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事件： 

我们通过本文试图解决市场关心的两个问题：问题一，自陕西省神木市百吉矿业李家沟煤矿 1 月 12 日发生

重大安全生产事故以来，陕西省内各地政府、能源局、安监部门保供、安全整治文件频发，到底对陕西煤炭

生产形势有何影响？问题二，春节将至，煤炭市场呈现供需双弱局面，节前效应凸显，而节后市场又将如何

演绎？ 

 

观点： 

1.陕西产量位居全国第三 超产尤其严重 

陕西省煤炭资源丰富，煤质优良，地质构造简单，开采条件良好，在国家规划的 13 个大型煤炭基地中，独

占 3 席（陕北、神东、黄陇）。近十年来，陕西省煤炭工业快速发展，原煤产量一骑绝尘，由 2009 年的 2.96

亿吨增至 2018 年 6.23 亿吨，复合增速高达 7.7%，占全国产量比重也由 10%上升至 17.6%，位居全国第三，

其对国内煤炭市场的重要性不言而喻。 

图 1:陕西原煤产量位居全国第三  图 2:陕西原煤产量近十年来高速增长 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

将能源局公布的产能数据与各省产量数据进行统计，从合法产能和产量对比中可发现主产区中陕西超产程度

尤为严重。据统计，陕西省目前合法产能（在产+联合试运转）4.99 亿吨，而对应煤炭产量 6.23 亿吨，说

明陕西至少有 1.24 亿吨手续不全或超产产能。 
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表 1:我国煤炭主产区产能与产量缺口 

地区 
截至 2018 年 6 月底 

2018 年实际产量 缺口（产量-产能） 
在产产能 联合试运转 

陕西 40529 9360 62325 12436 

内蒙 83005 14130 92598 -4537 

山西 94815 5345 89340 -10820 
 

资料来源：国家能源局、东兴证券研究所 

 

2.保供政策难以落地 

之前网上盛传以神东为首的七大集团收到增产保供通知，通知中指出生产能力达到核定能力的煤矿，按照国

家相关规定按照月度超产 10%排定计划、组织生产；生产能力未达到核定能力的煤矿，按照核定能力最大

限度进行增量。抛开该文件的真实性另说，一方面，上述煤矿多数原本就处于超产状况，且以井工矿为主，

短期内不具备增产潜力；另一方面，在目前的安全形势下，各矿人人自危，并无增产意愿。以神东集团为例，

月度出区装车计划 37.1 万吨/日，27 日完成 30.3 万吨，超欠 6.8 万吨。 

图 3:陕西省生产矿井数量  图 4:陕西省煤炭周均产量 

 

 

 

资料来源：陕西煤监局、东兴证券研究所  资料来源：陕西煤监局、东兴证券研究所 

3.此次事故影响产能或超亿吨 

我们认为本次矿难事故影响范围之广、程度之深可能超出预期，涉及产能超亿吨。 

 超产：据榆林市统计局统计，榆林市 1-11 月累计生产原煤 4.15 亿吨，预计全年原煤产量约 4.53 亿吨，而榆林目前合法

在产产能（含联合试运转）仅 3.6 亿吨，说明榆林市至少有 9000 万吨手续不全或超产产能存在。如安监总煤行【2017】

59 号文件所述，二级标准化煤矿仅是不纳入停产范围，但依然纳入减量化生产范围。据了解，事故发生后，手续不全煤

矿多数已主动停产，超产煤矿主动缩减产量，如府谷地区某矿已由事故前日均产量 5 万吨减至 1.5 万吨的正常水平； 

 在产：榆林市目前合法生产煤矿产能 30895 万吨/年，其中二级标准化以上矿井合计产能 22850 万吨/年（一级标准化矿

井产能 17160 万吨/年，二级标准化矿井产能 5690 万吨/年），需注意的是兖矿的金鸡滩（1500 万吨/年）和陕煤的柠条塔

（1800 万吨/年）目前还未评级，但均处正常生产状态。因此，短期内直接影响产能约 4745 万吨/年； 

 联合试运转：榆林市目前联合试运转产能 5095 万吨/年，主要以小纪汗（1000 万吨/年）、西湾（800 万吨/年）、郭家湾（800
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万吨/年）、三道沟（500 万吨/年）、青龙寺（300 万吨/年）、银河（300 万吨/年）等国有大矿为主，预计短期内直接影响

