
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

煤炭行业：兖州煤业、陕西煤业 
2018 年 12 月 24 日                          

 

 本周行业观点：煤炭市场继续承压下行 

1、受寒潮影响，周内煤炭需求持续高位运行：本周沿海六大电厂日耗高位波动，周内六大电日耗均值 73.04

万吨，较上周的 72.73 万吨小幅增加 0.31 万吨，增幅 0.43%，较 17 年同期的 74.69 万吨下降 1.65 万吨，

降幅 3.52%；12 月 20 日六大电日耗为 72.27 万吨，周环比下降 1.78 万吨，降幅 2.40%，同比下降 4.37 万

吨，降幅 5.70%，可用天数为 23.28 天，较上周同期增加 0.10 天，较去年同期增加 9.08 天。本期重点电厂

日均耗煤 424 万吨，较上期增加 37 万吨，增幅 9.56%；较 17 年同期增加 11.2 万吨，增幅 2.71%。近期持

续低温，沿海电厂日耗已恢复至 17 年同期水平。 

2、受需求好转影响，中下游库存小幅去化：从库存水平来看，本周国内重要港口（秦皇岛、曹妃甸、广州

港、京唐东港）库存小幅去化，周内库存水平均值 1574.80 万吨，较上周的 1606.80 万吨下降 32 万吨，降

幅 1.99%；下游电厂库存方面，本周六大电厂煤炭库存均值 1,699.47 万吨，较上周下降 65.82 万吨，降幅

3.73%，较 17 年同期增加 592.44 万吨，增幅 53.52%；本期全国重点电厂库存 9005 万吨，较上期下降 296

万吨，降幅 3.18%，较 17 年同期增加 1748 万吨，增幅 24.09%。截至 12 月 20 日秦皇岛港港口吞吐量 54.2

万吨，较上周增加 8.8 万吨。另一方面，国内海上煤炭运价指数震荡运行，本期运价指数报收于 778.73 点，

与上期相比上行 34.07 点，增幅为 4.58%，其中，秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶的煤炭平均运价环比上行

0.3 元/吨至 34.5 元/吨；秦皇岛至上海航线 4-5 万吨船舶的煤炭平均运价环比上行 1.1 元/吨至 26.3 元/吨。 

3、焦炭方面，钢厂高炉检修限产逐步增多，刚性需求继续减弱，12 月上旬产地抄底的部分贸易货源到港直

接面临亏损，近期贸易商多以出货为主，暂停采购，焦企方面本周出货压力又重新增加，部分焦企库存由降

转升，供需面继续边际趋宽松，短期看焦炭市场暂时偏弱运行为主。焦煤方面，焦炭暂无明显起色的局面下，

下游钢焦企业短期对于焦煤的增库存意愿不是很强，以消耗前期高价煤库存为主，少量补充以调整原料煤库

存结构，近期主产地多数矿务局库存均有不同程度上升，部分以配焦煤为主的矿务局库存甚至已增至压力线

位臵，但临近年底，煤企供应能力有限，各大矿务局目前以挺价为主，地方矿从主焦到配焦本月有 50-140

元/吨左右的下调行为，短期看焦煤市场也偏弱运行。 

4、我们认为，煤炭市场弱势格局短期难以有改观。首先，本周日耗稳定于 70 万吨以上，但受中下游库存较

高、长协煤的支撑以及 1 月进口煤补充预期影响，电厂实际采购需求有限，本周日耗虽高，但未能有效拉动

煤炭采购贸易，中下游以缓慢去库存为主。其次，产业链各环节叠加影响，价格普跌；主产地产销格局宽松，
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产地煤价延续下行趋势；内河港口成交惨淡，下游接货意愿较低；沿海港口贸易商普遍抛售止损，电厂压价，

现货加速下跌。再次，国内外期现市场共振，悲观情绪蔓延，国际煤价弱势，主力 1905 合约放量下跌，进

一步加重了现货市场看跌情绪。截至 20 日，CCTD 动力煤 Q5500 已跌破 600 元/吨，短期来看，动力煤市

场仍存向下调整空间，但受成本及后期即将到来的寒潮影响，降幅或将有所收窄。动力煤继续重点推荐估值

优势明显，安全边际较高的兖州煤业、陕西煤业、中国神华三大核心标的组合，以及阳泉煤业、大同煤业、

中煤能源、新集能源等，炼焦煤积极关注西山煤电、平煤股份、冀中能源、潞安环能、开滦股份等。 

5、风险提示：下游用能用电部继续较大规模限产，宏观经济大幅失速下滑。 

 

 本期【卓越推】：兖州煤业（600188）、陕西煤业（601225）。 

 

