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 本周行业观点：能源革命政策出台，重点关注山西国改 

1、煤价小幅下跌：截至 5 月 29 日，港口方面，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价 599.0 元/吨，较上

周下跌 13.0 元/吨。动力煤价格指数(RMB):CCI 5500(含税) 604.0 元/吨，较上周下跌 13.0 元/吨。产地方面，

山西大同南郊弱粘煤 440.0 元/吨，较上周下跌 5.0 元/吨；内蒙古鄂尔多斯东胜大块精煤 428.0 元/吨，较上

周持平。国际煤价，纽卡斯尔港动力煤现货价 80.45 美元/吨，较上周上涨 0.13 美元/吨。截止 5 月 29 日动

力煤主力合约期货贴水 18.2 元/吨。 

2、需求整体仍偏弱运行：本周沿海六大电日耗均值为 59.4 万吨，较上周的 61.4 万吨下降 2.0 万吨，降幅

3.3%，较 18 年同期的 76.4 万吨下降 17.0 万吨，降幅 22.3%；5 月 30 日六大电日耗为 57.9 万吨，周环比

下降 1.7 万吨，降幅 2.8%，同比下降 18.7 万吨，降幅 24.4%，可用天数为 30.1 天，较上周同期增加 3.6

天，较去年同期增加 13.9 天。最新一期重点电厂日均耗煤 319.0 万吨，较上期增加 5.0 万吨，增幅 1.6%；

较 18 年同期下降 10.0 万吨，降幅 3.0%。 

3、港口库存继续增加。本周国内重要港口（秦皇岛、曹妃甸、国投京唐港）库存小幅增加，周内库存水平

均值 1361.2 万吨，较上周的 1332.1 万吨增加 29.1 万吨，增幅 2.2%；下游电厂库存方面，本周六大电厂煤

炭库存均值 1704.5 万吨，较上周增加 84.6 万吨，增幅 5.2%，较 18 年同期增加 463.6 万吨，增幅 37.4%；

最新一期全国重点电厂库存 8072.0 万吨，较上期增加 195.0 万吨，增幅 2.5%，较 18 年同期增加 1539.0

万吨，增幅 23.6%。截至 5 月 29 日秦皇岛港港口吞吐量周环比下降 7.0 万吨至 57.9 万吨。 

4、焦炭焦煤板块：焦炭方面，目前，主产地焦企库存低位，多数焦企零库存运行，在下游采购仍较为积极

的背景下，焦企提涨意愿较强。下游钢厂方面，部分主流钢企库存已基本稳定不再下滑，考虑近期高炉生产

高位，钢企多数积极补库，短期来看，焦炭市场整体仍向好运行。焦煤方面，焦企利润普遍回升，炼焦煤销

售情况较好，4 月底以来炼焦煤库存继续下降，叠加近期主产地开工小幅下滑，炼焦煤供给端偏弱运行。整

体来看目前焦煤市场基本完成一轮普涨，部分启动补库存较早的一些焦企原料煤阶段性补库也基本到位，短

期看焦煤市场稳中偏强运行，但上涨空间暂时相对有限。 

5、我们认为，受政策和市场因素影响短期煤价承压，但回调幅度有限，重点关注山西国改进程。5 月 29 日，

中央政治局审议通过了《关于在山西开展能源革命综合改革试点的意见》，此为 2014 年 6 月习近平总书记

提出“能源革命”以来，第一次确定能源革命综合改革试点。其出台对加快推动山西煤炭国资国企改革可谓
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重大利好（过去缺乏顶层设计，推动缓慢）。行业方面，近期产地港口煤价持续倒挂，产地供应紧张局面有