产能约 1395 万吨/年。需注意的是，青龙寺、郭家湾自 15 日被责令停产后，原计划于 23 日复产，但由于验收部门均恐

担责等种种原因，目前仍处停产状况，未来复产日期不祥； 

 外包托管：此前榆林能源局下发的《关于做好煤矿停产整顿工作的紧急通知》中提到将对聘用不具备资质的托管承包单位

煤矿进行停产整顿，若煤矿继续外包，需要承包单位申领安全许可证，或煤矿自己组织生产。由于此前民营煤矿多数采用

外包托管的运营模式，该规定将会对民营矿造成较大冲击，具体产能难以量化。 

 

表 2:关于煤矿停产、复工安排 

关于大力推进煤矿安全生产标准化建设工作的通知  

发布单位：国家安监局、国家煤监局、国家发改委、国家能源局 

停产 
在全国性或区域性调整、实施减量化生产措施时，一级标准化煤矿原则上不纳入减量化生产煤矿范围；在地

方政府因其他煤矿发生事故采取区域政策性停产措施时，一级、二级标准化煤矿原则上不纳入停产范围。 

复工 优先对二级及以上标准化煤矿进行验收。 
 

资料来源：国家安监局、东兴证券研究所 

 

4.陕西本轮煤矿安全整治决心异常坚定 

1 月 22 日，陕西省政府下发《关于立即开展煤矿安全大整治工作的通知》（一下简称《通知》），《通知》中

要求从 1 月 22 日起至 2019 年 6 月底，对全省煤矿进行安全大整治。此轮煤矿安全大整治与以往相比，力

度加大，标准提高，范围扩大，问责明确，时间拉长，决心异常坚定，我们认为此举势必会对陕西省煤炭产

量造成较大影响，违规、超产等情况有望得到明显遏制。 

 停工停产整治一批。文件中列出《重点排查整治问题清单》共涉及矿井 62 座，产能 12090 万吨，其中国有煤矿 15 座，

产能 7970 万吨，占比高达 66%，柠条塔、红柳林、张家峁、小纪汗等千万吨级的一级标准化矿井赫然在列； 

 关闭淘汰取缔一批。《通知》中规定对列入几年关闭退出计划煤矿，一律停工停产、不得以任何名义设置“过渡期”“回撤期”，

6 月底前全部关闭到位。而往年煤矿关闭退出均拖至年底方才实施，这将直接减少上述煤矿至少半年产量； 

 严厉惩处问责一批。《通知》中规定对 19 年再发生事故的煤矿，一律依法责令整顿停产，并严肃追求有关单位和人员职

责。这就使得相关部分和煤矿在 19 年必将加大安监的力度，遏制超产等违规生产情况； 

 集中整治渭南市 48 处地方煤矿。《通知》中规定要完善细化 48 处地方煤矿关闭退出和集中整治计划，2020 年底前地方

煤矿数量保留在 30 处以内。目前渭南市约有煤矿 52 座，合计产能 2973 万吨，随着去产能的持续推进，对渭南地区的产

量也会造成较大影响； 

 严把复产复工关。《通知》中明确规定申请复工复产的步骤和要求，对违反程序、把关不严的要严肃追责，加之“谁验收、

谁签字、谁担责”的制度，势必会加大煤矿复工复产的难度，节后尤其是民营中小煤矿的复工进度存在较大疑问。 

5.节后煤价大概率上行 

本周是节前最后一周，市场成交冷淡，买卖双方多已进入放假停摆模式，节前煤价料将以窄幅震荡为主。展

望节后，我们认为产地供应短期仍难以恢复，且在发运持续倒挂的背景下，港口调入受限。而随着节后水泥、

化工等行业错峰生产集中期结束，需求有望得到释放，下游或将迎来一波类似去年 8 月的集中补库行为带动
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煤价上涨。 