兖州煤业（600188）    （2018-12-21 收盘价 9.12 元） 

 核心推荐理由：1、陕蒙基地受限于安全环保监管，三季度公司煤炭产量下降。公司前三季度权益煤炭产量

7097.8 万吨，同比增 1669.7 万吨（30.76%），其中第三季度煤炭产量 2247.6 万吨，同比增 291.4 万吨

（14.9%），环比降 173.3 万吨（7.16%）。三季度煤炭产量环比下降主要因为陕蒙基地（鄂尔多斯能化、

昊盛煤业）受安全、环保监管趋严的影响产量环比下降 108.8 万吨（25.83%），预计四季度将持续受到影

响；山东本部和兖煤澳洲产量环比分别下降 26 万吨（3.05%）和 44.2 万吨（5.11%），在正常波动范围内。 

 2、国际煤价涨势强劲带动三季度公司煤价延续上涨态势。前三季度公司综合煤炭售价 554.16 元/吨，同比

增 53.89 元/吨（10.77%）。其中山东本部吨煤售价 588.65 元/吨，同比增 0.59 元/吨（0.1%）；兖煤澳洲

吨煤售价 623.97 元/吨，同比增 124.68 元/吨（24.97%）；陕蒙基地吨煤售价 266.86 元/吨，同比增 11.86

元/吨（4.65%）。三季度公司综合吨煤售价 584.58 元/吨，同比增 95.79 元/吨（19.66%），环比增 55.54

元/吨（10.50%）。其中山东本部吨煤售价 585.66 元/吨，同比降 2.1 元/吨（0.36%），环比降 0.36 元/吨

（0.06%）；兖煤澳洲吨煤售价 644.36 元/吨，同比增 119.99 元/吨（22.88%），环比增 19.58 元/吨

（3.13%）；陕蒙基地吨煤售价 258.92 元/吨，同比降 6.29 元/吨（2.37%），环比增 16.78 元/吨（6.93%）。

前三季度国际煤价涨势强劲带动兖州澳洲及公司煤炭售价上扬。 

 3、陕蒙基地产量下滑及安全环保投入增加使得吨煤成本明显上升，拖累公司煤炭板块盈利。前三季度公司

吨煤毛利 246.42 元/吨，同比增 29.71 元/吨（13.71%），吨煤毛利率 44.47%，同比增 1.15 个 pct。其中山

东本部吨煤毛利 341.02 元/吨，同比降 10.73 元/吨（3.05%），毛利率 57.93%，同比降 1.88 个 pct；兖煤



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

澳洲吨煤毛利 345.44 元/吨，同比增 81.62 元/吨（30.94%）, 毛利率 55.36%，同比增 2.52 个 pct；陕蒙基

地吨煤毛利 72.22 元/吨，同比降 52.10 元/吨（41.91%）, 毛利率 27.06%，同比降 21.69 个 pct。三季度公

司吨煤毛利率 40.69%，环比下滑 7.37 个 pct，其中山东本部、兖煤澳洲和陕蒙基地的吨煤毛利率分别为

56.73%、56.61%、-20.18%，环比分别降 3.24 个 pct、降 0.06 个 pct、降 37.29 个 pct。今年以来陕蒙基地

毛利率明显下降原因是安全环保强监管使得产量下降以及安全环保投入增加带来的吨煤成本明显上升。陕

蒙基地前三季度吨煤成本 194.64 元/吨，同比增 63.97 元/吨（48.95%），第三季度吨煤成本 311.17 元/吨，

环比二季度增 110.47 元/吨（55.04%），拖累公司煤炭板块盈利。 

 4、公司营收质量持续改善，单季业绩有所下滑。公司前三季度营收 1191.9 亿元，同比降 0.21%（0.29 亿），

煤炭业务收入 458.23 亿元，同比增 42.49%（136.65 亿元）。其中三季度营业收入 428.82 亿元，同比增

42.88 亿元（11.11%），环比降 10.92 亿元（2.48%），而煤炭业务收入 158.92 亿元，同比增 48.53 亿元

（43.96%），环比增 10.26 亿元（6.9%）。今年以来，煤炭主营业务占比持续提升，低利润的贸易业务收

入占比收窄。前三季度公司三费合计 123.44 亿元，同比增 38.13 亿元（44.70%）。期间费用率 10.36%，

同比增 3.2 个 pct。期间费用率的增加主要因为销售费用和财务费用的增加，兖煤澳洲煤炭销量增加影响销

售费用增加 18.61 亿元，利息支出、汇兑损失和担保费用分别使得财务费用增加 9.74 亿元、3.65 亿元和

1.56 亿元。第三季度三费合计 43.39 亿元，同比增 5.68 亿元（15.06%），环比降 1.58 亿元（3.51%），

