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投资摘要： 

核心观点：发展决不能以牺牲人的生命为代价，陕西矿难事故后，上至国家下

至地方各个层面均出台相应政策、通知，要求加强对煤矿安全检查力度。在此

背景下，今年必将是煤矿安监大年，地方政府和煤矿势必会将安全生产放在首

位，“超产”、“明盘”等非法行为必将得到遏制，导致供给端产量收缩，市场

供需矛盾将随旺季到来逐步显现，煤价有望上演淡季不淡、旺季或更旺的景象，

煤炭板块亦迎来极佳的投资机会。 

煤矿安全形势严峻，安监高压必将贯穿全年。年初至今，全国矿山“重大事故”

频发，给社会造成了极其恶劣的影响。“3.21”爆炸事故给原本严峻的安监形

势雪上加霜，国务院安委会、国家煤监局相继发出紧急通知，要求深入开展煤

矿安全隐患排查整治工作，严防各类事故发生。 

民营煤矿复产进度略显缓慢。据我们推算，目前复产煤矿单井平均产能约 518

万吨/年，而未复产煤矿单井平均产能仅 105 万吨/年，意味着目前已复产矿井

中以国有大矿为主，民企小矿的复产进度仍显缓慢。且根据隐患督查名单和复

产程序，我们预计后期约 5000~5700 万吨产能复产存在较大障碍。 

上半年陕西煤炭产量同比减少约 4000~5000 万吨。根据陕西煤监局数据，截

至 3 月 28 日，陕西省原煤产量 8476 万吨，同比减少约 3300 万吨。结合我们

对榆林复产进度的推断，我们预计上半年陕西省煤炭产量同比减少约

4000~5000 万吨，全年产量取决于后续“明盘”及“超产”整治力度。 

陕西煤炭行业格局亟待重塑，地方龙头受益显著。就安全程度而言，国有煤矿

明显强于地方中小煤矿，而目前陕西省原煤生产以地方中小煤矿作为主导，行

业亟待整合。陕西煤业作为陕西省唯一的煤炭上市平台，在省内优质煤炭资源

获取及整合中更易得到当地相关部门的支持，受益或最为显著。 

投资策略：目前煤价远超去年预期，且板块估值处于历史低位，建议积极抄底

煤炭股。重点推荐两类股票，一是蓝筹白马类的陕西煤业、中国神华；二是事

件驱动型的山煤国际、露天煤业、潞安环能、山西焦化等标的。 

风险提示：煤价大幅下跌，复产进度快于预期，安监力度低于预期。 
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榆林矿难事件梳理 

发展决不能以牺牲人的生命为代价，陕西矿难事故后，上至国家下至地方各个层面均

出台相应政策、通知，要求加强对煤矿安全检查力度。因此今年必将是煤矿安监大年，

地方政府和煤矿势必会将安全生产放在首位，“超产”、“明盘”等非法行为必将得到

遏制，行业供需格局持续向好，煤炭板块整体均迎来极佳的投资机会。 

自陕西省神木市百吉矿业李家沟煤矿发生“1.12”重大安全事故以来，榆林市各地区

政府、能源局、安监局等相关部门安全整顿、保供文件频发，榆林煤炭生产面临前所

未有之变局，本文试图以问答形式对当前榆林煤炭生产形势进行全面解析，理清其对

供给端造成的影响。 
 

图 1:榆林矿难事件梳理 

 

资料来源：陕蒙各相关部门、东兴证券研究所  
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表 1:部分政策文件 

