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 报告要点 

 2018H1 行业高景气延续，2 季度煤企业绩表现分化 

2018H1 业绩同比提升，2 季度煤企业绩表现分化。2018 上半年 22 家重点上市

煤企实现归属净利 470.43 亿元，同比增 5.99%，剔除中国神华后 240.66 亿元，

同比增 19.9%；2 季度合计实现归属净利 235.68 亿元，环比增 0.39%，煤企业

绩环比增减比例各占一半，剔除中国神华后合计 122.24 亿元，环比增 3.22%。 

 盈利能力维持高位，偿债能力增强  

产销量同比上升，吨煤毛利表现分化。2018 上半年 22 家重点上市煤企产销量

同比增 7.40%，其中 9 家公司吨煤毛利同比下滑，主要由于成本提升幅度较大。 

经营效率微降，盈利能力维持高位。上半年 22 家重点上市煤企期间费用率同比

增 0.21%至 11.73%，净利率同比降 0.04%至 11.95%；2 季度净利率 11.52%，

同环比分别下降 0.18%、0.89%，主因税费增加、企业经营效率略有下降。 

资产结构持续优化，偿债能力提升。2018 上半年 22 家重点公司应收账款周转

天数 25.81 天，同比降 4.52 天，显示煤企变现能力改善。资产负债率 48.37%，

同比降 3.27 个百分点，流动和速动比率同环比均提升，显示煤企偿债能力增强。 

 3 季度煤价均价预计环比偏平，煤企盈利稳健 

3 季度供需依旧均衡，预计煤价均价环比持平。7-8 月工业生产受供给端因素影

响较大，7 月火电、粗钢产量同比分别上升 4.3%、7.2%，增速均有所回落，高

频数据看 8 月环比或仍将有所回落不过幅度不大。9 月传统开工旺季，考虑到

采暖季限产部分企业或存赶工可能，9 月需求仍有较大保障。供给方面，7 月受

环保及天气影响，原煤产量 2.8 亿吨，环比减少 1651 万吨，后期在环保及安全

检查的背景下，预计 3 季度产量难以大幅增加。整体来看，3 季度供需两端变

化均不大，较为均衡的表现下煤价中枢预计仍在高位，环比 2 季度偏平。 

 基本面景气依旧，等待预期修复的反弹机会 

基本面景气依旧，等待预期修复的反弹机会。1、动力煤基本面淡季大概率趋弱

不过空间有限；2、钢材利润高位，产业链利润有望再分配，整体呈高位震荡；

3、目前宏观预期或已降至冰点，板块具备一定安全边际；4、板块估值降至低

位，基本面依旧相对景气，等待预期修复下的阶段性反弹机会，标的：陕西煤

业、中国神华、兖州煤业、开滦股份、山西焦化等。 
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2018H1 行业高景气延续，2 季度煤企表现分化 

