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[Table_Profit 基本状况 
上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 801,899 
行业流通市值(百万元) 203,651 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2016 2017 2018E

E 

2019E

E 

2016 2017 2018E 2019E 

陕西煤业 8.72 0.28 1.04 1.19 1.24 31.

1 

8.4 7.3 7.0 1.73 买入 

中国神华 19.4

6 

1.14 2.26 2.37 2.48 17.

0 

8.6 8.2 7.8 1.18 买入 

开滦股份 6.47 0.35 0.33 0.88 0.92 18.

5 

19.6 7.4 7.0 1.01 买入 

兖州煤业 10.2

9 

0.42 1.38 1.48 1.56 24.

5 

7.5 7.0 6.6 1.02 买入 

潞安环能 7.71 0.29 0.93 1.01 1.08 26.

6 

8.3 7.6 7.1 0.97 买入 

山西焦化 9.29 0.06 0.12 1.28 1.43 161

.0 

77.4 7.3 6.5 1.38 买入 

淮北矿业 11.6

8 

0.34 0.41 1.63 1.85 34.

4 

28.5 7.2 6.3 1.5 买入 

恒源煤电 7.03 0.04 1.10 1.06 0.91 175

.8 

6.4 6.6 7.7 0.96 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：3 月 26 日，国家能源局发布 2019 年第 2 号公告，截至 2018 年 12
月底，全国安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿 3373 处，产能 35.3 亿
吨/年；已核准（审批）、开工建设煤矿 1010 处（含生产煤矿同步改建、改
造项目 64 处）、产能 10.3 亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转的煤矿 2
03 处，产能 3.7 亿吨/年。 

 行业矿井数量减少、产能增加，规模化程度进一步提升。对比 2018 年 6
月底的产能公告，即安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿 3816 处，产
能 34.91 亿吨/年；已核准（审批）、开工建设煤矿 1138 处（含生产煤矿同
步改建、改造项目 96 处）、产能 9.76 亿吨/年，其中已建成、进入联合试
运转的煤矿 201 处，产能 3.35 亿吨/年。通过对比发现，煤矿数量合计减
少了 571 处，但产能合计新增了 0.93 亿吨，单位矿井产能明显提升，行业
规模化程度进一步提升。其中，生产煤矿数量减少 443 处，产能新增了 0.
39 亿吨/年，单位生产矿井产能 105 万吨/年，增加了 13.2 万吨/年；建设
煤矿数量减少 128 处，但产能新增了 0.54 亿吨/年，单位建设煤矿产能 10
2 万吨/年，增加了 16.2 万吨/年，其中联合试运转煤矿数量增加 2 处，产
能增加 0.35 亿吨/年，单位联合试运转矿井产能 182 万吨/年，增加了 15.
6 万吨/年。 

 产能结构进一步优化，30 万吨以下等小型矿井占比持续下降。截至 2018
年 12 月底，30 万吨以下产能 1.39 亿吨，占比 3.93%，矿井数量 1181 处，
占比 35.01%；30-100 万吨产能 7.49 亿吨，占比 21.22%，矿井数量 131
2 处，占比 38.9%；100-500 万吨产能 14.76 亿吨，占比 41.84%，矿井数
量 762 处，占比 22.59%；500 万吨以上产能 11.64 亿吨，占比 33.01%，
矿井数量 118 处，占比 3.5%。而 2018 年 6 月底，30 万吨以下的矿井产
能占比 4.73%，矿井数量占比 42.69%，30 万吨以下煤矿的数量和产能明
显减少。从建设矿井来看，30 万吨以下产能 0.35 亿吨，占比 3.28%，矿
井数量 228 处，占比 22.57%；30-100 万吨产能 3.14 亿吨，占比 29.7%，
矿井数量 578 处，占比 57.2%；100-500 万吨产能 2.63 亿吨，占比 24.9%，
矿井数量 155 处，占比 15.4%；500 万吨以上产能 4.44 亿吨，占比 42.1%，
矿井数量 49 处，占比 4.85%。 

 生产矿井的产能变化取决于 5 大因素，“晋陕蒙新滇”贡献主要增量。生产
矿井的产能变化主要由首次公告、重新公告、取消公告、产能核增和产能
核减等 5 大因素决定。截至 2018 年底，首次公告产能为 1.21 亿吨（根据
我们统计，0.77 亿吨由上期合法建设煤矿转化，0.44 亿吨来自非法煤矿的
合法化），重新公告产能为 0.13 亿吨（矿井复产），取消公告产能为 1.13
亿吨（矿井关闭退出），产能核减为 0.17 亿吨，产能核增为 0.31 亿吨，5
大因素加总得到生产矿井产能新增约 0.4 亿吨。从区域来看，在产产能增
量主要来自陕西、内蒙、新疆、山西和云南，5 个省份在产产能分别新增 
0.38、0.24、0.17、0.15 和 0.1 亿吨，合计新增 1.04 亿吨，占新增产能的
289%，而在产产能减少主要来自湖南、黑龙江、河南和安徽等，4 省份合
计减少产能 0.44 亿吨。 

