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煤炭 行业月度报告 

暗潮已到无人会，只有篙师识水声 

 

投资要点 

 

 陕西复产缓慢拖累全国产量恢复： 4 月当月,全国煤炭产量 2.94 亿吨,同比增长

0.10%。10 大产煤省中，除内蒙古、山西和新疆产量正增长外，其余 6 个省份

产量均为下降，其中陕西省产量同比下降 12.50%，拖累全国产量恢复。从绝对

数来看，山西、内蒙古 4 月份增产量分别为 608 万吨和 652 万吨，陕西同比减

产 614 万吨，主产地产量减量抵消近半增量。 

 5 月动力煤需求加速恶化：4 月，受到新能源的挤出，火电发电量同比下降 0.2%，

从 5 月上旬重点电厂日耗数据来看，发电耗煤继 2 月份后再次同比下滑。截止 5

月 12 日，重点电厂煤炭日耗平均数为 301.5 万吨，同比下降 9.65%，环比下降

13.8%。 

 5 月钢铁利润空间收窄：经历两次提价后，焦炭的盈利空间较上月 185%，恢复

到 2019 年 2 月的相对高位；生铁的毛利空间则在价格回落和原材料上涨的双重

夹击下大幅收窄，截止 2019 年 5 月 20 日吨铁毛利为 2017 年 8 月以来最低值。 

 终端、港口库存均现回升，动力煤恐将旺季不旺：5月 20日六大电厂库存 1616.92

万吨，环比 4 月同期上升 4.06%，同比上年上升 25.24%，库存可用 23.73 天，

较上年高 9.4 天，重点电厂煤炭库存 7877 万吨，同比上升 20.57%，环比上月

同期上升 8.78%，库存可用天数 24 天，较上年同期高 7 天。中转环节库存也呈

现回升趋势。截止 5 月中旬，环渤海和长江口动力煤库存分别为 1454 万吨和

712万吨，较上月同期分别上升4.4%和3.6%，距离历史高位分别有6.8%和9.2%

的差距。 

 进口恢复性增长：2019 年 4 月中国煤及褐煤进口量为 2529 万吨，同比增长

13.55%，环比上升 7.45%。1-4 月份累计进口煤及褐煤 9992.6 万吨,同比增长

1.7%。 

 未来煤价下行压力逐渐增大：火电需求已现疲态，终端与中转环节库存回升，

动力煤价格压力增大，尽管即将到来的用电旺季可能部分缓解上述压力，但从库

存的情况来看，再次出现旺季不旺的局面的可能性较大；焦煤产业链表现相对强

势，但钢铁行业利润空间收窄，焦煤价格难以上涨，而高价能否得以维持仍需观

察地产开工的变化。从历次周期来看，焦煤价格从未走出过独立行情。 

 投资策略：无为胜有为：本轮景气周期上行已经持续 3.5 年，推动行业景气上行

的力量逐步平稳或逆转，尽管部分地区小煤矿的关停仍在进行，但对供给影响更

大的非法产能合法化加速，需求的恶化逐步显现；环保、安全等供给扰动因素可

能仍影响短期价格，景气下行可能因此迟到，但不会缺席。在价格将跌未跌的阶

段，最重要的任务依然是风险防范，这一阶段无为胜有为。我们维持同步大市-A

评级。动力煤公司相对看好中国神华、陕西煤业、露天煤业，冶金煤公司看好盘

 

投资评级 同步大市-A 维持 
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江股份、潞安环能、淮北矿业。 

 风险提示：通胀超预期；环保监管政策波动；进口政策变动；重大安全事故。 
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一、4 月煤炭产量同比增长 0.10%，环比下降 1.36% 

