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8 大指标看煤炭行业发行人财务风险 

报告主要内容： 

前言：2015 年以来，煤炭价格大幅下跌，行业内大多数企业的财务状况不

断恶化，当前债券市场已有 2 家煤企违约。尽管 2016 年以来煤炭价格不断

回升，一定程度上对煤企的财务状况带来有利影响，但受政策等因素的影

响，未来煤企（尤其是非龙头企业）经营和财务状况仍难以有效改善，财

务风险仍不容小觑。本文预从 2 家违约煤企着手，通过对它们违约前的财

务状况进行分析，总结出一些特征，进而对有存量债券的煤企财务风险进

行揭示。 

煤炭行业企业整体财务状况：由于煤炭行业景气度不断下降，企业收

入与盈利水平持续下滑，亏损面增加，而同时企业负债经营程度持续攀升，

利息支出规模保持在较高水平，企业内一些企业财务风险较高，偿债能力

出现弱化。 

煤炭行业违约发行人财务特征：综合对两家违约发行人的财务进行分

析后，我们总结出一些两者的相同点和不同点。在此基础上，本文认为，

可以通过以下 8 个指标来判断煤炭行业发行人的财务风险：资产负债率、

流动负债/总负债、净资产收益率、利润总额同比增长率、EBITDA 利息保

障倍数、经营现金流净额、经营现金净流量/流动债务、三大费用/营业收入。 

煤炭行业存量债券发行人财务风险状况：根据分析结果，我们认为，

存量债券规模为 200 亿元以上的发行人中，神华集团有限责任公司、兖州

煤业股份有限公司、中国中煤能源股份有限公司、永泰能源股份有限公司、

中国神华能源股份有限公司的财务风险相对较小。而以下煤炭行业债券发

行人的财务风险值得关注：江西省能源集团公司、太原煤气化股份有限公

司、太原煤炭气化（集团）有限责任公司、义马煤业集团股份有限公司、

阜新矿业(集团)有限责任公司、沈阳焦煤股份有限公司、山东新查庄矿业

有限责任公司、湖南黑金时代股份有限公司、郑州煤电股份有限公司。 
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一、前言 

2015 年以来，煤炭价格大幅下跌，行业内大多数企业的财务状况不断恶化，当前债券市

场已有 2 家煤企违约。尽管受益于去产能政策的不断推进，2016 年以来煤炭价格有所回升，

一定程度上对煤企的财务状况带来有利影响，但煤炭行业供需失衡矛盾并没有完全解决，政府

去产能的决心未改，2016 年 9 月 8 日，国家发展改革委、能源局、煤矿安监局及煤炭工业协

会已经召开稳定煤炭供应、抑制煤价过快上涨预案启动会议，预案参照环渤海动力煤价格指数，

按照 500 元、480 元、460 元三个价格划分三个等级启动预案的条件，受此影响，未来煤企（尤

其是非龙头企业）经营和财务状况仍难以有效改善，财务风险仍不容小觑。本文预从 2家违约

煤企着手，通过对它们违约前的财务状况进行分析，总结出一些显著特征，进而对有存量债券

的煤企财务风险进行揭示。 

在此之前，需要说明以下三个问题：其一，本文所指煤炭行业是证监会行业分类中采掘-

煤炭开采和选洗行业；其二，本文只对煤炭行业债券发行人的财务风险进行分析，并不涉及债

券的违约风险，因为债券是否违约还与发行人的偿债意愿、外部支持等相关；其三，本文的对

煤炭行业债券发行人的财务风险分析与发行人的信用级别也没有必然联系，因为影响发行人信

用级别的因素并不只有财务状况。 

图 1 环渤海动力煤价格指数变动情况 图 2 三大港口煤炭库存情况 
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资料来源：WIND 资料来源：WIND 
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二、煤炭行业企业整体财务状况 

首先，我们对煤炭行业整体的财务状况做一个初步了解。近年来煤炭行业盈利情况持续下

滑，2012 年尽管利润总额开始出现下滑，但收入仍保持增长，2013 年之后收入与利润总额双

双下滑，2016 年 1-7 月，行业收入同比下降 11.9%，利润总额同比下降 19.00%，但是与 2015

年相比，下降的幅度有所减小。从毛利率水平来看，2016 年 5 月为 15.11%，较 2010 年 5 月

30.02%的水平下降约一半。 

从三大费用来看，管理费用和销售费用自 2013 年开始下降，而因为行业有息债务规模不

断增长，财务费用在 2015 年才开始略有下滑，2016 年以来，受煤价上涨等因素影响，企业盈

利增厚，结转所有者权益比例提升，缓解了债务端持续膨胀的压力，长期债务和短期债务均有

所下降，所以财务费用在 2016 年以来出现大幅度下滑。负债经营程度上，2009 年以来，随着

兼并重组的推进，煤炭行业资本性支出规模快速增加，行业负债规模持续扩大，从债务的结构

上看，2016 年 6 月 30 日，全行业短期债务规模约 1450 亿元，长期债务规模约 1700 亿元。从

资产负债率来看，2012 年以来呈直线上升状态，截至 2016 年 7 月达到 70.1%。 

 