时间  文件  发布部门  主要内容  

1 月 15 日 
《关于做好煤矿停产整顿工作的

紧急通知》 
榆林市能源局 

全市所有炮采、残采、承包不具备资质和 45 万

吨以下煤矿立即停产。 

暂停全市范围的火烧区综合治理项目，严厉打

击以火烧区治理之名行采煤挖煤之实； 

2019 年煤矿产量计划不得超过核定（设计）生

产能力，月度计划不得超过核定（设计）生产

能力的 10%。 

1 月 20 日 
《关于做好春节“两会”期间保

障煤炭生产供应的通知》 
榆林市政府 

原则上二级标准化以上矿井可按既有政策不纳

入停产范围，且优先验收复工复产。 

1 月 22 日 
《关于立即开展煤矿安全大整治

工作的通知》 
陕西省政府 

从即日起至 19 年 6 月底，对我省煤矿安生生产

领域存在的 9 类重大隐患和问题开展全面排查

整治。 

2 月 12 日 
《关于做好煤矿复工复产工作的

通知》 
榆林市能源局 

责令停产停工煤矿，自停产停工超过 15 天及以

上煤矿，复产复工应按照煤矿自查、书面申请

等程序进行。 

2 月 22 日 
《关于做好 2019 年春节后煤矿

复工复产工作的通知》 
府谷县能源局 

2 月 18 日开始受理复工复产申请及验收工作，

验收程序和原则与榆林市能源局基本一致。 

3 月 7 日 
《神木采煤沉陷区和煤层火烧区

综治项目专项整治工作方案》 
神木市政府 

对全市 43个综治项目以及3个未予审批的项目

进行全面、彻底整治，一律彻底停工。 

3 月 7 日 

《府谷县煤田自燃火烧隐患区和

采煤沉陷区地质环境综合治理项

目清场工作方案》 

府谷县政府 
在确保综治项目停死停实的基础上，立即对我

县已开工治理的所有综治项目进行彻底清场。 

 

资料来源：国家能源局、东兴证券研究所 

 
 

图 2:煤炭行业“三角关系” 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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问题 1：事故如何定性？ 

造成 21 人死亡，属“重大”安全事故。 

经国家煤矿安监局事故调查司分析，榆林李家沟煤矿“1.12”事故主因该矿 506 非正

规连采工作面采空区及与之联通的老空区顶板大面积垮落，压缩采空区气体形成强气

流，从与采空区连通的巷道冲出，吹扬起巷道内沉积的煤尘，并达到爆炸浓度，非防

爆四轮运煤车点燃煤尘，发生煤尘爆炸。事故暴露出两大主要问题：一是工程队违规

承包、转包；二是非防爆车入井。 

图 3:百吉矿业李家沟煤矿全貌 

 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

 

四月内连发三起重大事故，矿山安全形势骤然严峻。 

近期，全国矿山“重大事故”频发， 4 个月时间，接连发生 3 起“重大事故”，其中煤矿

2 起，非煤矿山 1 起，每起事故死亡人数均在 20 人以上，属近年之最，性质极其严

重，影响极其恶劣，不仅破坏了去年来之不易的大好形势，而且影响了今年的良好开

局，给全年煤矿安全生产工作带来了负面影响。 
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表 2:近 3 年来重大事故明细 

序号  时间  矿山  事发地  死亡人数  

2017 年 

1 月 4 日 登封市兴峪煤矿 河南 12 

1 月 17 日 山西中煤担水沟煤业有限公司 山西 10 

2 月 14 日 湖南省娄底市涟源市斗笠山镇祖保煤矿 湖南 11 

3 月 9 日 龙煤集团双鸭山矿业公司东荣二矿副井 黑龙江 17 

5 月 7 日 攸县黄丰桥镇吉林桥煤矿 湖南 18 

2018 年 
8 月 6 日 贵州省盘州市石桥镇梓木戛煤矿煤 贵州 13 

10 月 20 日 山东郓城的龙郓煤业有限公司 山东 21 

2019 年 
1 月 12 日 陕西省神木市百吉矿业李家沟煤矿 陕西 21 

2 月 23 日 内蒙古锡林郭勒盟西乌旗银漫矿业 内蒙 22 
 

资料来源：煤监局、东兴证券研究所 

 
 

表 3:事故等级划分标准 

分类  死亡人数  重伤人数  经济损失  

特别重大事故 死亡≥30 人 重伤≥100 人 金额≥1 亿 

重大事故 10 人≤死亡＜30 人 50 人≤重伤＜100 5000 万元≤金额＜1 亿 

较大事故 3 人≤死亡＜10 人 10 人≤重伤＜50 人 1000 万元≤金额＜5000 万元 

一般事故 死亡＜3 人 重伤＜10 人 金额＜1000 万元 
 

资料来源：《中华人民共和国国务院令第 493 号生产安全事故报告和调查处理条例》、东兴证券研究所 

 