 行业产能进一步向三西地区集中。截至 2018 年底，晋陕蒙三个地区在产
产能合计 22.6 亿吨，占比 64.1%，而 2018 年 6 月底为 62.6%。从建设煤
矿来看，晋陕蒙三地建设产能 7.73 亿吨，占比 73.2%，产能进一步向西部
集中。从 2019 年 1-2 月原煤产量来看，虽然陕西由于矿难产量下滑 16.1%，
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但晋陕蒙三地合计原煤产量 3.49 亿吨，占比 68.0%，同比增加 1.0 个百分
点。 

 行业仍存在 7 亿多吨的违法违规产能，其中部分优质产能有望逐渐合法化。
截至 2018 年末，能源局口径内煤矿数量 4319 处，总产能 45.8 亿吨，而
未按法律法规规定取得核准（审批）及其他开工报建审批手续的建设煤矿、
未取得相关证照的生产煤矿，不纳入公告范围。而根据中煤协 2019 年 3
月份发布的《2018 煤炭行业发展年度报告》，截至 2018 年底煤矿总数量 5
800 处，平均产能约 92 万吨/年，行业总产能仍有约 53 亿吨，这也就意味
着行业仍存在 1400 多处、合计 7 亿多吨的违法违规产能，其中部分优质
矿井有望随着产能置换、证照办理等进度加快，为行业贡献新增合法产能。 

 2019 年预计新增产量可控，大约新增 1 亿吨（或 3%）左右。一方面，根
据中国煤炭工业协会调查统计，2019年企业排产新增煤炭产量1亿吨左右；
另一方面，根据我们 2019 年度策略报告的判断，行业新增产量主要来自
三种类型矿井的贡献，分别是进入联合试运转状态的在建矿井、未进入联
合试运转状态的在建矿井以及未公告的“违法违规”矿井，预计合计新增
产量 1.2 亿吨，但考虑到 1 月份陕西矿难带来的大面积停产以及安检力度
强化，我们预计全年新增产量可能收缩至 1 亿吨左右，对应增速约 3%。 

 投资策略：煤炭行业前期固定资产投资不足以及安检等压力预计会对 201
9 年产量释放形成一定压制，进口煤更多是作为国家调控的手段，2019 年
预计将稳中有降，行业供给端韧性仍然偏强。经济稳增长预计仍是 2019
年财政政策与货币政策的出发点，全社会融资水平相比 2018 年有望好转。
2019 年加大基建投资的方向是比较明确的，政策方面的调控有利于提升股
票市场的估值水平。主要看好长协占比高或产量有增长的标的：陕西煤业、
中国神华等，高弹性标的建议关注：兖州煤业、恒源煤电，同时焦煤股建
议关注：淮北矿业、潞安环能等，焦化股建议关注：开滦股份、山西焦化
等。 

 

 风险提示：（1）经济增速不及预期风险；（2）新能源持续替代风险；（3）
进口煤政策的不确定性。 
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图表 1： 不同时期能源局公布的矿井数量及产能情况 

日期
生产煤矿数量

（处）

生产煤矿产能

（亿吨 /年）

单位矿井产能

(万吨 /年)

建设煤矿数量

（处）

建设煤矿产能

（亿吨 /年）

单位矿井产能

(万吨 /年)

联合试运转

煤矿数量

（处）

联合试运转煤矿

产能（亿吨 /年）

联合试运转单位矿

井产能(万吨 /年)

20181231 3373 35.30 105 1010 10.30 102 203 3.70 182

20180630 3816 34.91 91 1138 9.76 86 201 3.35 167

20171231 3907 33.36 85 1156 10.19 88 230 3.57 155

20170630 4271 34.10 80 1228 10.53 86 231 3.68 159  

来源：能源局、中泰证券研究所 

 

 

图表 2： 生产煤矿产能结构对比 

截至2018年12月 总产能 产能占比 煤矿数 煤矿数占比

500万吨及以上 11.64 33.01% 118 3.50%

100-500万吨 14.76 41.84% 762 22.59%

30-100万吨 7.49 21.22% 1312 38.90%

30万吨以下 1.39 3.93% 1181 35.01%

合计 35.27 100.00% 3373 100.00%

截至2018年6月 总产能 产能占比 煤矿数 煤矿数占比

500万吨及以上 11.03 31.60% 111 2.91%

100-500万吨 14.81 42.42% 765 20.05%

30-100万吨 7.42 21.25% 1311 34.36%

30万吨以下 1.65 4.73% 1629 42.69%

合计 34.91 100.00% 3816 100.00%  

来源：能源局、中泰证券研究所 

 

 

