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[Table_Main] 
蒙华铁路研究专题：北煤南送大动脉预计年

内通车，终端电厂+上游煤企有望显著获益 

增持（维持） 

 
投资要点 

 我国煤炭供需区域结构失衡，西煤东送是目前主要运输途径：1）供给
端，晋陕蒙三地原煤产量合计占比接近原煤总量 70%，未来煤炭产量仍
将进一步向三西地区集中。2）需求端，煤炭消费缺口（产量-消费量）
最为明显的是环渤海、长三角以及华中地区。3）在煤炭供需存在区域
性失衡的形势下，现有的大秦、朔黄、张唐、瓦日线成为西煤东送的四
条主要通道，合计设计运力超过 12 亿吨/年，占比原煤产量约为 33.80%。 

 受制于资源禀赋+运输方式+运力紧张，两湖一江地区煤炭成本高企：1）
两湖一江是煤炭净调入区域，供需缺口逐年扩大；2）目前晋陕蒙地区
煤炭运到两湖一江地区，主要是通过铁路直达和铁水联运（海进江）两
种方式，由于运输距离长、运费高，使得该地区电煤价格显著高于全国
平均水平，2018 年湖北、湖南、江西电煤价格分别高于全国 22%、28%、
32%。3）伴随着煤炭供给增长、公路治超使得公转铁、港口禁汽运煤
等一系列因素不断提升铁路货运需求，而现有 4 大铁路运输通道运力增
长有限，预计运力将日趋紧张，有望进一步提升两湖一江地区煤炭成本。 

 蒙华铁路影响一：2019 年通车在即，两湖一江地区电厂显著获益于煤
价降低：我国规模最大的运煤专线蒙华铁路（设计输送能力为 2 亿吨/

年）有望于年内完工通车，其目的是将煤炭生产最为集中的晋陕蒙地区
煤炭输送至最为缺煤的两湖一江地区。根据我们的测算，蒙华铁路相比
传统运输方式国铁、海进江路线一、海进江路线二运费分别减少 82、
31、63 元/吨，且还有运输时间短、不受天气影响等优点。蒙华铁路通
车后，两湖一江地区的长源电力、湖北能源、华银电力和赣能股份有望
显著获益，假设煤炭运费下降 31 元/吨，则四家公司分别有望增加净利
润 1.04、0.71、1.46、0.49 亿元，业绩弹性显著。 

 蒙华铁路影响二：北煤南送通道打通，上游大型煤企有望显著提升煤炭
销量：1）陕北矿区煤炭资源富集（现有产能合计 7400 万吨/年），但是
由于外运通道不畅，销售方式以地销为主；2019 年，由陕煤集团控股
建设的靖神铁路有望与蒙华铁路同期竣工通车，形成蒙华铁路的重要支
线，对内服务陕北矿区红柳林、柠条塔、张家峁三个千万吨级矿井，小
保当矿也可直接装入火车车皮中；对外与蒙华、包西、太中银、神朔、
瓦日互联互通，矿区内煤炭资源外销比例提升是大概率事件。2）神东
矿区是神华目前资源储量最大的矿区，蒙华铁路投产后，神华作为股东
之一，增添了一条自北向南的运输路径，预计神东矿区更多煤炭资源将
有望通过蒙华铁路运输至价格更高的两湖一江区域。 

 建议关注：1）电力：长源电力、湖北能源；2）煤炭：陕西煤业、中国
神华。 

 风险提示：蒙华铁路建设进度不达预期，电力、煤炭需求下行等。   

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《公用事业行业：核心三因素

边际变化明显，2019 年火电行业

配置与弹性均值得重点关注》
2019-02-11  

[Table_Author] 2019 年 04 月 08 日  

  
证券分析师  刘博 

执业证号：S0600518070002 

liub@dwzq.com.cn  

 
表 1：重点公司估值（盈利预测来自 Wind 一致预期） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2018  2019  2020  2018  2019  2020 
 

000966 长源电力 48.32 4.36 0.16 0.37 0.55 27 12 8 - 

000883 湖北能源 283.07 4.35 0.27 0.35 0.44 16 12 10 - 

601225 陕西煤业 993.00 9.93 1.10 1.22 1.33 9 8 7 - 

601088 中国神华 4,073.39 20.48 2.21 2.27 2.31 8 9 9 -  
 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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1.   我国煤炭供需区域结构失衡，西煤东送是目前主要运输途径 

