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报告梳理了陕西煤炭资源和产业特点，分别从资源情况、供给需求、产业发展

等方面进行了研究，重点分析了陕煤集团的情况。 

 陕西煤炭资源丰富，煤种煤质优异。截止 2016 年底，省内查明保有资源

储量 1639.5 亿吨，占全国的 10.3%，排第 4 位。由于陕北地区煤炭埋藏

浅、赋存条件好，且易建设大型特大型矿井，煤炭生产成本较低，以陕西

煤业为例，2018 年煤炭生产成本为 127 元/吨，在全国范围内看，仅次于

低成本的露天煤矿。陕北侏罗纪煤田以长焰煤、不粘煤为主，具有“三低

一高”特点，售价较高。 

 煤炭生产战略西移，陕西显著受益。根据《煤炭工业发展“十三五”规划》，

西部新开工煤矿将占到全国的 80%，2016-2019 年新核准产能中陕西占

30%。2019 年，陕西煤炭产量位居全国第三，占比由 2000 年的 1%提高

到 17%。主产地包括榆林、咸阳、延安、铜川、渭南和宝鸡等地，其中榆

林产能占全省的 72%。全省单井平均产能 192 万吨/年，居全国第三。企

业方面，主要有陕煤、榆能、中国神华、中煤、兖矿等大型煤企。 

 煤炭消费增速较快，以高耗能为主。2017 年全省煤炭消费量为 2.0 亿吨，

是 2000 年的 7.3 倍。煤炭消费以高耗能产业为主，2018 年，全省规模以

上工业煤炭消费量 1.65 亿吨，其中六大高耗能行业煤炭消费量 1.61 亿吨，

占比 97.4%。未来随着陕西能源基地的建设，煤炭消费量将进一步提高。 

 陕西周边“三面”缺煤，浩吉打通南北。去产能导致陕西周边缺煤，除内

蒙、山西外，周边均为净调入区，且调入量呈现逐年增长态势，陕西东南、

西北、西南区 2017 年分别调入 4亿吨、0.64 亿吨、0.45 亿吨。国家要求

30 万吨/年以下矿井逐步退出，陕西周边地区 30 万吨/年及以下产能占全

国的 66%，未来缺煤情况或进一步加剧。浩吉铁路开通破解了陕西运输瓶

颈。 

 陕煤集团：省内最大煤炭开发主体。作为陕西省内最大的煤炭企业集团，

陕煤以“煤炭开采、煤化工”为主业、“燃煤发电、钢铁冶炼、机械制造、

建筑施工、铁路投资、科技、金融、现代服务”协调发展。在 2019 年世

界 500 强中位列第 281 位，2018 年煤炭产量位列中国煤炭企业 50强第 4

位。从资源储量、产量、营收、资产规模、负债率等方面与国内前十大煤

炭集团进行对比，陕煤集团综合实力处于国内煤企前列。 

 投资建议：陕西煤炭资源丰富，煤种煤质优异，优质的资源条件和煤质在

成本和售价端有较大优势。随着煤炭生产战略西移，陕西显著受益。去产

能导致陕西周边缺煤，未来 30 万吨以下煤矿退出将加大供需缺口，随着

浩吉铁路运力释放，陕西煤炭可以直达两湖一江地区。陕西煤业和中国神

华在陕北拥有亿吨级煤炭产能，且陕西煤业未来仍有新产能投产，考虑到

煤炭价格趋于平稳，公司估值低、股息率高，推荐陕西煤业和中国神华。 
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 风险提示：1.受疫情影响、房地产下行等因素影响，复工缓慢，可能出现煤炭消费端电力、钢铁、

建材、化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降；2.随着新核准产能的释放，可能

出现阶段性产能释放超过预期，导致供应大于需求，造成煤价较大幅度下跌，影响煤企利润；3.

太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术出现大量替代煤炭，导致煤炭需求下

降，煤炭价格大幅下降；4.榆林地区民营煤矿数量较多，若发生安全事故，导致相关公司停业整顿，

对生产经营造成影响；5.全球经济不景气，对能源需求下降，国内外煤炭价差扩大，进口可能进一

步大幅增加，导致煤炭进一步过剩。  
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一、 陕西煤炭资源丰富，煤种煤质优异 