1、4 月全国煤炭产量 2.94 亿吨，同比增长 0.10% 

2019 年 1-4 月，全国煤炭产量 11.10 亿吨，同比增长 0.6%，增速较上月提升 0.2 个百分点。

4 月当月,全国煤炭产量 2.94 亿吨,同比增长 0.10%。10 大产煤省中，除内蒙古、山西和新疆产

量正增长外，其余 6 个省份产量均同比下降，其中陕西省产量同比下降 12.50%，拖累了全国产

量恢复。 

图 1：2015 年-19 年 4 月全国煤炭月度产量  单位：万吨  图 2：2006 年-2019 年 4 月全国煤炭当月产量及同比增长率  

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

2、4 月陕西产量同比仍降 12.50%，降幅较上月扩大 1.3 个百分点 

根据统计局分省产量数据，4 月份山西煤炭产量为 8109 万吨，同比增长 8.2%；内蒙古煤炭

产量为 8372 万吨，同比增长 8.45%；陕西煤炭产量为 4302 万吨，同比下降 12.50%%，降幅较

上月扩大 1.3 个百分点。 

从绝对数来看，山西、内蒙古 4 月份增产量分别为 608 万吨和 652 万吨，陕西同比减产 614

万吨，主产地产量减量抵消近半增量。 

图 3：2010 -19 年 4 月晋陕蒙三省煤炭产量 单位：万吨  图 4：2017 年 3 月-2019 年 4 月晋陕蒙产量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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除了陕西省产量恢复缓慢外，十大产煤省份中，贵州、河南、山东、河北、安徽、黑龙江等

省份合计产量减量 518 万吨。意味着山西和内蒙古的产量增量基本被陕西。和其他产煤省份的

减量所抵消，导致整体产量无增长。 

3、产需缺口仍存在 

2019 年 4 月，焦炭、生铁、火电、水泥等煤炭下游行业产量增速分别为 3.40%、10.10%、

-0.20%、3.40%，除火电外，其他行业的产量增速仍高于煤炭。从 1-4 月份累计增速来看，焦炭、

生铁、火电、水泥 6.50%、9.60%、1.40%、7.30%，均高于煤炭产量增速。陕西省产量释放的

滞后，较大程度支撑了当前的煤炭市场价格。 

图 5：煤炭主要下游行业产量增长率（累计数据） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

二、下游产量高速增长 

1、4 月焦炭、生铁产量创新高 

2019 年 4 月，全国焦炭产量 3898.7 万吨，同比增长 3.4%，单月产量创 2017 年 7 月以来

的新高。2019 年 1-4 月份焦炭累计产量为 1.52 亿吨，同比增长 6.5%，增速较上月下滑 0.8 个

百分点。4 月份生铁产量为 6,983.40 万吨，同比增长 10.10%，产量创历史新高，增速创 2013

年 9 月以来的新高；1-4 月份生铁累计产量 26264.50 万吨，同比增长 9.6%，增速创 2011 年 11

月以来的新高。 

 

 

 

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

原煤 焦炭 火电 水泥



 

行业月度报告 

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 6：2013-2019 年 4 月焦炭单月产量及增长率 单位：万吨  图 7：2013-2019 年 4 月焦炭累计产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 8：2013-2019 年 4 月生铁单月产量及增长率 单位：万吨  图 9：2013-2019 年 4 月生铁累计产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

5 月上中旬焦炭价格回升，钢价调整。5 月份焦炭价格两次提价，部分省份正在酝酿第三次

提涨，截止 5 月 20 日，华东地区二级冶金焦 2040 元/吨，较 4 月中旬的价格累计上调 200 元/

吨；同期钢材价格则持续调整，截止 5 月 20 日，螺纹钢价格较 4 月底高点累计下跌 120 元，幅

度为 2.85%。 

图 10：2014 年-2019 年 5 月焦炭价格走势  单位：元/吨  图 11：2013-2019 年 5 月螺纹钢价格走势    单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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经历两次提价后，焦炭的盈利空间较上月 185%，恢复到 2019 年 2 月的相对高位；生铁的

毛利空间则在价格回落和原材料上涨的双重夹击下大幅收窄，截止 2019 年 5 月 20 日，吨铁毛

利润为 347 元/吨，为 2017 年 8 月以来最低值。 

 

图 12：2014-2019 年 5 月煤焦价差   单位：元/吨  图 13：2016-2019 年 5 月单位生铁盈利    单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

2、4 月全国发电量增速下滑，重点电厂煤炭日耗同比下降 9.65%，环比

下降 13.8% 

1-4 月全国累计发电量为 22198 亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速较上月下降 0.1 个百分点；其

中火电发电量为 16653.6 千瓦时，同比增长 1.4%，增速上月提升 0.6 个百分点。 

4 月份，全国发电量为 5440.20 亿千瓦时，同比增长 3.8%，其中火电发电量为 3886.20 亿

千瓦时，同比下降 0.2%，火电占全国发电量的比重为 71.43%，较上年同期下降 2.7 个百分点.

