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■煤企资产重组政策分两阶段：1）2005-2016年，以大型煤企兼并收购中小煤矿为

主，煤矿数量由 2005年的 2.5万处缩减至 2016年的不足 8000处。2）2016年末

至今，以大型煤企资产合并为主，神华、晋煤等大型煤炭集团先后进行资产重组。 

■六大煤炭集团重组历程 

1）晋能控股集团。2020年 10月，山西省联合重组六大煤企相关资产组建晋能控股

集团，主要发展煤炭、电力、装备制造三大业务板块。其中：①晋能煤业主要负责

煤炭业务，重组前主要开采大同、宁武等 5 个矿区的动力煤。目前重组计划尚未确

定，已接收了其他煤企移交的百余家煤矿管理权，但未纳入并表范围，煤炭销售款

项计入应付及其他应付款。②晋能电力主要负责电力板块，重组前主要负责开采长

治、晋城等地区的无烟煤、贫煤，电力业务占比相对较小。目前晋能电力计划将部

分煤炭公司股权划转至焦煤集团，已将 50家煤炭公司管理权移交至晋能煤业，相应

股权尚未划转，煤炭销售款由晋能煤业和焦煤集团拨付。③晋能装备主要负责装备

制造，重组前负责晋东矿区无烟煤的开采，煤化工业务较为成熟。目前重组计划尚

未确定，已将所属煤矿管理权移交给晋能煤业、焦煤集团进行管理，尚未进行股权

划转，相应装备资产已经移交至公司经营管理，但不纳入并表范围。  

2）山西焦煤集团。2020 年 4 月，山西省发布通知称将通过两步完成焦煤集团与山

煤集团的资产重组，第一步为山西国资将山煤集团 100%股权无偿划转至焦煤集团，

已于 2021年 1月完成；第二步为焦煤集团对山煤集团业务进行吸收合并，当前尚未

完成。重组前山煤集团主要负责长治、大同左云地区的动力煤开采，焦煤集团主要

负责山西省焦煤开采，重组后山煤集团成为焦煤集团附属子公司，焦煤集团资源储

量增至 224.9亿吨、年产能上升至 2.1亿吨。目前焦煤集团共拥有 4个融资平台，包

括发债平台焦煤集团、3家上市公司山煤国际、山西焦化、山西焦煤。 

3）潞安化工集团。2020 年 8 月 7 日山西国资成立潞安化工集团，并计划分两次将

潞安集团相关资产划转至公司，第一次将潞安集团下属 16家公司无偿划转，第二次

将潞安集团 100%股权无偿划转。截至 2021Q1，潞安集团及下属 5家企业已完成资

产划转。此外，公司将 17家煤矿公司及 1项探矿权划转至晋能控股，当前划转尚未

完成。公司共拥有 3个融资平台，包括潞安化工集团、潞安集团、潞安环能。 

4）山东能源集团。2020年 8月 14日，兖矿集团与原山能集团签订合并协议，兖矿

集团更名为山东能源集团并作为存续公司吸收原山能集团。重组前，原山能集团主

要开采德州齐河、菏泽巨野等地的气肥煤、长焰煤，兖矿集团以开采省内焦煤及省

外动力煤为主。重组后，原山能集团全部并入山东能源集团，山东能源集团资产规

模快速扩张，资源储量增至 924亿吨、产能高达 3.5亿吨/年。目前公司共拥有 9个

融资平台，包括新矿集团等 7个发债平台及山东玻纤、兖矿能源两家上市公司。 

5）国家能源集团。2017年 8月 28日，国务院批准神华集团与国电集团实施联合重

组，神华集团更名为国家能源集团作为重组后的母公司吸收合并国电集团，2018年

8月重组完成。重组前国电集团主要负责火力发电，煤炭以自产内销为主，国家能源

集团煤炭产能、火电装机量为国内同业中最大。重组后，国电集团注销，全部资产

并入国家能源集团，公司规模快速扩张，发电业务成最大收入来源，煤炭资源储量

大幅扩张，年核定产能达 6亿吨。目前国家能源集团共拥有 12个融资平台，其中包

括国电山东、国能新能等 7个发债平台及中国神华、长源电力 5个上市公司。 

6）中煤集团。与其他大型煤炭集团的“强强联合”不同，中煤集团以吸收、并购其

他非煤企业的煤炭业务为主。2016-2019 年间公司无偿吸收或收购了新集能源、昔

阳能源等近 20 家公司的全部或部分股权，公司煤炭年产能由 2015 年的 1.3 亿吨快

速扩张至 2020年的超 2亿吨。目前公司共拥有 3个融资平台，1家发债主体中煤能

源，2家上市公司新集能源、中煤能源。 

■风险提示：信息搜集不全面，煤企重组进度不及预期等。 
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本文对大型煤炭集团的资产重组历程以及重组后的业务、架构划分进行了详细梳理，以供投