1.1资源丰富，开采条件好 

陕西煤炭资源丰富，截止 2016年底，查明保有资源储量 1639.5亿吨，占全国的 10.3%，排第 4位。

资源富集程度高，渭河以北的五大煤田总含煤面积约 5.49 万平方公里，总资源储量 4096.9 亿吨，

占全省总资源储量的 99.96%。 

陕北侏罗纪煤田：包括神府、榆神、榆横矿区，煤炭厚度大、埋藏浅（大部分位于 300米以浅）、倾

角小、地质构造简单、水文地质条件简单、瓦斯含量低，开采条件很好，适合建设大型特大型矿井，

综合来看资源条件上乘。 

陕北三叠纪煤田：包括子长、横山等矿区，煤种为气煤，主要用于炼焦配煤、低温干馏等，构造极

为简单，开采条件好。 

黄陇侏罗纪煤田：包括彬长、旬耀等矿区，煤层埋藏深度 500-800米，部分区域水文地质条件复杂、

瓦斯比较大，开采条件稍逊于陕北。 

陕北石炭二叠纪煤田：包括府谷、吴堡矿区，府谷矿区以气煤为主，吴堡矿区以焦煤为主，构造简

单，开采条件较好。 

渭北石炭二叠纪煤田：包括韩城、澄合、蒲白、铜川矿区，所剩资源不多、开采条件差、地质灾害

严重。陕北三叠纪煤田府谷矿区水文地质条件复杂。 

由于陕北地区煤炭埋藏浅、赋存条件好，且易建设大型特大型矿井，煤炭生产成本总体较低，以陕

西煤业为例，2018年煤炭生产完全成本为 127元/吨，在全国范围内看，仅次于低成本的露天煤矿。 

图表1 陕西主要煤矿地质探明储量及煤种分布 

 

资料来源：煤炭科学研究总院，平安证券研究所 
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图表2 陕北基地是国家十四个大型煤炭基地之一 

 

图表3 陕西煤炭资源保有总量全国第四（亿吨） 

 

 

 

资料来源:国家能源局，平安证券研究所 
 
资料来源: 中国煤炭地质总局，平安证券研究所 

 

1.2煤质优异，售价较高 

陕北侏罗纪煤田以长焰煤、不粘煤为主，具有“三低一高”——“特低灰、特低硫、特低磷、高发

热量”特点，平均热值 5500大卡/千克以上，有“环保煤”的美誉，已被全国多城市指定为城市环保专

用煤，可用作动力用煤、气化液化用煤、低温干馏生产半焦。黄陇侏罗纪煤田以长焰煤、不粘煤和

弱粘煤为主，主要特征是低灰、特低硫、低磷、高发热量、高挥发分、富油、有一定粘结性，可用

作动力用煤、气化液化用煤、炼焦配煤。陕北石炭二叠纪煤田、陕北三叠纪煤田和渭北石炭二叠纪

煤田变质程度较高，主要是炼焦配煤、贫瘦煤、贫煤及少量无烟煤。 

图表4 陕煤集团主要煤矿煤种煤质情况 

名称 煤种 参考热值(kcal/kg) 煤质 

陕北矿区   低硫-特低硫、特低磷、低-

特低灰；富油 韩家湾 不粘煤、长焰煤 5100 

孙家岔 长焰煤 5300 

柠条塔 不粘煤、长焰煤 5500 

红柳林 不粘煤、长焰煤 5500 

张家峁 不粘煤、长焰煤 5200 

袁大滩 不粘煤、长焰煤 6000 

小保当一号矿 不粘煤、长焰煤 6000 

小保当二号矿 不粘煤、长焰煤 6000 

彬黄矿区   低硫、低磷、中低灰、富油 

黄陵一号矿 中粘煤、弱粘煤和气煤 5000 

黄陵二号矿 中粘煤、弱粘煤和气煤 5600 

建新煤矿 不粘煤、长焰煤 5100 

建庄煤矿 弱粘煤、气煤 5300 

大佛寺 不粘煤 5300 

胡家河 不粘煤 5600 

文家坡 不粘煤 5400 

渭北矿区   低硫、低磷、中灰、富油 

玉华矿 不粘煤 5200 

下石节 不粘煤 5600 

陈家山 不粘煤 5200 

柴家沟 长焰煤 5400 

资料来源：煤炭科学研究总院，平安证券研究所 
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（1）发热量与煤价成正比 

煤炭作为燃料，主要利用的是其能量，发热量是重要指标，发热量越高，煤价相应越高。对动力用

煤来说，煤炭结算价格=基准价格+质量调整价+其他因素调整价。基准价由发热量（Qnet，ar）来决定。 

图表5 价格与热值基本呈现成线性关系（以 5000大卡/千克煤价 500元/吨为基准） 

 
资料来源：动力煤质量升贴水标准，平安证券研究所 

（2）灰分是惰性物质，硫分是有害物质 

灰分是煤中的惰性物质，其含量的高低对煤炭燃烧、化工转化等有一定影响。电厂使用超过设计灰

分的煤，会引起锅炉热效率下降以及供电煤耗和厂用电率的升高，增加了磨损以及维修的成本，也

增加烟气除尘负荷。高灰煤可以通过洗选降低灰分，但也增加了成本，降低优质商品煤数量。一般

要求灰分低于 20%。陕北煤炭灰分范围为 6%-17%。 

硫分是煤中的一般有害物质，燃烧产物主要为二氧化硫，同时伴有三氧化硫的形成，是大气污染防

治的重要污染物。燃料中硫分的增加直接增加了脱硫成本，如石灰石用量、制浆电耗、浆液循环泵

电耗、氧化风机电耗、石膏脱水等成本增加。在超低排放的背景下，一般电厂要求电煤含硫量低于

1%。太原煤炭价格指数对于下水动力煤现货质量升贴水标准中，以 4500大卡、硫分在 0.51%-0.8%

之间为例，每相差 0.01百分点的硫分可升水 0.5元/吨。陕北地区煤炭大多为硫分小于 1%的低硫煤。 

图表6 陕北煤炭基地以低硫煤为主 

 

