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虽然今年还剩下三分之一的时间，但是现在仍可以肯定的说，2020 年无疑是近

十年最波动震荡的一年。不管是新冠疫情带来的全球经济放缓，还是当下变化莫

测的全球局势，都使得各行业面临严峻考验。但与此同时，“危中有机”这一道理

已经被无数次验证，不管是年初的口罩概念还是近期的黄金，都迎来多年未见的

历史性行情。但除了目前已经被炒至历史高位的科技医药和黄金之外，近期黑色

系期货也逐渐火热，这也让笔者关注到煤炭等相关板块。今天就聊聊下半年开始

煤炭股还有何机会。 

短期：下半年迎来传统旺季 

今年上半年煤炭市场先后受新冠肺炎疫情等因素影响 “几经波折”，总结起来经

历了三个运行阶段，包括 3、4 月份的“价格坍塌”，又迎来了 5、6 月的触底反弹，

总体来看是先高位下行，之后触底反弹至年初水平。 

 

从煤价的走势来看，行业基本面的短期探底应该能说基本结束。而对于下半年的

煤价走势，不妨从需求与供给端来推测。需求方面，随着第二季度后半段我国经

济呈现补偿性恢复，全社会用电量在4月实现同比回正、5月增速达到正常水平、

6 月按此前国家电网数据来看有望实现高速增长。当然，还不能忘记今年最重要

的国策概念——“新基建”。包括雄安新区也已经有大量项目正在恢复建设，下半

年集中赶工的行情依然可期，钢铁、水泥、玻璃等产品需求将持续恢复，耗煤的

需求也将随之释放。 



 

（数据来源：新华社） 

而供给方面，虽然我国经济活动和用电需求仍保持相对旺盛，但从重点电厂库存

来看仅略低于 2019 年同期水平，后续补库需求有限；且 6 月以来我国各地汛情

频发，水电出力一改 1-5 月的枯水局面，预计在 Q3 仍将保持较高出力挤压火电

需求，因此预计 Q3 煤价进一步增长空间有限。不过，当前的煤价已经足够让煤

炭走出此前低煤价的悲观局面，预计全年基本面表现好于之前预期。 

另外还要注意的是，由于上半年进口煤数量大幅增加，年度进口煤配额趋向于紧

张，从 5 月份开始，多数港口开始延长通关时间，其中南方一些电厂明确要求停

止使用进口煤。具体来看，中国多数港口进口煤额度已用尽，没有额度的电厂将

不允许其装船靠卸，部分海关回收剩余额度并重新发放，严控剩余额度的释放速

度，进口煤管控趋严。因此，尽管进口煤价仍有优势，但由于缺少进口额度，加

之后期政策仍存在不确定性，国内终端进口煤需求受限。 

由此来看，强势的需求叠加供给收缩，煤价有望实现快速提升，这也给各大煤企

的业绩修复提供了良好的基础。总结起来一句话，煤企的好日子是要来了。 

而相对于行业内龙头公司的增长基数，市值稍小但是往期经营表现较好的煤企有

望获得更大的反弹力度。拿力量能源（1277.HK）来说，公司是除龙头企业外，

业内为数不多拥有全产业链布局的煤企。其中公司最主要的资产是地下煤矿大饭

铺煤矿，该煤矿位于中国内蒙古鄂尔多斯市准格尔旗，采矿面积约为 9.6 平方公

里，于 2019 年 12 月 31 日，拥有符合 JORC 规范的煤炭资源量约 413.5 百万

公吨，其中包括探明煤炭资源量 109.1 百万公吨、控制煤炭资源量 247.8 百万公

吨，以及推断煤炭资源量 56.6 百万公吨。另外在入洗方面，公司拥有一家年处

理能力为 5 百万公吨的洗煤厂，可洗选原煤以生产各种煤炭产品。此外在煤炭装

载和运输方面，力量能源通过持股 45%的肖家装载站及其配套铁路支线将自产

或外购的煤炭产品经大准铁路及大秦铁路输往秦皇岛，扩充秦皇岛的煤炭贸易业

务。肖家站每小时的平均处理能力可达 5,000 吨。 



在煤价企稳反弹的大背景下，高品质的煤炭产品将更受追捧，而产品优质的煤企

更有机会脱颖而出。力量能源旗下大饭铺煤矿自产主营动力煤产品“力量 2”具有

低硫及环保的特性，是符合国家能源环保要求的优质煤炭。“力量 2”相关产品已

成为各港口的品牌煤种，成功吸引了大量发电厂及贸易客户。力量能源凭借高质

量的煤炭产品“力量 2”，获得了一定的叫价权，盈利能力也持续提升。 

 