“3.21”爆炸事故雪上加霜，安监高压必将贯穿全年。 

今年正逢建国 70 周年，“1.12”事故发生后，国家煤监局等相关部门多次明确表示要

深刻汲取事故教训，严厉打击“五假五超三瞒三不”等违法违规行为，扎实开展高风险

煤矿安全“体检”，严格复工复产验收，支持去产能任务重的国有大型煤矿企业托管或

整体承包地方小煤矿，实现煤矿安全和高质量发展。无独有偶，3 月 21 日江苏响水

发生特大爆炸事故，给原本严峻的安监形势雪上加霜，国务院安委会发出紧急通知，

要深入开展煤矿安全隐患排查整治工作，严防各类事故发生。 

问题 2：榆林于陕西煤炭生产地位？ 

产量方面：榆林产量占陕西原煤产量 76%，位居全国产煤地（市）第二。 

2018 年榆林市生产原煤 4.56 亿吨，同比增长 14.4%，占陕西省原煤产量的 75.9%，

在产煤地（市）中仅次于鄂尔多斯，位居全国第二；其中地方原煤产量 2.17 亿吨，

同比增长 26.7%，占榆林市原煤产量的 47.5%。由此可见，榆林市煤炭生产对陕西

省乃至全国煤炭生产形势有着举足轻重的地位。 
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图 4:榆林原煤产量近年快速增长  图 5:榆林市地方原煤产量近年高速增长  

 

 

 

资料来源：榆林市统计局、东兴证券研究所  资料来源：榆林市统计局、东兴证券研究所 

 

图 6:榆林市原煤产量占陕西省高达 76%  图 7:榆林市地方原煤产量占据半壁江山  

 

 

 

资料来源：榆林市统计局、陕西省安监局、东兴证券研究所   资料来源：榆林市统计局、陕西省安监局、东兴证券研究所  

 

图 8:全国原煤产量地（市）排行  图 9:全国原煤产量地（县、区）排行 

 

 

 

资料来源：煤炭工业协会、东兴证券研究所  资料来源：煤炭工业协会、东兴证券研究所 
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产能方面，目前榆林合法产能合计 4.44 亿吨，占陕西省 71.7%。 

能源局 3 月 15 日公告全国生产和建设煤矿产能情况，截至 2018 年 12 月底，榆林市

安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿 164 处，产能 33750 万吨/年，占陕西 76%；

已核准（审批）、开工建设煤矿煤矿 62 处，产能 10650 万吨，占陕西 60.8%，其中

进入联合试运转 24 处，产能 6680 万吨/年，占陕西 61.1%。 
 

表 4:陕西省内煤矿产能分布（截至 2018 年 12 月底） 

地市  在产产能  在建产能  其中：联合试运转  
产能  

（在产+在建）  

生产产能  

（在产+联合）  

 
产能 占比 产能 占比 产能 占比 产能 占比 产能 占比 

铜川 1340 3.0% 430 2.5% 250 2.3% 1770 2.9% 1590 2.9% 

宝鸡 900 2.0% 240 1.4% 240 2.2% 1140 1.8% 1140 2.1% 

咸阳 3101 7.0% 3215 18.4% 2395 21.9% 6316 10.2% 5496 9.9% 

渭南 1197 2.7% 1740 9.9% 525 4.8% 2937 4.7% 1722 3.1% 

延安 4045 9.1% 1095 6.3% 840 7.7% 5140 8.3% 4885 8.8% 

汉中 45 0.1% 141 0.8% 0 0.0% 186 0.3% 45 0.1% 

榆林 33750 76.1% 10650 60.8% 6680 61.1% 44400 71.7% 40430 73.1% 

陕西（合计） 44378 100.0% 17511 100.0% 10930 100.0% 61889 100.0% 55308 100.0% 
 

资料来源：国家能源局、东兴证券研究所 

 

 

图 10:陕西省产能（在产+在建）分布  图 11:陕西省生产产能（在产+联合试运转）分布 

 

 

 

资料来源：国家能源局、东兴证券研究所  资料来源：国家能源局、东兴证券研究所 
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问题 3：当前复工复产形势如何？ 

