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煤炭行业：2019 年年度投资策略  2019 年 1 月 10 日 

  

中性(维持) 

 2018 年行业落后沪深 300 4.04 个百分点，行业盈利能力稳定 

2018 年煤炭行业（中信）跌幅 29.35%，排名行业第 14，同期沪深 300

指数下跌 25.31%，煤炭行业落后沪深 300 4.04 个百分点。 

2018 年煤企盈利能力稳定，截止 2018 年三季度，中信煤炭 37 家煤企

共实现营业收入 7096 亿元，同比上涨 6.29%，销售净利率 13.30%，

去年同期净利率为 12.42%。 

 供需紧平衡状态或将打破，价格向长协靠拢 

我们预测 2019-2020 年总供给分别为 40.1 和 41.6 亿吨，需求量为 40

和 41 亿吨，对应供需缺口为 0.4 和 0.6 亿吨。我们认为明后年存在经

济下行压力，假若真的发生需求端弱化，可能会出现供给略过剩的情况， 

2017-2018 年煤价十三五期间价格高点的可能性较大，未来两年煤价可

能会有小幅下滑，但是由于供需缺口较小，可以通过调节进口煤数量将

煤炭供需控制在紧平衡水平，我们预测未来煤价会逐步回归到发改委定

的 535 元/吨的区间，也就是现在大多电厂的长协区间，下降幅度在 10%

以内。 

 动力煤仍然较为强势，焦煤需求或有所下降 

2018 年火电发电量较为强劲，截止 11 月份数据，火电发电量同比上涨

6.2%，总发电量由 5.7 万亿千瓦时上涨到 6.1 万亿千瓦时，上涨 6.2%，

火力发电占比没有明显变化，仍维持 73%，火电仍是最主要的发电方式。

焦煤的下游钢铁受到房地产和基建影响较大，受到经济增速放缓的影

响，2019 年房地产增速也会相对放缓，因此总的来看，2019 年更多的

是一个修复期，不会出现需求暴增或者大幅上涨的情况。 

 投资策略和重点公司 

投资方面，优先级是动力煤>焦炭>焦煤，并可关注煤层气行业。个股方

面，我们推荐产量稳定，有新建产能预期，业绩稳定的龙头股以及有煤

改气政策支持的标的：陕西煤业（601225）、中国神华（601088）、蓝

焰控股（000968） 

 风险提示 

1、宏观经济下行，火电、钢铁消费量大幅下滑；2、地缘政治等国际事

件影响；3、天然气政策不及预期。 
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一、煤炭行业 2018 年回顾 

1、行业指数落后沪深 300 指数，PB 低于历史平均水平 

    2018 年煤炭行业（中信）跌幅 29.35%，排名行业第 14，同期沪深 300

指数下跌 25.31%，煤炭行业落后沪深 300 4.04 个百分点。 

图表 1：中信行业指数涨幅(2018 年)  
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数据来源：WIND，华融证券整理 

    从我们之前筛选的 23 家盈利能力较好的上市公司来看，在 2018 年即使公

司盈利的情况下也是全部下跌，其中，动力煤中陕西煤业下跌幅度最小，是整

个煤炭板块中表现最好的标的，其他跑赢大盘的分别是中煤能源、上海能源、

大有能源、新集能源；焦煤方面除了受益于焦炭价格大幅上涨的开滦股份跌幅

为 5.9%以外，其他均大幅下跌，无烟煤板块跌幅都比较稳定，都在 20-30%这

个区间，基本和沪深 300 跌幅接近，其中跌幅最小的为昊华能源。 

图表 2：23 家上市公司分煤种涨幅（2018 年）  
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数据来源：WIND，华融证券整理 

2011-2018 年煤炭行业的 PB 均值为 1.67，煤炭价格高企的时期煤炭板块
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对应估值在 2-3 倍之间，而当前煤价已处于历史高位，但是对应行业 PB 仅为

1 倍，远低于历史平均水平，无论和历史高煤价情况还是历史平均 PB 相比，

当前行业的 PB 水平都偏低，有较大的修复空间。 

图表 3：中信煤炭 PB-Band(2011-2018) 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

2、煤炭公司盈利能力平稳，资产负债表修复仍需时间 

2018 年煤价总体来看仍是处于高位，因此煤企盈利能力也得到提升，截止

2018 年三季度，中信煤炭 37 家煤企共实现营业收入 7096 亿元，同比上涨

6.29%，预计全年可实现 8500 亿元以上收入。截止 2018 年 3 季度，煤炭行业

净利率 13.30%，去年同期净利率为 12.42%。公司净利率水平小幅上涨主要得

益于行业各公司管控能力增强，期间费用率逐年下降，目前已经稳定在 11%，

这也保证了行业盈利能力的稳定。 

图表 4：中信煤炭板块收入和净利率情况 
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数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 5：行业期间费用率变化 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

