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煤炭Ⅱ 
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煤炭行业 9 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2018 年 09 月 03 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

煤炭供需双弱，焦炭价格或将回调 

 

 供需均有走弱迹象，煤价短期存不确定性 

需求方面，2018 年 8 月至今，在非春节期间日耗首次出现同比下降，说明需求

开始走弱。预计需求走弱会对煤价有一定向下压力。供给方面，安监环保和限制

进口煤政策有望导致供给下降，供需均有走弱迹象。 

煤价短期存不确定性。2018 年 6 月以来六大电厂库存开始走高并维持在 1500

万吨左右高位，对应了煤价 6 月以后的下跌。电厂煤炭库存可用天数 8 月以来不

断走高且高于 2016、2017 年同期水平。当前库存和煤炭库存可用天数表明目前

供需格局宽松，高库存对煤炭价格形成较大压制。短期煤价存不确定性，取决于

需求下降和供给下降哪个更快，可通过跟踪电厂库存的变化来辅助判断供需的变

化，目前供需偏宽松。 

 预计 9 月焦炭价格回调，等待焦炭股调整后布局机会 

7 月底至今焦炭企业已普遍落实五轮涨价，涨幅在 500-550 元/吨，未来预计仍有

1-2 轮提价，焦炭涨价主要是受 8 月 20 号环保督查将首次入驻焦炭主产区汾渭

平原，8 月以后汾渭平原焦炭企业环保限产趋严。 

我们预计 9 月焦炭库存将迎向上拐点，焦炭价格将回调，主要基于以下几点原因：

首先，8 月 20 日环保督查开始后焦炭限产力度并未明显加大，后期限产可能会

有所放松。其次，焦炭经过 5 轮提涨后高价格必将刺激供给同时抑制需求。最后，

宏观需求 9 月有下行压力，6 大发电集团日耗同比下降表明经济有进一步走弱迹

象，钢价从 3 月下旬以来已经历 5 个月上涨目前出现下跌迹象，9 月美国可能公

布 2000 亿美元中国进口商品关税清单以及 9 月底美国大概率会加息。 

 预计 9 月板块继续筑底，冬季旺季行情可期 

我们认为短期煤价存较大不确定性，钢价、焦炭价格经过前期大涨后预计 9 月会

有回调，预计会对煤炭股和焦炭股有一定冲击。考虑到煤炭板块指数已经回到供

给侧改革之初的位置，当时煤价在 400 元左右，而目前煤价在 630 元附近。煤

炭板块无论是 PB 还是 PE 都处于历史低位，我们认为 9 月即使基本面出现一定

下行压力，但煤炭板块下行空间也较为有限，板块将继续筑底。四季度煤价上涨

以及经济悲观预期改善，有望引发煤炭股冬季旺季行情。 

 推荐标的 

推荐低估值龙头煤炭股：陕西煤业、兖州煤业、中国神华。基于政策大力发展新

动能，看好创新成长煤炭股，推荐转型互联网+煤炭的瑞茂通. 

 风险提示 

中美贸易战超预期，房地产投资快速下滑，煤炭供给大量释放。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

601225 陕西煤业 买入 7.51 75,100    1.15 1.21  6.5  6.2  

600188 兖州煤业 买入 11.26 55,309 1.63 1.72  6.9 6.5 

601088 中国神华 买入 18.46   367,162  2.39 2.46   7.7  7.5  

600180 瑞茂通 买入 8.85 8,996   0.82 1.00  10.8  8.9    
资料来源：wind、国信证券经济研究所预测 
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供需均有走弱迹象，煤价短期存不确定性 