当前复产煤矿以国有大矿为主，民营煤矿复产进度略显缓慢。 

截至 3 月 28 日，榆林市能源局共发布 4 批申请复工复产煤矿名单，合计 136 处，涉

及产能 38185 万吨/年。据榆林煤炭交易中心报道，目前已复产煤矿约 58 处，涉及产

能30020万吨/年（其中未停产煤矿8处，产能10090万吨/年），产能复产率达78.6%。

从复产矿井数量和产能情况可看出，目前复产煤矿单井平均产能约 518 万吨/年，属

特大型矿井。而目前未复产煤矿约 78 处，涉及产能 8165 万吨/年，推算出单井平均

产能仅 105 万吨/年，远低于已复产煤矿单井平均产能，这意味着目前已复产矿井中

以国有大矿为主，民企小矿的复产进度仍显缓慢。 
 

表 5:申请复工复产煤矿明细 

地区  第一批（2.14）  第二批（2.24） 第三批（3.11）  第四批（3.27） 合计 

 数量 产能 数量 产能 数量 产能 数量 产能 数量 产能 

榆阳 15 6540   3 740 5 390 23 7670 

神木 15 7180 2 1860 12 10370 26 3540 55 22950 

府谷 17 2710 8 1400 16 2060 8 525 49 6695 

横山 2 450 5 300   2 120 9 870 

合计 49 16880 15 3560 31 13170 41 4575 136 38185 

注：截至 3 月 28 日，已复产约 58 处，涉及产能 30020 万吨，单井平均产能 518 万吨 
 

资料来源：榆林市能源局、东兴证券研究所 

 

未来约 5000~5700 万吨/年产能复产存疑。 

一方面，截至 3 月 28 日，榆林市能源局共发布 4 批隐患督查煤矿名单，合计 66 处，

涉及产能 10424 万吨/年。据统计，目前已有 28 处整改完毕并申请复工复产，涉及产

能 5460 万吨/年，隐患整改率达 52.4%。但需注意的是，上述隐患整改完毕的 28 处

煤矿均属 2 月 14 日公布的第一批隐患督查名单，从公布名单到完成整改耗时约

30~45 天，且目前仍有 38 处煤矿依旧处于隐患整改状况，涉及产能 4965 万吨，我

们认为该部分煤矿问题较大，整改进度较为缓慢，未来复产进度存疑。 
 

表 6:隐患督查整改煤矿明细 

地区  第一批（2.14）  第二批（2.24） 第三批（3.11）  第四批（3.27） 合计  

 数量 产能 数量 产能 数量 产能 数量 产能 数量 产能 

榆阳 9 1130             9 1130 

神木 25 4680 2 2400 6 370 6 300 39 7750 

府谷 6 600 2 210 4 285 1 150 13 1245 

横山 4 270 1 30         5 300 

合计 44 6680 5 2640 10 655 7 450 66 10425 
 

资料来源：榆林市能源局、东兴证券研究所 
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表 7:隐患督查煤矿整改情况 

申请复工复产批次  整改煤矿数  产能  来源  

第二批（2.24） 1 1800 第一批隐患督查名单 

第三批（3.11） 13 2240 第一批隐患督查名单 

第四批（3.27） 14 1420 第一批隐患督查名单 

合计 28 5460 全部来自第一批隐患督查名单 
 

资料来源：榆林市能源局、东兴证券研究所 

 

另一方面，根据榆林市能源局下发的《关于做好煤矿复工复产工作的通知》中≥60

万吨/年的二级标准化以上矿井优先复产的规定，我们预计约 5700 万吨/年复产进度

存疑，具体情况如下： 
 

 在产产能方面：榆林市目前合法生产煤矿产能 33750 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）。除此之外，柠条塔（1800 万吨/年）、金鸡滩（1500 万吨

/年）、活鸡兔（1500 万吨/年）、郭家湾（800 万吨/年）、三道沟（500 万吨/年）等

煤矿目前还未评级，但均处正常生产状态，共涉及产能 6100 万吨/年。因此，在产

产能中约 4800 万吨/年产能复产进度存疑； 

 联合试运转方面：榆林市目前联合试运转产能 6680 万吨/年，主要以小保当（1500

万吨/年）、曹家滩（1500 万吨/年）、小纪汗（1000 万吨/年）、西湾（1000 万吨/

年）、青龙寺（300 万吨/年）等国有大矿为主，虽未评级，但目前基本均处于正常

生产状况，共涉及产能 5780 万吨/年。因此，联合试运转中约 900 万吨/年产能复

产进度存疑。 
 

图 12:榆林市煤矿复工复产程序 

 

资料来源：榆林市能源局《关于做好煤矿复工复产工作的通知》、东兴证券研究所 
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非法外包、转包及非防爆车入井是本轮整改重点，亦是决定复产进度的关键因素。 