从供给侧改革开始后，煤炭行业的整体负债情况也得到好转，2015 年资产

负债率为 54%，经过了 3 年的修复时间，2018 年到达 50%。流动比率和速动

比率分别从 0.82 和 0.74 上涨到 1.1 和 1.01。我们认为资产负债率 40-45%是

比较健康的区间，达到这一目标仍需要 3-4 年时间，因此未来几年是煤企修复

资产负债表的时期。 

图表 6：资产负债表变化 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 7：流动比率和速动比率变化 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

二、供需紧平衡状态或将打破，价格向长协靠拢 

1、长协占比提升的影响凸显，未来价格振幅或将收窄 

煤炭价格受到供给侧改革的影响，在经历了几年连续下跌后从 2016 年四

季度开始上涨，并延续至今维持高位。全年来看，各个煤种的价格波动基本仍

是遵循淡旺季的周期变化，比较值得注意的是动力煤 2018 年最高点出现在一

季度，并未像 2017 年一样出现冬季大幅上涨的预期，但是综合全年走势来看，



华融证券
HUARONG SECURITIES  煤炭行业投资策略 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 

2018 年煤价仍是处于高位。 

为了更方便理解，我们按照用途将煤炭分为动力煤、焦煤、无烟煤，分别

来看一下这三种煤 2018 年的价格情况： 

动力煤：对比一下去年 2018 年的煤价情况，2017 年环渤海动力煤均价为

585 元/吨，秦港（Q5500）均价为 640 元/吨，2018 年，环渤海动力煤均价 571

元/吨，秦港均价 650 元/吨，对比可得，环渤海动力煤下降 14 元/吨，秦港上

涨 10 元/吨，和 2017 年煤价相比变化不大。 

仔细分析一下环渤海动力煤价和港口煤价，环渤海动力煤价反映的是电厂

采购的价格，多以年度和月度长协为主，港口煤价则更多的反应的是即时市场

价。先说一下环渤海动力煤价格，全年表现仍然是较为稳定，这点和 2017 年

情况基本一致；港口煤价的变化可以从图上明显看出来，2018 年港口煤价的波

动的振幅已经明显不如 2017 年大，这主要原因是长协煤的占比提升，降低了

煤炭的市场价格波动，我们认为随着未来长协占比和签订时间的延长，港口煤

价的振幅会进一步收窄，价格中枢会趋于稳定。 

图表 8：动力煤价格变化 

0.00 
100.00 
200.00 
300.00 
400.00 
500.00 
600.00 
700.00 
800.00 
900.00 

1,000.00 

秦皇岛港(Q5500) 环渤海动力煤(Q5500K)

元/吨

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

焦煤：2017 年，2 号和 4 号焦煤均价为 840 元/吨和 838 元/吨，2018 年 2

号和 4 号焦煤均价分别为 930 元/吨和 930 元/吨，同比上涨 10.7%和 10.9%，

焦煤的价格整体呈现上涨趋势，一是由于 2018 年钢厂利润较好，钢价相对稳

定，二是由于焦煤本省的稀缺性也对价格高企有一定支撑。另一个值得注意的

是 2 号和 4 号焦煤价格基本已经同步，这也是由于焦企和钢厂签订的长协占比

逐年提高，使得焦煤的市场价格波动空间逐渐缩小，价格日趋稳定。 
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图表 9：炼焦煤价格变化 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

无烟煤：2018 年无烟煤中块、小块、末煤的均价为 1192 元/吨、1167 元/

吨和 690 元/吨，同比分别上涨 24.8%、35.5%和 7.3%，无烟煤价格是 2018

年三种煤中涨幅最大的，主要也是化工行业的部分产品的价格上涨带动的，

2019 年来看受到宏观经济增速放缓的影响，化工产品价格会有一定下调，无烟

煤价格较 2018 年会有 10%左右的下跌。 

图表 10：无烟煤价格变化 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

煤炭行业自 2012 年开始进入寒冬，在 2016 年底迎来了煤价上涨，当前价

格虽然是说处于高位，但是距离 2011-2012 年最高的均价仍有 20%的空间。整

体来看，2018 年煤企受益于高煤价，盈利能力得到提升，但是 4 年低迷造成

的高资产负债率仍是煤企长期面临的主要问题，修复资产负债表是一个长期过

程，并且需要煤价处于一个相对稳定并且较高的水平，这也和长协占比越来越

高的趋势相吻合，在这种趋势下，我们认为未来煤价的波动性会逐渐减小，未

签订长协的市场价也会围绕长协价波动，这在三种煤上均会有所表现。 
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图表 11：分煤种煤价变化 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