 

 

 

 

图 3 煤炭行业营业收入和利润总额变动情况 图 4 煤炭行业营业利润率和毛利率变动情况 
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资料来源：WIND，鹏元整理 资料来源：WIND，鹏元整理 
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此外，由于上游煤炭产能过剩，而下游销售低迷，客户要求更宽松的商业信誉，导致煤炭

企业销售结算中现金回款比例下降，而应收款项的规模显著上升，同时购买原材料、支付工人

工资等经营现金流支出下降幅度较小，库存也有所增加，加大了资金占用量，煤炭企业的经营

和财务风险加大。 

综上所述，由于煤炭行业景气度不断下降，企业收入与盈利水平持续下滑，亏损面增加，

而同时企业负债经营程度持续攀升，利息支出规模保持在较高水平，企业内一些企业财务风险

较高，偿债能力出现弱化。 

三、煤炭行业违约发行人财务分析 

截至目前，煤炭行业内债券违约的发行人共 2 家，分别为中煤集团山西华昱能源有限公司

（以下简称“中煤华昱”）和四川省煤炭产业集团有限责任公司（以下简称“川煤集团”），违

约事件分别发生在 2016 年 4 月份和 6 月份。接下来，我们对这 2 家违约企业的财务状况进行

剖析。 

1.中煤华昱 

中煤华昱发行的“15 华昱 CP001”于 2016 年 4 月 6 日违约，并于 2016 年 4 月 12 日公告

表示，通过多种渠道筹措资金，确定于 2016 年 4 月 13 日足额偿付之前违约的“15 华昱 CP001”，

并支付延期兑付违约金。由于违约发生在 2016 年 4 月份，因此我们将财务分析的截至时间定

图 5 煤炭行业三大费用变动情况 图 6 煤炭行业资产负债率变动情况 
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资料来源：WIND，鹏元整理 资料来源：WIND，鹏元整理 
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为 2016 年的 3 月 31 日。 

从资产负债表来看，公司资产规模 2015 年有小幅下降，结构上来看，资产以非流动资产

为主，主要是固定资产和无形资产。负债方面，总体负债规模有小幅扩张，结构上来看，流动

负债规模扩张速度较快，尤其是一年内到期的非流动负债规模自 2014 年持续增加，而非流动

负债规模却有所下降，表明公司负债端结构明显不合理，短期偿债压力过大。受持续亏损影响，

公司净资产规模有所下降。 

表 1 中煤华昱资产负债表（单位：亿元） 

项目 2016 年 Q1 2015 年 2014 年 2013 年 

货币资金 8.18 7.55 15.19 3.99 

应收账款 9.00 9.82 10.28 9.42 

存货 43.36 42.34 37.83 32.32 

流动资产合计 72.33 70.47 85.63 54.90 

固定资产 86.34 87.94 76.38 67.69 

在建工程 11.71 11.46 21.24 20.70 

无形资产 29.36 29.52 30.08 30.54 

非流动资产合计 156.77 158.07 152.01 140.58 

资产总计 229.10 228.54 237.64 195.48 

短期借款 36.40 25.70 26.59 13.19 

应付票据 18.85 17.71 3.10 1.30 

应付账款 28.14 29.34 20.50 17.45 

一年内到期的非流动负债 47.88 58.25 35.90 11.55 

其他流动负债 4.80 9.40 7.74 7.97 

流动负债合计 151.41 155.67 104.63 62.32 

长期借款 18.75 17.05 35.94 51.76 

应付债券 23.47 23.43 47.34 32.36 

非流动负债合计 51.06 51.28 96.85 92.80 

负债合计 202.48 206.95 201.48 155.11 

所有者权益合计 26.63 21.60 36.16 40.36 

资料来源：WIND，鹏元整理 

从利润表来看，中煤华昱自 2014 年开始亏损，2015 年亏损幅度大幅上升，2016 年一季度

仍然亏损。中煤华昱的营业收入中，来自煤炭产品的收入占比 91.21%，由于煤价下跌，其营

业收入出现下降，而营业成本下降的速度远低于营业收入下降的速度，且一些费用，如销售费
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用和财务费用在 2015 年反而在增加，而行业内销售费用自 2013 年同比就已经减少，财务费用

