能不同煤价下盈利的敏感性分析 

 
喷吹煤价格（元/吨） 

1100 1200 1300 1400 1500 1600 

动力煤

价格

（元/

吨） 

700 57.9 67.0 76.1 85.1 94.2 103.2 

800 65.4 74.5 83.5 92.6 101.6 110.7 

900 72.9 81.9 91.0 100.0 109.1 118.1 

1000 80.3 89.4 98.4 107.5 116.5 125.6 

1100 87.8 96.8 105.9 114.9 124.0 133.1 

1200 95.2 104.3 113.3 122.4 131.5 140.5 

1300 102.7 111.7 120.8 129.9 138.9 148.0 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设。喷吹煤价格对应指标为长治:车板价:喷吹
煤(A12.5%,V15.5%,0.45%S,Q6000)，动力煤价格对应指标为秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 

表 30：潞安环能不同煤价下股息率的敏感性分析 

 
喷吹煤价格（元/吨） 

1100 1200 1300 1400 1500 1600 

动力煤

价格

（元/

吨） 

700 5.7% 6.8% 7.9% 8.9% 10.0% 11.1% 

800 6.6% 7.7% 8.7% 9.8% 10.9% 11.9% 

900 7.5% 8.6% 9.6% 10.7% 11.7% 12.8% 

1000 8.4% 9.4% 10.5% 11.6% 12.6% 13.7% 

1100 9.2% 10.3% 11.4% 12.4% 13.5% 14.6% 

1200 10.1% 11.2% 12.2% 13.3% 14.4% 15.4% 

1300 11.0% 12.1% 13.1% 14.2% 15.2% 16.3% 

资料来源：信达证券研发中心   注：标灰为情景 1 假设、标蓝为情景 2 假设，标黄为情景 3 假设；股价截止至 9.1；喷吹煤价格对应指标为
长治:车板价:喷吹煤(A12.5%,V15.5%,0.45%S,Q6000)，动力煤价格对应指标为秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 
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投资建议 

结合以上分析，总结如下： 

⚫ 2022 年煤炭企业延续高分红率特点，行业平均分红率达到 44.38%。其中中国神华、

兖矿能源、陕西煤业、平煤股份、盘江股份、冀中能源分红高且稳定性强。煤炭企业

普遍进行分红承诺，中国神华、陕西煤业、广汇能源、兖矿能源、山煤国际在近期提

升分红承诺，而实际分红率要高于承诺下限，持续大力度分红。从股息率角度看，兖

矿能源、潞安环能、陕西煤业、山西焦煤、山煤国际更加具有投资价值。 

⚫ 煤炭企业偿债压力不大，现金流充裕。行业内近一半公司为净现金公司，即账面现金

可以完全清偿有息负债。大部分公司可以在一年左右通过自由现金流偿还有息负债，

偿债压力小。2021 年所有样本煤企现金流为正，中国神华、陕西煤业、中煤能源、山

西焦煤等企业现金流长期以来现金流都较为充裕，支撑大比例分红；其中陕西煤业、

兖矿能源、中煤能源现金流表现远比净利润表现更好。 

⚫ 大股东偿债压力大，通过上市公司大额分红清偿债务的意愿强。中国神华、陕西煤业、

兖矿能源、中煤能源、平煤股份、淮北矿业的集团非上市资产创造自由现金流的能力

弱且负债水平高，分红意愿强，且大股东股权占比高，若提高分红，控股股东最受益。 

从 2023 年预期股息率角度建议关注兖矿能源、潞安环能、山西焦煤、山煤国际、陕西煤

业等公司。从未来分红潜力即有望改善分红政策的角度，建议重点关注中国神华、陕西煤

业、兖矿能源、平煤股份、广汇能源。从历史分红情况与未来潜力综合角度，建议关注中

国神华、陕西煤业、兖矿能源、平煤股份、山西焦煤。 

 
表 31：主要煤炭企业估值表 

股票名称 
收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 股息率 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 

兖矿能源 19.07 31236 22752 26521 34061 6.3 3.06 3.56 4.58 3.03 6.23 5.36 4.16 12.84% 

陕西煤业 18.14 35123 23679 27586 32199 3.62 2.44 2.85 3.32 5.01 7.43 6.36 5.46 8.10% 

广汇能源 7.21 11338 7386 9266 11717 1.73 1.12 1.41 1.78 4.17 6.44 5.11 4.05 7.15% 

中国神华 29.58 69626 60599 63214 64933 3.50 3.05 3.18 3.27 8.45 9.70 9.30 9.05 7.86% 

中煤能源 8.58 18241 21954 25976 27765 1.38 1.66 1.96 2.09 6.22 5.17 4.38 4.11 6.61% 

山煤国际 18.22 6981 6130 6545 6987 3.52 3.09 3.30 3.52 5.18 5.90 5.52 5.18 8.67% 

潞安环能 17.75 14168 11003 12490 14632 4.74 3.68 4.18 4.89 3.74 4.82 4.25 3.63 12.47% 

盘江股份 6.68 2194 1199 1812 2151 1.02 0.56 0.84 1.00 6.55 11.93 7.95 6.68 3.35% 

平煤股份 9.58 5725 4324 5710 7213 2.47 1.87 2.47 3.12 3.88 5.12 3.88 3.07 6.86% 

山西焦煤 9.49 10722 9157 10342 11347 1.89 1.61 1.82 2.00 5.02 5.89 5.21 4.75 10.80% 

淮北矿业 12.64 7010 6054 8844 9792 2.83 2.44 3.56 3.95 4.47 5.18 3.55 3.20 7.17% 

资料来源： ，信达证券研发中心  注：公司归母利润均为信达能源中报调整后预测，日期截至 9 月 4 日。 
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风险因素 

➢ 宏观经济增速不及预期，煤炭价格大幅波动：若国内经济增速放缓，复苏不及预期，

或煤炭供给超预期，将会使煤价下行。 

➢ 煤矿发生安全生产事故：接续情况紧张，煤炭生产过程发现安全事故致使煤炭行业政

策更加严格。 

➢ 国内能源产业政策重大调整：碳达峰速度进一步提前，煤炭行业增产扩产更严格限制，

致使煤炭企业资本开支大幅下行。 

➢ 假设误差：本文对煤炭企业股息率测算是基于一定前提假设，存在假设条件不成立、

煤价波动等因素导致测算结果偏差。 
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