动力煤年均价   

秦皇岛

Q5500 

819  700  587  515  410  473  640  650  

同比   -15% -16% -12% -20% 15% 35% 2% 

环渤海动

力煤 

808  704  589  522  427  459  585  571  

同比   -13% -16% -11% -18% 7% 27% -2% 

焦煤年均价   

2 号焦煤 909  843  693  552  476  494  840  930  

同比   -7% -18% -20% -14% 4% 70% 11% 

4 号焦煤 1172  933  702  530  414  494  838  930  

同比   -20% -25% -24% -22% 20% 69% 11% 

无烟煤年均价   

无烟中块 1327  1233  1110  892  768  662  955  1192  

同比   -7% -10% -20% -14% -14% 44% 25% 

无烟小块 1247  1153  1004  782  734  605  861  1176  

同比   -8% -13% -22% -6% -18% 42% 37% 

无烟末 849  785  625  511  365  355  642  690  

同比   -7% -20% -18% -29% -3% 81% 7% 

数据来源：WIND，华融证券整理 

2、供需平衡有所动摇，进口煤调控对冲国内供给过剩 

煤炭价格的变化归根结底是受到市场上供需关系的影响，2012 年煤价下跌

的原因就是煤炭产能过剩引起的，而随着供给侧改革的影响，煤价到 2016 年

开始回升。“十三五”期间要化解淘汰过剩产能共 8 亿吨，根据实际情况来看，

2016 年已退出产能 2.9 亿吨，2017 年 1.5 亿吨已经完成，2018 年截至 8 月份

去产能任务已经完成 1.5 亿吨的 80%，我们预计 2018 年基本可以完成全年任

务，三年共计退出产能 5.9 亿吨，还剩余 2.1 亿吨，2019-2020 年预计会持续

退出产能 1.2 亿吨和 0.9 亿吨。 

2018 年国家能源局公告称，截至 2018 年 6 月底，取得安全生产许可证等

证照的生产煤矿 3816 处，产能 34.91 亿吨/年，也就是指我国煤炭在产产能为

34.91 亿吨/年，已核准的在建煤矿 1138 处，产能 9.76 亿吨/年，进入联合试运

转的煤矿 201 出，产能 3.35 亿吨/年。  
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图表 12：全国生产和建设煤炭产能情况 

  获得许可证煤矿 核准在建矿 联合试运转矿 

  个数 产能（亿） 个数 产能（亿） 个数 产能（亿） 

2017 4271 34.1 1228 10.53 231 3.68 

2018 3816 34.91 1138 9.76 201 3.35 

数据来源：国家能源局，华融证券整理 

比较一下 2017 年和 2018 年能源局发布的数据变化，总产能由 34.1 亿吨

上升至 34.91 亿吨，获得安全许可证的矿个数从 4271 下降到 3916 个，每个矿

的平均产能由 798 万吨上涨至 915 万吨，说明 2018 年的去产能在关闭小产能

的矿井上效果明显，另外还有部分以往未获批的产能 2018 年陆续获批，能源

局的数据也逐渐变得更加精确。核准在建矿方面萎缩大概 7700 万吨产能，个

数也有所下降，这也侧面反映出目前新批产能速度放缓，未来新建产能的投产

速度也会有所放慢。联合试运转方面变化约 3000 万吨，结合其他新增产能投

产速度也较缓慢的情况，我们推测 2018 年实际联合试运转转正式投产的量也

就在 5000 万吨左右。 
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图表 13：在建产能分省市情况（2017vs2018） 