所缓解，倒逼产地煤价与港口同步进入下行通道。动力煤主力合约自 5 月中旬开始连续下滑，逐步放量交易，

市场情绪悲观，在需求低迷背景下，短期来看动力煤市场悲观情绪难有较大改观。焦煤方面，在焦炭第四轮

提涨酝酿中，焦企利润逐步好转的背景下，焦企维持较高开工率，目前多数焦企基本没有库存，受焦煤主产

地环保检查限制，焦煤供给持续偏紧，焦煤产地库存继续下降，焦煤矿涨价意愿增强。动力煤继续推荐估值

优势明显，安全边际较高且具有成长性的兖州煤业（H、A），资源禀赋优异，内生增长空间较大的陕西煤业，

和业绩稳健、现金流充沛的中国神华（H、A）三大核心标的，积极关注山西国改相关的西山煤电、大同煤

业，以及动力煤标的中煤能源、露天煤业、新集能源等。炼焦煤积极关注西山煤电、淮北矿业、潞安环能、

平煤股份等以及煤炭供应链管理与金融公司瑞茂通。 

6、风险因素：安全生产事故，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）    （2019-05-31 收盘价 10.66 元） 

 核心推荐理由：1、一季度石拉乌素煤矿生产受限，未来陕蒙基地生产边际改善驱动公司成长。公司 2019

年一季度权益商品煤产量 2319.2 万吨，同比降 110.1 万吨（-4.53%），环比降 93.1 万吨（-3.86%）。公

司商品煤产量的下降一方面是由于菏泽能化所属赵楼煤矿按新的核定产能组织生产使得产量同比下降 24.9

万吨（-29.16%），环比降 4.2 万吨（-6.49）至 60.5 万吨，另一方面由于昊盛煤业受安全环保政策影响，

所属的石拉乌素煤矿煤炭生产受到限制使得产量同比下降 119.9 万吨（-73.11%），环比降 31.3 万吨

（41.51%）至 44.1万吨。此外 2019年一季度山东本部商品煤产量 791.9万吨，同比增 18.1万吨（2.34%）；

兖煤澳洲商品煤产量 881.8 万吨，同比增 48.9 万吨（5.87%）。自 4 月中旬以来，石拉乌素煤矿生产情况

已明显好转，随着石拉乌素煤矿生产步入正轨以及转龙湾煤矿核增后产能的释放，陕蒙基地将贡献公司未

来 2-3 年主要的产量增量。 

 2、精煤战略实施效果明显，一季度公司煤价同环比均有所上涨。2019 年以来公司重点抓精煤产量，一季度

公司综合煤炭售价 596 元/吨，同比增 45.94 元/吨（8.36%），环比增 64.36 元/吨（12.11%）。其中山东本

部吨煤售价 625 元/吨，同比增 29.65 元/吨（4.98%），环比降 9 元/吨（-1.42%）；兖煤澳洲吨煤售价 647

元/吨，同比增 46.66 元/吨（7.77%），环比增 26.24 元/吨（4.22%）；陕蒙基地吨煤售价 276.93 元/吨，
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同比降 14.43 元/吨（-4.95%），环比增 6.47 元/吨（2.39%）。随着精煤战略的延续，公司煤价有望保持相