1）供给端，晋陕蒙三地原煤产量合计占比接近原煤总量 70%，未来煤炭产量仍将

进一步向三西地区集中。2）需求端，煤炭消费缺口（产量-消费量）最为明显的主要是

环渤海、长三角以及华中地区。3）在煤炭供需存在区域性失衡的形势下，现有的大秦

线、朔黄线、张唐线、瓦日线成为西煤东送的四条主要通道，合计设计运力超过 12 亿

吨/年，占比原煤产量约为 33.80%。 

1.1.   供给：晋陕蒙三地原煤产量占比全国为 60%-70%，且仍在持续提升 

国家统计局数据显示，2016-2018 年，我国原煤产量分别为 33.64、34.45、35.46 亿

吨，其中晋陕蒙三地原煤产量合计分别为 21.66、23.02、24.43 亿吨，合计占比分别为

64.39%、66.82%、68.89%，因此近年来我国原煤产量主要集中于晋陕蒙三个省份。根据

《煤炭工业发展“十三五”规划》的目标要求：1）加快大型煤炭基地外矿关闭退出；2）

降低鲁西、冀中、河南、两淮大型煤炭基地生产规模；3）控制蒙东（东北）、晋北、晋

中、晋东、云贵、宁东大型煤炭基地生产规模；4）有序推进陕北、神东、黄陇、新疆

大型煤炭基地建设；争取到 2020 年，煤炭生产开发进一步向大型煤炭基地集中，14 个

大型煤炭基地为 37.4 亿吨，占全国煤炭产量的 95%以上。因此，我们预计未来煤炭产

量仍将进一步向晋陕蒙三西地区集中。 

 

图 1：2016-2018 年我国分省份原煤产量情况（万吨） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 2：2016-2018 年晋陕蒙三地产量及占比（万吨）  图 3：2018 年晋陕蒙三省原煤产量占比接近 70% 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   需求：煤炭消费缺口最大的是环渤海、长三角以及华中地区 

由于国家统计局尚未公布 2017、2018 年各省份的煤炭消费量数据，所以我们以 2016

年的数据作为参考，2016 年煤炭消费量最多的 10 个省份分别为山东（4.09 亿吨）、内蒙

古（3.67 亿吨）、山西（3.56 亿吨）、河北（2.81 亿吨）、江苏（2.80 亿吨）、河南（2.32

亿吨）、陕西（1.97 亿吨）、新疆（1.90 亿吨）、辽宁（1.69 亿吨）、广东（1.61 亿吨），

但是我们将各省份 2016 年的煤炭产量数据纳入考虑后，可以看出煤炭消费缺口（产量-

消费量）最大的 10 个省份分别为山东（-2.81 亿吨）、江苏（-2.67 亿吨）、河北（-2.16

亿吨）、广东（-1.61 亿吨）、浙江（-1.39 亿吨）、辽宁（-1.29 亿吨）、河南（-1.13 亿吨）、

湖北（-1.11 亿吨）、湖南（-0.88 亿吨）、黑龙江（-0.84 亿吨），主要集中在环渤海、长

三角以及华中地区。 

 

图 4：2014-2016 年我国分省份煤炭消费量情况（万吨） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图 5：2016 年我国各省份的煤炭供需缺口情况（产量-消费量）（万吨） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   西煤东送是目前主要运输途径，大秦+朔黄+张唐+瓦日贡献主要运力 