在 2015 年也开始同比减少。 

从现金流量来看，2013 年和 2014 年中煤华昱经营活动和投资活动的现金流量为净流出，

且净流出规模在增加，而筹资活动现金流量为净流入，对处于成熟期的公司来说，经营活动现

金流应该是净流入，且相对稳定的，而中煤华昱的经营活动现金流为净流出，且仍然在依靠借

钱持续投资，财务风险非常大。2015 年和 2016 年第一季度，经营活动现金流量变为净流入，

投资活动的现金流量依然为净流出，而筹资活动现金流量也变为净流出，表明公司在偿还债务

的同时，依然在投资，此时就应严格警惕经营活动恶化。 

表 2 中煤华昱利润表和现金流量表（单位：亿元） 

项目 2016 年 Q1 2015 年 2014 年 2013 年 

营业总收入 10.84 58.05 65.79 63.66 

营业总成本 11.84 69.97 70.53 63.39 

  营业成本 5.11 32.57 39.79 42.59 

  销售费用 4.15 22.11 17.54 11.81 

  管理费用 1.00 4.17 5.40 4.40 

  财务费用 1.24 9.19 6.47 3.69 

  投资净收益 - 0.34 0.57 0.64 

营业利润 -0.99 -11.58 -4.17 0.92 

利润总额 -1.01 -11.34 -4.05 1.01 

净利润 -1.01 -12.35 -4.51 0.03 

经营活动产生的现金流量净额 2.33 10.58 -9.62 -7.02 

投资活动产生的现金流量净额 -0.42 -4.82 -14.01 -13.50 

筹资活动产生的现金流量净额 -1.97 -14.76 32.00 9.55 

资料来源：WIND，鹏元整理 

从中煤华昱 2013 年-2016 年一季度的财务指标情况来看，资产负债率在 2015 年攀升至

90.55%，2016 年第一季度资产负债率为 88.83%，严重高于行业平均值；流动比率和速动比率

在 2015 年下降了一半左右，且由于公司存货较多，速动比率值非常小；流动负债规模占总负

债规模的比重大幅度上升；应收账款周转率和存货周转率小幅下降；虽然毛利率一直在上升，

且远高于行业水平，但是受三大费用占营业收入的比重较大且持续上升的影响，公司营业利润

率为负，且持续恶化；净资产收益率在 2015 年也大幅下降；EBITDA 和 EBITDA 利息保障倍

数持续较大幅度下滑；总有息债务和 EBITDA 的比值显著上升；经营现金流动债务比在 2015
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年转负为正，但是值较小；营业利润和利润总额一直延续负增长态势，同比下降幅度远高于行

业水平。 

表 3 中煤华昱财务指标情况 

财务指标 2016 年 Q1 2015 年 2014 年 2013 年 

资产负债率（%） 88.83 90.55  84.78 79.35  

流动比率 0.48  0.45  0.82  0.88  

速动比率 0.19  0.18  0.46 0.36 

流动负债/总负债（%） 74.78 75.22 51.93 40.17 

应收账款周转率（次） -  5.78  6.68 6.41 

存货周转率（次） - 0.81  1.13  1.74  

毛利率（%） 52.83 43.89 39.51 33.10 

营业利润率（%） -9.16 -19.95 -6.34 1.44 

净资产收益率（%） - -43.42 -11.45 0.04 

三大费用占营业收入比（%） 58.85 61.12 44.71 31.24 

EBITDA（亿元） -  4.96 7.91  9.39  

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 0.51 0.86 1.73 

总有息债务/EBITDA（倍） -  30.55 19.80  12.58  

经营现金流动债务比（%） - 6.80 -9.19 -11.27 

营业收入同比增长率（%） -20.28 -11.77 3.34 9.69 

营业利润同比增长率（%） -5.52 -177.65 -555.01 -86.27 

利润总额同比增长率（%） -4.51 -180.33 -501.95 -85.09 

总资产增长率（%） 0.25 -1.81 20.52 10.57 

注：由于 2014 年的现金流量表附表未获得，因此，该年的 EBITDA 和 EBITDA 利息保障倍数数据参照评级报告。 

资料来源：WIND，中煤华昱年度报告，鹏元整理 

2.川煤集团 

川煤集团发行的“15 川煤炭 CP001”于 2016 年 6 月 15 日违约，并于 2016 年 7 月 28 日

偿付本息和违约金。由于违约发生在 2016 年 6 月份，因此我们将财务分析的截至时间定为 2016

年的 6 月 30 日。 

从资产负债表来看，公司资产规模一直处于增长状态，仅仅在 2016 年半年报的时候有小

幅下降，结构上来看，资产也是以固定资产、无形资产等非流动资产为主。负债方面，总体负

债规模有小幅扩张，结构上来看，流动负债规模较大，2016 年半年报时，流动负债规模超过
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非流动负债规模，表明公司负债端结构也趋于不合理，短期偿债压力过大。同样受亏损影响，