上半年行业高景气延续，剔除中国神华后业绩增速上升。上半年宏观面整体较为悲观，

不过 4-5 月工业企业生产需求集中释放下，微观数据表现依旧不错，1-6 月火电产量累

计同比增 8%，粗钢产量累计同比增 6%。需求端表现较好，不过供给略有增量的情况

下，供需依旧紧平衡但结构性问题延续，整体来看煤价高位小幅回落。我们统计的 22

家重点煤炭上市公司实现归属净利 470.43 亿元，同比增长 5.99%，其中 16 家煤企业绩

同比正增长，2 家煤企业绩增速超 100%。剔除中国神华后 22 家公司实现归属净利润

240.66 亿元，同比增长 19.9%。 

表 1：22 家重点煤炭上市公司业绩表现 

业绩变动统计 2018H1同比 2018H1环比 2018Q2同比 2018Q2环比 

>100% 2 6 3 3 

50%～100% 3 2 1 0 

30%～50% 2 0 2 2 

0%～30% 9 7 7 6 

-30%～0% 3 2 5 8 

-100%～-30% 2 2 2 2 

<-100% 1 1 1 0 

扭亏为盈 0 2 1 0 

亏损减小 0 0 0 0 

亏损扩大 0 0 0 1 

合计 22 22 22 22 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

2018Q2 煤企业绩表现分化。今年节后需求表现不及预期，不过 4-5 月集中释放，节奏

变化对煤价亦形成一定影响，整体来看，2 季度煤价基本平稳，呈结构性分化表现。我

们统计的 22 家重点煤炭上市公司归属净利润合计 235.68 亿元，同比上升 8.20%，环比

上升 0.39%，剔除中国神华后的 22 家重点公司归属净利润合计 122.24 亿元，同比上升

26%，环比上升 3.22%，剔除中国神华后煤企合计业绩增速上升主要由于中国神华享受

优惠税率较多的煤炭分部利润占比下降，享受优惠税率较少的发电分部利润占比上升致

2 季度缴纳所得税环比增加 20 亿元。2 季度 22 家重点公司业绩表现分化，煤企业绩环

比增减比例各占一半。 
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表 2：22 家重点煤炭上市公司业绩简表 

单位：亿元 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 
2018H1 

同比 

2018H1 

环比 

2018Q2 

同比 

2018Q2 

环比 

营业收入 2048 3,280 3703 3,774 3937 1862 1891 2046 6.31% 4.32% 9.87% 8.16% 

营业成本 1432 2,300 2499 2,463 2597 1266 1244 1353 3.93% 5.46% 6.83% 8.74% 

营业税金及附加 61 120 132 146 143 66 70 73 8.76% -1.74% 11.83% 5.00% 

销售费用 97 124 126 127 129 63 64 66 2.57% 2.16% 4.71% 2.43% 

管理费用 195 232 212 263 238 100 112 126 12.26% -9.47% 26.07% 12.70% 

财务费用 93 90 88 95 94 44 44 49 6.61% -1.75% 12.24% 11.05% 

期间费用 385 447 427 485 462 207 220 241 8.23% -4.92% 16.67% 9.39% 

利润总额 208 337 669 628 769 333 368 400 14.89% 22.38% 20.19% 8.66% 

所得税 53 85 135 158 181 70 75 106 34.17% 14.56% 51.36% 42.22% 

归属净利润 114 199 444 377 470 218 235 236 5.99% 24.92% 8.20% 0.39% 

毛利 615 980 1,204 1,311 1,340 595 647 693 11.25% 2.18% 16.32% 7.06% 

毛利率 30.05% 29.89% 32.52% 34.74% 34.03% 31.98% 34.21% 33.86% 1.51% -0.71% 1.88% -0.35% 

期间费用率 18.79% 13.63% 11.52% 12.87% 11.73% 11.10% 11.66% 11.79% 0.21% -1.14% 0.69% 0.13% 

归属净利率 5.58% 6.05% 11.99% 9.98% 11.95% 11.70% 12.41% 11.52% -0.04% 1.97% -0.18% -0.89% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

2018H1 煤企成本端表现差异致吨煤毛利表现分化 

上半年 22 家公司中 9 家公司吨煤毛利同比下滑，主要是成本提升幅度较大所致。上半

年煤炭供给小幅释放，22 家重点上市煤企产销量同比增 7.40%。行业高景气延续下，

22 家公司上半年加权吨煤收入同比上升 17.71 元至 464 元，增幅 3.97%，其中昊华能

源吨煤收入（以销量口径计）同比下降 83.8 元，主要由于贸易煤平均售价较低所致。

22 家公司加权吨煤毛利同比上升 3.06 元至 165.01 元，增幅 1.89%。分公司来看，上

半年 22 家上市公司吨煤毛利同比表现分化，其中 9 家公司吨煤毛利同比下滑，主要由

于成本提升幅度较大。 
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表 3：上半年 22 家上市煤企经营数据总览 

单位： 

万吨、元 

煤炭产销量 吨煤收入 吨煤成本 吨煤毛利 

2016H 2017H 2018H 2016H 2017H 2018H 2016H 2017H 2018H 2016H 2017H 2018H 

靖远煤电 486 491 490 220.32 317.60 355.03 186.95 190.09 229.74 33.37 127.51 125.29 

平庄能源 371 285 264 172.97 342.33 335.81 176.71 175.39 180.39 (3.75) 166.94 155.41 

冀中能源 1,299 1,408 1,461 332.42 611.13 622.40 244.49 444.85 443.54 87.93 166.28 178.87 