煤炭供需存在区域性失衡，铁路运输方式占比产量接近 50%。如前文所述，我国

煤炭供给主要集中于晋陕蒙等三西地区，需求主要集中于环渤海、长三角以及华中地区，

因此供需结构存在区域性失衡。目前三西地区煤炭外送主要采用公路和铁路运输方式，

根据《2018 年国民经济和社会发展统计公报》，2018 年全年货物运输总量为 514.6 亿吨，

同比增长 7.1%；其中公路运输量为 395.9 亿吨，同比增长 7.4%，占比全国运输总量为

76.9%，相比 2017 年提升 0.2 个百分点；铁路运输量为 40.3 亿吨，同比增长 9.2%，占

比全国运输总量为 7.8%，相比 2017 年提升 0.1 个百分点；水运量为 69.9 亿吨，同比增

长 4.7%，占比全国运输总量为 13.6%，相比 2017 年下降 0.3 个百分点。煤炭方面，2018

年煤炭铁路运量约为 16.6 亿吨，占比煤炭总产量为 46.8%；根据铁路总公司制定的

《2018-2020 货运增量行动方案》，到 2020 年全国铁路煤炭运量将达到 28.1 亿吨，占全

国煤炭产量的 75%。 

大秦+朔黄+张唐+瓦日是西煤东送主要通道，合计设计运力超过 12 亿吨/年。根据

《煤炭工业发展“十三五”规划》， 煤炭铁路运输将以晋陕蒙煤炭外运为主，全国形成

“九纵六横”的煤炭物流通道网络，其中铁路通道包含“七纵五横”。1）七纵主要包括

晋陕蒙外运通道的焦柳、 京九、京广、蒙西至华中、包西；贵州外运通道的南昆和新

疆外运通道的兰新、兰渝纵向通路。2）五横包括，晋陕蒙外运通道北通路（大秦、神

朔黄、蒙冀、丰沙大、集通、京原）、中通路（石太、邯长、山西中南部、和邢）和南

通路（侯月、陇海、宁西），以及锡乌、巴新横向通路；贵州外运通道的沪昆通路。而

其中最重要的晋陕蒙煤炭外送通道是：大秦铁路、张唐铁路、朔黄铁路、瓦日铁路。 
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表 2：我国的“七纵五横” 煤炭铁路运输通道 

  铁路 所属通道 

七纵 

焦柳、京九、京广、蒙西至华中、包西 晋陕蒙外运 

南昆 贵州外运 

兰新、兰渝 新疆外运 

五横 

北通路（大秦、神朔黄、蒙冀、丰沙大、集通、京原） 

晋陕蒙外运 
中通路（石太、邯长、山西中南部、和邢） 

南通路（侯月、陇海、宁西） 

锡乌、巴新横向通路 

沪昆通路 贵州外运 

数据来源：《煤炭工业发展“十三五”规划》、东吴证券研究所 

 

表 3：我国 4 条最重要的晋陕蒙煤炭外送通道 

运输线路 线路长度 

（公里） 

运输能力 

（亿吨/年） 

2017 年运输量 

（亿吨） 
 

大秦 653 4.5 4.3 具有运输距离和陆港衔接的优势，以传统大户为

主的客户结构 

朔黄 594 近期 3.5、远期

4.5 

3.04 运输距离较短，具有一体化的运输组织与调度优

势 

瓦日 1260 2  中途消耗占据较大比重，下水货源不足 

张唐 1000 2 0.06 运输距离较长，优势不明显，运费较高 

数据来源：煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

西煤东送第一通道“大秦铁路”：大秦铁路（中国铁路太原局持股 61.70%）自山西

省大同市至河北省秦皇岛市，纵贯山西、河北、北京、天津，全长 653 千米，担负着晋

北、平朔、内蒙古西部、陕北、宁夏等地煤炭的外运工作，确保着国家六大发电集团、

349 家主要电厂、十大钢铁公司、26 个省（自治区、直辖市）的 6000 多家大中型企业

和上亿居民的生产生活用煤需求，煤炭运量占全国铁路煤运总量的 20%左右。自 2010

年大秦铁路全线完成 4 亿吨扩能改造以来，发运量始终维持在 3.51-4.51 亿吨之间；其

中，2018 年大秦线完成煤炭运输量 4.51 亿吨，同比增加 1964 万吨，增长 4.53%；日均

完成货物发运量 123.59 万吨，同比每日增加 5.25 万吨。2019 年，大秦线计划年运量 4.55

亿吨，较去年增加了约 400 万吨；日均要完成运量 124.7 万吨，较前一年日均增加 1.1

万吨；未来预计大秦线增量空间已经不大，每年运量将继续保持在 4.5 亿吨左右。 

 

图 6：大秦铁路货流走向图 



 

 8 / 24 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

分分 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

 

数据来源：百度百科、东吴证券研究所 

 

图 7：2011-2019 年大秦铁路发运量（亿吨）  图 8：大秦铁路煤炭发运量占比全国发运量接近 20% 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