  亿

吨 

资源整合 改建矿 技术改造 新建 联合试运转 在建合计 

    建设

规模 

新增

产能 

建设

规模 

新增

产能 

建设

规模 

新增

产能 

建设

规模 

新增

产能 

建设

规模 

新增

产能 

建设

规模 

新增

产能 

山西 20

17 

2.90  1.20  0.10  0.06  0.00  0.00  0.20  0.20  0.40  0.20  3.20  1.46  

20

18 

2.41  1.09  0.09  0.06  0.00  0.00  0.30  0.30  0.53  0.24  2.81  1.45  

陕西 20

17 

0.80  0.60  0.06  0.03  0.20  0.10  0.80  0.80  1.30  1.10  1.86  1.53  

20

18 

0.63  0.48  0.06  0.03  0.24  0.16  0.84  0.84  0.94  0.83  1.76  1.51  

内蒙古

西部 

20

17 

0.20  0.10  0.30  0.20  0.40  0.20  1.60  1.60  1.40  1.30  2.50  2.10  

20

18 

0.20  0.11  0.36  0.24  0.41  0.24  1.67  1.67  1.41  1.34  2.63  2.26  

全国合

计 

20

17 

4.50  2.10  1.20  0.80  0.80  0.50  4.30  4.30  3.70  3.10  10.80  7.70  

20

18 

3.84  1.95  1.00  0.63  0.88  0.51  4.25  4.25  3.39  2.86  9.97  7.35  

三西合

计 

20

17 

4.90  2.31  1.86  1.24  1.61  0.94  7.57  7.57  6.51  5.74  15.93  12.06  

20

18 

3.24  1.69  0.51  0.32  0.64  0.40  2.81  2.81  2.88  2.41  7.20  5.22  

三西占

比 

20

17 

87% 90% 38% 36% 75% 60% 60% 60% 84% 84% 70% 66% 

20

18 

84% 86% 51% 51% 72% 78% 66% 66% 85% 84% 72% 71% 

数据来源：国家能源局，华融证券整理（备注：三西地区为山西、陕西和内蒙古西部） 

在建矿中，资源整合矿占比最高，产能 3.84 亿吨，占 38%，较去年占比

下降 3%，整合矿主要集中在山西、陕西和内蒙古西部地区，整合矿多为历史

遗留矿，实际投产率不足 20%，主要原因有两点，一是整合矿本身资质差，开

采成本高，二是由于煤企经历长期低迷后，资金紧张，投入到整合矿上的资本

开支有限。虽然整合矿在在建矿中占比高，但是未来可能贡献的产能有限，。

我们可以极端的假设这部分变化，也就是 6600 万吨全部转化为实际产量，从

2017 到 2018 年整合矿的产量变化来看，预计未来整合矿每年的产能贡献应该

在 6000-7000 万吨。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  煤炭行业投资策略 

 
 

12 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表 14：在建矿组成占比 
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矿
38%

改建矿

10%

技术改造

矿
9%

新建矿

43%

资源整合矿 改建矿 技术改造矿 新建矿

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

新建矿、改建矿和技术改造矿，产能分别为 4.25、1、0.88 亿吨，分别占

43%、10%、9%，新建矿占比有所提升，这部分资质相对好一些，但是由于政

策上规定先进产能核增产量要求等量置换，需要签订协议、上报核增产能方案、

经相关部门审批等手续才能投产，进展也较为缓慢。从实际产量变化来看，2017

到 2018 年产能也只变化了 500 万吨，三西地区的新建矿占比大幅提升 6%，

说明这部分的增量未来主要也会来自于资源优质的三西地区，我们预计这部分

未来每年产能应该在 4000-5000 万吨。 

进入联合试运转的部分产能为 3.39 亿吨，一般联合试运转到验收投产时间

为 6 个月，我们认为这部分产量应该在 2018年底已经陆续投产了，因此对 2018

年之后的产量贡献可能并不多。 

可以从煤炭供需平衡表中明显看到，在 2014 和 2015 年出现严重供大于求

的情况，这也是导致煤价在这两年价格持续低迷的主要原因，随着供给侧改革

出台，供给端大幅缩减，产能过剩的情况逐渐得到改善，甚至出现了 2016 年

底到 2018 年供给短缺的情况。我们预测 2019 年宏观经济增速应该在 6.3%左

右，较 2018 年增速放缓，需求端减弱，针对未来供需情况的预测，我们主要

假设如下： 

1) 产量主要来自于在产矿，这部分不包括在建矿和联合试运转的产量，

而且大部分都符合环保和先进产能的要求，而 2018 年这些矿产量接

近满产，因此我们假设未来产量增速为 1.2%。 

2) 进口量是 2018 年调节煤炭市场价格的主要手段之一，用以弥补国内

煤炭缺口，未来仍将维持这个趋势。我们预测未来进口量会大概率在

2.5 亿吨上下波动，海关会根据市场煤炭供需的情况进行季节性调整，

目的主要是为了维持国内煤价的稳定性。 
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3)  “十三五”去产能任务共计 8 亿吨，截止 2018 年共计去产能 5.9 亿

吨，未来两年年有 2.1 亿吨去产能任务，我们预计 2019-2020 年每

年去产能量为 1.2 和 0.9 亿吨。 

4) 新增产能主要来自于在建产能和联合试运转产能，2018 年中旬联合试

运转产能 3.3 亿吨，我们预计大部分已经在 2018 年陆续投产，保守

估计 2018 年有 1 亿吨的余量，而受到整合矿和在建矿等周期较长的

影响，投产率较低，我们预计 2019-2020 年新增产能约为 1.5 和 1.8

亿吨。 

由此计算出来 2019-2020 年总供给分别为 40.1 和 41.6 亿吨，需求量为

40 和 41 亿吨，对应供需缺口为 0.4 和 0.6 亿吨。不同于我们去年对 2018 年

供需紧平衡的判断，我们认为明后年存在经济下行压力，假若真的发生需求端

弱化，可能会出现供给略过剩的情况，从目前预测来看，2017-2018 年应该是

十三五期间的煤炭价格高点，未来两年煤价应该会有小幅下滑，但是由于供需

缺口仍然较小，可以通过调节进口煤数量将煤炭供需控制在紧平衡水平，因此

煤价也不会出现大幅下行，我们预测未来价格会逐步回归到发改委之前定的

535 元/吨的区间，也就是现在大多电厂的长协区间，下降幅度在 10%以内。 

图表 15：煤炭供需平衡表预测 

（亿吨） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总消费 41.1 42.4 41.1 39.7 38.4 39 39.5 40 41 