西山煤电 1,303 1,149 1,218 328.52 657.16 668.79 183.24 243.67 281.29 145.29 413.49 387.50 

露天煤业 2,144 2,460 2,511 86.36 136.49 142.94 57.62 71.54 70.85 28.74 64.95 72.09 

郑州煤电 545 469 419 238.33 430.89 460.81 202.00 220.75 264.51 36.33 210.14 196.30 

兰花科创 245 368 341 343.44 572.64 634.67 214.80 221.24 237.08 128.64 351.40 397.59 

兖州煤业 3,256 4,170 5,550 326.17 506.49 539.26 206.59 289.52 283.29 119.58 216.97 255.96 

阳泉煤业 3,426 3,393 3,617 194.82 396.63 438.48 172.85 327.90 366.94 21.98 68.73 71.54 

盘江股份 354 349 357 411.84 801.16 791.83 339.31 527.23 522.61 72.53 273.93 269.22 

大有能源 580 769 806 199.66 384.18 403.19 238.65 219.86 248.92 (38.99) 164.33 154.27 

上海能源 357 278 282 432.56 877.14 970.44 350.07 456.71 468.03 82.48 420.43 502.41 

恒源煤电 545 486 450 307.25 620.70 653.06 247.89 419.36 419.25 59.36 201.34 233.81 

开滦股份 379 411 407 270.46 469.98 514.79 199.46 281.87 306.68 71.00 188.10 208.11 

大同煤业 840 1,054 1,066 301.08 444.13 467.58 173.50 175.58 186.40 127.58 268.55 281.18 

中国神华 18,630 22,050 22,530 284.47 435.51 443.76 236.51 301.71 315.83 47.96 133.80 127.93 

昊华能源 692 573 639 243.39 464.40 380.60 199.24 267.55 156.12 44.15 196.84 224.48 

陕西煤业 4,494 4,947 5,271 158.38 355.83 366.86 134.20 168.71 173.24 24.18 187.12 193.62 

平煤股份 1,288 1,302 1,175 297.24 638.94 670.53 230.66 481.11 518.38 66.58 157.83 152.15 

潞安环能 1,744 1,613 1,638 268.57 526.66 576.68 195.90 309.84 321.73 72.67 216.81 254.94 

中煤能源 6,547 6,032 7,429 274.10 487.37 502.36 198.15 312.67 354.62 75.94 174.70 147.73 

新集能源 754 594 775 296.35 474.26 488.09 208.74 287.28 256.30 87.61 186.98 231.79 

合计 50,280 54,652 58,697 261.49 446.29 464.00 203.75 284.33 298.99 57.74 161.96 165.01 

合计同比 
 

8.69% 7.40% 
 

70.67% 3.97% 
 

39.55% 5.15% 
 

180.48% 1.89% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所，注：产销量以销量计，若无则用产量代替 

2018H1 煤企毛利同比增约 1 成，2 季度毛利率环比微降 

量价齐升，上半年煤企毛利同比增约 1 成。上半年行业高景气延续，煤价中枢维持高位，

煤企产销量同比增长，量价齐升下 22 家上市煤企营收 3936.64 亿元，同比上升 6.31%；

营业成本 2597.12 亿元，同比上升 3.93%。22 家煤企实现毛利 1339.52 亿元，同比上

升 11.25%；毛利率 34.03%，同比增长 1.51 个百分点。 
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图 1：上半年 22 家煤企营收与成本同比小幅增长（亿元）  图 2：上半年 22 家煤企营收与成本环比小幅增长（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

