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801021 

H1 业绩稳定增长 煤焦板块快速增长 

 

 行业表现 

煤炭板块上周整体呈现走高后震荡回落走势，回吐前半周涨幅，指数全周收盘
于 2495.11 点，全周微涨 0.09%，跑输沪深 300 指数 0.18 个百分点。上市公司
多数收跌，其中永泰能源停牌，其余上市公司中 8 家收涨，2 家收平，25 家收
跌。中国神华（601088）（6.02%）、安泰集团（600408）（5.96%）、山煤国际（600546）
（3.46%）涨幅居前。安源煤业（600397）（-10.20%）、金能科技（603113）（-8.12%）、
新大洲 A（000571）（-6.63%）、山西焦化（600740）（-6.04%）、大同煤业（601001）
（-4.88%）跌幅明显。 

 行业及上市公司动态 

发改委：1-7 月全国铁路煤炭发运量 13.7 亿吨 增长 10.4% 

大秦线秋季预计检修 25 天 

1-7 月直报大型煤企原煤产量 14.7 亿吨 增 4.9% 

 电厂煤耗降幅明显 焦炭强势传导至上游焦煤 

动力煤：周内环渤海动力煤指数持平，港口煤价反弹夭折，当周出现小幅下降。

进入秋季，多地天气凉爽，空调用电的需求回落，周内电厂平均日耗下降7.73%。

煤耗大幅下降叠加部分补库库存，当周库存上涨 4.03%；可用天数上升 3 天至

22 天。北方港口库存出现一波去库存，但整体来看目前依旧存在压力。 

焦煤焦炭：山西环保限产因素升级，焦化水泥实施轮流限产，限产影响焦炭供

给，焦企整体较为强势，再次开启提价模式。焦炭整体依旧处于强势地位，对

上游焦煤价格的拉动作用逐渐显现。 

无烟煤：无烟煤主要品种价格持平，下游方面，精甲醇、尿素最新价格小幅回

升，水泥价格重回上升区间。 

 投资策略 

虽然在政策层面引导长协签订和督导履约率以及对煤价的下行指导等措施影响，

但上半年动力煤和焦煤价格整体保持一个相对高位波动。火电及炼焦下游需求

保持增长，量价带动上半年煤炭开采与焦炭加工子行业均表现稳步增长。2018H

煤炭开采板块实现营业收入 4510.70 亿元，同比增加 5.34%；焦炭加工板块实

现营业收入 273.06 亿元，同比增加 19.77%；归母净利 26.13 亿元，同比增长

191.61%，毛利率 15.59%，ROE10.21%，整个子板块资产负债率下降至 45.40%。

焦炭加工板块的营收和净利增速均显著好于煤炭开采板块，但从经营效率上来

看，毛利率及 ROE 均不如煤炭开采板块。两个子板块资产负债率也呈现一个稳

步下降的状态，行业整体资产结构改善，下半年在环保检查影响及冬储煤驱动

下，煤价幅度较大下跌的概率较小，煤炭板块上市公司依旧有很大的安全空间。

未来投资主线可参考：（1）成本控制良好，先进产能代表，业绩弹性大，（2）

细分煤种龙头，低估值，（3）煤炭企业国企改革相关概念。个股方面可关注低

估值大型龙头企业中国神华、潞安环能等。此外还需关注西山煤电、山西焦化

等具备国企改革、地方企业重组相关概念的上市公司。 

 风险提示：宏观经济下行超预期，政策风险 
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行业表现及最新动态 

行业表现 

煤炭板块上周整体呈现走高后震荡回落走势，回吐前半周涨幅，指数全周收盘

于 2495.11 点，全周微涨 0.09%，跑输沪深 300 指数 0.18 个百分点。上市公司

多数收跌，其中永泰能源停牌，其余上市公司中 8 家收涨，2 家收平，25 家收

跌。中国神华（601088）（6.02%）、安泰集团（600408）（5.96%）、山煤国际（600546）

（3.46%）涨幅居前。安源煤业（600397）（-10.20%）、金能科技（603113）（-8.12%）、

新大洲 A（000571）（-6.63%）、山西焦化（600740）（-6.04%）、大同煤业（601001）

（-4.88%）跌幅明显。 

 