增速  3.16% -3.07% -3.41% -3.27% 1.56% 1.28% 1.27% 2.50% 

总供给 42.71 43.51 44.67 41.91 38.6  39.0  39.3  40.4  41.6  

产量 36.5 36.8 38.7 36.8 33.6  34.4  35.0  35.4  35.8  

产量增速  0.82% 5.16% -4.91% -8.70% 2.38% 1.20% 1.20% 1.20% 

进口量 2.88 3.27 2.91 2.04 2.6 2.7 2.5 2.5 2.5 

出口量 0.09 0.07 0.05 0.05 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 

去产能     2.9 1.5 1.5 1.2 0.9 

新增投产产能    1.5 2 1.2 1.5 1.8 

库存 3.42 3.51 3.11 3.12 2.5 2.0  2.2  2.3  2.4  

供需缺口 1.61 1.11 3.57 2.21 0.22 0.0  -0.2  0.4  0.6  

数据来源：国家统计局、海关数据，华融证券整理 

三、2019 年煤炭行业整体展望 

1、需求端内忧外患并存 
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煤炭行业与世界和中国的宏观经济都息息相关，在煤炭供给处于较平稳的

状态下，需求端一旦低于预期，会对整个行业造成较大的冲击，我们认为 2019

年煤炭行业可能会面临来自内在和外在因素的双重影响。 

内忧主要来自国内宏观经济增速下滑的担忧，2017 年国内 GDP 累计同比

保持在 6.9%的水平，2018 年逐渐下滑，截止三季度末下降至 6.7%，我们预

计 2019 年增速水平在 6.3%上下，较 2018 年增速进一步放缓，如若经济增速

下降至 6.3%以下则会导致需求端如钢铁、火电等大幅疲软，进而使得煤炭行

业景气度受到影响。 

图表 16：我国宏观经济增速 
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数据来源：wind，华融证券整理 

外患主要来自于两个方面，一是世界经济不景气，二是美国贸易战的影响。 

世界银行预测 2018 年是 GDP 实际增长率最高点，之后在 2019 年开始出

现下滑。从实际情况来看，欧盟的 GDP 实际增长率从 2017 年中旬以后出现明

显下滑，当前已经远低于世界银行预测的全球 GDP 增速。 

图表 17：世界银行预测：全球 GDP 实际增长率 
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数据来源：wind，华融证券整理 

图表 18：欧盟 GDP 实际增长率（当季同比） 
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数据来源：wind，华融证券整理 
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不同于其他国家经济增速下滑明显，美国 2018 的 GDP 增速接近顶峰， 经

济形势一片大好，但是我们可以从美国经济的先行指标对未来走势进行推断。

美国制造业 PMI 指数以 50 为分界线，低于 50 意味着衰退，高于 50 表明扩张。

从 2018年后半年开始这个指标急剧下降，2018年 12月份达到 15个月最低点，

从历史经验来看，美国制造业 PMI 的低点会领先商业低潮 1-4 个月，因此我们

也可以推测 2019 年 4 季度之前，美国经济大概率会同 2018 年后半年下滑趋

势一致，呈下降势，因此可以得出结论，2019 年世界经济下行的概率较高，即

使美国也不例外。 

图表 19：美国 GDP 实际增长率（当季同比） 
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数据来源：wind，华融证券整理 

图表 20：美国制造业 PMI 指数 
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数据来源：wind，华融证券整理 

另一个影响来自中美贸易战，时至今日贸易战仍没有定论，选取中国制造

业 PMI 新出口订单指数作为判断依据，由于该指数是领先指标，和出口增速存

在正相关关系，领先出口增速 4-6 个月的变化，但是受到贸易战的影响，该指

数从 2018 年 6 月份开始已经连续 7 个月低于分界线 50，因此我们预测 2019

年出口增速较 2018 年会明显放缓，国内制造业需求会出现疲软。 
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图表 21：PMI 新出口订单 
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数据来源：wind，华融证券整理 

2、火电主力地位短期难以改变，动力煤 2019 年仍较为强势 

图表 22：火电占比（2017） 
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数据来源：wind，华融证券整理 

图表 23：火电占比（2018） 
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数据来源：wind，华融证券整理 

2018 年火电发电量较为强劲，截止 11 月份数据，火电发电量同比上涨

6.2%，总发电量由 5.7 万亿千瓦时上涨到 6.1 万亿千瓦时，上涨 6.2%，火力
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发电占比没有明显变化，仍维持 73%。 

图表 24：发电量累计和同比变化 
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数据来源：wind，华融证券整理 