我们对四批隐患整改煤矿名单（66 处）中存在的隐患问题进行统计，发现问题主要

集中在违规外包和非防爆车入井。据我们此前在神木草根调研了解情况，若要解决上

述问题，普遍耗时 1.5~2.5 月，其中： 

 解决非法外包、转包问题：需经历“解约—签约—培训—申请资质”等四个环节，

每个环节普遍耗时约 10~20 天； 

 解决非防爆车入井问题：由于陕西省内企业防爆车订单已排至 6 月，需前往外省采

购，耗时约 15 天。 

 

表 8:隐患整治煤矿集中问题 

 
非法外包、转包  非防爆车入井  

 
数量 产能 数量 产能 

第一批 31 4845 31 5010 

第二批 2 1590 1 1500 

第三批 4 280 4 280 

第四批 4 210 7 450 

合计 41 6925 43 7240 
 

资料来源：榆林市能源局、东兴证券研究所 

 

6 月底前煤矿逐步复工复产。 

根据陕西省政府此前下发的《关于立即开展煤矿安全大整治工作的通知》安排，煤矿

安全大整治工作分为三个阶段： 

 集中整治问题阶段：1 月 22 日~4 月 15 日； 

 全面排查整治阶段：1 月 22 日~5 月底； 

 巩固整治成果阶段：6 月 1 日~6 与底。 

结合上述隐患问题整改时间，我们预计截至 4 月中旬，约有 50%煤矿复产，5 月中

旬复产数量上升至 70%，6 月底进一步上升至 90%，剩余约 10%煤矿复产存在较大

不确定性。 

问题 4：“明盘”影响几何？ 

何为“明盘”？ 

“明盘”是指以采煤沉陷区、火烧区治理等项目为名，实则开采露天煤炭资源，由于

安全监管责任不落实，安全监管不到位，会给附近煤矿造成严重安全威胁。神木早期

的煤炭开采，主要采用资源回收率低、安全可靠性差的“房柱式”或“残柱式”的炮

采采煤方法，生产技术装备水平低，生产工艺落后，造成资源严重浪费。随着时间推
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移，残留的煤柱和顶板开始风化，引发煤层上部土岩覆盖层大面积垮塌，地表出现裂

缝，残留煤开始自燃，大量有害气体泄漏，环境污染严重，给群众生产生活带来严重

影响，甚至威胁到生命安全。因为这种落后的开采方法，神木形成了大规模的采煤沉

陷区和火烧隐患区。 

图 13:“明盘”项目实景  图 14:火烧综合治理区发生煤炭自燃现象 

 

 

 

资料来源：中国新闻周刊、东兴证券研究所  资料来源：中国新闻周刊、东兴证券研究所 

“明盘”的体量到底有多大？ 

据了解，目前榆林市共有“明盘”项目 139 个（含未开工），涉及产能约 1.2 亿吨。 

政府对“明盘”的态度？ 

彻底整治，一律关停。神木市常务副市长李世书在相关座谈会上表示：“他近日走访

了多个综治项目后发现，这些项目，治理结果支离破碎，满目疮痍。说句不好听的话，

就像抗日战争时期满地让日本人的炸弹炸完后的感觉。很多综治项目没有按照原来的

专业的有资质的公司制定的治理方案来开挖的，我看过这几个项目，都是挖得稀巴烂”。

综治项目为神木市塌陷区、火烧区的治理作出了非常大的贡献，但也出现了乱采乱挖、

越界开采、破坏生态、批小挖大、违法占地、倒卖批文、偷逃税款、偷卖黑煤等乱象。

让综治项目脱离其环境治理的初衷，反而成为一些人暴富的工程，让脆弱的陕北生态

遭受因治理带来的巨大压力。榆林市政府、神木市政府已成立明盘项目专项整治领导

小组，对综治项目进行全面、彻底整治，要求一律关停，立即清场。 
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表 9:“明盘”项目部分整治文件 

