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供需紧平衡 跟紧低估值高分红龙头 

                                    --煤炭行业 2019 年投资策略 
 

 

 2018 年行业回顾：煤价高位波动 业绩预期稳定 

回顾 2018 年煤炭市场，全年煤炭价格受政策、季节性因素等影响，呈现波浪式

波动，但整体来看，煤炭价格依旧处于高位波动格局，煤炭企业盈利依旧具备

足够的盈利空间。18 年煤价坚挺主要仍受到下游钢铁、火电需求带动，政策层

面敦促长协、调节进口等政策也对煤炭价格进行了有效的稳定价格波动及托底

作用。 

 宏观经济压力增大 财政政策有望更加积极 

煤炭板块作为强周期行业，受宏观经济及政策层面影响较大。18 年国内经济增

速下行压力增加，国内面临内需增长动力不足及美国对中国商品开征高额关税

的双重挤压，经济运行环境愈加严峻。随着外部环境的改变，国内宏观政策也

在适时进行调整，流动性环境保持稳健宽松状态。19年财政政策有望更加积极，

基建投资力度或将加大，电力、钢铁、水泥等需求存在一定的增长预期。政府

政策托底以及长期长协合同，都将助力调节国内煤炭供需格局，稳定煤炭价格

波动幅度。 

 投资策略：供需紧平衡 估值具备吸引力 

下游四大行业需求相对稳定，但由于之前市场经济与政策双重调节下，未来两

年新增产能对供给的贡献量很小，煤炭供需格局持续保持紧平衡或小幅正缺口

的概率较大。加上政策层面对进口的季节性调节以及长协合同的因素，煤炭价

格 19 年料保持平稳波动，但在季节性因素影响下会出现阶段性涨幅较大格局。

行业改革持续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，产能持续向大型煤炭企业集中。在煤炭价格稳

定波动的前提下，煤炭企业，尤其是大型煤炭企业存在较为稳定的盈利预期。

近两年煤炭价位维持高位波动，盈利持续改善，但煤炭企业二级市场表现与业

绩背离，估值处于市场低位，安全边际较高。 

 投资主线 

（1）成本控制良好，先进产能代表，低估值、高分红标的：可关注低估值大型

龙头企业中国神华、兖州煤业、潞安环能等。 

（2）国企改革相关概念：可关注西山煤电、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。 

 重点公司 

中国神华（601088）：综合一体化全产业链龙头；潞安环能（601699）：优质喷

吹煤龙头 存资产注入预期；山西焦化（600740）：区域焦炭龙头 优质资产并入

提升盈利空间；兖州煤业（600188）：低估值煤炭龙头 产融结合双轮驱动。 

 风险提示 

宏观经济下行超预期，中美贸易摩擦升级，政策风险 
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一、2018 年行业回顾：煤价高位波动 业绩预期稳定 

（一）煤炭价格高位波动 

回顾 2018 年煤炭市场，全年煤炭价格受政策、季节性因素等影响，呈现波浪式

波动，但整体来看，煤炭价格依旧处于高位波动格局，煤炭企业盈利依旧具备

足够的盈利空间。18 年煤价坚挺主要仍受到下游钢铁、火电需求带动，政策层

面敦促长协、调节进口等政策也对煤炭价格进行了有效的稳定价格波动及托底

作用。 

动力煤方面，目前环渤海 5500 大卡动力煤指数报价 571 元/吨，较年初仅下降

1.21%（下同），基本保持在 571 元价位上下波动。18 年以来水电来水不佳影响

发电量，加上夏天高温天气持续，用电需求上升导致火电发电量回升显著，电

厂煤耗大幅回升，并带动上游动力煤需求大增。 

焦煤焦炭方面，受基建等投资拉动，钢铁企业业绩回暖，叠加年内带动上游焦

炭、焦煤价格回升。目前天津港山西产一级冶金焦平仓价 2320 元/吨，-4.35%；

临汾产二级冶金焦2050元/吨，-6.82%；唐山产二级冶金焦2190元/吨，-6.81%。

年内焦炭上行消耗社会库存，四季度传导至上游焦煤。目前柳林 4号车板价 1760

元/吨，+15.03%；古交 2号车板价 1800 元/吨，9.76%；喷吹煤价格走势较为稳

定，阳泉喷吹煤 1095 元/吨，持平，长治喷吹煤 1040 元/吨，+8.33%。 

下游化工产品需求不旺，无烟煤价格基本保持平稳波动，阳泉无烟洗中块 1200

元/吨，-5.51%；晋城中块 1230 元/吨，-5.38%. 
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图 1：港口主要煤种煤价高位波动                   图 2：焦煤主要品种整体向上 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