2 季度煤价均价环比下跌，毛利率环比微降。春节后煤价走弱，4-5 月虽阶段性反弹，

但均价较 1 季度环比仍下降，其中市场煤价格表现较为明显，秦港 Q5500 动力煤 2 季

度均价 627.76 元/吨，环比下跌约 72 元/吨，吕梁柳林 4#焦煤均价为 1631 元/吨，环比

下跌约 1 元/吨。22 家重点煤企 2 季度营收合计 2046 亿元，环比增 8.16%，成本合计

1353 亿元，环比增 8.74%，2 季度毛利合计 693 亿元，环比增 7.06%，毛利率为 33.86%，

环比下降 0.35 个百分点。 

图 3：2 季度营收与成本同比均上升（亿元）  图 4：2 季度营收与成本环比均上升（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

图 5：2018H1 毛利率 34.03%，同比增长 1.51 个百分点  图 6：2 季度毛利率环比下降 0.35 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  
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2018H1 税金及附加占比同比微升，2 季度环比微降 

上半年税金及附加同比增约 1 成，占营收比重小幅提升。2018 上半年 22 家重点公司税

金及附加合计 143.40 亿元，同比增 8.76%，占营收比重 3.64%，同比增 0.08 个百分点。

2 季度税金及附加为 73.45 亿元，占营收比重 3.59%，环比下降 0.11 个百分点。 

图 7：2018 上半年税金及附加占营收比重微升，18Q2 环比微降（亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

2018H1 及 2 季度企业经营效率同比均有下滑 

上半年期间费用同比上升近 1 成，期间费用率上升。2018 上半年 22 家重点上市煤企期

间费用合计 461.63 亿元，同比增 8.23%，期间费用率同比增 0.21 个百分点至 11.73%。

分项来看，三项费用同比均不同程度上升，销售费用同比增速较小为 2.57%，财务费用

和管理费用增速分别为 6.61%和 12.26%，除销售费用率同比下降外，管理与财务费用

率同比均上升，整体来看上半年经营效率同比略有下滑。 

图 8：2018 上半年期间费用率同比上升，2 季度同环比均微增（亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

2 季度期间费用率同环比均上升。2018 年 2 季度 22 家上市煤企期间费用为 241.16 亿

元，同比增 16.67%，期间费用率 11.79%，同比上升 0.69 个百分点。分项目来看，2
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季度销售、管理与财务费用同比分别上升 4.71%、26.07%和 12.24%，除销售费用率同

比下降 0.16 个百分点外，管理和财务费用率同比分别上升 0.79 和 0.05 个百分点。 

表 4：2018 年 2 季度经营效率同比下滑 

单位：亿元 
销售费用 管理费用 财务费用 

费用额 费用率 费用额 费用率 费用额 费用率 

2013Q1 60.83 3.35% 120.44 6.63% 19.35 1.06% 

2013Q2 62.15 3.46% 123.42 6.87% 55.82 3.11% 

2013Q3 59.11 3.21% 104.29 5.65% 10.62 0.58% 

2013Q4 89.99 5.66% 195.63 12.31% 27.48 1.73% 

2014Q1 66.77 4.42% 118.14 7.83% 29.40 1.95% 

2014Q2 78.35 4.75% 122.84 7.44% 32.65 1.98% 

2014Q3 69.00 4.54% 122.81 8.08% 27.19 1.79% 

2014Q4 76.10 5.06% 142.30 9.47% 36.50 2.43% 

2015Q1 49.39 4.58% 102.88 9.55% 35.46 3.29% 

2015Q2 78.79 6.06% 111.99 8.62% 43.09 3.32% 

2015Q3 71.07 6.19% 111.49 9.71% 42.06 3.66% 

2015Q4 83.94 6.45% 125.23 9.62% 54.04 4.15% 

2016Q1 51.24 5.09% 94.21 9.36% 43.65 4.34% 

2016Q2 46.00 4.42% 100.34 9.64% 49.24 4.73% 

2016Q3 65.25 4.46% 110.59 7.56% 43.25 2.96% 

2016Q4 59.19 3.26% 121.55 6.69% 47.07 2.59% 

2017Q1 63.66 3.46% 112.18 6.09% 43.98 2.39% 

2017Q2 62.57 3.36% 100.20 5.38% 43.94 2.36% 

2017Q3 65.66 3.38% 128.54 6.61% 40.60 2.09% 

2017Q4 61.08 3.34% 134.82 7.37% 54.80 3.00% 

2018Q1 63.96 3.38% 112.09 5.93% 44.41 2.35% 

2018Q2 65.52 3.20% 126.32 6.18% 49.32 2.41% 

2018H1同比 2.57% -0.12% 12.26% 0.32% 6.61% 0.01% 

2018H1环比 2.16% -0.07% -9.47% -0.92% -1.75% -0.15% 

2018Q2同比 4.71% -0.16% 26.07% 0.79% 12.24% 0.05% 

2018Q2环比 2.43% -0.18% 12.70% 0.25% 11.05% 0.06% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