火电占比下降的主要原因是受到新能源的挤出，4 月份水电占比上升 1.5%，核电占比提升 0.89

个百分点，新能源占比提升 6.2 个百分点。  

图 14：2013 年-19 年 4 月火电发电量及增长率 单位：亿千瓦时  图 15：2012 年-2019 年 4 月发电结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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从更为高频的重点电厂日耗数据来看，5 月份发电耗煤继 2 月份后再次同比下滑。截止 5 月

12 日，重点电厂煤炭日耗平均数为 301.5 万吨，同比下降 9.65%，环比下降 13.8%。 

图 16：2015-2019 年 5 月重点电厂煤炭日耗  单位：万吨  图 17：2016-2019 年 5 月重点电厂日耗同比增长 

 

 

 

资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

 

三、终端与中转库存同升，旺季难言乐观 

5 月份沿海电厂库存止跌回升，截止 5 月 20 日，六大电厂库存 1616.92 万吨，环比 4 月同

期上升 4.06%，同比上年上升 25.24%，库存可用 23.73 天，较上年高 9.4 天。 

图 18：沿海六大电厂库存及库存可用天数 单位：万吨、天  图 19：全国重点电厂库存及可用天数      单位：万吨、天 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

全国重点电厂库存则持续回升。截止 5 月 12 日，重点电厂煤炭库存 7877 万吨，同比上升

20.57%，环比上月同期上升 8.78%，库存可用天数 24 天，较上年同期高 7 天。 

5 月中转环节库存也呈现回升趋势。截止 5 月中旬，环渤海和长江口动力煤库存分别为 1454

万吨和 712 万吨，较上月同期分别上升 4.4%和 3.6%，距离历史高位分别有 6.8%和 9.2%的差

距。 
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图 20：动力煤港口库存  单位：万吨 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

5 月份焦煤总库存延续了 4 月份的温和回升势头。截止 5 月 20 日，焦煤库存总量为 2388.56

万吨，同比上升 2.44%。分环节来看，增长主要来自港口库存，环比上月上升 7.29%，同比上

升 76.52%。焦化厂、钢厂的焦煤库存环比上月分别上升 1.13%和 2.28%。 

图 21：焦煤各环节库存  单位：万吨    

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、4 月煤炭进口恢复性增长 

2019 年 4 月中国煤及褐煤进口量为 2529 万吨，同比增长 13.55%，环比上升 7.45%。1-4

月份累计进口煤及褐煤 9992.6 万吨,同比增长 1.7%。 
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图 22：2008 年-2019 年 4 月煤炭进口量及增速 单位：万吨  图 23： 08 年-19 年 3 月分煤种进口量 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

分国别进口数据公布滞后，我们从 1-3 月份的分国别、分煤种进口量来看，澳大利亚的焦煤

进口主要由蒙古替代，2019 年 3 月，进口蒙古焦煤环比增长 128.66%；动力煤的澳大利亚的进

口份额则由俄罗斯和印尼替代，二者 3 月进口量环比分别增长 117.01%和 19.42%。 

图 24：2019 年 1-3 月焦煤进口分国别   单位：万吨  图 25： 2019 年 1-3 月动力进口分国别       单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、未来 2-3 个月价格压力增大 

火电需求已现疲态，终端与中转环节库存回升，动力煤价格的压力增大，尽管即将到来的用

电旺季可能部分缓解上述压力，但从库存的情况来看，再次出现旺季不旺的局面的可能性较大。

今年以来动力煤价格尚得以维持高位的动力驱动主要来自陕西停产和进口煤的限制，随着陕西产

量的恢复和进口的回升，动力煤价格调整只是时间问题。 

焦煤产业链表现相对强势，一方面焦煤的供给弹性较小，另一方面钢材产量在上年高利润的

刺激下出现放量增长，终端地产新开工仍维持高位也对钢材产量的释放提供了需求吸纳。但钢铁

行业利润空间收窄，焦煤价格难以上涨，而高价能否得以维持仍需观察地产开工的变化。从历次

周期来看，焦煤价格从未走出独立行情。 
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图 26：2015-19 年 4 月房地产新开工与销售面积增速   图 27：100 个大中城市住宅成交面积及增速    单位：万平米 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