西煤东送第二通道“朔黄铁路”：朔黄铁路（中国神华持股 53%）西起山西省神池

县神池南站，东至河北省沧州市渤海新区黄骅港站，横跨山西、河北两省 5 区（市）、

22 个县（市），正线全长 594 公里，运输能力达到 3.5 亿吨/年（远期规划为 4.5 亿吨/年）。

2018 年，公司完成总运量 3.16 亿吨，同比增长 2.7%，其中年煤炭运量首次突破 3 亿吨，

已经成为我国西煤东运的第二大通道。 

 

图 9：朔黄铁路货流走向图 
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数据来源：百度百科、东吴证券研究所 

 

西煤东送第三通道“瓦日铁路”：瓦日铁路西起山西省吕梁市兴县瓦塘镇，东至山

东省日照港，全长 1260 公里，是世界上第一条按 30 吨重载铁路标准建设的铁路，于 2017

年 7 月 10 日全线贯通，设计货运能力每年 2 亿吨。2017、2018 年瓦日铁路煤炭运输量

分别为 2800、3500 万吨，预计 2019 年可能达到 5000 万吨。 

 

图 10：瓦日铁路货流走向图 

 

数据来源：百度百科、东吴证券研究所 

 

西煤东送第四通道“张唐铁路”：张唐铁路西起张集线兴和站、终点至曹妃甸港，

是继大秦铁路、朔黄铁路、瓦日铁路之后的又一条西煤东送大通道，远期可向西续建至

内蒙古自治区的鄂尔多斯市，全长约 1000 公里，设计运输能力为 2 亿吨/年。自开通以

来，由于张唐线前段既有线的配套设备设施不匹配，一直开行 5000 吨列车，2017 年底，

铁路对既有线设施设备升级，电气化改造全部完成，经协调铁路总公司同意安排开行万
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吨列车，因此预计未来张唐铁路的运力将逐步提升。 

 

图 11：张唐铁路货流走向图 

 

数据来源：百度百科、东吴证券研究所 

 

2.   受制于资源禀赋+运输方式+运力紧张，两湖一江地区煤炭成

本高企 

1）两湖一江省份是煤炭净调入区域，供需缺口逐年扩大；2）目前晋陕蒙地区煤炭

运到两湖一江地区，主要是通过铁路直达和铁水联运（海进江）两种方式，由于运输距

离长、运费高，使得该地区电煤价格显著高于全国平均水平，2018 年湖北、湖南、江西

电煤价格分别高于全国 22%、28%、32%。3）伴随着煤炭供给增长、公路治超使得公转

铁、港口禁汽运煤等一系列因素不断提升铁路货运需求，而现有 4 大铁路运输通道运力

增长有限，预计运力将日趋紧张，有望进一步提升两湖一江地区煤炭成本。 

2.1.   资源禀赋：两湖一江省份是煤炭净调入区域，且供需缺口逐年扩大 

由于国家统计局尚未公布 2017、2018 年各省份的煤炭消费量数据，所以我们选取

电煤消耗量数据作为参考指标，2016-2018 年，两湖一江省份电煤消耗量合计分别为 0.82

（江西 0.27、湖北 0.31、湖南 0.24）、0.87（江西 0.31、湖北 0.31、湖南 0.26）、1.03（江

西 0.34、湖北 0.38、湖南 0.31）亿吨。根据 2016 年数据，江西、湖北、湖南电煤消耗

量占比煤炭消费总量分别为 35.63%、26.17%、21.05%，假设该比例在 2017、2018 年未

发生变化，可推算出 2017、2018 年两湖一江省份煤炭消费总量分别为 3.25（江西 0.87、

湖北 1.18、湖南 1.21）、3.89（江西 0.87、湖北 1.18、湖南 1.21）亿吨。而 2016-2018 年

三省煤炭产量合计分别只有 0.46（江西 0.14、湖北 0.05、湖南 0.26）、0.30（江西 0.08、
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湖北 0.03、湖南 0.19）、0.23（江西 0.05、湖北 0.01、湖南 0.17）亿吨，供需缺口分别为

2.62（江西 0.62、湖北 1.11、湖南 0.88）、2.96（江西 0.79、湖北 1.15、湖南 1.03）、3.66

亿（江西 0.91、湖北 1.45、湖南 1.31）吨，缺口逐年扩大。 

 

图 12：两湖一江地区煤炭以调入为主 

 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

图 13：2016-2018 年两湖一江电煤消耗情况（万吨）  图 14：2016-2018 年两湖一江煤炭供需缺口扩大（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