资者参考。 

 

1. 煤企资产重组政策分两阶段 

煤炭为我国能源消费主要支撑力，过去长期粗放式发展，导致煤炭行业存在竞争激烈、开采

效率低、产能过剩等问题，21 世纪初我国煤炭数量高达 2.98 万处，年产能 30 万吨以下的小

型煤矿数量超过万处。为规范行业发展、提高行业集中度，2005 年起政策开始鼓励煤炭企

业资产重组，具体可分为两个阶段：  

 

1）2005-2016年，以大型煤企兼并收购中小煤矿为主。2005 年 6月 7 日，国务院发布《关

于促进煤炭工业健康发展的若干意见》，提出加快现代化大型煤炭基地建设，促进中小型煤

矿重组联合改造。“十一五”规划明确提出，对中小煤矿实施整合改造，一个矿区原则上由

一个主体开发，推进产业整合。此后十年间，国务院、发改委等部门连续发文鼓励煤炭企业

通过兼并重组的方式清退小型煤企。2005-2016 年间，煤炭行业加速兼并收购，煤矿数量由

2005 年左右的 2.5 万处快速缩减至 2016 年的不足 8000 处，年产能 30 万吨以下的小型煤矿

数量缩减至 6500 处左右。 

表 1： 2005-2016年期间煤企资产重组主要政策梳理 

时间  政策  部门  主要内容 

2005年 6月

7日  

《关于促进煤炭工业健康

发展的若干意见》 
国务院 

坚持发展先进生产能力和淘汰落后生产能力相结合的原则，一方面加快现代化大型煤炭基地

建设，培育大型煤炭企业和企业集团，促进中小型煤矿重组联合改造，另一方面继续依法关

闭布局不合理、不具备安全生产条件、浪费资源、破坏生态环境的小煤矿。 

2007年 1月  
《煤炭工业发展“十一五”

规划》 
发改委 

对中小煤矿实施整合改造，实现资源、资产、技术、人力等生产要素的整合和重组。在大型

煤炭基地内，一个矿区原则上由一个主体开发，推进企业整合。鼓励大型煤炭企业整合重组

和上下游产业融合，提高产业集中度。 

2010年 10

月 16日  

《关于加快推进煤矿企业

兼并重组的若干意见》 
发改委 

通过兼并重组，全国煤矿企业数量特别是小煤矿数量明显减少，形成一批年产 5000万吨以

上的特大型煤矿企业集团，煤矿企业年均产能提高到 80万吨以上，特大型煤矿企业集团煤炭

产量占全国总产量的比例达到 50%以上。 

2012年 3月  
《煤炭工业发展“十二五”

规划》 
发改委 

大力推进煤矿企业兼并重组，淘汰落后产能，发展大型企业集团。通过兼并重组，全国煤矿

企业数量控制在 4000家以内，平均规模提高到 100万吨/年以上。 

2016年 2月

1日  

《关于煤炭行业化解过剩

产能实现脱困发展意见》 
国务院 

从 2016年开始，用 3至 5年的时间，再退出产能 5亿吨左右、减量重组 5亿吨左右。鼓励

大型煤炭企业兼并重组中小型企业，培育一批大型煤炭企业集团。利用 3年时间，力争单一

煤炭企业生产规模全部达到 300万吨/年以上。 

资料来源：国家发展与改革委员会，安信证券研究中心 

 

2）2016 年末至今，以大型煤炭企业资产合并为主。“十三五”规划提出“支持重点地区煤

矿企业强强联合，鼓励煤炭、电力、运输、煤化工等产业链上下游企业进行重组或发展大比

例交叉持股”；2017年 12 月发改委、财政部等 12 部委联合发文鼓励煤企通过兼并重组方式

实现平均规模明显扩大，争取在 2020 年底在全国形成若干个具有较强国际竞争力的亿吨级

特大型煤炭企业。2017 年以神华集团、国电集团资产重组为起点，山西、山东等大型煤炭

集团先后进行资产重组。 

表 2： 2016年至今煤炭行业兼并重组相关政策梳理 

时间  政策  部门  主要内容 

2016年 12

月  

《煤炭工业发展“十三五”