需求：日耗同比出现下降，需求有走弱迹象 

需求有走弱迹象。2016 年下半年煤价开启大幅上涨以来，沿海 6 大发电集团日

耗大多数时间和上年同期比都是正增长，只有 2017 年 1 月和 2018 年 2 月由于

春节因素影响，出现过日耗同比下降，期间煤价均出现下跌。2018 年 8 月至今，

在非春节期间日耗首次出现同比下降，说明需求开始走弱。我们发现 2018 年 3

月和 7 月日耗水平和上一年接近的期间，煤价均是下跌的，表明日耗同比相当

已说明需求不及预期对煤价有冲击。当下日耗再次同比下降，预计需求走弱会

对煤价有一定向下压力。 

图 1：8 月以来沿海六大电厂日耗出现同比下降 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：环渤海煤价走势 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

天气以及基建冲击需求，地产支撑需求，但总体看近期需求出现同比下行。2017

年夏季高温干旱天气居多，2018 年夏季雨水较多影响一定需求。此外，煤炭主

要终端需求是地产投资和基建投资，其中 1-7月基建投资累计同比增速为 5.7%，

比 1-6 月下降 1.6 个百分点，比 2017 年全年下降 13.3 个百分点。基建投资增
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速大幅下滑对需求有较大冲击。地产方面，1-7 月地产投资累计同比增速 10.2%，

比 1-6 月提高 0.5 个百分点，比 2017 年全年提高 3.2 个百分点，地产投资向好

支撑需求。8 月以来日耗同比下降说明总体看需求开始走弱。 

图 3：房地产投资增速上行支撑需求  图 4：基建投资增速下行冲击需求  

 

 

 

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

供给：安监环保影响国内供给，进口煤额度紧张影响进口 

安监环保影响国内供给。8 月 17 日安监局发文，定于 8 月下旬至 9 月下旬开展

煤矿安全生产督查，安检力度加大有助抑制供给。同时第二轮环保督查 8 月 20

日首次入驻汾渭平原，山西大范围洗煤厂关闭以及柴油车限行政策有助倒逼煤

矿减产，陕西环保检查力度近期亦有所加大。2018 年 4 月原煤产量 29329 万

吨，产量同比增速达到 4.1%后增速开始逐月下降，7 月原煤产量 28150 万吨，

同比增速降至-2%。预计后续安检环保趋严的情况下，国内原煤产量仍将受到

较大限制。 

图 5：受安监环保影响国内原煤产量同比增速呈下降趋势 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

进口煤额度紧张，进口煤量有望下降。2018 年 5 月发改委在煤电工作会议上，

曾提出 2018年进口煤量不超过 2017年，2018年前 7月进口煤同比增长 15%，

7 月单月达 2901 万吨，同比增长 49%，是 2014 年 2 月以来单月最高进口量。

主要原因是政策鼓励夏季旺季多进口动力煤抑制煤价上涨。如果按 2018 年进

口煤量不超过 2017 年的政策目标严格执行，8 月起平均每月进口量应为 1914

万吨，较 7 月进口量减少 987 万吨，较 1-7 月月均进口量 2503 万吨减少 589

万吨。当前沿海六大发电集团库存在 1500 万吨左右，如果进口煤显著减少将

有利于电厂库存下降，进而带动煤价上行。目前广西、福建地区进口煤额度紧
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张，如果政策不对进口煤额度放松的话，后期进口煤量有望显著减少利多煤价。 

图 6：进口煤额度紧张进口煤量有望下降 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

库存：库存维持高位，对价格形成压制 

电厂库存维持高位，煤炭库存可用天数走高。2018 年 6 月以来电厂库存开始走

高并维持在 1500 万吨左右高位，对应了煤价 6 月以后开始下跌。电厂煤炭库

存可用天数 8 月以来不断走高且大幅高于 2016、2017 年同期水平。当前库存

和煤炭库存可用天数表明目前供需格局宽松，高库存对煤炭价格形成较大压制。 

图 7：沿海六大发电集团库存处于 1500 万吨左右的较高水平 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 
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图 8：沿海六大发电集团煤炭库存可用天数走高 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