分公司来看，2018 年上半年及 2 季度煤企经营效率表现较为一致，期间费用率较低的

公司分别为露天煤业、开滦股份、阳泉煤业、靖远煤电和中国神华等，期间费用率较高

的公司为平庄能源、大同煤业、兰花科创、昊华能源和新集能源等。 
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图 9：2018 上半年重点上市煤企期间费用率  图 10：2 季度重点上市煤企期间费用率 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

2018H1 盈利能力维持高位，2 季度同环比小幅下滑 

2018 上半年煤企盈利能力维持高位，2 季度同环比小幅减弱。2018 上半年 22 家重点

上市煤企净利率 11.95%，同比下降 0.04 个百分点，环比上升 1.97 个百分点。2 季度重

点上市煤企净利率 11.52%，环比下降 0.89 个百分点，同比下降 0.18 个百分点，2 季度

煤企盈利能力同环比均小幅下滑主要由于税费增加、企业经营效率下降所致。 

图 11：上半年重点上市煤企净利率维持高位  图 12：2 季度重点上市煤企净利率同环比均小幅下降 

11.95%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

2
0

1
5

H
1

2
0

1
5

H
2

2
0

1
6

H
1

2
0

1
6

H
2

2
0

1
7

H
1

2
0

1
7

H
2

2
0

1
8

H
1

22家重点公司半年度归属净利率
 

 

11.52%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
2

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

22家重点公司季度归属净利率
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

2018 上半年净资产收益率下滑。上半年行业重点公司 ROE 同环比均不同程度下滑，22

家重点上市煤企 ROE 为 6.93%，同比下降 0.1 个百分点，环比下降 5.69 个百分点。 
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图 13：2018 上半年 ROE 同环比均下滑 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

上半年议价能力增强，回款能力提升 

2018 上半年煤企议价能力增强，应收账款周转天数同比下降。上半年行业高景气延续

下 22 家重点公司应收账款同比下降 11.73%至 576.38 亿元，占营业收入比重同比下降

2.99 个百分点至 14.94%，显示煤企对下游的议价能力持续提升及回款能力增强，而应

收账款周转天数同比下降 4.52 天至 25.81 天，较 2017 年底下降 1.81 天，煤企资金变

现能力亦持续提升。 

图 14：2018 上半年应收账款占营收比重同比下滑  （亿元）  图 15：上半年煤企应收账款周转天数同比下降，回款能力增强 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

上半年煤企资本结构持续优化，短期偿债能力增强 

资本结构优化，偿债能力增强。2018 上半年 22 家重点上市煤企资产负债率为 48.37%，

较 2017 年底下降 0.53 个百分点，资本结构持续优化。在盈利能力维持高位且资本结构

不断优化下，公司偿债能力增强，22 家重点上市煤企流动比率及速动比率同环比均上

升。 
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图 16：2018 上半年煤企资产负债率同环比均下降  图 17：2018 上半年煤企短期偿债能力增强 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