公司净资产规模有所下降。 

表 4 川煤集团资产负债表（单位：亿元） 

项目 2016 年 H1 2015 年 2014 年 2013 年 

货币资金 22.48  30.61  31.10  42.38  

应收账款 21.26  19.01  16.43  11.16  

预付款项 10.24  9.07  8.68  13.18  

其他应收款 18.41  14.38  14.69  14.15  

存货 13.32  14.24  14.35  13.85  

流动资产合计 92.83  97.11  96.39  105.98  

固定资产 110.11  112.82  106.16  90.23  

在建工程 85.66  81.43  74.58  67.78  

无形资产 38.42  38.20  38.43  38.58  

非流动资产合计 292.50  288.91  268.22  235.59  

资产总计 385.34  386.03  364.61  341.57  

短期借款 68.29  50.46  47.43  61.96  

应付票据 16.14  24.63  5.97  7.48  

应付账款 22.74  22.86  22.80  20.60  

一年内到期的非流动负债 11.64  14.51  21.12  5.85  

流动负债合计 182.45  168.80  141.79  134.28  

长期借款 59.63  61.03  67.19  62.41  

应付债券 47.50  57.33  49.74  34.77  

非流动负债合计 163.90  170.66  163.93  138.69  

负债合计 346.36  339.46  305.72  272.98  

所有者权益合计 38.98  46.57  58.89  68.59  

资料来源：WIND，鹏元整理 

从利润表来看，川煤集团一直处于亏损状态，且 2015 年亏损幅度大幅上升，2016 年前半

年净利润为-8.94 亿元，主要是由于煤价下跌，营业收入持续下降，而营业成本下降的速度远

低于营业收入下降的速度，且一些费用，如销售费用和财务费用在 2015 年反而在增加，与中

煤华昱情况类似。 

从现金流量来看，川煤集团在 2013 年-2015 年经营活动现金流量一直处于净流入状态，且

较稳定，符合成熟期公司的特点，投资活动的现金流量为净流出，且净流出规模在减少，筹资

活动现金流量为净流入，表明公司经营状况良好，通过筹集资金进行投资，财务风险较低，而
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到 2016 年半年报时，经营活动现金流量变为净流出，投资活动的现金流量依然为净流出，筹

资活动现金流量仍为净流入，表明公司在靠借债维持日常经营和生产扩大，财务状况不稳定性

较高，财务风险较大。 

表 5 川煤集团利润表和现金流量表（单位：亿元） 

项目 2016 年 H1 2015 年 2014 年 2013 年 

营业总收入 37.09  82.52  107.68  109.61  

营业总成本 46.51  100.64  117.61  113.03  

  营业成本 35.80  72.32  89.40  87.00  

  销售费用 0.87  2.27  2.15  2.26  

  管理费用 5.25  14.25  15.04  15.09  

  财务费用 3.63  8.92  7.98  6.16  

其他经营收益 0.00  -0.20  0.20  0.48  

营业利润 -9.42  -18.31  -9.74  -2.94  

利润总额 -8.91  -13.56  -6.86  -1.95  

净利润 -8.94  -13.77  -7.13  -2.62  

经营活动产生的现金流量净额 -1.94  6.73  7.81  6.45  

投资活动产生的现金流量净额 -8.37  -29.92  -42.14  -42.34  

筹资活动产生的现金流量净额 2.19  21.90  22.53  26.08  

资料来源：WIND，鹏元整理 

从川煤集团 2013 年-2016 年一季度的财务指标情况来看，公司资产负债率一直处于上升状

态，2016 年 6 月 30 日升至 89.88%，高于行业平均值；流动比率和速动比率也是延续下降趋势；

流动负债规模占总负债规模的比重一直较高，到 2016 年第一季度增至 52.68%；应收账款周转

率和存货周转率小幅下降；营业利润率、净资产收益率在 2015 年大幅下降；三大费用占营业

收入的比重也有所上升；EBITDA 和 EBITDA 利息保障倍数 2015 年也出现较大幅度下滑；总

有息债务和 EBITDA 的比值显著上升；经营现金流动债务比一直较低，到 2015 年降至 3.98%；

营业收入、营业利润和利润总额一直延续负增长态势，且利润总额同比下降的幅度大大高于行

业水平。 

表 6 川煤集团财务指标情况 

财务指标 2016 年 H1 2015 年 2014 年 2013 年 

资产负债率（%） 89.88 87.94 83.85 79.92 

流动比率 0.51 0.58 0.68 0.79 
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财务指标 2016 年 H1 2015 年 2014 年 2013 年 