煤价：需求走弱供给收紧，价格存不确定性 

沿海 6 大发电集团日耗同比下降反应需求开始走弱，产地以及进口煤供给有望

减少，但政策是否会严格限制进口煤以及产地供给影响程度很难估算，短期煤

价存不确定性，取决于需求下降和供给下降哪个更快，可通过跟踪电厂库存的

变化来辅助判断供需的变化，目前电厂库存维持在 1500 万吨高位，供需仍偏

宽松。 

预计 9 月焦炭价格回调，等待焦炭股调整后布局机会 

焦炭价格大幅上涨，焦炭企业普遍落实五轮提价 

7 月底以来，焦炭价格大幅提涨。天津港准一级冶金焦价格从 7 月底 2125 元/

吨上涨至 8 月 29 日 2575 元/吨，上涨 450 元/吨。7 月底至今焦炭企业已普遍

落实五轮涨价，涨幅在 500-550 元/吨，近期有部分焦炭企业开启第六轮 100 元

提价。 

图 9：7 月底以来焦炭价格大幅上涨 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 
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库存下降焦价上涨，库存拐点或将到来 

7 月底以来焦炭库存大幅下降，从 7 月 27 日的 38.14 万吨下降至 8 月 24 日的

15.9 万吨，表明焦炭供需不断变紧，引发焦炭价格上涨。但目前焦炭库存已经

处于历史的低位水平，且库存下降速度开始放缓，8 月 17 日库存为 16.75 万吨，

下降 7.35 万吨，8 月 24 日焦炭库存 15.90 万吨，下降 0.85 万吨，预计库存拐

点很快将到来，进而导致焦炭价格回调。 

图 10：7 月底以来焦炭库存持续下滑 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

受多重因素影响，预计 9 月焦炭价格将回调 

7 月底以来焦炭价格上涨，主要是受 8 月 20 号环保督查将首次入驻焦炭主产区

汾渭平原，8 月以后汾渭平原焦炭企业环保限产趋严导致焦炭供需紧张。我们

预计 9 月焦炭价格回调，主要基于以下几点原因：首先，8 月 20 日环保督查开

始后焦炭限产力度并未明显加大，后期限产可能会有所放松。其次，焦炭经过

5 轮提涨后高价格必将刺激供给同时抑制需求。最后，宏观需求 9 月有下行压

力，6 大发电集团日耗同比下降表明经济有进一步走弱迹象，钢价从 3 月下旬

以来已经历 5 个月上涨目前出现下跌迹象，9 月美国可能公布 2000 亿美元中国

进口商品关税清单以及 9 月底美国大概率会加息。 

预计 9 月煤炭板块继续筑底，冬季旺季行情可期 

预计 9 月黑色系期货下跌，或对煤炭焦炭板块形成冲击 

通过上文分析，我们认为短期煤价存较大不确定性，钢价、焦炭价格经过前期

大涨后预计 9 月会有回调，进而带动相关期货下跌，动力煤期货与钢铁焦炭同

属黑色系，预计也会受到影响。黑色系期货下跌将会影响股票投资者情绪，预

计会对煤炭股和焦炭股有一定冲击。 

板块处于底部区域，预计下行空间有限将继续筑底 

虽然 9 月基本面会有下行压力，但我们也关注到煤炭板块指数已经回到供给侧

改革之初的位置，当时煤价在 400 元左右，而目前煤价在 630 元附近。煤炭板

块无论是 PB 还是 PE 都处于历史低位，表明市场已经较大程度反映了未来悲观

预期。因此我们认为 9 月即使基本面出现一定下行压力，但煤炭板块下行空间
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也较为有限，板块将继续筑底。 

煤价上涨以及悲观预期改善，冬季旺季行情可期 

后期进口煤有望得到限制，同时政策加大刺激经济如基建投资需求有望边际向

好，冬季又是煤炭传统旺季需求会有环比增长，我们预计煤价有望震荡上行至

4 季度。9 月中美贸易战 2000 亿美元商品征收关税清单和美联储加息风险事件

有望落地，四季度有望迎来悲观预期修复。煤价上涨以及悲观预期改善，有望

触发煤炭板块四季度冬季旺季行情。 

重点推荐公司： 

推荐低估值龙头煤炭股：陕西煤业、兖州煤业、中国神华。政策大力发展新动

能，看好创新成长煤炭股，同时推荐转型互联网+煤炭的瑞茂通. 