时间  政策  发布部门  主要内容  

2009 年 3 月 
《神木县煤矿采空区和火灾隐患

区综合治理实施办法（试行）》 
神木市政府 

神木市启动采煤沉陷区和火烧隐患区综合治理

试点工作。 

2015 年 12月 31日 
《关于开展第二批生态文明先行

示范区建设的通知》 

发改委、国

土资源部等

9 部委 

确定神木为第二批生态文明先行示范区建设，要

积极推进制度创新，要结合本地区实际和确定的

制度建设重点，勇于探索和创新，力争在生态文

明制度创新上取得重大突破。 

2016 年 6 月 12 日 
《关于加强矿山地质环境恢复和

综合治理的指导意见》 
国土资源部 

进一步完善开发补偿保护经济机制，构建政府、

企业、社会共同参与的保护与治理新机制，尽快

形成生产矿山和历史遗留“新老问题”统筹解决

的保护与治理新格局。 

2016 年 12月 25日 
《采煤沉陷区综合治理专项管理

办法（试行）》 
发改委 

为加快推进采煤沉陷区综合治理，提高中央预算

内投资使用效率。 

2017 年 4 月 20 日 
《关于切实加强当前煤矿安全工

作的紧急通知》 
陕西省政府 

认真清理整顿火区综合治理（明盘）项目：榆林

市政府要责令本行政区域内所有明盘项目全部

停止施工作业、停电撤人、派人盯守。 

2018 年 6 月 27 日 

《国家发展改革委办公厅关于第

二批重点采煤沉陷区综合治理工

程实施方案的复函》 

发改委 

将神木市等 16 个重点采煤沉陷区工程实施方案

通过评估论证，并纳入国家发改委采煤沉陷区综

合治理中央预算内投资支持范围。 

2018 年 3 月 15 日 

《陕西省人民政府办公厅关于印

发全省道路交通煤矿危险化学品

安全三项攻坚行动方案的通知》 

陕西省政府 
集中查处是否存在关闭矿井死灰复燃、非法开采

和“明盘”开采煤炭等问题。 

2019 年 1 月 22 日 
《关于立即开展煤矿安全大整治

工作的通知》 
陕西省政府 

彻底整治榆林市明盘项目。对以整治之名开采煤

炭资源的项目要全部关闭复垦，对保留的火烧区

治理项目，经市政府组织复审同意后，按露天矿

要求完善设计方案和安全措施，落实生态环保工

作要求。 

2019 年 2 月 14 日 

《榆林市采煤沉陷区和煤层火烧

区综治项目专项整治工作方案通

知》 

榆林市政府 
要求神木市和府谷县政府，对境内 139 个综治项

目进行全面、彻底整治。 

2019 年 3 月 7 日 
《神木市采煤沉陷区和煤层火烧

区综治项目专项整治工作方案》 
神木市政府 

对于 2012 年以来，全市 43 个综治项目（其中

已经竣工验收的 11 个，正在实施的 22 个、尚未

开工的 10 个）以及 3 个未予审批的项目进行全

面、彻底整治，一律彻底停掉。 

2019 年 3 月 7 日 

《府谷县煤田自燃火烧隐患区和

采煤沉陷区地质环境综合治理项

目清场工作方案》 

府谷县政府 

要求综治项目实施单位立即解散施工队伍，撤出

施工机械,拆除供水、供电、彩钢房等临时设施，

收回尾留火工品和煤票，确保综治项目清理到

位、彻底关闭。 
 

资料来源：陕西省相关部门、东兴证券研究所  
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问题 5：事故对产量影响有多大？ 

19 年上半年陕西煤炭产量同比减少约 4000~5000 万吨。 

据陕西煤监局数据显示，自年初至 3 月 28 日，陕西省矿井数 431 处，正常生产矿井

125 处，合计煤炭产量 8476 万吨，同比减少约 3300 万吨。根据前文我们对复产进

度的推断，预计上半年陕西省煤炭产量同比减少约 4000~5000 万吨，全年产量取决

于后续“明盘”及“超产”整治力度。 
 

表 10:陕西省原煤产量 

月份  2018 年  2019 年 同比  
同比

（%）  
备注  

1 月 5,345  3,823  -1,522  -28.5% 
央企在陕煤矿原煤产量 1372 万吨，同比减少 66 万吨，下降 4.6%； 

省属煤矿原煤产量 1774 万吨，同比减少 255 万吨，下降 12.6%；

市县属煤矿原煤产量 2233 万吨，同比减少 2250 万吨，下降 50.2%。 2 月 2,604  1,556  -1,048  -40.2% 

3 月 3,827        截止 3 月 28 日，本月产量 3097 万吨。 

4 月 4,261          

5 月 4,892          

6 月 4,824          

上半年 25,752        
由于陕西省政府安全大整治时间持续至 6 月底，根据我们对复产进

度的推算，预计上半年煤炭产量同比减少约 4000~5000 万吨 

7 月 5,617          

8 月 5,143          

9 月 5,091          

10 月 5,858          

11 月 5,882          

12 月 6,679          

全年 60,023        全年产量减少幅度取决对后续对“明盘”和“超产”的整治力度。  
 

资料来源：陕西省煤监局、东兴证券研究所 
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图 15:陕西省生产矿井数量  图 16:陕西省煤炭周旬产量 