以湖北省为例：根据湖北省发改委公布的《2018 年电煤运输和供应情况综述》，2018

年湖北省统调电厂调入电煤 4655.3 万吨，同比增加 880.5 万吨；消耗电煤 4591.6 万吨，

同比增加 871.3 万吨；电煤调入量、消耗量均创历史新高。其中，全省通过铁路调入电
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煤 2475.3 万吨，同比增加 580 万吨，占调入总量的 53.2%（西安局调入 1090.1 万吨，

增加 312.6 万吨；太原局调入 369.3 万吨，增加 163 万吨；郑州局调入 804.5 万吨，增加

160.7 万吨；上海局调入 104.3 万吨，增加 6.3 万吨；武汉局调入 77.8 万吨，减少 36.6

万吨）；通过水运调入电煤 2127.7 万吨，同比增加 341.6 万吨，占调入总量的 45.7%（海

进江调入 2083.3 万吨，增加 376.8 万吨，占调入总量的 44.8%；川渝下水煤 44.4 万吨，

减少 35.2 万吨）；公路调运电煤 52.4 万吨，同比减少 40.9 万吨。 

 

2.2.   运输方式：海进江是两湖一江地区煤炭调入主要方式，运距长且运费高 

目前晋陕蒙地区煤炭运到两湖一江地区，主要是通过铁路直达和铁水联运（海进江）

两种方式：1）山西省煤炭运送至两湖一江地区主要是通过铁路运输方式，以焦柳线运

送至湖北、湖南，再通过接入沪昆线将煤炭调入江西省；2）内蒙古煤炭运送至两湖一

江地区主要是通过海进江方式，即将煤炭运送至秦皇岛港、黄骅港等环渤海港口，再通

过沿海纵向通路以及长江横向通路运送至三个省份；3）陕西省煤炭运送至两湖一江地

区须先通过东西向的铁路接入焦柳线、京广线、京九线等，再南下运送至三个省份（也

有部分采用海进江的运输方式）。 

根据国家煤炭工业网上《2018 年中国蒙华铁路对鄂湘赣地区煤炭运输通道的影响分

析》中的测算：1）晋陕蒙到两湖一江地区铁路直达（包西-宁西-焦柳）的运输距离为

1593 公里，运费约为 272 元/吨；2）海进江（大秦-海运-长江）运输距离为 3955 公里，

运费约为 221 元/吨；3）海进江（朔黄-海运-长江）运输距离为 3787 公里，运费约为 253

元/吨，从经济性上看，海进江运输综合物流费用最省，但是耗时也最长（一般需要一周

左右）。 

因此，长运距+高运费，造成两湖一江地区电煤价格高企：2016-2018 年，全国电煤

价格指数（年均）分别为 380.93、515.99、531.04；而湖北分别为 475.81、657.97、682.05，

高于全国水平 18.54%、21.53%、21.91%；湖南分别为 475.81、657.97、682.05，高于全

国水平 24.91%、27.52%、28.44%；江西分别为 492.03、690.45、702.05，高于全国水平

29.17%、33.81%、32.20%。 

 

图 15：两湖一江地区煤炭调入的海进江运输通道 
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数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

表 4：两湖一江地区煤炭现有主要调运方式 

地区 铁路 水路 公路 

湖北 

京广、焦柳、京九、湘渝-汉丹

-武九、浙赣 长江、汉江 

三省均位于铁路运

输通道末端，煤炭

铁路运输受限，公

路运输在调运中发

挥重要作用 

湖南 京广、焦柳、石长-益永、湘黔 长江、湘江 

江西 京九、浙赣、赣龙 

赣江、信江、抚河、

饶河、修水 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

图 16：两湖一江地区电煤价格指数显著高于全国水平  图 17：两湖一江地区年均电煤价格指数显著高于全国 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.3.   运力限制：铁路运力日趋紧张，进一步提升两湖一江地区煤炭成本 
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1）煤炭供给增长提升铁路货运需求：根据我们的测算，联合试运转利用率提升+