陕西煤业（601225） 

陕西煤业是我国优质动力煤龙头企业，2017 年煤炭产量 10097 万吨，位居 A

股煤炭上市公司第二，仅低于中国神华。由于小保当矿一期、二期以及投产，

预计 2018。2019 年煤炭产量增速分别为 5%、10%。蒙华铁路预计于 2019 年

底投运，陕北矿区年产约 7000 万吨的优质煤炭将有望进入价格较高的华中市

场，有助扩大市场空间，提升吨煤盈利。公司在煤炭企业中盈利能力最强，2017

年公司 ROE（摊薄）、销售净利率、销售毛利率分别为 23.6%，31%、55%、

在所有 A 股上市煤企中位列第一。以 7 月 11 日收盘价计算，陕西煤业 PE（ttm）

为 6.9 倍，低于兖州煤业和中国神华 PE（ttm）7.7 倍和 7.9 倍，大型煤企中估

值最低。 

公司 2018 年 H1 收入 262 亿元，同比增长 2.57%，归母净利润 59.44 亿元，

同比增长 8.61%。业绩符合预期。2018-2019 年小保当矿一、二号矿（合计 1600

万吨产能）、袁大滩矿（500 万吨产能）陆续投产，预计 2018-2020 年产量年均

复合增速为 5%，2020 年后受益蒙华铁路开通有望提升吨煤盈利，假设煤价维

持高位，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 115/121/127 亿元，增

长 10.1%/5.3%/4.6%，对应 EPS 1.15/1.21/1.27 元，考虑到公司是煤炭行业盈

利能力最强的公司，未来仍有产量增长和蒙华铁路开通带来的业绩成长性，参

考行业平均估值，给予 2018 年 9 倍 PE，目标价 10.4 元，“买入”评级。 

兖州煤业（600188） 

兖州煤业是龙头动力煤煤企。公司国际化推进最为积极，2017 年收购联合煤炭，

打造澳洲第一煤炭生产商。2018 年新投矿井逐步投产联合煤炭并表影响，煤炭

产量预计增加 2100 万吨，增长 26%，是煤炭行业中稀缺的产量仍有大幅增长

的公司。2018 年煤价预计保持高位的情况下，盈利有望实现较快增长。 

公司 2018 年 H1 收入 763 亿元，同比下降 5.52%，归母净利润 43.41 亿元，

同比增长 34.09%。业绩符合预期。由于新投矿井投产和联合煤炭并表影响，我

们预计 2018-2020 年公司煤炭产量增速分别为 26%、5%、1%。假设煤价维持

高位，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 90/96/97 亿元，增长

33.6%/5.9%/1.7%，对应 EPS 1.63/1.72/1.75 元，考虑到公司 2018 年产量和

业绩大幅增长，参考行业平均估值，给予 2018 年 10 倍 PE，目标价 16.3 元，

“买入”评级。 

中国神华（601088） 

中国神华是我国最大的煤炭生产企业，业务涵盖煤炭、电力，铁路、港口、航

运，煤化工等煤炭全产业链。公司煤炭产销量及盈利均位居全国煤企首位，发

电方面，公司装机容量与利润总额在所有电力上市公司中位居第二。铁路方面，

公司运营全国第二大煤运铁路。2017 年母公司神华集团与国电集团合并成立国

家能源投资集团，成为全国最大的煤炭与电力企业。对公司而言，国电集团有
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1.67 亿吨煤炭需要外购，占中国神华销量的 42%，产量的 57.6%，有助拓展公

