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[Table_Title] 

煤炭开采Ⅱ行业 
短期榆林煤矿停产整顿、安监趋严支撑煤价，关注山西、内蒙等

地安监政策变化以及年后复产安排 
[Table_Summary] 事件： 1 月 15 日，榆林市能源局下发《关于做好煤矿停产整顿工作的通

知》。 

 产能在 45 万吨及以下、各类违法违规开采煤矿责令停产整顿，短期产
地供给有望小幅收缩 

榆林市能源局的通知中重点提及：（1）榆林全市核定（设计）生产能力 45

万吨/年（含）以下煤矿，从即日起停产整顿。根据国家能源局公告数据，
截至 2018 年 6 月底，榆林市产能在 45 万吨及以下的生产煤矿合计产能
1305 万吨建设煤矿合计产能 855 万吨，总计 2160 万吨。（2）应急管理部
副部长、国家安监局局长黄玉治在给陕西、榆林是反馈意见中通报的包括榆
林神华郭家湾煤矿分公司在内的 9 个煤矿，责令停产整顿。根据我们统计，
9 个煤矿产能合计 3450 万吨（详见附件表格）。（3）榆林全市采用炮采工
艺的井工煤矿、采用房柱式等非正规采煤方法的以及全市境内煤田自然火
烧区综合治理项目，均责令立即停工。 

考虑到数据可得性，我们根据（1）+（2）测算榆林地区部分煤矿停产
整顿影响产能约 5600 万吨，占陕西省全年产量约 10%，占全国动力煤产
量的 2%。假设停产煤矿 2 月底和 3 月底复产，影响动力煤产量 700 万吨
和 1200 万吨，这部分煤矿停产整顿影响相对较小。 

 煤矿排产以及销售票据从严监管，煤炭超产问题也有望受限 

此外，通知还要求 2019 年煤矿产量计划不得超过核定（设计）生产能力，
其中月度计划不得超过核定（设计）生产能力的 10%，煤矿销售票据申领
必须以核定（设计）生产能力为唯一依据。2017 年陕西原煤产量 5.7 亿吨，
而公告合法生产煤矿产能 3.82 亿吨，建设煤矿产能 1.84 亿吨，仍存在明
显超产问题。煤矿排产以及销售票据从严监管，煤炭超产问题也有望受限。 

 短期榆林煤矿停产整顿、安监趋严支撑煤价，关注山西、内蒙等地安
监政策变化以及年后复产安排 

近期国家煤矿安监局密集下发《煤矿井下单班作业人数限员规定（试行）》、
《煤矿复工复产验收管理办法》等多个通知，安监重视程度明显提升。特别
是责令采深超千米冲击地压和煤与瓦斯突出煤矿立即停产进行安全论证，
涉及煤矿涉及产能达 8876 万吨，大部分为焦煤矿，主要分布在山东、安徽、
河南和东北等地。根据通知安排，涉及煤矿后续或关闭退出或核减产能
20%，经论证通过方可复产。本次神木李家沟煤矿事故发生后，榆林市停产
整顿安排也较严，若后续安全检查影响进一步扩展至山西、内蒙等地，叠加
煤矿年底生产保安全，春节放假停工逐步增多，年底煤矿生产或进一步受
限，有望支撑产地煤价。目前停产整顿煤矿年后复产还具有较大不确定性，
若复产延迟至两会后，供给端收缩预期持续时间更长，同时煤矿超产监管趋
严，预计春节前后煤炭整体供需两弱，煤价表现或有望好于预期。 

2019 年，我们预计在宏观下行预期下煤炭下游需求增速小幅回落；而供给
端，综合考虑去产能、新增产能投放等因素，预计同比小幅增产约 3%，进
口量也有望较 2018 年下降。整体来看，2019 年煤炭供需有望维持基本平
衡，煤价中枢下移但幅度不大。中长期来看，预计动力煤长协比例稳中有
升，未来 3-5 年或延续 535 元/吨为基础按月调整价格，多数煤炭企业由于
长协比例较高及产地煤价波动较小等因素盈利有望维持高位，而煤炭企业
资本开支逐步下降，经营性现金流较稳健，分红能力也将逐步体现。目前行
业平均 PB 在 1.1 倍左右，处于历史低位，即使考虑煤价下跌部分龙头公司
的股息率也达到 5%以上，继续看好陕西煤业、中国神华等低估值动力煤公
司，同时建议关注部分焦煤和焦炭龙头。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑，下游需求低于预期，新增产能过快释
放，各煤种价格超预期下跌，各公司成本费用过快上涨。 
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 表 1：应急管理部副部长、国家安监局局长黄玉治在给陕西、榆林是反馈意见中通报煤矿（单位：万吨）  

煤矿 产能 备注 

瑞丰煤矿 150   

府谷县郭家湾煤矿 120   

榆林神华郭家湾煤矿分公司 800 试运转 

神木市孙家岔镇狼窝渠煤矿 240   

神木市三江能源有限公司 120   

横山魏墙煤业有限公司 300   

陕西冯家塔矿业有限公司 600   

华电榆横煤电有限责任公司小纪汗煤矿 1000 试运转 

陕西腾晖矿业有限公司双山煤矿 120   

合计 3450   

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  
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