期间费用率 10.12%，同比环比基本持平。前三季度公司实现归母净利润 55.04 亿元，同比增 13.36%（7.21

亿元）；扣非归母净利润为 58.85 亿元，同比增 34.88%（14.94 亿元）；ROE 9.25%，同比提高 0.36 个

pct。三季度单季实现归母净利润 11.63 亿元，同比降 4.31 亿元（28.12%），环比降 9.51 亿元（44.99%）；

扣非后归母净利润为 13.51 亿元，同比降 0.66 亿元（4.62%），环比降 10.17 亿元（42.95%）。三季度盈

利下滑一方面因为主营煤炭业务产量下降及成本上升，另一方面公司移交“三供一业”至地方管理时将

“三供一业”设施维修完好，产生非经常性开支 2.38 亿元。 

 5、甲醇业务量价齐增，化工板块业绩亮眼。前三季度公司甲醇产量同比增长 6.01%（7.0 万吨）至 123.4

万吨，销量同比增长 7.92%（9.1 万吨）至 124.0 万吨。前三季度甲醇综合售价 2140.28 元/吨，同比增

17.39%（317.02 元/吨）。与此同时，产量的增长降低了甲醇的单位生产成本，前三季度甲醇单位毛利

771.25 元/吨，同比大增 68.46%（313.42 元/吨）。甲醇量价齐升带来甲醇业务前三季度实现收入 26.54 亿

元，同比增 26.68%（5.59 亿元）；实现毛利 9.56 亿元，同比增 81.8%（4.30 亿元）；毛利率 35.03%，

同比增 10.92 个 pct，盈利能力明显提升。石油、天然气等上游生产资料价格高企，人民币汇率走低进口受

阻，甲醇供给端受到抑制，今年甲醇价格有望保持高位，公司甲醇板块的高盈利水平有望维持。 

 6、公司现金盈利能力强，账面未分配利润高，杠杆率适中，资本开支已趋下行，具备未来高分红潜力。前

三季度公司经营性净现金流 126.53 亿元，同比增加 44.59 亿元（54.41%）。三季度末账面未分配利润高达
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411.16 亿元，资产负债率为 57.85%，杠杆率适中，较上期末下降 1.09 个 pct，且公司部分债务拟通过定增

方式募集资金偿还，负债水平有望继续降低。当前陕蒙基地、澳洲基地的煤矿基本投建完成，未来公司资

本开支有望明显下降。公司章程将分红率由 30%提升至 35%，基于公司的成长性和现有现金流情况，即便

按照基本分红率下的股息率也较为可观，考虑到债务稳中趋降、资本开支进入下行期，未来一到两年存在

高比例分红进一步提升股息率的潜力。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 18、19、20 年 EPS 分别为 1.66 元、1.92 元、2.19 元，维持公司“买

入”投资评级。 

 风险提示：煤价短期波动风险、安全生产风险。 

 相关研究：《20181029 兖州煤业（600188）三季报点评：煤炭产量受限，业绩不及预期》 

《20180827 兖州煤业（600188）中报点评：量价齐升，中报亮眼》 

《20180528 兖州煤业（600188）：国内调控风声四起，澳洲基地坐享行业上行红利》 

《20180430 兖州煤业（600188）境内外产量如期大幅释放，巩固行业龙头地位》 

《20180325 兖州煤业（600188）2017 年年报点评：内生性增长强劲+高分红潜力的煤炭核心资产》 

《20171227 兖州煤业（600188）：长协煤量占比较小，业绩更具弹性》 

《20171207 兖州煤业（600188）：甲醇价格创三年新高，公司甲醇板块受益显著》 

《20171204 兖州煤业（600188）：收购准东铁路股权完善产业链条，增厚利润同时打开陕蒙外运通道》 

《20171129 兖州煤业（600188）：入股临商银行，产融结合“再下一城”》 

《20171113 兖州煤业（600188.SH）陕蒙基地崛起+澳洲业绩反转——低估值煤炭核心资产》 

 

 

 

   陕西煤业（601225）    （2018-12-21 收盘价 7.62 元） 

 核心推荐理由：1、核心提要：我们认为当前市场虽认识到陕煤资源优、盈利强，但从估值角度仍然低估了

其资源禀赋优势给其带来的核心竞争力与竞争壁垒，更低估了其作为西部龙头的资源整合潜力与内在发展
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潜力，尤其在“十三五”煤炭行业周期性向好的态势下，当前标的无论从静态还是动态看，无论从国内还