速动比率 0.44 0.49 0.58 0.69 

流动负债/总负债（%） 52.68 49.72 46.38 49.19 

应收账款周转率（次） - 4.66 7.81 10.28 

存货周转率（次） - 5.06 6.34 6.37 

毛利率（%） 3.48  12.37  16.97  20.63  

营业利润率（%） -25.39 -22.19 -9.04 -2.68 

净资产收益率（%） - -33.53 -13.80 -4.90 

三大费用占营业收入比（%） 26.29 30.82 23.38 21.46 

EBITDA（亿元） -  7.61 12.04  13.04  

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 0.56 0.92 1.30 

总有息债务/EBITDA（倍） -  27.33 15.90 13.23 

经营现金流动债务比（%）  3.98 5.51 4.80 

营业收入同比增长率（%） -17.66 -23.36 -1.76 -5.55 

营业利润同比增长率（%） -86.36 -87.54 -225.45 -16.92 

利润总额同比增长率（%） -131.43 -96.93 -242.60 -286.01 

总资产增长率（%） -0.18 5.69 6.27 7.84 

资料来源：WIND，川煤集团年度报告，鹏元整理 

四、煤炭行业违约发行人财务特征总结 

尽管违约的样本发行人数量有限，难以进行数理统计，探寻其规律，但是我们可以从中总

结出一些两者共有的、显著的财务特征。 

1.资产负债率持续攀升，且远高于行业水平。中煤华昱和川煤集团违约时的资产负债率分

别为 88.83%和 89.88%，远高于行业的 70.10%。 

2.流动负债规模持续扩大，债务结构不合理，且短期刚性债务规模较大，偿债压力大。 

3.持续亏损，且利润总额同比下降的比率远高于行业水平。 

4. EBITDA 及 EBITDA 利息保障倍数较低，且连续下降。 

5.经营现金流状况欠佳，对流动债务的覆盖程度不佳。 

但是，两者也有相互不同的地方。最主要的不同点在于中煤华昱的毛利率近三年来一直上

升，且远远高于行业水平，但是三大费用占营业收入的比重非常高，因此导致亏损严重，而川

煤集团的毛利率一直下降，且远低于中煤华昱的毛利率水平，但是川煤集团三大费用占营业收
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入的比重却一直较低，这与两家企业所在地不一样，开采条件不一样有关。 

综合以上两家违约发行人的财务特征，本文认为，可以通过以下指标来判断煤炭行业发行

人的财务风险：资产负债率、流动负债/总负债、净资产收益率、利润总额同比增长率、EBITDA

利息保障倍数、经营现金流净额、经营现金净流量/流动债务，除此之外，还应对三大费用占

营业收入的比重这一指标给予关注。因此，煤炭行业发行人财务风险的分析指标共有 8 个，具

体如下。 

表 7 煤炭行业发行人财务风险分析指标 

财务指标 指标描述 

资产负债率（%） 指标值过高（超过行业水平），表明财务风险较高 

流动负债/总负债（%） 指标值过高（超过行业水平），表明财务风险较高 

净资产收益率（%） 指标值越高，表明财务风险越低- 

利润总额同比增长率（%） 指标值越高，表明财务风险越低- 

EBITDA 利息保障倍数（倍） 指标值越高，表明财务风险越低 

经营现金流净额 指标值越高，表明财务风险越低 

经营现金流动债务比（%） 指标值越高，表明财务风险越低 

三大费用/营业收入（%） 指标值过高（超过行业水平），表明财务风险较高 

五、煤炭行业存量债券发行人财务风险状况 

截至 2016 年 8 月 31 日，有尚在存续期信用债券1的煤炭行业发行人共 98 家，债券共 493

期，规模为 8281.92 亿元。剔除两家已经违约的发行人和未披露 2016 年半年报的发行人之后，

本文共对 78 个企业的财务风险进行分析。指标的计算方面，由于 EBITDA 利息保障倍数数据

难以获得，故用 EBITDA/利息费用来代替，且由于大多数企业的半年报和季报不披露现金流

量表附表，所以就无法计算 EBITDA，故取 2015 年年报数据；另外，净资产收益率、经营现

金净流量/流动债务也取 2015 年年报数据，其他指标均采用 2016 年半年报的数据。78 家发行

人的财务风险指标整体分布情况如下表所示。 

表 8 煤炭行业发行人财务风险指标整体情况 

财务指标 分布区间 平均值 中位数 

资产负债率 33.16%~99.97% 68.50% 70.02% 

                                                             
1
本文研究的信用债券包含企业债券、公司债券、中期票据、短期融资券、定向工具、可转债、可交换债。 
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财务指标 分布区间 平均值 中位数 