（力量能源近年业绩指标） 

而从过往的业绩来看，公司的经营持续保持优异，近三年的净利年复合增速达到

24.2%。另外比较亮眼的部分还是公司的盈利能力，公司往期毛利率保持在 45%
左右，在 2019 年煤价下降的大环境下，毛利率也能维持在 39%水平，而作为对

比，在港股上市的煤炭龙头企业中，中国神华（1088.HK）煤炭分部 2019 年毛

利率为 20.4%，兖州煤业股份（1171.HK）煤炭分部 2019 年毛利率则为约 37.28%，

公司在管理经营上的优势也更加显著。也正因如此，在下半年煤价回暖后，公司

的业绩或许能有更好的表现。近期也快到港股密集的中期业绩公布期了，公司也

将于本月 19 日公布中期业绩，在去年煤价有所下行的环境下，力量能源的盈利

能力都能做到优于同行业平均水准，今年的中期业绩笔者认为非常值得期待。 

长期：第三次行业并购机会 

回到行业方面，除了短期能看得见的需求释放之外，笔者认为还有一个更不容忽

视的行业趋势，即是企业间的并购重组。其实从行业的历史来看，并购动作一直

是煤炭行业的扩张手段之一。“十五”末到“十一五”期间的第一轮重组，主要为提

高产业集中度，组建了宁煤集团、龙煤集团等一批省级煤炭产业集团。“十二五”
期间的第二轮重组，主要是围绕煤炭上下游产业链企业进行，如，华能集团兼并

重组甘肃华亭煤业，同煤集团重组漳泽电力。而当前第三轮的特点主要是通过资

本整合，实现煤炭行业布局优化和产业结构调整，相比起前两次由政府主导、政

策推动，现阶段的兼并重组更加走向市场化。也正是依靠行业内的整合格局，或

将为煤炭行业带来新机遇，煤炭企业的议价能力将有所提升。有余力的煤企或许

也将逐渐开启“买买买”的扩张模式。 

（单位：元人民币） 2017年 2018年 2019年

营业收入 17.50亿 24.43亿 27.36亿

同比增长 66.40% 39.70% 11.98%

毛利率 45.60% 44.90% 39.03%

净利润 5.40亿 8.07亿 8.33亿

同比增长 290.90% 49.40% 3.26%

净利率 30.86% 33.07% 30.45%



当然，机会肯定是给有准备的人抓住的，特别是疫情期间的停工停产，已经让一

大票煤企自顾不暇，所以要想享受到这波并购重组的红利，“打铁还要自身硬”的
重要性自然不言而喻。龙头煤企自然不必说，中小煤企方面也不乏有余力的公司。

以力量能源为例，公司自 2014 年以来一直保持经营净现金流入，截至 2019 年

底，公司拥有现金及其等价物 4.97 亿元人民币，负债率为-6.6%，在健康的经营

状况下，公司规模仍有大幅扩张机会。 

但对于不同体量的公司来说，所选的并购路径或许将有不同。强如中国神华这样

的龙头国企更加强调煤炭产业上下游的重组整合，如此前与中国国电集团公司的

合并，通过产业链上下游企业进行重组或发展大比例交叉持股，打造全产业链竞

争优势，更好发挥协同效应。而作为中小体量的上市公司，则可以通过围绕主业

进行行业内部整合，通过上市平台的杠杆效应，推动资源资产化及证券化，实现

市值规模的有效提升。 

高股息保底 

当然除了行业存在利好外，在当前降准降息的预期下，煤炭股普遍具有的高股息

率的特点，部分优质公司股息率展望超过 6%，安全边际较高。比如中国神华

（1088.HK）股息率超过 8%，兖州煤业股份（1171.HK）则超过 7%，力量能

源（1277.HK）的股息率更是接近 14%，显著高于大多数债券产品，在资本利

得项风险有限的背景下，配置已经具有足够吸引力。在当前市场风格切换、顺周

期行业再获市场青睐的趋势之下，煤炭股也确实有望迎来资金轮转机会。而上半

年炒完黄金之后，下半年“黑金”的机会是否正在出现？ 