 

图 1：煤炭板块与沪深 300 走势对比 

 
据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

 

 

 

-40.0000

-30.0000

-20.0000

-10.0000

0.0000

10.0000

20.0000

2017-09-01 2017-10-01 2017-11-01 2017-12-01 2018-01-01 2018-02-01 2018-03-01 2018-04-01 2018-05-01 2018-06-01 2018-07-01 2018-08-01

煤炭行业 沪深300 



 

 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 2：煤炭行业与沪深 300 市盈率对比               图 3：煤炭行业与沪深 300 市净率走势 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 4：煤炭板块上市公司周涨跌幅 

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

行业及上市公司动态 

 【发改委：1-7 月全国铁路煤炭发运量 13.7 亿吨 增长 10.4%】 

发改委消息，1-7 月份，全国规模以上煤炭企业煤炭产量 19.8 亿吨，同比增长
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3.4%。7 月份，全国完成原煤产量 2.85 亿吨，比去年同期下降 2.0%。 前 7 个

月全国进口煤炭 1.75 亿吨，同比增长 15%，其中 7 月份进口 2901 万吨，增长

49.5%；累计出口 279 万吨，下降 51.6%。 1-7 月份，全国铁路累计发运煤炭

13.7 亿吨，同比增长 10.4%。7 月份发运煤炭 1.98 亿吨，同比增长 9.8%。  

 【大秦线秋季预计检修 25 天】 

据太原路局的消息，今年大秦线秋季集中修计划于 9月 29 日展开，至 10 月 23

日结束，共为期 25 天，每日上午九点到十二点“开天窗”检修。大秦线集中检

修一般安排每年两次，春季集中修时间长些，为期 25-30 天，而秋季集中检修

时间短一些，一般安排 15-20 天。今年大秦线任务量较大，秋季集中修时间安

排的稍长。今年 1-7 月份，大秦线日均完成货物运量高达 125.7 万吨。尤其今

年 5月份，大秦线完成货物运量 4033 万吨，创月度发运货物新高，日均发运量

高达 130 万吨。大秦线煤炭运量同比去年小幅增加，持续高位运行。 

 【1-7 月直报大型煤企原煤产量 14.7 亿吨 增 4.9%】 

据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，2018 年 1-7 月，直报大型煤炭企业原

煤产量完成 14.7 亿吨，同比增加 0.7 亿吨，上涨 4.9%。 其中，排名前 10 家

企业原煤产量合计为 9.2 亿吨，占大型企业原煤产量的 62.8%。 分别为：国家

能源集团 28562 万吨、兖矿集团 9455 万吨、中煤集团 8953 万吨、山东能源集

团 8644 万吨、陕煤化集团 8636 万吨、同煤集团 8103 万吨、山西焦煤集团 5887

万吨、国家电投集团 4862 万吨、晋能集团 4702 万吨、冀中能源集团 4648 万吨。 

 

动力煤：港口煤价掉头向下 电厂库存回升显著 

价格跟踪 

 环渤海动力煤煤价：568 元/吨，环比持平。 

 秦皇岛港煤价：山西大混（Q5000K）525.40 元/吨，环比下降 9.60 元/吨；

山西混优（Q5500K）612.60元/吨，环比下降10.00元/吨；大同混优（Q5800K）
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637.60/吨，环比下降 10.00 元/吨。 

 国外动力煤煤价：截至 8月 30 日，欧洲 ARA 港动力煤现货价 99.00 美元/

吨，环比上涨 0.09 美元/吨；理查德 RB 动力煤现货价 94.40 美元/吨，环

比下降 1.54 美元/吨；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 118.49 吨，环比下降