规划》 
发改委 

支持山西、内蒙古、陕西、新疆等重点地区煤矿企业强强联合，组建跨地区、跨行业、跨所

有制的特大型煤矿企业集团。坚持煤电结合、煤运结合、煤化结合，鼓励煤炭、电力、运输、

煤化工等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。 

2017年 8

月 14日  

《关于推进供给侧结构性

改革 防范化解煤电产能

过剩风险的意见》 

发改委等

16部委 

鼓励和推动大型发电集团实施重组整合，鼓励煤炭、电力等产业链上下游企业发挥产业链协

同效应；支持优势企业和主业企业通过资产重组、股权合作、资产臵换、无偿划转等方式整

合煤电资源。 

2017年 12

月 19日  

《关于进一步推进煤炭企

业兼并重组转型升级的意

见》 

发改委等

12部委 

通过兼并重组，实现煤炭企业平均规模明显扩大，中低水平煤矿数量明显减少，上下游产业

融合度显著提高，经济活力得到增强，产业格局得到优化。到 2020年底，争取在全国形成

若干个具有较强国际竞争力的亿吨级特大型煤炭企业集团，发展和培育一批现代化煤炭企业

集团。 
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2019年 8

月 19日  

《30万吨/年以下煤矿分

类处臵工作方案》 
发改委 

通过三年时间，力争到 2021年底全国 30万吨/年以下煤矿数量减少至 800处以内，华北、

西北地区（不含南疆）30万吨/年以下煤矿基本退出，其他地区 30万吨/年以下煤矿数量原则

上比 2018年底减少 50%以上。 

2019年 9

月 25日  

《关于加大政策支持力度

进一步推进煤电联营工作

的通知》 

发改委、能

源局 

鼓励通过合并重组实施煤电联营。支持在运燃煤电厂和煤矿突破区域、行业、所有制界限，

通过资产重组、股权交易等途径实施煤电一体化、煤电交叉持股。 

2020年 6

月 12日  

《2020 年煤炭化解过剩

产能工作要点》 

发改委等 6

部委 

进一步提升行业集中度、提高生产技术水平。支持煤炭企业建设坑口电厂、发电企业建设煤

矿，鼓励通过一体化运营、股权合作等多种方式发展煤电联营，促进上下游产业融合发展，

提高能源供应保障水平。 

2021年 6月 
《煤炭工业“十四五”结

构调整的指导意见》 

中国煤炭

工业协会 

推动煤炭企业与电力企业实施兼并重组，通过出资购买、控股参股等方式，积极发展煤电联

营。鼓励煤炭与煤化工企业根据市场需求实施兼并重组，支持煤炭与其他关联产业企业兼并

重组，争取在全国形成若干个具有较强国际竞争力的亿吨级特大型煤炭企业。 

资料来源：国家发展与改革委员会，中国煤炭工业协会，安信证券研究中心 

 

2. 六大煤炭集团重组历程 

政策鼓励下央企、地方煤企均积极开展资产重组，本文重点梳理六大煤炭集团的重组历程、

重组变化以及现状。 

 

2.1. 晋能控股集团 

2020 年 10 月 10 日，山西省委发布通知，联合重组大同煤矿集团有限责任公司（以下简称

“同煤集团”）、山西晋城无烟煤矿业有限责任公司（以下简称“晋煤集团”）、晋能集团有限

公司（以下简称“晋能集团”），同步整合山西潞安矿业（集团）有限责任公司（以下简称“潞

安集团”）、华阳新材料科技集团有限公司（以下简称“华阳新材料”）相关资产和改革后的

中国（太原）煤炭交易中心，组建晋能控股集团有限公司（以下简称“晋能控股集团”）。 

 

2020 年 10 月末，山西省国有资本运营公司（以下简称“山西国资”）先后将持有的同煤集

团65.1664%股权、晋煤集团70.0561%股权、晋能集团64.0561%股权划转至晋能控股集团，

划转后，三家公司第一大股东变更为晋能控股集团，实控人仍为山西省人民政府；11 月末，

三家公司先后变更公司名称，同煤集团更名为晋能控股煤业集团有限责任公司（以下简称“晋

能煤业”）、晋煤集团更名为晋能控股装备制造集团公司（以下简称“晋能装备”）、晋能集团

更名为晋能控股电力集团公司（以下简称“晋能电力”）。 

 

