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宏观预期改善，焦煤估值修复行情可期 
■焦煤基本面良好，但市场存在过度担忧：市场始终认为炼焦煤为强周

期品种，价格波动大，与宏观经济关系密切，过于悲观的情绪使得 2018

年焦煤板块下跌 43.9%。但从实际来看，2018 年焦煤价格始终保持稳中

有升的局面，2017 年钢铁行业限产，焦煤在下游需求受限的情况下不

仅没有下跌，反而持续上涨，足以说明焦煤本身供给偏紧。据 Wind 数

据，2018 年京唐港主焦煤均价为 1764 元/吨，涨幅 13.44%，年内最高

价与最低价价差为 280 元/吨，价格波幅为 17.5%，而同年秦皇岛港动

力煤价格波幅为 36.46%，在政策端无任何调控的背景下，焦煤价格比

动力煤更加稳定。 

 

■受资源限制，焦煤供给将持续减少：从国家能源局公布的在建产能分

布来看，未来新增产能集中在陕西以及内蒙等动力煤主产地，在建焦

煤矿井很少，南方地区去产能力度大，矿井大多关停。而焦煤由于资

源稀缺，优质的焦煤资源随着逐年开采而减少，预计焦煤精煤产量也

随着优质资源下降而呈现负增长局面。而安全问题也制约产量的释放，

近年矿难较频繁，受山东龙郓煤业冲击地压事故影响，国家煤矿安监

局发布《责令采深超千米冲击地压和煤与瓦斯突出矿井煤矿立即停产

进行安全论证的通知》，对涉及的 38 个矿井进行安全论证，在现有技

术条件下难以有效治理的矿井，地方政府要立即列入关闭退出产能名

单并组织实施；具备灾害防治能力且瓦斯、冲击地压等灾害治理到位

的，要在现有产能基础上核减 20%产能，焦煤产能或被进一步压减。 

进口方面，海外焦煤价格对国内焦煤价格的竞争力逐步丧失，据煤炭

资源网，2018 年 1-11 月，我国进口炼焦煤 6087.7 万吨，同比下降 4.55%，

难以对国内短缺形成有效的补充。 

 

■环保放松，焦煤需求好转：2017 年执行严格的环保限产政策，对高

炉的限产以及丰厚的行业利润使得钢厂启用高成本的电炉法生产，以

及钢厂想要在限产期提升钢材的产量，只能通过增加废钢的使用来获

得。我们可以看到生铁/粗钢产量比从 2017 年年初的 86%，下降至供

暖期的 83%，之后仍持续下降，截至 2018 年 11 月生铁/粗钢产量比为

82%，为近 10 年来最低。而目前环保松动，钢铁行业利润压缩，目前

时点看，使用废钢生产粗钢成本比生铁法高 400-500 元/吨，短流程已

经很难盈利，未来将出现生铁对废钢的替代。并且钢铁行业盈利中枢

的逐步下移将促钢厂降低铁矿石入炉品位，为保证产量不变，铁矿石

入炉品位的下降将导致焦炭的使用量增加，综合来看，焦煤的需求好

转。（铁矿石品位每提高 1 个百分比可降低约 1.6%的炼铁焦比，可增加

1.77%的生铁产量）。 
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■估值处于历史底部，宏观预期改善，估值有望合理回升：目前（1 月

15 日）炼焦煤板块的 PE 与 PB 分别为 10.98 倍与 0.85 倍，均处于历史

底部，而 2016 年年初全行业亏损时板块 PB 仍有 1.5 倍，经过供给侧改

革后，行业盈利水平已经修复，目前估值低于全行业亏损时期显然不

合理。而随着近期一系列的数据以及措施的颁布，我们认为宏观预期

有望修复。1 月 15 日央行开展 5700 亿逆回购；财政部表示 2019 年在

2018 年减税降费的基础上还要有更大规模的减税和更为明显的降费，

这两个举措将使市场流动性明显改善。12 月社融总量 15900 亿元，同

比多增 35 亿元，超出市场预期，在基建投资恢复的背景下，悲观预期

有望修复，估值有望合理回升。推荐标的：潞安环能、淮北矿业、山

西焦化、开滦股份、阳泉煤业、平煤股份等焦煤公司。  

 

■风险提示：煤价大幅下跌，宏观预期扭转不及预期。 
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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； 
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