对坚挺。 

 3、山东本部成本控制效果良好，陕蒙基地盈利能力有所恢复，公司吨煤盈利能力增强。2019 年公司吨煤毛

利 259.64 元/吨，同比增 12.8 元/吨（5.19%），环比增 32.30 元/吨（10.55%）。吨煤毛利率 43.59%，同

比降 1.31 个 pct，环比降 0.80 个 pct。其中山东本部吨煤毛利 367.20 元/吨，同比增 28.95 元/吨（8.56%），

环比增 3.89 元/吨（1.07%）；毛利率 58.78%，同比增 1.94 个 pct，环比增 1.45 个 pct。兖煤澳洲吨煤毛

利 360.05 元/吨，同比增 45.39 元/吨（14.43%），环比降 15.36 元/吨（-4.09%）, 毛利率 55.62%，同比

增 3.24 个 pct，环比降 4.82 个 pct。陕蒙基地吨煤毛利 91.05 元/吨，同比降 75.66 元/吨（-45.39%）；环

比增 27.92 元/吨（9.54%）, 毛利率 32.88%，同比降 24.34 个 pct，环比增 9.54 个 pct。 

 4、公司甲醇业务一季度盈利能力有所下降。2019 年一季度公司甲醇产量同比增长 0.5 万吨（1.11%）至 45.7

万吨，销量同比增长 1.6 万吨（3.60%）至 46.1 万吨。一季度甲醇综合售价 1691.05 元/吨，同比降 388.22

元/吨（18.67%），单位生产成本 1204.42 元/吨，同比降 31.28 元/吨（2.53%）；单位毛利 486.63 元/吨，

同比降 356.85 元/吨（42.31%）。甲醇业务一季度实现收入 7.80 亿元，同比降 1.46 亿元（15.75%）；实

现毛利 2.24 亿元，同比降 1.51 亿元（40.24%）；毛利率 28.78%，同比降 11.79 个 pct，盈利能力有所下

滑。公司在陕蒙地区两个合计产能160万吨/年的甲醇二期项目预计2019年下半年投产，在产能扩张产生的

规模效应下，公司煤化工板块的盈利水平有望进一步提升。 

 5、公司一季度偿还 78.85 亿元有息债务，负债率持续下降。截至 2019 年一季度末公司负债总额较 2018

年底的 1187.26 亿元降低 94.21 亿元至 1093.05 亿元，负债率由 58.29%降至 55.47%；其中有息债务由

2018 年底的 706.42 亿元降低 78.85 亿元至 627.57 亿元，有息负债率由 34.68%降至 31.85%。公司债务负

担的降低，一方面利好公司盈利，另一方面增强公司抵抗周期波动的能力。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 19、20、21 年 EPS 分别为 1.75 元、1.85 元、1.88 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：《20190429 兖州煤业（600188）一季报点评：业绩超预期增长，负债持续降低》 

《20190401 兖州煤业（600188）年报点评：生产逐步正常，增量效益可期》 

《20190226 兖州煤业（600188）子公司业绩突出超出市场预期》 

《20181029 兖州煤业（600188）三季报点评：煤炭产量受限，业绩不及预期》 
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《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）    （2019-05-31 收盘价 8.73 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

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、安检趋严影响公司生产，一季度产量有所下滑。公司报告期内煤炭产量 2396.44 万吨，同比降 129.52

万吨（-5.13%），环比降 406.83 万吨（-14.51%）。销量 3383.38 万吨，同比增 279.06 万吨（8.99%），

环比降 707.73 万吨（-17.30%）。尽管 2019 年以来小保当一期等增量产能逐步投入运营，但 1 月 12 日的

榆林矿难事故引发的安全大检查对公司陕北矿区产能释放造成干扰，使得一季度产量有所下滑，目前陕北

矿区生产已恢复正常。 

 3、受益产地煤价上涨，公司吨煤盈利能力环比改善。报告期内公司吨煤售价 421.23 元/吨，同比增 28.31

元/吨（7.20%），环比增 38.06 元/吨（9.93%）。吨煤毛利 186.89 元/吨，同比降 30.79 元/吨（-14.15%），

环比增 26.68 元/吨（16.66%）。毛利率 44.37%，同比降 11.03 个 pct，环比增 2.56 个 pct。陕西煤炭交易

中心数据显示，截至 2019 年 4月 26 日陕西动力煤二季度均价 428.67 元/吨，较 2019 年一季度均价 426.55
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元/吨略有上涨，公司二季度吨煤盈利能力有望继续提升。 

 4、公司债务持续下降，变身净现金公司。截至 2019 年一季度末，公司债务总额较 2018 年底的 541.41 亿

元下降 44.7 亿元至 496.71 亿元，负债率由 44.92%下降 3.24 个 pct 至 41.68%；其中有息负债由 2018 年

底的 175.16 亿元下降 8.55 亿元至 166.61 亿元，有息负债率由 14.53%下降 0.55 个 pct 至 13.98%。2019

年一季度末公司账面货币资金 152.32 亿元，交易性金融资产 20.56 亿元，合计 172.88 亿元，大于有息债

务，公司成为净现金公司。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 19、20、21 年 EPS 分别为 1.23、1.29、1.31 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；安全生产风险。 

相关研究：《20190429 陕西煤业（601225）2019 年一季报点评：季度产量受限，环比改善可期》 

《20190411 陕西煤业 2018 年报点评：18 年业绩亮眼，19 年步入产量释放期》 

《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 
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 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； 
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