资料来源：煤炭科学研究总院，平安证券研究所；注：低硫煤硫分小于 1%，中硫煤硫分 1%-2% 
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（3）富油低阶煤分质利用附加值高 

煤炭分质利用是指以煤为原料，集煤热解（高温热解、低温热解）、煤气化、化工合成、发电、供热、

废弃物资源化利用等单元工艺构成的新型能源利用系统。煤炭热解提质技术先热解将煤气中的焦油、

净煤气、芳烃等高附加值组分分离出来，得到具有更高经济价值的清洁燃料和化工品，剩余固体再

进行燃烧或气化，避免了高附加值组分的燃烧浪费，能效更高，经济效益更好。 

《煤炭清洁高效利用行动计划(2015-2020年)》《煤炭深加工产业示范“十三五”规划》，把开展煤炭

分级分质梯级利用作为“十三五”重点工作。根据煤炭科学研究总院研究，煤中含油率在 7.5%以上，

煤炭分质利用项目具有较好经济性，陕北大部分煤含油率在 12%以上。 

图表7 富油低阶煤分质利用产业链 

富油低

阶煤

中低温

热解

半焦

煤焦油

电力

燃料

（燃气、油品）煤气

化工产品

（烯烃、苯等）

 

资料来源：煤炭科学研究总院，平安证券研究所 

（4）煤质优异带来价格优势 

2019年，受煤炭供给增加、需求偏弱等因素影响，全国煤炭价格整体下降。但是，由于陕北动力煤

以低硫低灰高热值动力煤为主，电厂采购作为配煤提高煤质，相对较为稀缺，价格较为坚挺。2019

年，陕北榆林动力煤（Q5500）全年均价 413.5元/吨（同比增长 21元/吨，增幅 5.4%），而同期秦

皇岛港动力煤（Q5500）全年均价 588.1元/吨（同比下降 5元/吨，降幅 0.8%）。 

图表8 榆林煤炭价格波动低于港口，两者价差逐步缩小（元/吨） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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二、 煤炭生产战略西移，陕西显著受益 

2.1煤炭战略西移凸显陕西地位 

西部省区煤炭资源丰富，且相对集中，是国家大型煤炭基地集中区，未来发展潜力巨大，具备接替

煤炭战略西移的能力。根据《煤炭工业发展“十三五”规划》，煤炭开发总体布局是压缩东部、限制

中东部、优化西部，明确提出煤炭开发要向内蒙古、陕西、新疆三个省区转移，其新开工煤矿规模

将占到全国的 80%。 

煤炭生产重心持续向晋陕蒙新等资源禀赋好、竞争能力强的地区集中。2019年，晋陕蒙新四省（区）

原煤产量占全国的 76.8%，相比 2000年提高 40.9个百分点；其中，2019年，陕西产量占晋陕蒙新

四省（区）的比例为 22%，相比 2000年提高 15.8个百分点。 

图表9 晋陕蒙新四省（区）产量占全国比例的变化 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；注：四省是指晋陕蒙新四省（区） 

 

2.2陕西煤炭产量位居全国第三 

随着煤炭开发技术水平不断提高，陕西省煤炭产量显著增加。2000 年以来，依托优质煤炭资源优势，

原煤产量不断增加，稳居全国第三位，产量占全国比例由 2000 年的 1%提高到 2019 年的 17%。2019

年陕西原煤产量达到 6.34 亿吨原煤，是 2000 年的 31.7 倍，年均复合增长 20%。 

从增速看，2000-2012 年陕西原煤产量增速保持快速发展势头，增速基本保持在两位数以上增长；

2013年后，受宏观经济形势和煤炭价格影响，增速开始下降至个位数，2016年降至历史低点-2.1%；

2017 年和 2018 年增速明显回升；2019 年受榆林矿难影响，增速有所放缓，预计随着新产能逐步释

放，增速逐渐步入良性发展轨道。 
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图表10 2000年以来，陕西煤矿产量占全国比例由 1%上升到 17% 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表11 2000年以来陕西煤炭产量增速 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.3陕西产能集中在陕北地区 

（1）榆林产能占全省的 72% 

从地区看，陕西省煤矿产能集中在榆林市、咸阳市、延安市、渭南、铜川五市，其中榆林市产能占

全省产能的 72%。 

从企业看，陕西省属煤炭企业陕西煤业化工集团一家独大，榆林市属国有企业陕西榆林能源集团产

量排省内第二位，两家企业分别位居 2019年全国煤炭企业煤炭产量 50强的第 4、第 28（按 2018

年产量排名），陕煤和榆能产量分别为 16023、2221万吨，共占全省产量的 29%。省内其他产能主

要集中于国家能源集团、中煤集团等央企以及兖州煤业、山东能源等企业。其中国家能源集团拥有

约 1亿吨/年产能。 
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图表12 榆林产能（在产+在建）占全省的 72% 

 