流动负债/总负债 26.16%~14.02% 58.66% 59.62% 

净资产收益率 -523.86%~14.02% -15.32% -2.81% 

利润总额同比增长率 -7157.82%~19108.98% - -27.16% 

EBITDA/利息费用 -5.22~41.21 3.16 2.19 

经营现金流净额 -76.98 亿元~535.49 亿元 17.08 亿元 2.82 亿元 

经营现金流动债务比 -21.65%~54.59% 5.35% 2.88% 

三大费用/营业收入 3.71%~119.26% 20.52% 16.26% 

下面我们来重点分析一下存量信用债规模排名前三名的发行人的财务风险状况。神华集团

有限责任公司存量信用债规模最大，远超其他发行人，各财务指标表现良好，财务风险属低水

平。陕西煤业化工集团有限责任公司存量信用债规模排名第二，该公司资产负债率稍高于行业

水平，EBITDA/利息费用、经营现金流及其对流动债务的覆盖程度稍弱，但是公司利润总额同

比增长率、三大费用占营业收入的比重却表现良好，财务风险属于较低水平。大同煤矿集团有

限责任公司存量信用债规模排名第三，公司资产负债率高于行业水平，经营现金流净额为负，

现金流状况表现不佳，利润总额同比增长率较低，所以公司财务风险相比于前两家发行人要稍

高一些。 

根据分析结果，我们认为，存量债券规模为 200 亿元以上的发行人中，神华集团有限责任

公司、兖州煤业股份有限公司、中国中煤能源股份有限公司、永泰能源股份有限公司、中国神

华能源股份有限公司的财务风险相对较小。 

在存量债券规模为 200 亿元以下的发行人中，以下发行人的财务风险值得关注：江西省能

源集团公司、太原煤气化股份有限公司、太原煤炭气化（集团）有限责任公司、义马煤业集团

股份有限公司、阜新矿业(集团)有限责任公司、沈阳焦煤股份有限公司、山东新查庄矿业有限

责任公司、湖南黑金时代股份有限公司、郑州煤电股份有限公司。 

表 9 财务风险值得关注的煤炭行业发行人财务指标状况 

发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

江西省能源集团公司 34.50  78.58  61.75  -16.95  -172.10  0.81  -9.44  -5.71% 16.15% 

太原煤气化股份有限

公司 
27.00  99.97  59.57  -152.92  16.20  -2.13  20.37  -1.18% 119.26% 
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发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

太原煤炭气化(集团)有

限责任公司 
24.50  93.30  48.38  -523.86  -8.46  -1.25  28.24  -3.18% 41.64% 

义马煤业集团股份有

限公司 
22.40  80.61  74.35  -27.40  -289.39  -0.35  1.54  0.10% 8.50% 

阜新矿业(集团)有限责

任公司 
14.00  75.89  85.45  -25.49  63.47  -1.20  0.83  4.42% 33.13% 

沈阳焦煤股份有限公

司 
8.00  84.94  80.16  -14.18  -236.77  1.46  0.35  17.36% 17.80% 

山东新查庄矿业有限

责任公司 
6.00  60.52  77.48  -11.36  -174.67  -0.04  -0.94  -5.12% 57.37% 

湖南黑金时代股份有

限公司 
6.00  75.05  74.87  -51.15  11.07  -5.22  -0.60  6.67% 15.34% 

郑州煤电股份有限公

司 
2.00  64.29  94.01  -14.22  -62.20  1.10  3.93  -4.63% 7.57% 

资料来源：WIND，鹏元整理 
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附表 ： 

煤炭行业发行人财务风险状况指标情况 

发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

神华集团有限责任公

司 
1044.95  47.06  41.37  2.60  -20.93  8.28  535.49  28.59 19.83 

陕西煤业化工集团有

限责任公司 
743.80  79.66  59.41  -3.96  107.49  2.28  1.18  0.05 11.62 

大同煤矿集团有限责

任公司 
629.00  84.63  46.03  -5.03  -94.70  1.91  -76.98  2.86 11.12 

淮南矿业(集团)有限责

任公司 
408.00  81.63  55.60  -13.59  111.57  1.59  30.96  6.30 16.28 

山西潞安矿业(集团)有

限责任公司 
395.00  82.94  64.57  -9.69  -93.78  2.19  6.39  0.76 3.71 

阳泉煤业(集团)有限责

任公司 
384.00  85.01  67.82  -1.45  -81.30  2.17  8.88  0.82 6.13 

山西焦煤集团有限责

任公司 
352.00  79.07  68.04  2.10  -93.20  2.00  0.29  -0.62 8.31 

河南能源化工集团有

限公司 
315.00  83.08  46.75  -33.36  -100.24  - 25.01  3.52 11.30 

兖州煤业股份有限公

司 
300.00  67.06  44.86  2.18  -27.43  4.48  -0.50  6.85 17.53 

永城煤电控股集团有

限公司 
299.60  78.81  54.83  -25.29  -1382.24  - 20.91  6.30 16.92 

中国中煤能源股份有

限公司 
280.00  60.46  44.30  -2.96  175.66  2.06  29.80  10.77 29.96 

永泰能源股份有限公

司 
252.31  69.36  44.60  3.96  -32.72  2.19  21.77  10.50 40.06 

中国神华能源股份有

限公司 
250.00  34.49  47.65  5.52  -13.92  15.11  382.07  54.59 14.68 

冀中能源集团有限责

任公司 
197.00  82.35  66.32  -9.03  19108.98  1.23  26.53  1.75 5.41 

山西晋城无烟煤矿业

集团有限责任公司 
168.70  82.24  60.93  -4.06  -88.80  2.13  35.28  8.25 8.31 

晋能集团有限公司 140.00  77.48  39.99  -1.25  -81.35  2.38  7.37  3.02 17.65 
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发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