（二）上市公司全年业绩预期稳定 

18 年前三季度，虽然经历过政策层面对煤炭价格的下行引导，但在供需、运力、 

库存、环保检查等多方因素影响下，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，量价带动前三季度煤炭开采与焦炭加工

子行业均表现稳步增长。2018Q3 煤炭开采板块实现营业收入 6953 亿元，同比

增长 5.67%；归母净利 746.99 亿元，同比增长 6.81%;毛利率上升至 32%；资

产负债率下降至 50.20%。焦炭加工板块实现营业收入 429.26 亿元，同比增加

20.03%； 归母净利 45.40 亿元，同比增长 164.92%，毛利率上升至 17.67%，

整个子板块资产负债率下降至 49.32%。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，主要由于焦煤焦炭板块启动较晚，17 年整体基数水平较低

所致。但从经营效率上来看，毛利率不如煤炭开采板块。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。进入冬季后，环保压

力加大，虽然今年放松环保全面限产的的要求，但错峰生产依旧将影响局部地

区以及某些时段的供需格局。此外，供暖需求对煤炭和火电的需求都将上升，

都将拉动整个市场对煤炭的需求端回暖，煤价幅度较大下跌的概率较小，煤炭

板块上市公司全年业绩整体仍有较为坚实的基础。 
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图 3：2018Q3 煤炭行业营收增速弱于市场            图 4：煤炭开采与焦炭加工营收增速放缓 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

二、经济下行压力增大 中美贸易摩擦影响上游需求 

（一）宏观经济压力增大 财政政策有望更加积极 

煤炭板块作为强周期行业，受宏观经济及政策层面影响较大。18 年一方面国内

处于前一轮经济刺激政策效应衰退期，去杠杆、防风险、调结构为经济转型主

基调。经济增速下行压力增加，国内面临内需增长动力不足及美国对中国商品

开征高额关税的双重挤压，经济运行环境愈加严峻。中美贸易带来外部经济极

大的不确定性，但我们也要看到贸易摩擦是把双刃剑，中美高层也在不断进行

博弈和谈判，贸易摩擦有望在 19 年出现明显的缓和，下半年经济形势或出现好

转，中下游制造业环境好转对上游能源的需求提供一定的增长预期。随着外部

环境的改变，国内宏观政策也在适时进行调整，流动性环境保持稳健宽松状态。

中央经济会议也提出财政政策要加力提效，实施更大规模的减税降费，较大幅

度增加地方政府专项债券规模，19 年财政政策有望更加积极，基建投资力度或

将加大，电力、钢铁、水泥等需求存在一定的增长预期。 
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图 5：煤炭行业收入和 GDP 走势趋势性较高                    

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

 

（二）中美贸易摩擦间接影响上游需求 

印尼、澳大利亚、蒙古等国为我国煤炭的主要进口国，我国进口美国煤炭量较

低，占煤炭进口总量的占比不足 2%，动力煤占比仅为 0.6%，我国对美十余类煤

炭及相关产品继续实行目前的关税政策也不会对国内煤炭供需形成显著的直接

影响。中美贸易摩擦对煤炭的间接影响体现在对工业产业用电需求减缓导致上

游煤炭需求下降上。按照制造业产值综合单位 GDP耗电 0.25度/元计算，每 1000

亿美元商品全部停止出口对上游煤炭的影响占比不足全国煤炭消费量的 1%。但

也不能忽视未来如果中美贸易摩擦升级，将会影响多行业产业链供需格局，对

上游煤炭需求的影响还会扩大。同时，煤炭作为我国主力优势能源，在贸易摩

擦大背景下，如何大力推广煤炭清洁利用，减少进口能源依存度，是我国能源

自主保障能力的重要选择。 
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图 6：美国进口煤数量占非常小                   

 

数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

（三）政策调控托底 长协稳定价格波动 

近几年来，国民对环保的关注度上升，雾霾天气加重以及环保事件频发令国家

更加重视环保检查，18年延续环保严监管氛围，监察组全国巡查及对钢铁企业、

焦化企业、上游煤炭企业的限产措施持续影响煤炭供需格局。另一方面通过进

口报关政策影响煤炭进口量，对国内煤炭供需格局进行短期、季节性调节，缓

解国内煤炭市场供需大幅波动的情况，保证煤炭价格不会出现急涨急跌的想象，

对煤炭价格形成了一定的托底效应。政策层面在 17 年底努力促进煤炭企业与下
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会上，11 家煤炭集团与 19 家大型电力、钢铁、建材和化工用户企业签订了煤
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炭中长期合同，合同总量 3.1 亿吨。煤炭作为我国第一大消耗能源，不仅影响

下游制造业、服务业等多产业链，对保障我国能源安全也存在非常重要的地位，

因此中央政府、地方政府政策托底以及近两年不断推进国有大型煤炭企业与下

游签订长期长协合同，都将助力调节国内煤炭供需格局，稳定煤炭价格波动幅

度。 

 

