
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 4 

 
[Table_Page] 

跟踪分析|煤炭开采Ⅱ 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

煤炭开采Ⅱ行业 
榆林能源局批复 49 处煤矿复产，但安全检查仍维持较严水平 

[Table_Summary]  事件：榆林能源局批复 49 处煤矿复产，44 处挂牌督办 

根据榆林日报消息，榆林能源局于 2 月 14 日发布《全市第一批同意申

请复工复产煤矿清单》，同意 49 处煤矿复工复产，涉及产能 1.69 亿吨，同

时发布《全市煤矿安全生产大排查大整治第一批重大隐患挂牌督办企业清

单》，涉及 44 处，涉及产能 6680 万吨。 

 点评：榆林复产情况超预期 

1.12 神木李家沟煤矿事故发生后，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》，提出榆林全市核定（设计）生产能力 45 

万吨/年（含）以下煤矿从即日起停产整顿，1 月 25 日陕西省人民政府下发

《关于立即开展煤矿安全大整治工作的通知》提出从即到 6 月底，开展全

省各类煤矿安全大整治，并列出榆林市重点排查整治问题的煤矿清单，合计

涉及煤矿 62 处，产能 1.2 亿吨，其中在产产能、在建产能 9665 万吨、2335

万吨，占榆林市煤矿在产产能、在建产能（根据国家能源局公告，截至 18

年 6 月底）的 31.4%、24.2%，占总产能的 29.6%。 

将 1 月 25 日 62 处重点排查整治问题的煤矿清单与 2 月 14 日榆林能

源局发布的 49 处复产煤矿、44 处挂牌督导煤矿比较，62 处中有 15 处于

2 月 14 日公告复产，产能 6200 万吨，产能占比 52%，15 处挂牌督导，产

能 3600 万吨，占比 30%，我们认为复产占比达 52%，榆林复产情况超预

期。 

 挂牌督办产能占榆林市总产能的 16.5%，主要涉及违规外包，后期复

产有待观察，预计安全检查维持较严水平、超产问题受限 

挂牌督办煤企占榆林市总产能（根据国家能源局公告，截至 18 年 6 月

底）的 16.5%，按照榆林市 17 年产量测算，预计影响产量 6595 万吨，此

次安全隐患主要涉及违规外包，经统计占比达 70%，复产进度取决于该问

题解决进程。 

另外，虽此次并未提及超产，然而，2017 年陕西原煤产量 5.7 亿吨， 

而能源局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，且榆林能源局发布的《关于做好煤矿停产整顿工作的通

知》，要求 2019 年煤矿产量计划不得超过核定（设计）生产能力，煤矿销

售票据申领必须以核定（设计）生产能力为唯一依据，预计超产问题受限。 

 结论：整体供给增量仍有限，板块估值处于历史低位  

2 月 18 日秦皇岛动力煤平仓价为 602 元/吨，2019 年以来均价为 585

元/吨（去年同期 736 元/吨），整体看煤炭市场维持较为平稳，后期下游需

求复产情况，预计安监有望延续较严的力度，煤炭供给增量有望受限。板块

方面，我们预计在宏观经济增速下行预期下煤炭下游需求增速小幅回落，而

供给维持小幅增长，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，预计动力煤价格波动区间减小，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 PB 

处于历史较低水平，继续看好低估值动力煤龙头公司，同时建议关注部分资

源优势明显且估值较低的焦煤和焦炭龙头。 

 风险提示：宏观经济低迷，导致需求低于预期，煤炭供给侧改革不及预

期，煤价大幅下滑。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/18 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

盘江股份 600395.SH 买入 RMB 5.13 5.97 0.6 0.62 8.6 8.2 5.4 4.8 12 11.3 

阳泉煤业 600348.SH 买入 RMB 5.44 6.07 0.82 0.84 6.6 6.5 3.7 3.0 12.2 11.4 

露天煤业 002128.SZ 买入 RMB 7.94 8.89 1.26 1.31 6.3 6.1 3.6 3.1 15.9 14.2 

金能科技 603113.SH 买入 RMB 12.57 13.50 1.7 1.54 7.4 8.2 4.9 5.3 23.9 18.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。 

安 鹏 ： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行

业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  
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