晋陕蒙三省在建产能投运+表外在建投产，我们预测 2019 年煤炭产量增量合计 0.79 亿

吨以上（详细测算过程请将我们前期发布的报告《行业研究：核心三因素边际变化明显，

2019 年火电行业配置与弹性均值得重点关注》），增长的煤炭行业供给将提升铁路货运需

求。 

2）公路治超使得部分公路运输转化为铁路运输：2016 年 8 月和 2017 年 11 月，交

通运输部先后印发《整治公路货车违法超限超载行为专项行动方案》和《关于治理车辆

超限超载联合执法常态化制度化工作的实施意见(试行)》，要求严格规范治超检查和处罚

行为，推进治超联合执法常态化、制度化，公路治超使得部分煤炭汽运量转化为铁路货

运量。 

3）港口禁止汽运煤进一步加强铁路货运需求：2017 年 2 月，环境生态部联合多部

委印发《关于印发<京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案>的通知》，要求 7

月底前，天津港不再接收柴油货车运输的集港煤炭。9 月底前，天津、河北及环渤海所

有集疏港煤炭主要由铁路运输，禁止环渤海港口接收柴油货车运输的集疏港煤炭。环渤

海港口禁止汽运煤也使得部分煤炭汽运量转化为铁路货运量。 

4）现有四大通道运力提升有限：根据我们在第一章的分析，目前 4 条最重要的晋

陕蒙煤炭外送通道大秦、朔黄、瓦日、张唐的设计运力分别为 4.5、3.5、2.0、2.0 亿吨/

年，2018 年实际运力分别为 4.51、3.16、0.35、0.27 亿吨，预计 2019 年新增运力分别为

0.04、0.20、0.15、0.30 亿吨，合计贡献增量运力为 0.69 亿吨。因此，在煤炭供给增长、

公路治超、港口禁汽运煤等一系列提升铁路货运需求的形势下，运力将日趋紧张，有望

进一步提升两湖一江地区煤炭成本。 

 

3.   蒙华铁路影响一：2019 年通车在即，两湖一江地区电厂显著

获益于煤价降低 

我国规模最大的运煤专线蒙华铁路（设计输送能力为 2 亿吨/年）有望于年内完工

通车，其目的是将煤炭生产最为集中的晋陕蒙地区煤炭输送至最为缺煤的两湖一江地

区。根据我们的测算，蒙华铁路相比传统运输方式国铁、海进江路线一、海进江路线二

运费分别减少 82、31、63 元/吨，且还有运输时间短、不受天气影响等优点。蒙华铁路

通车后，两湖一江地区的长源电力、湖北能源、华银电力和赣能股份有望显著获益，假

设煤炭运费下降 31 元/吨，则四家公司分别有望增加净利润 1.04、0.71、1.46、0.49 亿元，

业绩弹性显著。 

3.1.   规模最大运煤专线年内建成，主要用于保障两湖一江地区煤炭供应 
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蒙华铁路北起内蒙古浩勒报吉站，终点到达江西省吉安市，是我国规模最大的运煤

专线，也是一次性建成的世界上最长的重载铁路，纵贯蒙、陕、晋、豫、鄂、湘、赣 7

省区，全长 1837 公里，比大秦铁路的 653 公里差不多长了两倍。铁路设计行车速度 120

公里/小时、工程路基总长 1038.757 公里、桥梁 297.121 公里/702 座、隧道 457.504 公里

/228 座，项目规划设计输送能力为 2 亿吨/年（建成运营初期输送能力达到 1 亿吨/年），

为我国规模最大的运煤专线和“北煤南运”新的国家战略运输通道，建设目的是将煤炭

生产最为集中的晋陕蒙地区煤炭输送至最为缺煤的两湖一江地区，目前最乐观的预计是

在 10 月 1 日前完工通车。 

 

图 18：蒙华铁路建成后，将成为我国规模最大的运煤专线 

 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

铁道部控股+多家煤企参股，多元化股权结构有助于平衡各方利益。根据发改委对

蒙华铁路项目建议书的批复，蒙华铁路预计投资规模为 1539.7 亿元，其中 540 亿将由蒙

西华中铁路公司的发起人以出资注入资本金的形式筹集。股权结构方面，蒙西华中铁路

公司（大股东是中国铁投，实际控制人是铁道部）持股比例为 20%；中国神华、中煤能

源、国投交通、陕西煤业、淮南矿业、伊泰煤炭分别占注册资本的 10%；其余投资人还

包括：河南铁路投资有限责任公司（3.5%）、湖北省客运铁路投资有限公司（3.3%）、内

蒙古蒙泰煤电集团有限公司（3.2%）、榆林统万投资有限责任公司（2.5%）、湖南省铁路

投资集团有限公司（2.1%）、中国华能集团燃料有限公司（1.4%）、中电投物流有限责任

公司（1.4%）、山东能源国际物流有限公司（1.4%）、江西省铁路投资集团公司（1.2%）。

投资主体来自于铁路部门、大型煤炭央企和国企、电力公司、以及地方铁路交运公司，
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铁路建成后，多元化的投资主体和相对分散的股权结构有利于形成更为市场化的定价机