0.11 美元/吨。 

 煤炭海运运费：截至到 8月 31 日，澳大利亚（纽卡斯尔）-青岛港海运费

环比持平。秦皇岛港-广州运价 45.00 元/吨，环比下降 6.10 元；秦皇岛港

-上海运价 36.50 元/吨，环比下降 4.30 元/吨。 

图 5：环渤海动力煤价格指数                      图 6：秦皇岛港港口煤价 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 7：国外动力煤现货价                            图 8：澳大利亚-青岛海运费 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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图 9：国内沿海煤炭运价                           

 

数据来源：wind，开源证券研究所 

库存：用电需求短期遇冷 可用天数上升至 22 天 

 进入秋季，多地天气凉爽，对空调用电的需求回落，周内电厂平均日耗回

落至 67.80 万吨，环比下降 7.73%。煤耗大幅下降叠加部分补库库存，当

周库存回升至 1519.87 万吨，环比上涨 4.03%；煤炭库存可用天数上升 3

天至 22 天。 

 北方港口库存出现一波去库存，但整体来看目前依旧存在压力，秦岛库存

596 万吨，环比上涨 11.24%。 

图 10：6大发电集团煤炭库存                       图 11：秦皇岛港煤炭库存 
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图 12：6大发电集团日均耗煤量                    图 13：6大发电集团库存可用天数 
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炼焦煤：煤焦环境依旧强势 焦企开工回落显著 

价格跟踪 

 柳林 4号车板价 1610元/吨，环比上涨 25元/吨；古交 2号焦煤车板价 1550

元/吨，环比上涨 30 元/吨。焦炭整体依旧处于强势地位，对上游焦煤价格

的拉动作用逐渐显现。 

 澳大利亚峰景硬焦煤到岸价 194 美元/吨，环比上涨 4美元/吨。 

 山西环保限产因素升级，焦化水泥实施轮流限产，限产影响焦炭供给，焦

企整体较为强势，再次开启提价模式。周内天津港一级冶金焦（山西产）

2670 元/吨，环比上涨 100 元/吨；山西产二级冶金焦 2390 元/吨，环比上

涨 120 元/吨；唐山产二级冶金焦 2540 元/吨，环比上涨 120 元/吨。 

 阳泉喷吹煤 1095 元/吨，环比持平；长治喷吹煤 980 元/吨，环比持平。 
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图 14：柳林、古交焦煤价格                        图 15：阳泉、长治喷吹煤价格 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 16：天津港一级冶金焦价格                       图 17：二级冶金焦价格 
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18：峰景硬焦煤到岸价 
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下游：钢材价格指数涨幅增大  

 下游需求旺盛叠加环保因素影响开工，钢材综合价格指数周内涨幅加大，

报收 122.98 点，环比上涨 2.22 点。 

 7 月粗钢产量 8124.00 万吨，同比上涨 7.20%，环比上涨 1.30%；钢材累计

产量 9569.00 万吨，同比上涨 8%，环比上涨 0.19%。 

图 19：钢材综合价格指数 

 

数据来源：wind，开源证券研究所 

20：钢铁产量当月值                            图 21：钢铁产量当月同比 
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库存及开工情况：港口库存回落 焦企开工大幅下降 

 当周国内 100 家独立焦化厂炼焦煤总库存 765.28 万吨，环比回升 2.65%。

京唐港炼焦煤库存 215.00 万吨，日照港焦煤库存 13.50 万吨，连云港焦煤

库存 53.00 万吨，三港合计 281.50 万吨，环比下降 3.26%。 

 库存可用天数方面，国内大中型钢厂炼焦煤平均库存可用天数 7.70 天，喷

吹煤库存平均可用天数下降至 13.10 天，焦炭库存平均可用天数 14.0 天。 

 环保限产政策再升级，当周焦企开工大幅下降，周内 100 万吨以下焦化企

业开工率 74.10%，环比下降 5.83%；产能在 100-200 万吨之间焦化企业开

工率 76.38%，环比下降 1.48 %；产能>200 万吨焦化企业开工率 74.53%，

环比下降 3.45%。 

 焦炭产量 7月值 3551.00 万吨，下跌 62.20 万吨，环比下降 1.72%。 

 