资料来源：国家能源局、平安证券研究所 

（2）新产能促结构优化 

根据陕西国土资源厅信息，陕西省在“十三五”期间计划退出煤矿 4706万吨，截止 18年底全国提

前完成“十三五”去产能目标任务。同时，在新增产能方面，2016-2019 年，国家发改委、国家能

源局新增核准产能中，陕西地区产能有 1.25亿吨，占全国新增产能的 30%。 

煤矿结构方面，陕西省以大、中型煤矿居多，截至 2018 年底，陕西省内生产煤矿共 231 座，其中

1000万吨/年及以上煤矿 11座，500-1000万吨/年煤矿 13座，120-500万吨/年煤矿 60座，30-120

万吨/年煤矿 142座，120万吨/年及以上生产煤矿产能占比达 81.3%。平均产能方面，231处生产煤

矿产能 44378万吨/年，单井平均产能 192万吨/年，居全国第三。 

图表13 2016-2019年陕西省新核准（核增）煤炭产能 

序号 年份 煤矿名称 规模（万吨/年） 

1 2016 陕西彬长矿区文家坡煤矿 400 

2 2017 陕西庙哈孤矿区沙梁煤矿 120 

3 2017 陕西永陇矿区招贤煤矿 240 

4 2017 陕西榆神矿区一期规划区双山煤矿 120 

5 2017 陕西榆神矿区一期规划区大梁湾煤矿 120 

6 2017 陕西榆神矿区一期规划区神树畔煤矿 120 

7 2017 陕西榆神矿区一期规划区郝家梁煤矿 120 

8 2017 陕西榆神矿区一期规划区千树塔煤矿 120 

9 2017 陕西榆神矿区三期规划区隆德煤矿改扩建 500 

10 2017 陕西彬长矿区雅店煤矿 400 

11 2017 陕西榆神矿区小保当二号煤矿 1300 

12 2017 陕西彬长矿区小庄煤矿 600 

13 2017 陕西彬长矿区孟村煤矿 600 

14 2017 陕西榆神矿区曹家滩煤矿 1500 

15 2018 孟村煤矿 600 

16 2018 榆横矿区北区大海则煤矿 1500 

17 2019 澄和矿区山阳煤矿 300 

18 2019 西卓煤矿 300 
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19 2019 榆神矿区郭家滩煤矿 1000 

20 2019 榆横矿区北区巴拉素煤矿 1000 

21 2019 永陇矿区麟游区园子沟煤矿 800 

22 2019 金鸡滩煤矿（核增） 700 

23 合计   12460 

资料来源：国家发改委、国家能源局、平安证券研究所 

 

图表14 陕西在产煤矿以大、中型煤矿为主（2018年） 

万吨/年 ≥1000 500-1000 120-500 30-120 0-30 合计 

煤矿数量（座） 11 13 60 142 5 231 

数量占比 4.8% 5.6% 26.0% 61.5% 2.2% 100% 

煤矿产能（万吨/年） 16000 8200 11865 8268 45 44378 

产能占比 36.1% 18.5% 26.7% 18.6% 0.1% 100% 

资料来源：国家能源局、平安证券研究所 

 

图表15 全国主要产煤省份煤矿单井平均产能（2018年，单位：万吨/年*座） 

 

资料来源：国家能源局、平安证券研究所 

 

三、 煤炭消费增速较快，高耗能产业为主 

3.1省内煤炭消费增长较快 

近些年，陕西煤炭消费量不断提高，2017年全省煤炭消费量为 2.0亿吨，是 2000年的 7.3倍，同

时受益于国内经济的快速发展，陕西煤炭外供量 2017年增长到 3.7亿吨。 
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图表16 陕西煤炭消费增速整体较快 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表17 陕西省从 2001年开始由煤炭调入省变为调出省（亿吨） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

3.2煤炭消费以高耗能产业为主 

根据陕西省统计局发布的《陕西煤炭产业高质量发展探究》，2018 年，全省规模以上工业煤炭消费

量 16534.65万吨，其中六大高耗能行业煤炭消费量 16110.5万吨，占比 97.4%。 

分行业看，电力、热力的生产和供应业煤炭消费量 6051.05 万吨，占整个规上工业煤炭消费量的

36.6%；石油加工、炼焦及核燃料加工业煤炭消费量为 5807.21 万吨，占整个规上工业的 35.1%；

化学原料及化学制品制造业煤炭消费量为 2754.06万吨，占整个规上工业的 16.7%；仅这三大行业

的煤炭消费量占六大高耗能行业的比重就达到 90.7%，在六大高耗能行业中处于主导地位。非金属

矿物制品业煤炭消费量为 804.14 万吨，占规上工业的 4.9%；有色金属冶炼及压延加工业煤炭消费

量 551.86万吨，占规上工业的 3.3%；黑色金属冶炼及压延加工业煤炭消费量 142.19万吨，占规上

工业的 0.9%；其他行业 424.14万吨，占规上工业的 2.6%。 

未来随着陕西能源基地的建设，煤炭消费量将进一步提高。陕北能源化工基地是全国第一个能源重

化工基地，按照"煤向电力转化，煤电向载能产品转化，煤油气盐向化工产品转化"的思路，截止 2018

年底，基地火电装机容量达到 1573万千瓦，年产精甲醇 220万吨/年、聚氯乙烯 135万吨/年、兰炭
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5000万吨/年、烯烃 240万吨/年、金属镁 50万吨/年。未来随着煤炭分质利用、煤制乙二醇等项目