福建省能源集团有限

责任公司 
132.00  67.66  62.01  14.02  -25.99  3.88  27.93  18.90 6.72 

兖矿集团有限公司 102.00  74.95  35.71  0.46  -88.53  3.51  3.67  4.58 16.39 

新汶矿业集团有限责

任公司 
83.00  87.17  55.70  -1.28  -80.67  4.24  0.98  1.59 13.32 

内蒙古伊泰煤炭股份

有限公司 
80.00  62.31  26.16  0.40  16.36  3.55  18.89  15.45 16.26 

开滦(集团)有限责任公

司 
69.00  73.15  70.64  -17.03  80.69  0.40  11.66  1.03 8.08 

淮北矿业(集团)有限责

任公司 
66.00  74.08  57.21  -12.86  80.25  1.15  39.35  -2.01 9.03 

平顶山天安煤业股份

有限公司 
65.00  71.43  67.85  -20.53  116.69  -0.03  16.69  -1.66 17.07 

淮北矿业股份有限公

司 
65.00  77.71  58.35  -18.67  66.95  0.80  17.63  -2.31 8.13 

冀中能源峰峰集团有

限公司 
65.00  68.41  58.51  1.01  110.85  1.87  6.47  23.32 8.38 

内蒙古伊泰集团有限

公司 
55.00  68.21  29.05  0.37  302.29  2.37  21.51  13.63 23.73 

大同煤业股份有限公

司 
50.00  61.60  49.22  -29.64  216.16  -1.03  -4.04  -21.65 48.37 

郑州煤炭工业(集团)有

限责任公司 
45.00  79.92  73.37  -18.83  -49.86  0.84  2.52  -0.51 11.66 

北京昊华能源股份有

限公司 
43.00  46.78  46.54  0.87  -598.66  3.82  1.55  -2.42 20.37 

山东泰丰控股集团有

限公司 
39.05  50.25  38.05  2.24  -51.21  3.39  0.26  19.59 19.20 

华电煤业集团有限公

司 
36.00  74.46  41.72  -18.66  -217.49  1.12  3.71  15.72 13.40 

山西兰花煤炭实业集

团有限公司 
36.00  67.52  46.43  -4.04  -1574.72  2.61  -6.42  -0.47 29.90 

江西省能源集团公司 34.50  78.58  61.75  -16.95  -172.10  0.81  -9.44  -5.71 16.15 

安徽省皖北煤电集团

有限责任公司 
34.00  72.54  55.78  -26.17  74.92  0.92  24.51  0.80 6.25 
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发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

山西兰花科技创业股

份有限公司 
30.00  57.74  46.87  0.14  -426.25  3.94  -1.86  -0.04 28.56 

冀中能源股份有限公

司 
30.00  50.09  69.48  1.92  138.90  3.53  -0.66  7.09 19.24 

阳泉煤业(集团)股份有

限公司 
30.00  60.70  69.85  0.65  -94.20  4.81  -20.20  6.41 11.22 

山西西山煤电股份有

限公司 
30.00  64.49  60.68  0.88  -41.78  3.04  5.20  4.53 22.43 

太原煤气化股份有限

公司 
27.00  99.97  59.57  -152.92  16.20  -2.13  20.37  -1.18 119.26 

北京京煤集团有限责

任公司 
25.00  63.59  50.01  0.97  -7.87  2.34  13.19  0.43 12.92 

铁法煤业(集团)有限责

任公司 
25.00  60.14  69.74  -4.80  -30.24  1.41  0.35  9.76 28.68 

内蒙古双欣能源化工

有限公司 
24.60  59.51  43.49  3.92  -26.20  2.79  2.00  16.02 15.07 

太原煤炭气化(集团)有

限责任公司 
24.50  93.30  48.38  -523.86  -8.46  -1.25  28.24  -3.18 41.64 

抚顺矿业集团有限责

任公司 
23.00  61.52  64.91  -3.21  -3026.85  4.75  1.87  8.20 17.25 

义马煤业集团股份有

限公司 
22.40  80.61  74.35  -27.40  -289.39  -0.35  1.54  0.10 8.50 

徐州矿务集团有限公

司 
20.00  67.80  50.93  -5.11  105.84  9.20  4.44  0.53 6.06 

贵州水城矿业股份有

限公司 
20.00  79.18  75.89  0.14  -29.40  2.37  6.15  1.93 6.49 

临沂矿业集团有限责

任公司 
20.00  72.17  37.77  0.81  103.74  3.05  1.28  3.79 9.91 

国投新集能源股份有

限公司 
20.00  85.04  48.21  -46.51  113.19  -0.51  6.39  -6.18 27.86 

神华宁夏煤业集团有

限责任公司 
18.00  73.47  44.18  -5.27  -7157.82  2.91  -19.96  3.21 28.78 

保利能源控股有限公

司 
16.50  60.27  38.56  -9.81  -26.90  0.72  0.34  3.06 35.44 

鄂尔多斯市乌兰煤炭 16.00  33.88  26.93  -3.66  154.66  1.96  2.82  1.30 15.69 
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发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