 

 

图 22：独立焦化厂焦煤库存                        图 23：大中型钢厂焦煤、焦炭、喷吹煤可用天数 
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图 24：焦炭产量当月值                            图 25：四大港口炼焦煤库存 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 26：分产能焦化企业开工率                      图 27：分地区独立焦化企业开工率 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

无烟煤：价格持平 水泥价格持续回升 

价格追踪 

 阳泉无烟洗中块 1190 元/吨，环比持平；晋城中块 1220 元/吨，环比持平 
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图 28：阳泉、晋城无烟煤价格 

 

数据来源：wind，开源证券研究所 

下游：水泥价格持续回升 

 尿素 3月产量 213.81 万吨，同比下降 6.90%；精甲醇 12 月产量 386.32 万

吨，同比上涨 2.90%，环比上涨 1.09%。水泥 7月产量 19618 万吨，同比上

涨 1.60%，环比下降 1.96%。 

 下游产品价格方面，8月 20 日价格，尿素（小颗粒）1994.60 元/吨，环比

上涨 50.60 元/吨；精甲醇 2969.60 元/吨，环比上涨 24.10 元/吨。 

 水泥价格指数 139.99 点，环比上升 0.73 个点。 

图 29：尿素产量当月值                            图 30：精甲醇产量当月值 
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图 31：水泥价格指数                              图 32：下游产品价格 
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2018 年中期板块业绩简述 

 虽然在政策层面引导长协签订和督导履约率以及对煤价的下行指导等措施

影响，但上半年动力煤和焦煤价格整体保持一个相对高位波动。火电及炼

焦下游需求保持增长，量价带动上半年煤炭开采与焦炭加工子行业均表现

稳步增长。2018H煤炭开采板块实现营业收入4510.70亿元，同比增加5.34%；

焦炭加工板块实现营业收入273.06亿元，同比增加19.77%；归母净利26.13

亿元，同比增长 191.61%，毛利率 15.59%，ROE10.21%，整个子板块资产负

债率下降至 45.40%。焦炭加工板块的营收和净利增速均显著好于煤炭开采

板块，但从经营效率上来看，毛利率及 ROE 均不如煤炭开采板块。两个子

板块资产负债率也呈现一个稳步下降的状态，行业整体资产结构改善，下

半年在环保检查影响及冬储煤驱动下，煤价幅度较大下跌的概率较小，煤

炭板块上市公司依旧有很大的安全空间。 
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表 1：2018H1 煤炭板块财务数据 

  
营业收入

（亿元） 

营业收

入同比

增长率

（%） 

营业成本

（亿元) 

归属母

公司股

东的净

利润

(亿元) 

归母

净利

同比

增长

率

（%） 

ROE(

%) 

销售毛

利率

(%) 

销售净

利率

(%) 

资产负

债率

(%) 

SW 煤炭 

开采Ⅱ 
4,783.76 5.92 3,273.13 530.45 8.94 6.77 31.58 13.77 50.97 

SW 煤炭 

开采Ⅲ 
4,510.70 5.18 3,042.65 504.31 5.52 6.72 32.55 13.99 51.19 

SW 焦炭 

加工 
273.06 19.77 230.48 26.13 

191.