六、投资策略 

1、煤炭板块市场表现 

近一个月以来，煤炭板块跑输沪深 300 指数，位居各板块跌幅榜第一位，单月绝对收益率

为 17.17%，相对收益率为-5.5%，市场对煤价滞涨与行业景气下滑的担忧渐成一致预期。 

图 28：截止 5 月 21 日各板块月度收益率排名 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 5 月 21 日 

近一个月以来，煤炭股普跌 10%-20%，我们看好的陕西煤业、盘江股份和中国神华、潞安

环能等优质公司表现相对较好。 

表 1：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

美锦能源 150.90% 美锦能源 158.40% 陕西煤业 -7.26% 

ST 安泰 22.38% 山煤国际 40.40% 盘江股份 -10.03% 

山煤国际 7.69% 安源煤业 22.03% 中国神华 -10.79% 

开滦股份 6.59% 恒源煤电 18.82% 上海能源 -11.74% 

陕西煤业 6.57% 兖州煤业 11.36% 山煤国际 -12.03% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

安源煤业 6.13% 盘江股份 10.14% 潞安环能 -12.61% 

兰花科创 -1.12% 露天煤业 8.19% 平煤股份 -13.22% 

恒源煤电 -3.50% 平庄能源 7.81% 中煤能源 -13.45% 

大有能源 -6.75% 平煤股份 6.54% 兖州煤业 -13.88% 

盘江股份 -7.86% 陕西煤业 6.14% 露天煤业 -14.01% 

中煤能源 -9.05% 西山煤电 6.09% 淮北矿业 -14.29% 

露天煤业 -9.38% 淮北矿业 5.85% 阳泉煤业 -14.78% 

蓝焰控股 -10.41% 阳泉煤业 4.96% 恒源煤电 -15.72% 

平煤股份 -12.47% 大有能源 4.59% 新集能源 -16.00% 

中国神华 -13.07% 郑州煤电 3.13% 开滦股份 -16.19% 

上海能源 -13.24% 神火股份 2.09% 西山煤电 -17.90% 

昊华能源 -14.60% 大同煤业 2.02% 大有能源 -18.16% 

新集能源 -16.00% 兰花科创 1.99% 兰花科创 -18.20% 

淮北矿业 -16.53% 新集能源 1.61% 平庄能源 -18.78% 

冀中能源 -17.85% 潞安环能 1.60% 冀中能源 -19.14% 

平庄能源 -18.19% 靖远煤电 0.72% 靖远煤电 -19.71% 

靖远煤电 -19.94% 冀中能源 -0.25% 大同煤业 -20.35% 

大同煤业 -20.21% 昊华能源 -0.97% 昊华能源 -21.48% 

阳泉煤业 -21.23% 中煤能源 -1.04% 郑州煤电 -21.67% 

永泰能源 -21.70% 上海能源 -2.17% 蓝焰控股 -21.69% 

郑州煤电 -22.59% 山西焦化 -3.41% 山西焦化 -22.04% 

西山煤电 -27.45% 蓝焰控股 -3.51% 神火股份 -22.26% 

潞安环能 -28.09% 开滦股份 -5.12% 安源煤业 -24.11% 

兖州煤业 -29.43% 永泰能源 -6.12% 永泰能源 -28.13% 

山西焦化 -32.13% 中国神华 -8.55% ST 安泰 -29.01% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价截止 5 月 21 日 

2、投资策略：无为胜有为 

本轮景气周期上行已经持续 3.5 年，推动行业景气上行的力量逐步平稳或逆转，尽管部分地

区小煤矿的关停仍在进行，但对供给影响更大的非法产能合法化加速，需求的恶化也逐步显现；

环保、安全等供给扰动因素可能持续，景气下行可能因此迟到，但不会缺席。行业去产能完成，

尽管行业头部企业并未明显提升集中度，但尾部收敛也极大改善了行业供给的无序性，同时结构

性的不均衡也将长期存在，本轮周期的底部会明显抬高。但在价格将跌未跌的阶段，最重要的依

然是风险防范，这一阶段无为胜有为。我们维持同步大市-A 评级。动力煤公司相对看好中国神

华、陕西煤业、露天煤业，冶金煤公司看好盘江股份、潞安环能、淮北矿业。 

七、风险提示 

通胀超预期；环保监管政策波动；进口政策变动；重大安全事故。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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