根据重组计划，晋能控股集团主要发展煤炭、电力、装备制造三大业务板块。截至目前（2022

年 3月 18 日，下同），公司重组尚未完成，共拥有 7 家一级子公司，其中晋能煤业负责煤炭

业务、晋能电力负责电力业务、晋能装备负责装备制造、中国（太原）煤炭交易中心为煤炭

现货交易市场、晋能控股研究院主要进行科技研发、太原煤炭气化(集团)有限责任公司主要

负责石油和天然气开采，另有晋能财务正在组建，未来将主要布局金融产业。 

 

晋能控股集团共拥有 14个融资平台（仅考虑并表且有存续债的公司及上市公司，下同），债

券余额 2146.9 亿。一级子公司中晋能煤业、晋能装备、晋能电力均为发债平台，截至 3 月

18 日，存续债规模为 924.3 亿、405 亿、577.7 亿，太原煤气化自 2020年 12 月最后一只债

券到期后再未发债。其中，晋能煤业共拥有 1 家发债平台、2 家上市公司（同时有存续债），

债券余额共 86.5 亿；晋能电力共拥有 2 家发债平台、1 家上市公司，债券余额共 115.1 亿；

晋能装备共拥有 4 家发债平台、1 家上市公司（同时有存续债），债券余额共 38.3 亿。 
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图 1：晋能控股集团股权架构及融资平台（截至 2022年 3月 18日） 

 
资料来源：募集说明书，安信证券研究中心 

 

我们重点分析晋能煤业、晋能电力、晋能装备这三家企业重组前后变化。 

晋能煤业：重组前晋能煤业主要负责大同、宁武、河东等 5个矿区的动力煤开采，贸易、电

力业务毛利率较低。截至目前，重组计划尚未确定，公司已经接收了其他煤企移交的百余家

煤矿公司经营管理权。重组前公司主营业务为煤炭生产、贸易、电力，2019 年营业收入分

别为 823.9 亿、870.9 亿、122.3 亿，占比为 43.3%、45.7%、6.4%；毛利润分别为 268 亿、

16.8 亿、22.5 亿，毛利率为 32.5%、1.9%、18.4%。公司主要利润来自煤炭业务，主要负

责开采大同、宁武、河东等 5 个矿区的弱粘结煤、长焰煤、气煤等，公司的动力煤质量较高、

资源储量丰富，煤炭总储量为 299.9 亿吨、在产煤矿产能达 1.5 亿吨；公司贸易业务主要为

钢铁、有色金属、焦炭等产品的贸易，营业模式为外购自销，毛利率较低；发电以火电为主，

装机容量为 553.6 亿千瓦，2019 年发电量为 251.4 亿千瓦时。截至目前（2022 年 3 月 18

日，下同），公司重组计划尚未确定，根据公告：公司已经接收了晋能电力所属晋城公司、

阳泉公司等 50 家公司，晋能装备所属蓝焰煤业、天安煤业等 31 家公司，华阳新材料所属沙

钢矿业等 10 家公司，潞安化工集团所属潞阳煤炭等 8 家公司，焦煤集团所属正明煤业等 4

家公司的经营管理权。但由于参与主体较多、资产规模较大，最终重组计划尚未确定，相应

煤矿股权尚未划转，并未纳入并表范围，煤炭销售款项计入应付及其他应付款，截至 2021Q3，

应付煤炭销售款约 120 亿、其他应付煤炭销售款约 50 亿。 

 

晋能电力：重组前晋能电力主要负责长治、晋城等地区无烟煤、贫煤、气煤的开采生产，电

力业务占比相对较小。截至目前，重组计划尚未完成，公司正逐步划出煤炭资产、接收电力

资产。重组前公司主营业务为煤炭生产、贸易物流、电力，2019 年营业收入分别为 271.2

亿、539.1 亿、139.1 亿，占比为 25.6%、50.9%、13.2%；毛利润分别为 129.5 亿、23.8

亿、14.4 亿，毛利率为 47.7%、4.4%、10.3%。公司主要利润来自于煤炭业务，主要负责开

采长治、晋城、大同等矿区的无烟煤、贫煤、气煤等，地质储量 118 亿吨、年产能 8000 亿

吨左右；贸易物流业务则主要负责山西省煤炭运销，2019 年贸易量为 1.3 亿吨；重组前公司

电力板块规模相对较小，主要为火力发电，装机容量合计为 3974.3 万千瓦，2019 年发电量

为 270.3 亿千瓦时，主要负责山西省吕梁、临汾、朔州 3 市 12 县区供电。随着重组计划的
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开启，公司逐步划出煤炭资产，接收电力相关资产。2021 年 7 月 2 日，公司发布资产重组

