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煤炭价格有望持续超市场预期，煤炭迎

来投资机会 
■动力煤供给有望负增长，港口价格中枢预计与去年持平。年初，在我

们年度策略报告《供需均衡，行业估值提升可期》中，我们预测动力

煤今年约有 7500 万吨产量增量，对应增速 2.1%，主要由 2018-2019 年

新投产的产能贡献。预计全年供需均衡，价格中枢小幅下移。但由于

近期矿难频发，安全检查趋严，造成一方面陕西矿井复产进度慢于预

期，另一方面以陕西为代表的主产地超能力生产的情况预计也将改善，

同时在建矿井的投产进度也将低于预期。安全检查趋严影响的产量将

对冲新建产能的增量，甚至可能促使产量负增长。而进口方面，对进

口煤的限制政策预计仍将贯穿全年，仍维持我们之前进口煤增量有限

的判断。因此综合来看，修正前期中枢下移的观点，由于供给增速低

于预期，预计 2019 全年秦皇岛 Q5500 动力煤均价将与去年持平。 

 

■动力煤的新旺季到来，季节性价格上涨确定。传统动力煤淡旺季主要

跟随火电波动，但随着长协合同的签订以及库存管理制度的健全，电

厂采购量趋于平缓，主导港口市场价的核心由之前的火电转变为采购

不到长协煤的建材以及化工行业，港口价的淡旺季波动也将主要跟随

建材以及化工需求波动。一方面，春节过后，工业企业进入复产复工

阶段，尤其是化工建材行业对优质煤需求增加，采购积极性提升；另

一方面，建材、化工业的年内产量攀升期多出现在 3-5 月，将拉动动力

煤需求，传统淡季将转变为新的旺季。 

 

■焦煤价格预计将持续稳中有升格局。在传统市场认知中认为焦煤是强

周期行业，但据 Wind 数据，从 2017 年 4 季度以来焦煤价格走势呈现

稳定上涨格局，仅出现3 次回调，期间最大跌幅仅60 元/吨，跌幅3.64%。

焦煤价格稳定上涨的主要原因一方面由于供给端无论国内国外，受资

源限制均无明显增量，另一方面行业寡头垄断趋势形成，国内八家大

型焦煤生产企业（山西焦煤、龙煤集团、山东能源、淮北矿业、沈煤

集团、平煤神马集团、开滦集团、冀中能源）成立品牌联盟，行业逐

渐呈现寡头垄断趋势，产业议价能力极强。同时，由于环保边际放松，

高炉生铁产量有望持续增加，带动焦煤需求稳定增长。叠加近期进口

澳洲焦煤延长通关检验时间以及澳洲焦煤矿难等因素，焦煤价格上涨

已经开始。 

 

■业绩包袱消化完毕，2019 年行业业绩有望全面释放。2017-2018 年仅

陕西煤业、中国神华以及淮北矿业等个别包袱轻的公司业绩得以快速
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释放。但经过 2016-2018 年三年行业回暖，主流煤炭公司业绩包袱预计

都将消化完毕，业绩都有望开始快速释放。 

 

■目前煤炭行业估值处于低位，存在修复预期。据 Wind 数据，2019 年

2 月 26 日，中信煤炭板块 PE-TTM 为 10.19 倍，仅高于银行与钢铁，

PB 为 1.2 倍，仅略高于银行，全市场第二低。据 Wind 数据，2018 年四

季度煤炭板块重仓股行业配臵占基金净值比为 0.19%，位于 2009 年一

季度以来的倒数第 6，次于 2015 年 Q1-Q4，2016 年 Q1 以及 2018 年

Q1，机构配臵基本处于历史最低位臵。但行业基本面远好于 2015 年

-2016 年年初，今年也有望超市场预期。重点推荐淮北矿业、潞安环能 

阳泉煤业、西山煤电、开滦股份、金能科技、陕西煤业、中国神华、

兖州煤业等。 

 

■风险提示：煤价超预期下跌、进口政策转变、宏观经济大幅下行。 
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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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