的推进，区域煤炭消费需求进一步提升。 

图表18 陕西省六大高耗能行业消费煤炭占全省工业消费的 97.4% 

 

资料来源：陕西煤炭产业高质量发展探究、平安证券研究所 

 

图表19 2003年以来陕西发电量保持增长态势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

 

图表20 2015年以来陕西电煤消费量显著增长 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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四、 陕西周边“三面”缺煤，浩吉打通南北 

4.1陕西周边缺煤，去产能加大供需缺口 

（1）去产能导致陕西周边缺煤 

为了研究方便，我们把陕西及周边分为五个区域，即陕西省及陕西西北、东北、东南、西南。根据

2015-2017年的煤炭生产消费平衡，从调入调出来看，陕西西北、东南、西南区均为净调入区，且

呈现逐年增长态势，2015-2017年陕西西北调入量分别为 3416、3090、6353万吨；2015-2017年

陕西东南调入量分别为 33869、36636、39970 万吨；2015-2017 年陕西西南调入量分别为 1143、

2121、4529 万吨。经过四年去产能，陕西西南、东南等地煤炭产能大幅下降，而新增产能主要集

中在新疆、内蒙、山西和陕西，陕西周边煤炭紧缺的局面难以在短期内改变。 

图表21 陕西及周边分为五个区域 

 

资料来源：百度地图，平安证券研究所 

 

图表22 陕西周边地区“三面”缺煤（万吨） 

位置 省（区）市 
2015 年 

净调入 

2016 年 

净调入 

2017 年 

净调入 

2017年相对2015年净

调入变化 

陕西西北  

宁夏 1268 1251 3705 2437 

甘肃 2149 1838 2649 500 

小计 3416 3090 6353 2937 

陕西东北  

内蒙 -55372 -51359 -49262 6110 

山西 -57508 -48771 -42457 15051 

小计 -112879 -100130 -91718 21161 

陕西东南  
河南 10766 11370 10981 215 

湖北 10605 11064 11465 860 
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湖南 7307 8469 10544 3237 

江西 5191 5732 6979 1789 

小计 33869 36636 39970 6101 

陕西西南  

重庆 2300 3498 4475 2174 

四川 2936 2442 3196 260 

贵州 -4093 -3819 -3142 951 

小计 1143 2121 4529 3386 

陕西   -34063 -32057 -36890 -2827 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

（2）国家要求 30万吨/年以下矿井逐步退出 

2019年 8月 19日，国家发展改革委等六部委研究制定了《30万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》，

提出通过三年时间，力争到 2021年底全国 30万吨/年以下煤矿数量减少至 800处以下，华北、西

北地区（不含南疆）30万吨/年以下煤矿基本退出，其他地区 30万吨/年以下煤矿数量原则上比 2018

年底减少 50%以上。 

根据 2018年底产能，30万吨/年以下煤矿产能 13854万吨/年（1181处），平均产能 11.73万吨/年。

预计 2021年底前退出近 1亿吨产能。同时，30万吨/年产能还有 1亿吨/年。根据统计，陕西周边

地区 30万吨/年及以下产能占全国的 66%，未来缺煤情况或进一步加剧。 

图表23 2018年底全国 30万吨/年及以下产能情况 

规模 产能（万吨/年） 数量（处） 平均产能（万吨/年） 

30万吨/年以下 13854 1181 11.73 

30万吨/年 10410 347 30 

资料来源：国家能源局、平安证券研究所 

 

图表24 2018年底陕西周边地区 30万吨/年及以下产能占全国的 66% 

序号 省份 规模（万吨/年） 

1 河南 807 

2 重庆 324 

3 湖南 1034 

4 贵州 2550 

5 江西 594 

6 甘肃 158 

7 湖北 189 

8 四川 3545 

 小计 9201 

资料来源：国家能源局、平安证券研究所 
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4.2浩吉铁路破解陕西煤炭运输瓶颈 

陕北煤炭曾面临运输难的问题，煤炭需经过公铁水联运才能到底华南华中地区，这一问题随着浩吉

铁路开通逐步解决。 

浩吉铁路北起东乌铁路浩勒报吉站，途经内蒙、陕西、山西、河南、湖北、湖南、江西，终至江西

省吉安市，铁路全长 1814公里，开通初期开办车站 77座，设计时速 120公里，规划年运输能力 2

亿吨以上。浩吉铁路连接了蒙陕甘宁能源“金三角”和鄂湘赣等华中地区，是北煤南运国家战略运

输通道，是衔接多条煤炭集疏运线路、点网结合、铁水联运的大能力、高效率煤炭运输系统和国家

综合交通运输系统的重要组成部分。浩吉铁路建设对完善综合交通运输体系和铁路网布局，开发蒙

陕甘宁地区煤炭资源，保证鄂湘赣等华中地区能源供应，促进沿线经济社会发展具有重要意义。 

浩吉铁路由北至南依次与东乌线、太中线、南同蒲线、陇海线、宁西线、焦柳线、襄渝线、汉丹线、

长荆线、京广线、沪昆线、京九线等多条铁路衔接，增强了我国铁路南北向能力和路网灵活性，填

补了区域路网空白，完善了路网结构。 

图表25 蒙华铁路直达华中地区，具有明显运距优势 

 