计划，将子公司所持临汾公司&吕梁公司及托管至两家公司的 24 家县区公司 100%股权、能

投公司 41%的股权、临汾矿业公司 55%的股权无偿划转至焦煤集团，华阳新材料以所持华

润电力（宁武）50%股权、冀建投寿阳热电 30%的股权向全资孙公司晋能电力集团增资，无

偿吸收潞安化工集团所持的潞安光伏发电等 4 家公司全部或部分股权。此外，公司将晋城公

司、阳泉公司等 50 家公司的管理权移交至晋能煤业。截至 2021年末，上述资产重组尚未完

成，所属煤矿管理权已经移交，但股权并未进行相应划转，并表范围未发生变化，相应煤炭

销售回款由晋能煤业和焦煤集团拨付，未拨付部分计入应收账款，截至 2021Q3，煤炭销售

应收款共 71 亿，其中应收晋能煤业 62 亿、应收焦煤集团 9 亿；相应电力资产管理权也已经

移交至公司，但股权并未进行划转，因此电力资产并未纳入并表范围，截至 2021Q3，公司

管理的电力企业向公司拆借资金 2.2 亿。  

 

晋能装备：重组前晋能装备主要负责晋东矿区无烟煤的开采，煤化工业务较为成熟。截至目

前，重组计划尚未确定，公司煤炭业务管理权已经全部移交。重组前公司主营业务为煤炭、

化工、贸易，2019 年营业收入为 297.6 亿、534.5 亿、751.8 亿，占比为 17.7%、31.9%、

44.8%；毛利润分别为 122.2 亿、83.5 亿、3.8 亿，毛利率为 41.1%、15.6%、0.5%。公司

主要利润来自煤炭业务，主要负责阳泉矿区、晋城矿区无烟煤、贫煤的开采，公司无烟煤资

源储量丰富，占全国无烟煤储量的 26%，公司煤炭总储量为 104.9 亿吨、年生产产能 5235/

年；公司煤化工业务较为成熟，为第二大利润来源，氨醇、合成氨、尿素产能均超千万吨；

贸易业务毛利率较低，主要为煤炭、有色金属贸易，经营模式以外购自销为主。截至目前，

资产重组计划尚未确定，公司已经将所属煤矿的管理权移交给晋能煤业、焦煤集团进行管理，

尚未进行股权划转，并表范围未发生变化。截至 2021 年末，公司煤炭销售资金累计约 550

亿，正常拨付返还 370 亿，应收煤炭销售款 180 亿。相应装备资产已经移交至公司经营管理，

但不纳入并表范围。 

图 2：晋能煤业、晋能电力、晋能装备资产划转  

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.2. 山西焦煤集团 

2020年 4 月 22 日，山西省政府发布《关于山西焦煤集团有限责任公司吸收合并山西煤炭进

出口集团有限公司实施重组的有关事宜的批复》，批准山西焦煤集团有限责任公司（以下简

称“焦煤集团”）对山西煤炭进出口集团有限公司（以下简称“山煤集团”）进行重组，重组
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分两步：第一步为国有产权无偿划转，山西国资将所持山煤集团 100%股权无偿划转至焦煤

集团，山煤集团成为焦煤集团全资子公司，但山煤集团旗下公司股权结构不变。2020 年 10

月 28 日，山西国资将所持山煤集团 100%股权无偿划转至焦煤集团，2021 年 1 月 28 日资

产划入工作已经完成，山煤集团已经成为焦煤集团全资子公司；第二步为焦煤集团对山煤集

团进行吸收合并，直接持有山煤集团旗下核心公司股权。2021 年 12 月 17 日，焦煤集团发

布公告称将整体吸收合并山煤集团全部资产、负债、权益等，截至目前吸收合并尚未完成。 

 