三、需求端：下游煤耗增速存放缓预期 关注 19 年财政政策变化 

火电、钢铁、建材、化工依旧是煤炭主要的下游行业，四大行业耗煤占比接近

煤炭消费量的 90%，从 18 年下游需求端来看，四大行业产量增速整体呈现一个

向上的趋势。但从 19 年来看，需求端仍然存在很大的不确定性，经济下行压力

增大以及中美贸易摩擦均将对煤炭下游形成压制。我们预计在目前谈判基础上，

中美博弈明年将出现缓和。财政政策表现也将更加积极，基建投资支出有望加

大，对上游能源需求起到一定的拉动作用。 

 

图 7：下游四大行业消耗占比接近九成              图 8：下游产量整体回升 

 

 

 

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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（一）火电：18 年增幅明显 19 年或进入平台期 

18 年 1-11 月，全国发电量 61626 亿千瓦时，同比增长 6.9%；火力发电量 44963

亿千瓦时，同比增长 6.2%。从 5月份以来，全社会发电量以及火电发电量增速

均连续下滑，除了需求端放缓以外，水电进入旺季，发电增速回升也在一定程

度上挤占火电需求。但整体从发电量的先行指标来看，经济下行压力增大，19

年火电耗煤增速或弱于 18 年表现，但若中美贸易摩擦好转或更积极的财政政策

出台，发电量有望回升，对上游煤炭形成一定的利好。此外，火电煤耗存在向

大型大型电厂集中的趋势，长协合同及大型电厂机组相对稳定等影响，对上游

煤炭需求相对稳定，对电煤价格也形成一定的支撑。 

 

图 9：5 月份后火电发电增速持续下滑                   

 
数据来源：wind，开源证券研究所 
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比增长 7.80%。焦炭产量 35952.60 万吨，同比下降 1%。由于房地产行业在当前

政策环境下不确定性增强，环保限产依旧对钢铁产量形成压制，19 年钢铁行业

增速存在一定下降预期。需要关注财政政策对基建投资的力度，基建投资加大

则是支撑钢铁产量增幅的重要因素。 

 

图 10：2018 年钢铁产量增速回升                   图 11：焦炭产量增速仍呈负增长 

 

 

 
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 12：13 年后水泥产量基本稳定                   

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

 

（四）化工：19 年化工耗煤或维持平稳状态 
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大需求突破。18 年原油价格基本保持高位震荡，受此影响，以煤制烯烃、煤制

油、煤制乙二醇等为代表的现代煤化工产品保持高位盘整。现代煤化工作为煤

炭行业深加工的主要方向，企业建设热情较高，但由于建设期及环保等多因素

干扰，即使在建项目短期内对煤炭的需求拉动效应也不明显，19 年化工用煤整

体或维持平稳发展状态。 
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先进产能置换以及超大型矿井的核准建设令投资增速出现回升，但由于煤矿建

设周期较长，一般有一个 3-5 年的建设周期，因此增速回升要到 19 年后才会体

现在产能增长上。从原煤产量来看，16 年正式开始供给侧改革后，表内原煤产

量增速持续回升，但仍处在负增长区间。17 年由于低基数以及先进产能释放，

负增长转变为增速回升，18 年以来整体处在 4%左右的低速增长，由于未来新增

产能供给增量有限，供给端难有大规模的放量。 

 

 

 

图 13：16 年起固定资产投资增速逐步回升           图 14：原煤产量 18 年维持低速增长 

 

 

 

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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正缺口分别为 4006、152、917 万吨，持续保持一个供需紧平衡的状态，这也是

供改以来支撑煤炭价格走势的最重要因素。 

 

 

图 15：动力煤供需持续正缺口                       图 16：供改后炼焦煤持续呈现供需正缺口 

 

 

 

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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新核准的矿井占据多数，但加上改扩建、技改、资源整合的部分，整体不到 2

亿吨，未来对煤炭供给部分的增量贡献年均不到 1 亿。 

 

图 17：已核准产能中三分之一进入联合试运转        图 18：12 年后在建未建成中各类型比例 

 

 

 

数据来源：国家能源局，开源证券研究所  数据来源：国家能源局，开源证券研究所 
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炭企业存在较为稳定的盈利预期。近两年煤炭价位维持高位波动，盈利持续改