资料来源:煤炭科学研究总院，平安证券研究所 

 

五、 陕煤集团：省内最大煤炭开发主体 

5.1整体概况 

作为陕西省内最大的煤炭企业集团，陕西煤业化工集团有限责任公司（以下简称“陕煤集团”或“集

团”）是以“煤炭开采、煤化工”为主业、“燃煤发电、钢铁冶炼、机械制造、建筑施工、铁路投资、

科技、金融、现代服务”协调发展的国有特大型能源化工企业。其前身为陕西煤业集团有限责任公

司，截止 2018年 12 月末，集团公司纳入合并报表的企业共 56家，在 2019 年《财富》世界 500

强排行榜中位列第 281位、其 2018年煤炭产量位列中国煤炭企业 50强第 4位。 
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（1）发展历程 

陕煤集团的前身为陕西煤业集团有限责任公司。2004年 2月 21日，陕西煤业集团有限责任公司正

式挂牌成立。2006年 6月，陕西煤业集团有限责任公司和陕西渭河煤化工集团有限责任公司、陕西

华山化工集团有限公司、陕西陕焦化工有限责任公司的国有股权合并，按照现代企业制度合并组建

为现公司。截至目前，公司注册资本 100亿元，陕西省国资委为公司控股股东及实际控制人。 

图表26 陕煤集团发展历程 

  

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

（2）营收情况 

陕煤集团 2014-2018年营业总收入分别为 1766.22亿元、1906.14亿元、2120.95亿元、2600.89

亿元、2805.87亿元，呈逐年增长态势。收入构成方面，2018年煤炭业务和钢铁业务在主营业务收

入中的比重同比有所上升，化工业务在主营业务收入中的比重同比有所下降。2018年煤炭业务实现

收入 637.41 亿元，同比增长 28.52%，主要系煤炭销售量价齐升所致；钢铁业务实现收入 776.18

亿元，同比增长 16.30%，主要系钢材价格增长所致；化工业务实现收入 529.67 亿元，同比下降

16.88%，主要系部分化工产品产销量下降所致。2019年前三季度营业收入为 2206.53亿元，同比

增长 9%。 

2014-2018年及 2019年上半年，集团毛利率分别为 13.08%、9.15%、12.29%、18.83%、19.54%

和 18.10%。2016 年-2018 年，毛利率不断回升，主要得益于 2016 年以来煤炭价格的回升。煤炭

业务板块毛利率相对其他业务板块始终较高。 

图表27 2014年以来陕煤集团营业总收入（亿元） 

 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 
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图表28 2018年陕煤集团各板块营收占比 图表29 2018年陕煤集团各板块毛利润占比 

  

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

图表30 2014年以来陕煤集团毛利（亿元） 图表31 2014年以来陕煤集团各板块毛利率 

 
 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

图表32 2014年以来陕煤集团净利润（亿元）  图表33 2014年以来陕煤集团归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
 
资料来源：Wind、平安证券研究所 
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截至 2019年 6月末，集团拥有煤炭资源储量 300.45亿吨，可采储量 203.09亿吨，资源优势明显。