重组前，山煤集团主要负责长治、大同左云地区的动力煤开采，重组后全部资产并入焦煤集

团。重组前山煤集团主营业务为煤炭生产和销售，2019 年营业收入为 123.5 亿、422.4 亿，

占比为 21.8%、74.4%；毛利润分别为 78.2 亿、6.4 亿，毛利率分别为 63.3%、1.5%。公司

绝大部分利润都由煤炭业务贡献，主要为长治市、大同左云地区的无烟煤、长焰煤、贫瘦煤

等的开采，地质储量 25.4 亿吨、可采储量 13.4 亿吨，年在产产能 2880 万吨；公司煤炭贸

易业务规模较大，但利润水平较低。重组后，山煤集团全部资产、业务并入焦煤集团，成为

焦煤集团全资子公司。 

 

重组前，焦煤集团主要负责山西焦煤开采，重组后主要业务不变、仍以焦煤开采为主，资源

储量增大。重组前焦煤集团主营业务为煤炭、贸易、焦炭化工，2019 年营业收入为 523.1

亿、902.9 亿、207 亿，占比为 29.5%、50.9%、11.7%；毛利润分别为 261.3 亿、16.5 亿、

1.1 亿，毛利率分别为 50%、8%、1.5%。公司拥有丰富的炼焦煤资源，主要开采西山、霍

西、河东、沁水、宁武五大煤田的焦煤、肥煤、瘦煤等优质炼焦煤，煤炭资源储量为 217 亿

吨、可采储量 114.2 亿吨，核定年产能 1.84 亿吨/年。重组后，山煤集团成为公司附属子公

司，纳入并表范围，公司资产规模大幅增长，由 2019 年的 3395.4 亿扩张至 2020 年末的

4427.4 亿，公司煤炭资源储量增至 224.9 亿吨、可采储量增至 117 亿吨，年产能上升至 2.1

亿吨/年。2021年 7 月 2 日，子公司山煤集团无偿吸收晋能电力划转的临汾公司、吕梁公司

及托管至两家公司的 24 家区县 100%股权，能投公司 41%的股权，临汾矿业公司 55%的股

权。截至目前，股权划转尚未完成，上述资产未纳入并表范围，焦煤集团仅享有统一经营管

理权，煤炭销售款项需支付给晋能电力。 

 

截至目前，重组第二步尚未完成，焦煤集团共拥有 4个融资平台，当前债券余额为 602 亿，

包括发债平台焦煤集团、债券余额 577.3 亿，3 家上市公司山煤国际、山西焦化、山西焦煤，

其中山西焦煤同时有债券发行，债券余额为 24.8 亿。 

图 3：焦煤集团重组前后股权架构变化及融资平台 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.3. 潞安化工集团 
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2020年 8 月 7 日，山西国资出资设立潞安化工集团有限公司（以下简称“潞安化工集团”），

并于 10 日通过《潞安化工集团有限公司筹组方案》，拟以山西潞安矿业（集团）有限责任公

司（以下简称“潞安集团”）相关资产为主体，整合重组省属企业化工资产和配套原料煤矿，

组建专业煤化工集团。 

 

潞安化工集团的资产划拨分为两次：第一次划转，2020年 8 月 28 日，山西国资发布公告称，

拟将潞安集团下属 16 家企业、配套原料煤矿及管理资产无偿划转至潞安化工集团；第二次

划转，2021 年 1 月 7 日，山西国资发布公告称拟将潞安集团 100%股权无偿划转至潞安化工

集团，划转完成后，潞安集团将成为潞安化工集团的全资子公司。截至 2021Q1，潞安集团

及下属 5家企业已完成资产划转。 

 

2021年 4 月 12 日，华阳新材料与潞安化工集团签订专业化重组管理权移交协议，将旗下 6

家煤炭开采及化工生产公司的管理权正式移交至潞安化工集团，并以所持阳煤化工股份有限

公司 24.19%的股权对公司控股子公司山西潞安化工有限公司进行增资扩股。 

 

此外，公司将部分煤炭业务进行剥离。2020 年 10 月 26 日，潞安集团发布公告称，将所属

星光煤电等 18 家公司的全部或部分股权及山西省左权县高家庄煤矿探矿权无偿划转至晋能

控股。2021 年 4 月，公司称将其中 2 家山西潞光发电有限公司、新疆潞安协鑫准东能源有

限公司出售至安徽皖能股份有限公司，同时新增山西潞安太阳能科技有限责任公司列入本次

资产无偿划转范围。截至目前，当前资产划转尚未完成，17 家公司及 1 项探矿权仍属于潞

安化工集团并表范围。 

 