善，但煤炭企业二级市场表现与业绩背离，估值处于市场低位，安全边际较高。

未来投资主线可参考：（1）成本控制良好，先进产能代表，低估值、高分红标

的；（2）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、

兖州煤业、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。 

六、重点公司 

（一）中国神华（601088）：综合一体化全产业链龙头 

公司作为国内最大的煤炭上市公司，集煤炭、发电、港口、航运、煤化工一体

化全产业链布局。公司具有成本优势，在行业中具备一体化经营优势和规模效

应，可显著增强公司抵御周期性波动及风险的能力。公司股利政策较为稳定，

估值存在提升空间，在煤炭板块中值得长期关注。 

 

（二）潞安环能（601699）：优质喷吹煤龙头 资产注入预期较大 

公司资源储量丰厚，喷吹煤龙头，动力煤和冶金煤品质优良，所属各矿均为行

业特级高产高效矿井，为行业内高效、先进、清洁产能的代表。山西国改加速

推进，设置潞安集团重组时点，潞安集团作为山西领先的煤炭企业，在煤炭主

产区储备了丰富的优质煤炭资源，作为潞安集团旗下唯一上市公司，集团优质

资产注入预期较大。 

 

（三）山西焦化（600740）：区域焦炭龙头 优质资产并入提升盈利空间 

山西焦化作为山西省焦炭龙头，拥有焦炭、煤焦油、苯类加工、甲醇等完整的
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煤焦化产业链。公司区位优势明显，处在上游焦煤主产区，采购具备一定优势；

临近下游河北钢铁大省，需求端存在近水楼台优势。随着近两年下游钢铁需求

复苏，焦炭价格持续回升，作为焦炭行业龙头，公司受益明显。年初公司收购

中煤华晋 49%股权，产业链向上延伸，中煤华晋炼焦煤品质优良，盈利空间大，

有望提升公司盈利空间。我们看好公司作为焦炭行业的龙头地位，优质焦煤资

产未来对公司盈利的提升空间以及作为山西省主要国有企业未来存在的国改预

期，建议关注。 

 

 

（四）兖州煤业（600188）：低估值煤炭龙头 产融结合双轮驱动 

公司是华东地区最大的煤炭生产商和国内最大的煤炭出口企业之一，公司在国

内的煤矿集中在内蒙等优质煤炭产区，在澳大利亚同时具备优质煤炭资源，海

外布局可以平抑国际市场煤价波动。公司业务链条延伸较深，兼具煤炭开采销

售、煤化工、运输、电力等上下游产业链，并跨行业布局金融业务，双轮驱动

不仅可以分享不同行业的周期红利，也可以均衡公司收入格局，增强抵御行业

周期的风险能力。随着公司内蒙煤矿和澳洲煤矿产能逐步释放，公司有望享受

国内稳定煤价及国际煤炭价格上涨带来的增量收益。我们看好公司作为行业白

马，资源储备丰厚，海外布局进入业绩贡献期，产融结合双轮驱动带来的抗风

险能力较强等优势，建议关注。 
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汉中劳动西路证券营业部：陕西省汉中市汉台区劳动西路丰辉铭座商住楼主楼二层东区             电话：0916-8623535 

韩城盘河路证券营业部：韩城市新城区盘河路南段京都国际北楼 4层 B户                         电话：0913-2252666 

锦业路营业部：西安市高新区锦业路 1号都市之门 B座 5层 1幢 1单元 10505 室                   电话：029-88447531 

宝鸡清姜路证券营业部：宝鸡市胜利桥南清姜路西铁五处综合楼商铺三楼                         电话：0917-3138308 

安康花园大道证券营业部 ：陕西省安康市高新技术产业开发区花园大道居尚社区 2-2002            电话：0915-8889006 

延安中心街营业部：延安市宝塔区中心街治平大厦 7楼 712 室                                   电话：0911-8015880 

重庆财富大道营业部 重庆市北部新区财富大道 2号 3-4                                         电话：023-63560036 

厦门莲前西路证券营业部 地址：福建省厦门市思明区莲前西路 209 号 13 层 C 单元                  电话：0592-5360897 

西安太华路营业部：西安未央区太华北路大明宫万达广场三号甲写 1703                           电话：029-89242249 

西安纺北路证券营业部：西安市灞桥区纺北路城东交通枢纽负一层                               电话：029-83623600  

顺德新桂中路证券营业部：佛山市顺德区大良新桂中路海悦新城 93A 号                           电话：0757-22222562 

深圳南新路证券营业部：深圳市南山区南山街道南新路阳光科创中心二期 A座 508-                 电话：0755-82371868 

西安凤城一路证券营业部：西安市经济技术开发区凤城一路 6 号利君 V 时代 A 座 1903 室          电话：029-65663069 

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 
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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 
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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 

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 

黄石杭州西路证券营业部：黄石市下陆区杭州西路 182 号                                       电话：0714-6355756 

惠州文明一路营业部：惠州市惠城区江北文明一路 9号富绅大厦 14 层 01 号 05、06 单元            电话：020-37853900 

 

 