 

 

 

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 

 
 
图 17:榆林市 18 年煤炭生产情况 

 

资料来源：国家能源局、榆林市统计局、东兴证券研究所 

 

问题 6：矿难事件后谁是最大受益者？ 

煤炭行业格局持续向好，陕西煤业或最为受益。 

发展决不能以牺牲人的生命为代价，陕西矿难事故后，上至国家下至地方各个层面均

出台相应政策、通知，要求加强对煤矿安全检查力度。因此今年必将是煤矿安监大年，

地方政府和煤矿势必会将安全生产放在首位，“超产”、“明盘”等非法行为必将得到

遏制，行业供需格局持续向好，煤炭板块整体均迎来极佳的投资机会。需注意的是陕

西省省属煤炭企业产量占比远低于其他产煤大省，行业亟待整合，而陕西煤业作为陕

西省唯一的煤炭上市平台，具有极强的资源整合能力，受益或最为显著。 

市场集中度低，行业格局亟待重塑。 

与山西、山东、河南等省属煤炭企业占据绝对主导地位不同，目前陕西省煤炭生产格

局呈现央企（神华神东）、省属（陕煤化）和市县属（地方中小煤矿）三足鼎立之势，

其中： 
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 央企煤矿：2018 年在陕原煤产量 8672 万吨，同比下降 5.4%，占比 14.3%； 

 省属煤矿：2018 年在陕原煤产量 13497 万吨，同比增长 4.4%，占比 22.2%； 

 市县属煤矿：2018 年在陕原煤产量 38537 万吨，同比增长 18.6%，占比 63.5%。 

图 18:陕西省煤炭生产以市县属煤矿为主  图 19:陕西省省属煤矿产量占比仅 22% 

 

 

 

资料来源：陕西煤监局、东兴证券研究所  资料来源：各省市安监局、东兴证券研究所 

就安全程度而言，国有煤矿明显强于地方中小煤矿，且早在 18 年年初国家发改委等

12 个部门联合发布《关于进一步推进煤炭企业兼并重组转型升级的意见》（以下简称

《意见》），《意见》中明确指出要通过兼并重组，实现煤炭企业平均规模明显扩大。

随后陕西省政府也出台了一系列政策，要求以陕煤化集团以及地方国有大矿为主体，

坚持“大矿整合小矿”的原则，大力推进省内煤炭资源的兼并重组。 

陕西煤业作为陕西省唯一的省属集团上市平台最为受益。 

我们在 1 月 15 日发布的《关于神木矿难的几点思考》中就已明确提出此次煤矿事故

有望成为陕西省开展煤炭资源兼并重组的导火索，重塑省内煤炭行业格局。而后在 2

月 13 日，发改委为加快优质产能释放，优化煤炭产业结构，同意核增曹家滩、小庄、

小保当一号、小保当二号煤矿产能亦验证了我们此前推断。通过此次产能核增，可为

陕西煤业增加 1200 万吨产能，权益产能增加 720 万吨。 
 

表 11:矿难事故后发改委加快产能核增节奏 

矿井  产能核增  产能净增  备注  

小保当一号 800→1500 700 陕西煤业控股 60% 

小保当二号 800→1300 500 陕西煤业控股 60% 

小庄 500→600 100 陕煤化参股 

曹家滩 800→1500 700 陕煤化控股 51.5% 

合计 2900→4900 2000  
 

资料来源：国家发改委、东兴证券研究所 
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表 12:主要产煤省份的省属特大型煤炭集团 

省份  省属煤炭集团  

陕西  陕煤化集团 

山西  
山西焦煤集团、大同煤业集团、潞安矿业集团、阳泉煤业集团、晋城无烟煤矿业集

团、煤炭运销集团、煤炭进出口集团 

内蒙  伊泰集团、蒙泰煤电集团、内蒙古圣圆能源集团、伊东煤炭集团、西蒙集团等 

 

 

 

 

河北  冀中能源集团、开滦煤化工集团 

河南  中平能源集团、河南煤化工集团、义马煤业集团、郑州煤业集团等 

山东  兖州煤业集团、山东能源集团 
 

资料来源：各省国资委网站、东兴证券研究所  

 

 

风险提示 

煤价大幅下跌，复产进度快于预期，安监力度低于预期。 
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