3 季度煤价均价预计环比偏平，煤企盈利稳健 

3 季度供需依旧均衡，预计煤价均价环比持平。7-8 月工业生产受供给端因素影响较大，

其中 7 月火电、粗钢产量同比分别上升 4.3%、7.2%，增速均有所回落，从高频数据来

看 8 月环比或仍将有所回落不过幅度不大。9 月传统开工旺季，考虑到采暖季限产部分

企业或存赶工可能，整体来看 9 月需求仍有较大保障。供给方面，7 月受环保及天气影

响，原煤产量 2.8 亿吨，环比减少 1651 万吨，后期在环保及安全检查的背景下，预计

3 季度产量难以大幅增加。整体来看，3 季度供需两端变化均不大，较为均衡的表现下

煤价中枢预计仍在高位，环比 2 季度偏平。 

图 18：前 7 月火电累计同比增长 7.30%（亿千瓦时）  图 19：前 7 月粗钢累计同比增长 6.30%（万吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  
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图 20：7 月原煤产量 28150 万吨，同比下降 2%（万吨）  图 21：秦港 Q5500 动力煤及吕梁柳林 4#焦煤价格走势（元/吨）  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

动力煤：9 月供需偏弱向下空间有限 

7、8 月旺季不旺，3 季度煤价均价预计环比偏平。7、8 月为传统耗煤旺季，但今年煤

价却旺季不旺，主因高位库存下旺季电厂行为主要体现为按需采购，且前期大量囤货的

贸易商在需求未能达到预期的情况下旺季甩货，双重因素促使煤价下跌。往后看，9 月

为传统耗煤淡季，过往 6 年六大电厂 9 月日耗煤量环比下降约 13%，终端需求季节性

回落下电厂大概率以去库为主，且考虑到长协煤供应充足和当前仍处于历史高位的库

存，电厂后续采购积极性较弱。港口方面，虽然大秦线检修将一定程度缓解港口高库存

压力，但核心仍在于需求端是否有超越季节性的表现。另外，部分产地生产及进口煤政

策仍存在不确定性，综合来看，9 月基本面偏弱但向下空间有限，3 季度动力煤均价环

比偏平。 

图 22：7、8 月港口煤价旺季不旺（元/吨）  图 23：产地煤价表现偏弱（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：煤炭市场网，长江证券研究所  
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图 24：9 月为传统火电淡季（万吨）  图 25：当前电厂库存处于历史高位（万吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

图 26：港口铁路调入量回升（万吨）  图 27：当前港口库存处于高位（万吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所  

焦煤焦炭：9 月双焦价格有望延续强势 

政策催化下供需偏紧，9 月双焦价格有望延续强势。7-8 月钢材供需两端窄幅波动，供

需紧平衡下价格维持高位。9 月生产端依旧处于限产复产胶着局面，价格走势取决于后

续需求表现，旺季支撑下预计维持高位。本轮京津冀地区环保督察重心向汾渭平原倾斜，

部分焦化厂根据自身情况延长结焦时间，供应端短期依旧偏紧，前期贸易商持续采购下，

焦化厂库存依旧难以累积，当前焦企焦炭库存处于历史低位，预计后期环保高压下上升

空间不大，在难见到焦企库存大幅累积下，焦价仍有望维持强势。虽环保限产对焦企开

工有一定压制，但受焦炭价格上涨拉动，部分优质焦煤价格提涨，预计后续煤价强势延

续。9 月双焦价格仍将高位，继续关注环保督察力度。 
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图 28：钢材供需偏紧，钢价表现强势  图 29：社会钢材库存持续去化（万吨） 
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资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所  

图 30：环保趋严下钢厂开工率下滑  图 31：受环保限产影响焦企开工率走低（%） 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所  

图 32：钢厂焦炭库存水平不高 （万吨、天）  图 33：当前焦化厂焦炭库存处于历史低位（万吨） 
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资料来源：唐宋，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所  

投资建议：等待预期修复下的反弹机会 

基本面景气依旧，等待预期修复的反弹机会。1、动力煤基本面淡季大概率趋弱不过空

间有限；2、钢材利润高位，产业链利润有望再分配，整体呈高位震荡；3、目前宏观预

期或已降至冰点，板块具备一定安全边际；4、板块估值降至低位，基本面依旧相对景

气，等待预期修复下的阶段性反弹机会，标的：陕西煤业、中国神华、兖州煤业、开滦

股份、山西焦化等。  



 

[Table_contact] 上海 
浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇广场一座 29 层（200122） 

武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼（430015） 

北京 
西城区金融街 33 号通泰大厦 15 层（100032） 

深圳 
深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼（518048） 
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