陕西省政府明确将集团作为鄂尔多斯盆地神府南区的唯一开发主体，根据勘测，神府南区拥有的煤

炭资源储量达到 300-400亿吨，随着未来神府南区的勘探和开发，集团资源储备将进一步大幅增加。

此外，集团代陕西省政府交纳小壕兔、尔林兔和曹家滩矿权价款 118亿元，此三处矿权储量达到 179

亿吨。 

目前集团主要开发陕西省内的渭北、彬黄和陕北三大矿区，下设铜川矿务局、蒲白矿业公司、澄合

矿业公司、韩城矿业公司、黄陵矿业公司和陕北矿业公司等 8 家主要煤炭生产企业，拥有全资和控

股生产矿井 36座，其中，正常生产矿井 29座、试生产阶段矿井 3座、在建矿井 4座。 

图表34 陕煤集团主要矿井简况（万吨、年、万吨/年） 

序号 名称 煤种 资源总量 可采储量 剩余可采年限 产能 

1 红柳林煤矿 长焰煤 178,820 126,641 64.9 1,500 

2 张家峁煤矿 长焰煤 75,116.2 48,547.5 37.3 1,000 

3 柴家沟煤矿 长焰煤 3,461.1 2,089.9 16 100 

4 陈家山煤矿 不粘煤 7,659.3 4,563.4 2.4 180 

5 柠条塔煤矿 
不粘煤、

弱粘煤 
232,528.6 156,414.6 66.8 1,800 

6 石节煤矿 长焰煤 8,046.5 4,792.9 19.9 185 

7 玉华煤矿 长焰煤 24,397.6 14,816.7 47.5 240 

8 黄陵一号煤矿 气煤 37,418.5 29,191.4 37.4 600 

9 黄陵二号煤矿 弱粘煤 83,247.8 56,728.2 54.5 800 

10 大佛寺煤矿 不粘煤 96,588.1 58,801.6 75.4 600 

11 胡家河煤矿 不粘煤 84,436.1 37,048.1 57 500 

12 韩家湾煤矿 不粘煤 6,825.4 4,036 10.3 300 

13 建新煤矿 弱粘煤 17,124 10,093 19.4 400 

14 文家坡煤矿 不粘煤 71,878.3 33,440.3 64.3 400 

 合计  927,547.5 587,204.6   

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

（2）产量及销量 

在煤炭产量方面，2016-2019年上半年，公司在产矿井煤炭产量分别为 1.26亿吨、1.40亿吨、1.60

亿吨、0.83亿吨。 

在煤炭销售方面，煤炭产品主要以贫瘦煤、不粘结煤、气煤为主，2016-2019 年上半年，公司煤炭

销量分别为 1.25亿吨、1.37亿吨、1.53亿吨、0.81亿吨。公司煤炭销售的主要区域包括省内、华

中、西南、华东以及进入环渤海港口辐射东南沿海区域，其中，省内销量占销售总量的 63.31%。 
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图表35 陕煤集团 2016年-2019年上半年煤炭产量及销量（万吨） 

 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

（3）煤炭成本及售价 

售价方面，受去产能政策变化影响，煤炭市场供不应求，动力煤价格呈现上涨趋势。公司 2016年商

品煤平均售价为 222.01元/吨，比 2015年 163.07元/吨的平均价格水平上升了 58.94元/吨，涨幅为

36.14%。2017年煤炭价格持续上涨，公司商品煤平均售价为 358.98元/吨，较 2016年上升 136.97

元/吨。2018公司商品煤平均售价为 364.82元/吨，较 2017年上升 5.84元/吨。 

成本方面，2016 年-2019 年上半年商品煤平均成本为 155.27 元/吨、192.26 元/吨、215.74 元/吨、

221.15元/吨，呈现上涨趋势。一方面是人员成本提高，另一方面与地方政府提高资源税、征收土地

复垦基金有关，预计成本未来趋于平稳。 

图表36 陕煤集团 2016-2019年上半年煤炭成本及售价（元/吨） 

 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

 

5.3煤化工板块 

煤化工产业是集团重点打造的煤炭下游产业，其原材料主要为集团内部采购的煤炭。生产的煤化工

产品主要销往下游农业和部分化工行业企业。该板块经营主体主要为陕西化工集团有限公司，主要

产品是尿素、聚烯烃、聚氯乙烯、甲醇（渭化集团）等产品。 
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（1）主要煤化工产品产能、产量及销量情况 

2018年集团化工产品总产量 1,366.86万吨，销量 1,362.62万吨。2018年集团主要化工产品销量为：

尿素 169.23万吨、甲醇 79.84万吨、聚氯乙烯 114.5万吨、焦炭 295.43万吨和烧碱 78.95万吨，

全年化工业务实现收入 529.67亿元，占集团主营业务收入的 18.98%。 

图表37 陕煤集团 2016-2019年上半年煤化工产品产量及销量（万吨） 

 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

（2）主要煤化工产品售价 

从销售价格来看，2016 年以来，集团主要化工产品价格持续上升；2019 年 1-6 月，集团主要化工

产品销售价格有所下降。 

图表38 陕煤集团 2016年-2019年上半年主要煤化工产品售价（元/吨） 

 

资料来源：债券募集说明书、信用评级报告、平安证券研究所 

 

5.4钢铁板块 

钢铁业务作为集团“煤-焦-铁”产业链的最终一环，是集团业务的重要组成部分，主要由陕煤集团下

属子集团陕西钢铁集团有限公司运营。截至 2019年 6月末，陕钢集团总资产 366.01亿元，拥有陕

西龙门钢铁（集团）有限责任公司、陕西龙门钢铁有限责任公司和陕钢集团汉中钢铁有限责任公司

三个控股子公司。 
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（1）产能、产量、销量情况 

2018年全年，钢铁板块生铁产量 1,029万吨，粗钢产量 1,138万吨，钢材产量 1,003万吨。整体来

看，受下游需求不足，产能相对过剩影响，钢铁板块产量出现了普遍下滑。 

图表39 陕煤集团 2016年-2019年上半年钢铁产品产能、产量、销量情况（万吨/年、万吨） 

产品 科目 2016年 2017年 2018年 2019年 1-6月 

生铁 产能 - 996 996 996 

产量 - 987.02 1029 540.14 

销量 - - - - 

粗钢 产能 - 1000 1000 1000 

产量 629.73 1023.8 1138 611.44 

销量 119.1 114.76 145.73 53.85 

钢材 产能 - 1290 1290 1290 

产量 730.27 913.01 1003 571.34 

销量 601.19 902.87 1078.48 553.97 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 

（2）产品售价及成本 

产品成本方面，受钢材价格略有回升的影响，原材料价格也有所上涨，带动主要产品成本同比有所

提高，已通过全面开展炉料优化、工艺技术攻关、成本费用控制以及优化劳务用工等措施，降低生

产工艺过程中的费用支出，控制钢、铁材的产品成本上涨幅度。 

产品售价方面，国家去产能政策逐步落实，钢材价格有所回暖。2018年，钢材价格回升，陕钢集团

钢材平均售价为 3,659.33元/吨，粗钢平均售价为 3,432.85元/吨，2019年 1-6月，陕钢集团钢材平

均售价为 3,448.69元/吨，粗钢平均售价为 3,285.12元/吨。 

图表40 陕煤集团 2016年-2019年上半年钢铁产品售价（元/吨） 

 