公司重组尚未完成，业务、资源储量变化不大。重组前，潞安集团主营业务为煤炭、贸易，

2019 年营业收入为 406.5 亿、735.6 亿，占比为 22.6%、40.8%，利润主要来自煤炭业务，

毛利率达 37.2%，以开采山西省内武夏沂州等矿区、内蒙古、新疆哈密地区的贫瘦煤、贫煤

为主，煤炭总储量为 435.6 亿吨，核定在产产能 8600 万吨。截至目前，潞安化工集团重组

尚未完成，相应资产均未纳入并表范围，公司业务、资源储量变化不大。 

 

当前潞安化工集团共拥有 3 个融资平台，包括潞安化工集团（发债平台）、潞安集团（发债

平台）、潞安环能（发债、上市平台），债券余额分别为 67 亿、467 亿、56.5亿。 

图 4：潞安化工集团重组前后股权架构变化及融资平台 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.4. 山东能源集团 

2020 年 8 月 14 日，兖矿集团有限公司（以下简称“兖矿集团”）与原山东能源集团有限公

司（以下简称“原山能集团”）签订了合并协议，由兖矿集团更名为山东能源集团有限公司
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（以下简称“山东能源集团”）并作为存续公司，吸收原山能集团的资产、负债、业务等一

切权利与义务。2020年 11 月 30 日，兖矿集团与原山能集团签署了交割确认书。2021 年 3

月 31 日，原山能集团完成注销手续，兖矿集团更名为“山东能源集团有限公司”。根据合并

协议，重组后的山东能源集团将以巩固发展煤炭、煤电、煤化工业务为基础，大力发展高端

装备制造、新能源新材料、现代物流贸易三大新兴产业。 

 

重组前，原山能集团为山东省内最大煤企，重组后一切资产、业务、债务并入山东能源集团。

重组前公司主要业务为煤炭、物流贸易，2019 年营业收入为 589.6 亿、2497.6 亿，占比为

16.5%、69.7%；毛利润为 286.7 亿、17.9 亿，毛利率为 48.6%、0.7%。原山能集团煤炭资

源储量丰富，主要开采德州齐河、菏泽巨野等地的气肥煤、长焰煤及内蒙、新疆、贵州等地

的无烟煤、不粘煤等，煤炭资源储量 476.3 亿吨，可采储量 146.8 亿吨，在产产能 1.5 亿吨/

年。重组后，原山能集团一切业务并入山东能源集团，原山能集团注销。 

 

重组前，兖矿集团以开采省内焦煤及省外动力煤为主，重组后资源储量大幅扩张。重组前公

司主要业务为煤炭，2019 年营业收入分别为 1455.9 亿，占比为 51%，毛利率为 22.5%，以

开采济宁、菏泽地区的气煤、焦煤及贵州地区的无烟煤为主，资源储量 407.5 亿吨、可采储

量 61.5 亿吨，核定产能为 2.3 亿吨。重组后，兖矿集团更名为山东能源集团作为存续公司，

吸收合并原山能集团一切业务，资产规模快速扩张，由 2019 年的 3185.5 亿大幅增长至 2020

年末的 6851 亿，资源储量大幅增长至 924 亿吨、可采储量 208 亿吨，产能高达 3.5 亿吨/

年。 

 

截至目前，山东能源集团共拥有 9 个融资平台，债券余额 1267.7 亿，包括山东能源集团、

新矿集团、临矿集团、淄矿集团、龙矿集团、山能重装、东华建设 7 个发债平台，及山东玻

纤、兖矿能源两家上市公司（同时有存续债）。  

图 5：山东能源集团重组前后股权架构变化及融资平台 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.5. 国家能源集团 

2017 年 8 月 28 日，国务院批准神华集团与中国国电集团公司（以下简称“国电集团”）实

施联合重组，神华集团更名为国家能源投资集团有限责任公司（以下简称“国家能源集团”），
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作为重组后的母公司，吸收合并国电集团；11 月 22 日，神华集团正式更名为国家能源集团。

2018 年 2 月 5 日，国家能源集团与国电集团签署合并协议，国家能源集团作为合并后的公

司继续存续，国电集团全部资产、负债、业务及其他一切权利与义务均由国家能源集团继承；

8 月，重组交割条件全部满足，重组完成。 

 