虽然政策上有未来发展清洁能源的要求，但是从各发电占比的情况来看，

火电仍是最主要的发电方式，水电是除火电占比最高的发电方式，19 年基本没

有新增水电投产的计划，因此 2019 年火电的主力地位仍然稳定。 

图表 25：水电站投产进度 

上市公司 在建容量（万

千瓦时） 

电站名称 预计投产时

间 

长江电力 2620 乌东德、白鹤滩 2020-2022 

华能水电 493 黄凳、苗尾、乌弄龙、大华桥、里底 2018-2019 

国投电力 482 两河口、杨房沟 2012-2023 

国电电力 218 双江口 2018-2023 

桂冠电力 160 观音岩 2019-2023 

数据来源：wind，华融证券整理 

考虑到 2019 年经济增速放缓以及其他外界影响，我们下调 2019 年火电需

求端的增速，16-17 年增速为 1.3%，我们预计 2018 年消费增速应该在 1.5%，

考虑这些负面因素以及环保压力，我们假设 2019-2020 年需求增速在 1%，测

算出来的动力煤供需未来两年仍是紧平衡，这对我们之前判断动力煤价格保持

在发改委的 535 元/吨水平也有一定支撑。 
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图表 26：动力煤供需平衡表 

（亿吨） 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总消费 29.9 31.4 31.2 31 31.4 31.87  32.19  32.51  

增速   5.02% -0.64% -0.64% 1.29% 1.50% 1.00% 1.00% 

总供给 34.64 33.19 31.3 28.7 29.9 30.5 31.11 31.73  

产量 32.8 31.7 30.33 27.53 28.85 29.39  29.96  30.58  

产量增速   -3.35% -4.32% -9.23% 4.79% 1.87% 1.94% 2.08% 

出口量 0.06 0.05 0.04 0.07 0.05 0.04 0.05 0.05 

进口量 1.9 1.54 1.01 1.24 1.1 1.15 1.2 1.2 

供需缺口 4.74 1.79 0.1 -2.3 -1.5 -1.37  -1.08  -0.78  

数据来源：wind，华融证券整理 

3、钢铁需求端下行压力较大，焦煤需求可能有所下降 

焦煤在我国是稀缺煤种，16 个主要煤矿分布在山西、贵州、安徽、河南、

河北等地，焦煤主要用来冶炼焦炭，和焦炭产量比例为 1.3:1，而焦炭 80%以

上又是用在钢铁行业，因此焦煤价格间接受到钢铁行业的影响。2018 年焦煤价

格较去年走势相对平稳，2 号焦煤均价 930 元/吨，较去年上涨 100 元/吨，也

是得益于 2018 年钢价较高。从供需方面来看，焦煤的稀缺性使得焦煤自 2015

年就供给略显不足，未来大概率仍是延续这个趋势。 

图表 27：山西 2 号和 4 号焦煤坑口价 
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数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 28：炼焦煤供需情况 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

焦煤的下游钢铁受到房地产和基建影响较大，从 2018 年数据来看，基建

的增速大幅下滑，2019 年政府方面如果放宽财政政策，基建的增速会有所回升，

但是也应该在 10%上下，较难回到 20%以上，房地产投资增速 2018 年有所上

涨，但是受到经济增速放缓的影响，2019 年房地产增速也会相对放缓，因此总

的来看，2019 年钢铁需求端不容乐观，2019 年更多的是一个修复期，不会出

现需求暴增或者大幅上涨的情况，更大可能需求下滑导致钢价下跌。 

另外一点就是焦煤企业去年到 2018 年多数也签订了长协，未来长协占比

会进一步提升，焦煤市场价格的波动也会减小。我们认为在 2019 年经济增速

放缓的大环境下，长协是对焦煤价格企稳有着积极作用的，但是焦煤稀缺性的

原因会对价格有一定支撑作用，但是总的来看，随着经济增速放缓，我们预测

2019 年焦煤价格也会有所下滑，较 2018 年下跌 30-50 元/吨水平，均价在 900

元/吨的水平。 

图表 29：房地产开发投资累计同比 
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数据来源：WIND，华融证券整理 

4、产量向三西地区靠拢，铁路运输承压或释放季节性机会 
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动力煤是煤炭中占比最高的煤种，而焦煤、无烟煤等煤种由于稀缺性，产

量增幅不大，因此原煤的增量主要来自于动力煤。按地区产量来看，三西地区，

也就是山西、陕西、内蒙古西部地区的产量占比提升了 2.17 个百分点，这是因

为新增产能大部分都集中在三西地区，因此未来产量的增长也会集中在三西地

区。产量的增长伴随的是运力的承压，由于现在的三条主要铁路大秦线、神黄

线、蒙冀线基本都接近满负荷，因此未来产量的增长会使得运力相对紧张，2018

年一季度出现高煤价，就由于运力不足导致供给没跟上的原因，在 2019 年运

力仍然没有明显突破的时候，大概率还会出现季节性的运输瓶颈，届时煤炭市

场价会有上涨的动力，会出现一定季节性反弹。 

图表 30：三西地区原煤产量占比 
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数据来源：wind，华融证券整理 