61 
7.92 15.59 10.21 45.40 

 

数据来源：wind，开源证券研究所 

 

图 33：煤炭板块营收历年增速                      图 334：煤炭板块净利历年增速 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

投资策略 

进入秋季，天气转凉，居民用电需求下降，火电对上游动力煤的需求也将持续

回落，对价格支撑力度下降。焦煤焦炭在环保检查趋严的环境下预计仍将维持

紧供给格局，未来北方进入供暖季后限产力度或将加大，将继续成为支撑煤焦

价格上行的重要推动力。从长期来看，18 年国家供给侧改革持续推进，计划退
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出产能1.5亿吨，并且提出18年的改革要从总量性去产能转变为结构性去产能、

系统性优产能，退出产能更多的以置换先进产能来完成，对大型优质煤炭企业

形成利好。采取长协等有效措施促进煤炭等产品价格保持在合理区间，煤炭板

块的盈利将保持稳定增长。未来投资主线可参考：（1）成本控制良好，先进产

能代表，业绩弹性大，（2）细分煤种龙头，低估值，（3）煤炭企业国企改革相

关概念。个股方面可关注低估值大型龙头企业中国神华、潞安环能等。此外还

需关注西山煤电、山西焦化等具备国企改革、地方企业重组相关概念的上市公

司。 
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上海中山南路证券营业部：上海市黄浦区中山南路 969 号 1103 室                               电话：021-63023551 

北京西直门外大街证券营业部：北京市西城区西直门外大街 18 号金贸大厦 C2 座 1708               电话：010-88333866-801 

杭州丰潭路证券营业部：杭州市拱墅区丰潭路 380 号银泰城 8幢 801 室-4                         电话：0571-88066202 

鞍山南五道街证券营业部：鞍山市铁东区南五道街 20 栋 1-2 层                                  电话：0412-7489333 

西安太白南路证券营业部：西安市雁塔区太白南路 109 号岭南郡 10101 号                       电话：029-89281966 

济南新泺大街证券营业部：济南市高新区新泺大街康桥颐东 2 栋 2 单元 106                     电话：0531-66620999 

咸阳渭阳中路证券营业部：咸阳市秦都区渭阳中路副 6号政协综合楼 4楼                         电话：029-33273111 

西安临潼华清路证券营业部：西安市临潼区华清路 4号楼独栋 4-（1-2）04 一层                   电话: 029-83817435 

铜川红旗街营业部:陕西省铜川市王益区红旗街 3号汽配公司大楼四层                            电话:0919-2185123  

咸阳人民西路营业部：咸阳市秦都区人民西路 37 号 117 幢 1 层商铺                              电话:029-33612955 

汉中兴汉路证券营业部：陕西省汉中市汉台区陈家营什字东侧兴汉路一楼营业房                   电话:0916-8887897 

西安阎良人民路证券营业部:陕西西安阎良区人民东路与公园南路十字东北角                      电话:029-81666678 

天津霞光道证券营业部：天津市南开区霞光道花园别墅 42、43 号楼及地下室的房屋 
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的 1幢宁泰广场写字楼 19 层 05 及 06 单元                                                    电话：022-58282662 

咸阳玉泉路证券营业部：咸阳玉泉路丽彩广场综合楼 1单元 14 层 1403 号                         电话：029-38035092 

宝鸡金台大道证券营业部：陕西省宝鸡市金台区金台大道 6号                                   电话：0917-3138009 

北京振兴路证券营业部：北京市昌平区科技园区振兴路 28 号绿创科技大厦 6层 B614\615            电话：010-60716667  

汉中东大街证券营业部：陕西省汉中市汉台区东大街莲湖城市花苑一层                           电话：0916—8860108 

宝鸡中山路营业部：陕西省宝鸡市中山路 72 号 1层                                            电话：0917-3679876 

安庆湖心北路证券营业部：安徽省安庆市开发区湖心北路 1号                                   电话：0556-5509208 

淮安翔宇大道证券营业部：江苏省淮安市淮安区翔宇大道北侧、经六路西侧（华夏商务中心 102 室） 电话：0517-85899551 

绍兴胜利东路证券营业部：绍兴市越城区元城大厦 1201-1 室                                    电话：0575-88618079 

安康汉阴北城街证券营业部：陕西省安康市汉阴县城关镇北城街 100 号                           电话：0915-2113599 

 

 