利多：产地供应紧张+年后需求释放+海运费低位。 

 产地供应持续收紧，停产煤矿年后复工存疑； 

 水泥、化工企业年后存在补库需求； 

 港口库存持续去化。环渤海港口方面，由于港口发运严重倒挂，站台发运冷清，港口调入低于调出，库存持续去化；江内

港口方面，由于春节期间投机成本（仓储费用和资金成本）较高，江内贸易商纷纷提前放假，导致江内港口库存大幅去化，

为年后采购腾出空间； 

 海运费降至历史低点，已有企稳迹象。秦港到上海运费已降至历史低位，近期一直在 17 元/吨附近徘徊，出现止跌企稳迹

象。海运费低位虽然说明目前需求不佳，但从另一个角度而言，海运费降低相当于降低江内贸易商的采购成本，在江内港

口的低库存的背景下，部分二港贸易商有望进行投机性的采购囤货。 

图 5:秦皇岛港库存持续去化  图 6:秦皇岛净调出情况 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：sxcoal、东兴证券研究所 

图 7:江内港口库存大幅下降  图 8:海运费已跌至历史低位 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：sxcoal、东兴证券研究所 
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利空：低日耗+高库存。 

 就日耗而言，由于春节前后日耗存在结构性下降，故以农历时间来进行对比更为合适。自腊月初一至腊月二十四，今年日

耗水平实际与 17 年较为相近，且中央气象台刚发布寒潮蓝色预警，全国将迎来大范围降温，陕西、黄淮、江淮、江汉等

地将迎来新一轮降雨或降雪，届时在民用取暖需求的拉动下，电厂日耗短期内有望止跌企稳； 

 就库存而言，目前库存虽然再次回升至 1500 万吨以上，但据了解，这波库存累计主要是由于华能去年年底积压的 200 万

吨进口煤陆续通关所致。参考与当前情况类似的 17 年春节期间电厂调入量，我们认为春节期间库存并不会出现爆发式增

长，且当前煤价远低于 17、18 年同期水平，已在一定程度上反应对库存的悲观预期。 

图 9:春节期间六大电日耗情况  图 10:春节期间六大电库存情况 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：sxcoal、东兴证券研究所 

 

表 3:春节前后电厂日耗和调入情况 

时间 
春节前后电厂日耗 春节前后电厂调入 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

腊月初一~腊月十五 62.4 69.6 76.8 76.4 62.0 61.0 67.0 81.9 

腊月十六~腊月三十 47.8 59.8 69.9 — 51.6 64.1 73.0 — 

正月初一~正月十五 34.7 45.5 45.1 — 38.3 53.3 72.4 — 

正月十六~正月三十 52.0 60.1 63.4 — 45.7 55.0 64.3 — 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

结论： 

年前煤矿事故频发，导致产地供应紧张，即使相关部门下发保供通知，但实际效果不及预期。反倒陕西省政

府和山西煤监局纷纷下发通知要求对辖区内所有煤矿进行安全大检查，此轮安监力度之大或超出预期。未来

各主产区违规和超产现象必将得到遏制，同时节后煤矿能否顺利复工复产也存疑问，产地供应偏紧情况有望

延续，行业格局持续向好。我们认为目前煤炭板块已进入筑底时期，且无商誉减值风险，节后随着水泥、化

工企业错峰生产结束，需求有望得到释放，下游将迎来一波集中补库行为带动煤价上涨，煤炭板块行情可期。

投资标的方面，我们建议积极配置盈利稳健、安全措施到位、高分红的国有龙头煤企陕西煤业和中国神华，

以及受益于焦煤供给持续收缩的开滦股份和潞安环能。 

风险提示：煤价大幅下跌，下游需求大幅下滑，安监力度不及预期，停产煤矿复工复产进度超预期。 
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