5、十三五规划只剩最后两年，煤层气行业价值凸显 

煤炭虽然仍是我国最主要的能源，但是煤炭作为能源未来储量逐渐减少，

在安全和环保限制的双重压力下，行业未来发展前景不容乐观。 

和煤炭以及石油资源相比，天然气具有热值高、环保的优势，能减少空气

中二氧化硫、二氧化碳、氮氧化合物和粉尘的排量，开发天然气已经成为我国

现代化能源建设的重要组成部分。 

煤层气是一种清洁能源，用途和天然气类似，我国十三五规划中明确指出

“2020 年力争天然气消费占比达 10%”，煤改气的发展也符合我国天然气发展

规划。2013 年，我国发布《大气污染防治行动计划》标志着煤改气的开始，后

各地区也陆续出台煤改气相关政策，目前我国煤改气已经进入全面实施推进阶

段。 
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图表 31：煤改气政策时间表 

时间 部门 文件 

2016.06 环保部 《京津冀大气污染防止强化措

施（2016-2017）》 

2016.12 发改委 《天然气发展“十三五”规划》 

2017.1 能源局 《能源发展“十三五”规划》 

2017.3 环保部、发改委 《京津冀及周边地区 2017 年

大气污染防治工作方案》 

数据来源：华融证券整理 

根据国家统计局资料显示，天然气消费占比在总能源消费中的比例逐年提

高，截止 2017 年天然气在我国能源占比达到 7%，距离十三五目标仍有较大的

差距，十三五规划最后两年是 2019 和 2020 年，随着煤层气的逐步推进，预计

政府会在这方面给予更强烈的支持力，我们看好明后年煤层气行业的发展。 

图表 32：能源消费占比情况 
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数据来源：国家统计局，华融证券整理 

四、投资策略和重点公司 

受长协占比提高影响，预计 2019 年各每种价格波动的空间都会收窄，宏

观经济增速放缓，煤价上涨动力不足。另一方面，煤炭供需差距仍然较小，进

口煤炭的季节性调节有利于稳定煤价，煤价大幅下跌的可能性较小，我们预计

预计 2019 年煤价较 2018 年下跌 5-10%。 

投资方面，较为稳妥的是动力煤，主要原因煤价稳定期动力煤的盈利能力

优于其他煤种，其次弹性较大的是焦炭，这主要是由于上游焦煤价格相对较高，

下游钢铁行业季节性周期给了焦炭更多的灵活性，受到基建投资增速放缓的影

响，我们认为 2019 年焦煤的弹性较小，并且焦煤企业资产负债率的修复程度

也不如动力煤，另外，在天然气十三五规划降至的最后两年，煤层气或许会获

得政策性的扶持，可能是 2019 年超预期的行业。总结来看，投资优先级是动

力煤>焦炭>焦煤，并可关注煤层气行业。 
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1、陕西煤业（601225）：动力煤龙头公司，参股蒙华铁路 

陕西煤业股份有限公司是由陕煤化集团以煤炭主业资产出资，联合三峡集

团、华能公司、陕西有色、陕鼓集团于 2008 年 12 月 23 日设立的股份有限公

司，并于 2014 年 1 月 28 日在上海证券交易所上市。公司主要从事煤炭开采、

洗选、运输、销售以及生产服务等业务，主导产品为优质动力煤、化工及冶金

用煤，产品主要用于电力、化工及冶金等行业。公司煤炭板块业务收入占 85%，

毛利贡献为 85%，煤炭业务是公司收入的最主要来源。 

公司拥有煤炭地质储量 163.5 亿吨，可采储量 109.6 亿吨，储量在 A 股上

市煤炭公司中仅次于央企中国神华和中煤能源。97%以上的煤炭储量属于优质

煤，多位于陕北、彬黄等优质煤产区。公司煤种具有高发热量、低硫、低磷、

低灰的优点，是优质的环保动力、冶金及化工用煤，在市场上具有较强的品牌

影响力。截止 2018 年三季度，公司实现营业收入 411.3 亿元，同比上涨 4.38%，

实现归母净利润 88.6 亿，同比上涨 9.86%。 

公司投资逻辑主要有三点： 

1) 优质矿井占比高，未来产量有增长预期。陕煤目前拥有控股矿井 15

对，先进产能矿井 7 对，达到一级安全质量标准矿井共 13 对，占总

产能近 90%，公司拥有的优质矿井达 90%。在建矿井小保当矿设计

一期生产能力 1500 万吨，预计 2019 年可以投产，是 2019 年产能有

增量的公司。 

2) 完全成本低，净利润弹性大。公司 2017 年煤炭板块毛利率 55.4%，

在 2018 年其他公司成本大幅上涨的情况下，公司毛利率仍然维持

54.68%的水平，主要得益于公司的成本管控能力增强，期间费用率从

2017 年 16%下降至 2018 年 12%。我们预测 2019 年公司成本控制能

力和 2018 年持平，毛利率仍可维持 50%以上水平，测算吨煤净利可

达 100 元/吨，产量 2019-2020 年预测为 9300、9800 万吨。 

3) 公司连续几年分红率都在 40%左右，且盈利能力较好。 

公司 2018 年预计可实现利润 105 亿左右，2019 年可实现 107 亿的净利，

对应 EPS 为 1.08 元，PE 不到 8 倍，作为龙头公司估值修复空间大，建议积

极关注。 
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图表 33：陕西煤业盈利预测表 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 33,131.7  50,927.0  51,104.5  48,791.8  51,320.3  