重组前，国电集团主要业务为火力发电，煤炭以自产内销为主。重组后，国电集团注销，全

部资产、业务并入国家能源集团。重组前公司主要业务为发电，2016 年营业收入为 1501.2

亿，占比为 86.1%，毛利率为 22.3%。公司电力业务规模较大，2016 年可控装机容量为 1.4

千瓦，其中火电装机量大 9932 万千瓦，以火力发电为主，2016 年火力发电量、水电发电量

分别为 4049 亿千瓦时、542 亿千瓦时。公司煤炭资源丰富，资源储量为 115 亿吨，2016 年

产量达 3105.8 万吨，但主要用于公司内部电厂发电使用，自产内销，外销规模较少，2016

年煤炭营业收入仅 32.2 亿，占比 1.8%。重组后，公司注销，全部资产、业务将并入国家能

源集团。 

 

重组前，国家能源集团煤炭储量、火电装机量为国内同业中最大，重组后公司业务规模进一

步扩张。重组前公司主要业务为煤炭、发电，2016 年营业收入分别为 1557 亿、985 亿，占

比为 62.8%、39.7%；毛利润分别为 112 亿、127 亿，毛利率为 22.5%、28.1%。公司煤炭

资源丰富，拥有生产煤矿 83 个、核定产能 4.3 亿吨，产能为国内煤炭集团中最大；公司拥

有火电装机 1.7 亿千瓦，为国内电厂中最大装机量。重组后，公司资产、业务规模快速扩张，

发电业务成为公司最大收入来源，2018 年常规能源发电营业收入为 2734.1 亿、煤炭业务收

入为 2624 亿，占比分别为 37.3%、35.8%，但发电业务毛利率降至 12.4%，煤炭业务毛利

率升至 29.6%，之后发电业务毛利率有所改善但仍相对弱于重组前。重组后，公司煤炭资源

储量再度扩张，年核定产能达 6 亿吨。 

 

截至目前，国家能源集团共拥有 12个融资平台，存续债余额合计 1605.6亿。发债平台 7 个，

分别为国家能源集团、国电山东、国家能源资本、国能租赁、国能新能、神华宁夏煤业集团、

国电大渡河；上市公司 5 家，分别为中国神华、长源电力、国电电力、国电环科、龙源技术，

其中长源电力、国电电力、国电环科同时有存续债。  

图 6：国家能源集团重组前后股权架构变化及融资平台 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.6. 中煤集团 

与其他大型煤炭集团的“强强联合”不同，中煤集团以吸收、收并购其他非煤企业的煤炭业
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务为主。 

 

2016 年 8 月 16 日，中煤集团无偿接收国家开发投资公司所持国投新集能源股份有限公司

30.31%的股权，新集能源主要开发安徽阜阳、淮南地区的动力煤，2016 年末煤炭资源储量

79.6 亿吨，生产矿井合计产能 1622 万吨/年。2016 年 12 月，股权过户登记完成，新集能源

成为中煤集团控股子公司。2017 年，公司无偿接收国投煤炭有限公司所持国投昔阳能源有

限公司 60%的股权、国投晋城能源投资有限公司 100%的股权、国投京闽（福建）工贸有限

公司 56%的股权、国投煤炭郑州能源开发有限公司 60%的股权，无偿接收中国保利集团有

限公司所持保利能源控股有限公司 65%的股权，其中保利能源主要负责开采山西、新疆等矿

区的焦煤，可控资源储量 15.7 亿吨、规划产能 1290 万吨/年。2019 年间，中煤集团又协议

收购了新疆生产兵团所持新疆生产建设兵团红星发电有限公司 51%股份、收购国投电力所

属国投宣城发电等 5 家公司部分股权、无偿接收了国电燃料所属国兴煤业等 2 家公司部分股

权。 

 

经过 2016-2019年的持续资产合并，截至 2021Q1，中煤集团共有煤炭资源储量 666.2亿吨、

可采储量 376 亿吨，集中在新疆、内蒙、山西地区，年产能由 2015 年的 1.3 亿吨快速扩张

至 2020 年的超 2 亿吨。 

 

截至目前，公司共拥有 3个融资平台，1 家发债主体中煤能源，债券余额为 50 亿，2 家上市

公司新集能源、中煤能源，其中中煤能源有存续债 242.7 亿。 

 

  



 

12 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

Table_Aut hor Statement 

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
  



 

13 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

 免责声明 

 。本公司不会因
为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 
 

 

Table_Addr ess 

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2号楼国投金融大厦 15层 

邮  编： 100034 

 