是国际看，都属于严重低估。 

 2、公司煤炭产销量增长，毛利率下降，煤炭板块盈利微增。公司报告期内煤炭产量 8005.73 万吨，同比增

446.22 万吨（5.9%），销量 10201.35 万吨，同比增 525.26 万吨（5.43%）。吨煤售价 385.21 元/吨，同

比降 5.32 元/吨（-1.36%），产销量增长抵消售价的下跌，使得公司报告期内实现煤炭销售收入 392.96 亿

元，同比增 15.08 亿元（3.99%）。此外报告期内公司吨煤成本上升 4.68 元/吨（2.62%）至 183 元/吨，煤

炭销售总成本同比增 14.14 亿元（8.2%）至 186.68 亿元。前三季度实现毛利 206.28 亿元，同比增 0.94 亿

元（0.46%），吨煤毛利 202.21 元，同比降 10 元/吨（4.71%），吨煤毛利率同比降 1.85 个 pct 至 52.49%。

我们认为吨煤毛利率微降一方面来自吨煤售价的下降，另一方面由于贸易煤量的增加带来单位成本的上

升。公司 Q3 煤炭产量 2734.73 万吨，同比增 122.22 万吨（4.68%），环比微降 10.31 万吨（0.38%）；销

量 3660.35 万吨，同比增 338.26 万吨（10.18%），环比增 223.67 万吨（6.51%）。 

 3、公司期间费用降低、投资收益增加以及坏账冲回贡献业绩主要增量。报告期内，公司煤炭销售良好，一

票制结算量减少（从而减少销售费中的运费）,销售费用同比降低 11.92 亿元（-40.11%）至 17.8 亿；贷款

减少使得财务费用同比降低 1.35 亿元（64.76%）至 7.36 亿元；应收账款收回坏账准备使得资产减值损失

减少 3.07 亿（112.28%）至-0.34 亿元；联营企业效益好转使得投资收益增加 2.44 亿元（30.24%）至 10.48

亿元。以上四项变动使得营业利润同比增加 18.79 亿元，是公司业绩增长的主要推动力。报告期内管理费

用增长 3.38 亿元（11.53%）至 32.7 亿元以及税金的增加对利润有所抵减。 

 4、新增产能即将释放，业绩稳健增长可期。公司控股的在建矿井小保当矿（权益占比 60%）一期设计 1500

万吨，核准产能 800 万吨，二期设计 1300 万吨，核准产能 800 万吨，实际建设的能力约 3500 万吨；目前

一期工程正在等待竣工验收后进入联合试运转，二期预计 2019 年 9 月出煤。此外，核定产能 500 万吨的袁

大滩矿目前也处于等待竣工验收后进入联合试运转，公司间接持股 31%。新增优质产能即将释放，将支撑

公司业绩稳健增长。 

 5、公司现金流充沛，负债率低，资本开支趋下行，同时回购股份，彰显高分红潜力和对自身价值认可与发

展信心。前三季度公司经营性现金流净额增加 19.2 亿元（17.57%）至 128.47 亿元，资产负债率 44.13%，

明显低于煤炭开采上市公司平均的 50.73%（含中国神华），伴随陕北基地开发跨过投资顶峰期，公司资本

开支已连续 2 年下降。展望 18、19、20 年，公司自由现金流充沛，账面未分配利润 283.32 亿元，公司自

2014 年上市以来分红较为积极，平均分红率 32.61%。从现金流角度，公司具备维持较高分红率，乃至进

一步提升的能力，未来高额分红潜力较大。报告期内公司公告拟以 10-50 亿元的自有资金以不超过 10 元/

股的价格回购公司股份，公司在 10 月 26 日以集中竞价方式回购股份 3400 万股，占公司目前总股本的比例
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为 0.34%，成交最高价为 8.94 元/股，成交的最低价为 8.59 元/股，支付的资金总金额为 2.99 亿元（不含印

花税、佣金等交易费用），成交均价约 8.79 元/股。回购股份充分体现了公司对自身价值的认可以及对未来

发展前景的信心。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 18、19、20 年 EPS 分别为 1.20、1.30、1.46 元，维持公司“买入”

投资评级。 

 风险提示：宏观经济大幅失速下滑；安全事故风险。 

相关研究：《20181030 陕西煤业（601225）季报点评：业绩稳增长下现金流充沛，回购股份彰显信心》 

《20180810 陕西煤业（601225）业绩稳健增长下即将开启产量集中释放期》 

《20180601 陕西煤业（601225.SH）资源禀赋优异的成长性煤炭核心资产》 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及

企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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