同比增长(+/-%) 1.9% 53.7% 0.3% -4.5% 5.2% 

归母净利润（百万元） 2,754.9  10,449.4  10,997.6  10,763.5  11,847.4  

同比增长(+/-%) -192.2% 279.3% 5.2% -2.1% 10.1% 

每股收益（元） 0.28 1.04 1.10 1.08 1.18 

PE 27.12 7.15 6.79 6.94 6.31 

PB 2.17 1.69 1.48 1.23 1.05 

数据来源：WIND，华融证券整理 

2、中国神华（601088）：动力煤龙头，产量释放 

中国神华是全球第二大煤炭上市企业，经营煤炭、电力、铁路、港口、航

运、煤化工等业务，是全产业链一体化运营的龙头。公司 26 个煤矿，总产能 

3.49 亿吨/年（含在建产能）。 

中国神华作为全产业一体化运营的龙头公司，具有穿越煤炭、火电等周期

行业的特点，在周期行业明显波动的情况下，公司具有强大的抗风险能力，投

资要点如下： 

1) 全产业链一体化运营，可以更强的抵御风险，在煤价可能下跌时，火

电盈利好转。 

2) 19 年产量有增幅。哈尔乌素矿停产影响了 2017 和 2018 年的产量，但

是 2019 年可恢复至 2700 万吨，未来可能达到核准的 3500 万吨水平， 

3) 高分红。公司连续 7 年始终维持 40%的分红比例，去年股息率 4.7%，

16 年股息率高达 13%。 

我们预计公司 2019 至 2020 年的净利润可达 460 和 471 亿元，对应 EPS 

2.32 和 2.37 元，估值不足 8 倍，估值处于低位，具有一定的估值修复空间。  
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图表 34：中国神华盈利预测表 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 183,127.00 248,746.00 260,924.00 261,005.00 265,804.00 

同比增长(+/-%) 3.42% 35.83% 4.90% 0.03% 1.84% 

归母净利润（百万元） 22,712.00 45,037.00 45,937.74 46,098.32 47,179.42 

同比增长(+/-%) 40.68% 98.30% 2.00% 0.35% 2.35% 

每股收益（元） 1.14  2.26  2.31  2.32  2.37  

PE 15.82  7.98  7.82  7.80  7.62  

数据来源：WIND，华融证券整理 

3、蓝焰控股（000968）：优质煤层气资源，产量短期有增长 

公司主营业务为煤矿瓦斯治理及煤层气勘探、开发与利用业务。公司作为

行业内的龙头企业，形成了煤层气勘探、抽采、输送、销售等完整产业链，掌

握了具有独立自主知识产权且较为完善煤层气地面抽采技术。未来投资要点主

要如下： 

1) 天然气政策的鼓励。未来两年将是天然气迅速发展的时期，而煤层气

作为储量丰富、环保清洁的能源，未来价值会逐渐凸显。 

2) 公司新中标 4 个煤层气勘探区块的勘探权，当前进度符合预期，未来

有望实现产量大幅增长。 

我们预计 2019-2020 可实现利润预计为 8 和 9 亿元，对应 EPS 为 0.83 和

0.93 元，PE12.9 和 11.44，估值相对较低，修复空间较大。 

图表 35：蓝焰控股盈利预测表 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,250.96 1,903.72 2,200.11 2,506.24 2,789.53 

同比增长(+/-%) -18.40 52.18 15.57% 13.91% 11.30% 

归母净利润（百万

元） 
384.46 489.40 664.32 799.88 901.65 

同比增长(+/-%) 45.50 27.30 35.74% 20.41% 12.72% 

每股收益（元） 0.49 0.51 0.69  0.83  0.93  

PE 13.87 33.19 15.53  12.90  11.44  

数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 36：2019 年重点推荐上市公司盈利预测情况 

股票简称 收盘价（2019/1/5) EPS PE 评级 

18E 19E 20E 18E 19E 20E 

陕西煤业 7.47 1.10 1.08 1.18 6.79 6.94 6.31 推荐 

中国神华 18.06 2.31 2.32 2.37 7.82 7.80 7.62 推荐 

蓝焰控股 10.66 0.69 0.83 0.93 15.53  12.90  11.44  推荐 

数据来源：华融证券整理 

五、风险提示 

1，宏观经济下行，火电、钢铁消费量大幅下滑 

2，地缘政治等国际事件影响 

3，天然气政策不及预期 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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