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事件： 

事件 1：7 月 23 日上午，央行开展 5020 亿元 1 年期 MLF 操作，操作利率维持在 3.3%不变，当日未开展逆

回购操作，公开市场净投放 3320 亿元。 

事件 2：国务院常务会议提出支持扩内需，要求保持宏观政策稳定，积极财政政策要更加积极。 

这两大信号的影响不容忽视，宽货币再向宽信用转变，去杠杆向稳杠杆扩内需转变，市场的风格也将随之出

现变化。受此影响，A 股市场中建筑、建材、煤炭、钢铁、房地产等板块大幅上涨。 

观点： 

1.货币政策边际放松提振下游需求 

上述政策出台进一步确认了货币政策的边际放松，流动性由“紧信用”向“宽信贷”转变。虽然基建投资增

速从去年 19%的高位滑落到 1-6 月份的 7.3%，但考虑到之前监管对非标投资的放松会在一定程度上为地方

政府基建提供资金支持以及国务院常务会议上提出要求财政更加积极的影响，我们预计基建投资增速将触底

反弹，全年维持 13-15%，外加地产投资增速的稳定增长都将支撑煤炭整体需求。 

2.新增产能不足成为新常态 

2018 年 6 月份全国原煤产量 2.98 亿吨，同比增长 1.7%，环比增长 0.34%。2018 年 1-6 月份原煤累计产量

17 亿吨，同比增长 3.9%。虽然煤炭行业近两年经营形式好转，但上一轮周期的历史包袱还未完全消化，均

忙于修复资产负债表。而且在去杠杆政策的背景下，煤炭企业融资难、融资成本高的问题一直制约其产能扩

张，固定资产投资也多用于设备更新和煤矿安全维护方面。尽管国家相关部门一直大力鼓励生产，但月产量

一直维持在 2.9-3 亿吨，并无大幅提升，新增产能的释放进度一直低于预期。 

3.全年煤价中枢有望进一步抬升 

截至 7 月 23 日，秦港 5500 大卡动力煤均价约 664 元/吨，同比上涨 8.5%。目前煤价虽然出现短暂调整，

但随着气温的进一步升高，水电出力的减弱，6 大电厂日耗如期突破 80 万吨，煤价短期内即将企稳，旺季

来临或推动煤价再次进入上升通道。总体看来，在未来新增产能不足的新常态叠加下游需求稳中有升的背景

下，我们预计 2018 年煤炭价格中枢将进一步抬升至 655 元/吨，同比上涨 2.7%。 

4.估值接近历史底部 

近期板块回调后，板块和个股的估值已处于历史绝对低位，而煤价却处于相对高位，两者之间形成巨大差距。

目前上市公司 P/B 在 1-1.1x，历史平均约 1.5x 左右。股价对应 P/E 在 10x，历史平均约 15x 左右。目前估

值水平离均值有 30%～40%以上的提升空间。在政策预期修正及市场情绪的催化下，板块上涨空间值得期

待。 
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结论： 

年初以来货币政策边际放松在流动性紧张局面的逐步纾解过程中被不断确定，金融去杠杆政策正逐步向稳杠

杆过度，缓解了市场对去杠杆政策引发的投资下滑的担忧。就煤炭板块而言，货币政策调整有助于改善煤炭

需求预期，在新增产能不足，供给释放缓慢的背景下，煤价中枢将进一步抬升，煤炭板块全年业绩无忧。煤

炭板块前期调整较为充分，目前板块估值也处于历史低位，预计市场将逐步修复前期过于悲观的预期，煤炭

股进入估值修复阶段，正是抄底布局的好时机。个股方面，我们推荐业绩有保证，低估值的动力煤龙头公司

陕西煤业和中国神华。 

 

风险提示：宏观经济大幅下行、发改委强控煤价、气温低于预期、进口煤限制政策放开。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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