(集团)有限责任公司 

山东泉兴矿业集团有

限责任公司 
15.00  71.57  28.13  3.21  -43.65  2.18  1.45  17.30 32.58 

上海大屯能源股份有

限公司 
15.00  38.61  68.97  0.14  3570.07  16.06  6.19  17.88 13.63 

济宁矿业集团有限公

司 
15.00  70.25  66.04  -4.82  127.84  2.52  4.51  5.29 18.82 

山东省微山湖矿业集

团有限公司 
14.40  66.22  71.98  3.22  201.76  3.93  2.81  7.80 20.51 

彬县煤炭有限责任公

司 
14.09  57.56  82.96  1.94  -60.06  2.05  6.31  2.93 14.20 

阜新矿业(集团)有限责

任公司 
14.00  75.89  85.45  -25.49  63.47  -1.20  0.83  4.42 33.13 

沈阳煤业(集团)有限责

任公司 
13.70  77.72  77.37  -19.47  -30.51  0.66  -0.69  8.15 22.69 

安源煤业集团股份有

限公司 
12.00  66.98  67.69  0.79  -156.03  2.57  -4.64  2.23 19.35 

吉林省煤业集团有限

公司 
12.00  80.89  80.25  -18.44  -15.72  2.05  -1.66  -1.99 35.06 

神东天隆集团有限责

任公司 
10.00  33.16  59.66  0.89  239.59  5.41  3.26  -7.93 11.02 

潞安新疆煤化工(集团)

有限公司 
10.00  69.79  66.60  -6.66  25.92  1.54  0.26  0.31 6.69 

阳城县阳泰集团实业

有限公司 
10.00  74.82  64.89  -0.27  -31.95  2.22  4.86  11.60 44.19 

山东宏河矿业集团有

限公司 
8.60  61.22  73.56  2.52  -10.51  41.21  0.57  2.88 7.42 

山西襄矿集团有限公

司 
8.00  73.07  51.51  0.04  118.39  5.02  0.98  -7.62 20.32 

沈阳焦煤股份有限公

司 
8.00  84.94  80.16  -14.18  -236.77  1.46  0.35  17.36 17.80 

陕西黄河矿业(集团)有

限责任公司 
7.00  59.82  68.37  1.23  -22.18  1.46  8.39  0.51 11.46 

山东新查庄矿业有限

责任公司 
6.00  60.52  77.48  -11.36  -174.67  -0.04  -0.94  -5.12 57.37 



                                   8 大指标看煤炭行业发行人财务风险 

请务必阅读正文之后的免责声明 
18 

 

发行人 

存 量 债

规模 

(亿元) 

资 产

负 债

率(%) 

流动负债/

总 负 债

(%) 

净 资 产

收 益 率

(%) 

利润总额

同比增长

率(%) 

EBITD

A/ 利 息

费用 

经 营 现

金 流 净

额 ( 亿

元) 

经营现金

净流量/流

动 债 务

(%) 

三 大 费

用 / 营业

收入(%) 

湖南黑金时代股份有

限公司 
6.00  75.05  74.87  -51.15  11.07  -5.22  -0.60  6.67 15.34 

山西乡宁焦煤集团有

限责任公司 
6.00  67.10  54.15  -2.65  -108.10  2.75  0.23  9.49 35.48 

山西凯嘉能源集团有

限公司 
5.00  75.77  71.20  -1.95  -204.27  1.42  1.10  1.54 30.73 

永泰控股集团有限公

司 
4.40  75.58  43.46  -  -99.42   8.75  - 51.62 

青海省能源发展(集团)

有限责任公司 
2.50  47.06  80.61  -1.46  85.18  2.44  1.09  2.25 14.79 

郑州煤电股份有限公

司 
2.00  64.29  94.01  -14.22  -62.20  1.10  3.93  -4.63 7.57 

靖远煤业集团有限责

任公司 
1.00  55.17  90.08  -1.33  -94.05  3.28  -1.07  -2.61 10.87 

山东王晁煤电集团有

限公司 
1.00  45.85  62.04  3.64  64.43  13.75  2.48  3.51 11.45 

青海金瑞矿业发展股

份有限公司 
0.69  58.91  67.19  -7.39  -189.03  1.83  -0.06  46.94 49.96 

资料来源：WIND，鹏元整理 
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