资料来源：债券募集说明书、平安证券研究所 
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5.5电力板块 

在电力方面，集团主要以发展循环经济的煤矸石发电厂为主，通过建设矿区配套煤矸石综合利用电

厂和瓦斯发电项目及与大型发电集团建立战略合作关系，以加大煤炭就地转化力度，全面提高资源

综合利用效益。2012年集团抓住历史机遇与华电、大唐、华能等电力集团合作，重组整合了 11个在

役燃煤电厂，合作在建电厂 7个，权益装机容量达到 1,179万千瓦，煤电一体化战略迈出了实质性步

伐。2019年 1-6月，集团实现发电量 1,071,343万千瓦时，售电量 994,212万千瓦时。 

 

六、 十大煤炭集团对比 

根据中国煤炭工业协会公布的数据，按照产量排名，前十大煤炭集团依次为国家能源集团、中煤集

团、兖矿集团、陕煤集团、山能集团、大同煤业、山焦集团、晋能集团、冀中能源、阳煤集团。我

们分别从资源储量、产量、营收、资产规模、负债率等方面进行对比，整体看，陕煤集团综合实力

处于十大煤企前列。 

资源储量：截至 2018年，陕煤集团资源储量 300.5亿吨，排名第五。 

煤炭产量：2018年，陕煤集团产量为 16023万吨，排名第四。 

营业收入：2018年，陕煤集团营业收入 2806亿元，排名第三。 

资产规模：截至 2018年底，陕煤集团资产规模为 5009亿元，仅次于国家能源集团，排名第二。 

归母净利润：2018 年，陕煤集团归母净利润 6亿元，排名第四。 

煤炭板块毛利率：2018年，陕煤集团煤炭业板块营业收入 818亿元，毛利率高达 51.5%，排名第一。 

资产负债率：截至 2018年底，陕煤集团资产负债率 72.9%，居十大煤企中游。 

图表41 陕煤集团煤炭资源储量排名第五（亿吨） 

 

资料来源：跟踪评级报告，平安证券研究所；注：国家能源储量参考中国神华数据 
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图表42 2018年陕煤集团煤炭产量排第四（万吨） 

 

资料来源：跟踪评级报告，平安证券研究所 

 

图表43 2018年陕煤集团煤炭营业收入排第三（亿元） 

 

资料来源：跟踪评级报告，平安证券研究所 

 

图表44 2018年底陕煤集团资产规模排名第二（亿元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

国家能源 中煤 兖矿 陕煤 山能 同煤 焦煤 晋能 冀中 阳煤

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

国家能源 山能 陕煤 兖矿 冀中 同煤 焦煤 阳煤 中煤 晋能

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

国家能源 陕煤 中煤 同煤 焦煤 兖矿 山能 晋能 阳煤 冀中

 



 

 

 
 

煤炭·行业专题报告  

请务必阅读正文后免责条款 27/29 

图表45 2018年陕煤集团归母净利润排名第四（亿元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

图表46 2018年陕煤集团煤炭板块毛利率排名第一（亿元） 

 

资料来源：wind，跟踪评级报告，平安证券研究所 

 

图表47 2018年陕煤集团资产负债率在十大煤企中居中游 

 

资料来源：wind，跟踪评级报告，平安证券研究所 
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七、 投资建议 

陕西煤炭资源丰富，煤种煤质优异，优质的资源条件和煤质在成本和售价端有较大优势。随着煤炭

生产战略西移，陕西显著受益，西部新开工煤矿规模将占到全国的 80%，2016-2019 年新核准产能

中陕西占 30%。去产能导致陕西周边缺煤，未来 30 万吨以下规模煤矿退出会加大供需缺口，随着

浩吉铁路运力释放，陕西煤炭可以直达两湖一江地区。陕西煤业和中国神华在陕北拥有亿吨级的煤

炭产能，且陕西煤业未来仍有新产能投产，考虑到煤炭价格趋于平稳，公司估值低、股息率高，推

荐陕西煤业和中国神华。 

 

八、 风险提示 

 煤炭需求大幅下降。受疫情影响、房地产下行等因素影响，下游复工缓慢，可能出现煤炭消费

端电力、钢铁、建材、化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降。 

 煤炭产能大量释放。随着新核准产能的释放，可能出现阶段性产能释放超过预期，导致供应大

于需求，造成煤价较大幅度下跌，影响煤企利润。 

 新能源的替代加快。太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术出现大量替代

煤炭，导致煤炭需求下降，煤炭价格大幅下降。 

 煤矿安全事故影响。榆林地区民营煤矿数量较多，若发生安全事故，导致相关公司停业整顿，

对生产经营造成影响。 

 进口煤炭大幅增加。全球经济不景气，对能源需求下降，国内外煤炭价差扩大，疫情过后进口

可能进一步大幅增加，导致煤炭进一步过剩。 
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