图表 3： 建设煤矿产能结构对比 

截至2018年12月 总产能 产能占比 煤矿数 煤矿数占比

500万吨及以上 4.44 42.09% 49 4.85%

100-500万吨 2.63 24.91% 155 15.35%

30-100万吨 3.14 29.72% 578 57.23%

30万吨以下 0.35 3.28% 228 22.57%

合计 10.56 100.00% 1010 100%

截至2018年6月 总产能 产能占比 煤矿数 煤矿数占比

500万吨及以上 3.58 35.70% 45 3.95%

100-500万吨 2.64 26.27% 158 13.88%

30-100万吨 3.35 33.33% 609 53.51%

30万吨以下 0.47 4.71% 326 28.65%

合计 10.04 100% 1138 100%  

来源：能源局、中泰证券研究所 
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图表 4： 生产煤矿产能按区域分布对比 

省份 产能增量

产能规模 产能占比 煤矿数 单井规模 产能规模 产能占比 煤矿数 单井规模

山西 96320 27.3% 616 156 94815 27.16% 599 158 1505

内蒙古 85395 24.2% 357 239 83005 23.78% 372 223 2390

陕西 44378 12.6% 231 192 40529 11.61% 224 181 3849

河南 14638 4.2% 188 78 15626 4.48% 209 75 -988

贵州 15727 4.5% 442 36 15514 4.44% 438 35 213

山东 14748 4.2% 106 139 15126 4.33% 111 136 -378

安徽 13441 3.8% 43 313 14361 4.11% 46 312 -920

新疆 15806 4.5% 81 195 14116 4.04% 70 202 1690

黑龙江 8790 2.5% 349 25 9985 2.86% 548 18 -1195

河北 6672 1.9% 41 163 7366 2.11% 50 147 -694

宁夏 7060 2.0% 23 307 7195 2.06% 25 288 -135

四川 6152 1.7% 316 19 6182 1.77% 321 19 -30

甘肃 4744 1.3% 41 116 4934 1.41% 41 120 -190

辽宁 3964 1.1% 25 159 4054 1.16% 25 162 -90

云南 4214 1.2% 137 31 3202 0.92% 98 33 1012

湖南 1280 0.4% 91 14 2545 0.73% 277 9 -1265

吉林 2001 0.6% 33 61 2078 0.60% 38 55 -77

重庆 1667 0.5% 37 45 1893 0.54% 44 43 -226

新疆兵团 960 0.3% 13 74 1473 0.42% 25 59 -513

江苏 1360 0.4% 7 194 1360 0.39% 7 194 0

江西 984 0.3% 115 9 1100 0.32% 140 8 -116

广西 735 0.2% 21 35 735 0.21% 21 35 0

青海 715 0.2% 14 51 646 0.19% 13 50 69

福建 549 0.2% 25 22 573 0.16% 32 18 -24

北京 220 0.1% 2 110 370 0.11% 3 123 -150

湖北 189 0.1% 19 10 306 0.09% 37 8 -117

合计 352709 100.0% 3373 105 349089 100.00% 3816 91 3620

2018年6月2018年12月

 

来源：能源局、中泰证券研究所 
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图表 5：建设煤矿产能按区域分布对比 

建设产能 产能占比 煤矿数 单井规模 新增产能 产能占比 联合试运转产能 产能占比

山西 31225 29.57% 277 27% 18239 22.72% 7450 19.96%

内蒙古 28495 26.99% 81 8% 24552 30.59% 12050 32.28%

陕西 17571 16.64% 153 15% 15237 18.98% 10930 29.28%

宁夏 5140 4.87% 23 2% 4777 5.95% 3700 9.91%

黑龙江 2822 2.67% 58 6% 2376 2.96% 0 0.00%

新疆 2270 2.15% 7 1% 2261 2.82% 90 0.24%

河南 2220 2.10% 52 5% 1386 1.73% 90 0.24%

云南 5817 5.51% 129 13% 4127 5.14% 2217 5.94%

甘肃 2200 2.08% 13 1% 2128 2.65% 330 0.88%

贵州 1710 1.62% 28 3% 1059 1.32% 90 0.24%

四川 1464 1.39% 79 8% 1051 1.31% 27 0.07%

河北 1005 0.95% 30 3% 0 0.00% 0 0.00%

安徽 645 0.61% 3 0% 645 0.80% 0 0.00%

青海 970 0.92% 12 1% 880 1.10% 0 0.00%

福建 525 0.50% 26 3% 287 0.36% 60 0.16%

山东 360 0.34% 5 0% 325 0.40% 90 0.24%

湖南 84 0.08% 4 0% 75 0.09% 0 0.00%

湖北 144 0.14% 8 1% 110 0.14% 0 0.00%

辽宁 255 0.24% 4 0% 214 0.27% 210 0.56%

新疆兵团 195 0.18% 3 0% 162 0.20% 0 0.00%

广西 186 0.18% 6 1% 144 0.18% 0 0.00%

重庆 166 0.16% 5 0% 153 0.19% 0 0.00%

吉林 60 0.06% 2 0% 60 0.07% 0 0.00%

江苏 45 0.04% 1 0% 15 0.02% 0 0.00%

江西 9 0.01% 1 0% 5 0.01% 0 0.00%

北京 0 0.00% 0 0% 0 0.00% 0 0.00%

合计 105583 100% 1010 105 80268 100.00% 37334 100.00%  
来源：能源局、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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