司煤炭销售。煤电重组后未来煤价将更加稳定，公司盈利波动趋于平稳。 

公司 2018 年 H1 收入 1274 亿元，同比增长 5.69%，归母净利润 229.77 亿元，

同比下降 5.5%。业绩下滑主要原因是部分矿井停减产导致，业绩符合预期。此

前基于公司核定产能高于产量以及政策鼓励先进产能释放，我们预计

2018-2020 公司煤炭产量基本保持稳定，假设煤价维持高位，预计公司

2018-2020 年 归 母 净 利 润 预 测 为 476/486/499 亿 元 ， 盈 利 增 速 为

5.6%/2.7%/2.2%，对应 EPS 2.39/2.46/2.51 元，考虑到公司煤炭行业龙头地位

以及盈利波动趋于平稳，参考行业平均估值，给予 2018 年 9 倍 PE，目标价 21..5

元，“买入”评级。 

瑞茂通（600180） 

瑞茂通是全国领先的大宗商品供应链平台服务商。瑞茂通作为国内实力最强的

煤炭供应链民营企业，市场占有率仅为 2.5%左右，未来仍有巨大增长空间，主

业有望稳定持续成长。同时，公司将经营品种从单一煤炭扩充到石油、铁矿石、

棉花等多种大宗商品。另外，公司积极向互联网转型，创办了最大的第三方煤

炭电商网站易煤网，未来计划积极运用互联网技术，提升传统贸易和供应链金

融的效率。 

公司 2018 年 H1 收入 201 亿元，同比增长 27.22%，归母净利润 3.5 亿元，同

比增长 12.03%。业绩符合预期。假设公司自营煤炭供应链管理业务未来三年将

保持年均 20%增长，同时公司还将运用互联网技术拓展煤炭供应链的平台业务

及线上供应链金融业务，除煤炭其他大宗商品贸易有望不断增长，我们预计公

司 2018-2020 年 归 母 净 利 润 分 别 为 8.4/10.2/12.5 亿 元 ， 增 长

17.1%/21.5%/22.4%，对应 EPS 0.82/1.00/1.23 元，考虑到公司积极转型互联

网+煤炭符合国家发展壮大新动能政策方向，同时公司具备较高成长性，参考行

业平均估值，给予 2018 年 17 倍 PE，目标价 14 元，“买入”评级。 

 

表 1：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

601225 陕西煤业 买入 7.51 1.04 1.15 1.21  7.22 6.5 6.2  2.2 

600188 兖州煤业 买入 11.26 1.38 1.63 1.72  8.2 6.9 6.5  1.3 

601088 中国神华 买入 18.46 2.26 2.39 2.46  8.2 7.7 7.5  1.2 

600180 瑞茂通 买入 8.85 0.70 0.82 1.00  12.6 10.8 8.9  1.7 
 

数据来源：wind、国信证券经济研究所预测 

风险提示 

中美贸易战对经济影响可能超预期。 

美国未来计划对 2000 亿美元甚至更多的中国商品征收关税，对中国经济冲击

可能超预期。 

房地产投资快速下滑 

我们预计在低库存情况下，房地产投资仍将维持较高增速，从而拉动煤炭需求

增长。但是如果房地产销售短期出现大幅下滑，改变地产商对未来预期，房地

产投资增速也可能出现大幅下滑，煤炭需求短期将会受到较大影响。 

政策对煤炭供给限制大幅放松 

目前政策目标是释放一定先进产能同时继续淘汰落后产能，使得供需保持动态
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平衡。但政策一直也希望煤价回到绿色合理区间，如果政策这方面决心足够大，

可能会加大先进产能释放，减少淘汰落后产能，鼓励煤企大幅增加产量，放开

进口煤，供给增加超预期，导致煤价提前下跌。 
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