制和有效平衡更方的利益。 

 

表 5：蒙华铁路股东及出资比例 

股东 出资比例 

中国铁路建设投资公司 20% 

中国中煤能源股份有限公司、中国神华能源股份有限公司、淮南矿业（集

团）有限责任公司、内蒙古伊泰煤炭股份有限公司、陕西煤业化工集团

有限责任公司、国投交通公司 

60%（各占

10%） 

河南铁路投资有限责任公司 3.5% 

湖北省客运铁路投资有限责任公司 3.3% 

内蒙古蒙泰煤电集团有限公司 3.2% 

榆林统万投资有限责任公司 2.5% 

湖南省铁路投资集团有限公司 2.1% 

中电投物流有限责任公司 4.2%（各占

1.4%） 中国华能集团燃料有限公司 

山东能源国际物流有限公司 

江西省铁路投资集团公司 1.2% 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

3.2.   蒙华铁路与传统运输方式相比，运距短且经济效应明显 

我们采用两种方式测算蒙华铁路与传统运输方式相比的经济效应： 

1）根据《2018 年中国蒙华铁路对鄂湘赣地区煤炭运输通道的影响分析》中的测算：

晋陕蒙到两湖一江地区铁路直达（包西-宁西-焦柳）的运输距离为 1593 公里，运费约为

272 元/吨；海进江路线一（大秦-海运-长江）运输距离为 3955 公里，运费约为 221 元/

吨；海进江路线二（朔黄-海运-长江）运输距离为 3787 公里，运费约为 253 元/吨。而

蒙华铁路通车后，从乌审旗到荆门站的运距为 1054 公里，相比国铁运距减少 539 公里，

按照蒙华铁路综合运价率 0.18 元/（吨公里）计算，全程运输费用约为 190 元/吨，相比

国铁运费减少 82 元/吨；相比海进江路线一运费减少 31 元/吨；相比海进江路线二运费

减少 63 元/吨，经济效应十分显著，而且相比海进江方式，蒙华铁路还有运输时间短（一

般 3 天之内可以达到，海进江一般需要 7 天时间）、不受天气影响等优点。 

2）我们选取大同-荆州路段对两种运输方式进行比较分析，大同到荆州运距为

1226.03 公里，按照蒙华铁路综合运价率 0.18元/（吨公里）计算，全程运输费用约为 220.69

元/吨；而采用海进江路线一方式（大秦-海运-长江），大同坑口价（Q5500）为 435.00

元/吨、秦皇岛港平仓价（Q5500）为 617.00 元/吨，可推测出大秦线运费为 182.00 元/
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吨，加上秦皇岛港-上海海运费（25.50-32.30 元/吨），再加上长江运费 13.30 元/吨（易煤

网显示长江口动力煤平仓价格（Q5500）为 659.20 元/吨，可倒推出长江运费约为 13.30

元/吨），可算出海进江路线一运费为 224.20 元，相比蒙华铁路运费高出 3.51 元/吨。考

虑到：三月底是海进江运输淡季使得运费处于相对低点、铁路运输相比海进江运输更具

实效性、榆林和鄂尔多斯相比大同距离环渤海地区港口运距更等原因，海进江实际运费

将高于我们测算水平，因此蒙华铁路相比传统运输方式存在显著经济性。 

 

表 6：蒙华铁路通车后，“乌审旗-荆门”段相比传统运输方式的经济效应对比 

运输方式 路线 运输距离（公里） 运费（元/吨） 

国铁 包西-宁西-焦柳 1593 272 

海进江 大秦-海运-长江 3955 221 

海进江 朔黄-海运-长江 3787 253 

蒙华铁路 铁路直达 1054 190 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

3.3.   两湖一江地区煤炭运输价格降低，电力企业有望直接获益 

目前两湖一江地区的电力公司主要有长源电力、湖北能源、华银电力和赣能股份，

根据 2017 年年报数据，4 家电力公司中除了湖北能源火电装机占比较低（37.18%），华

银电力、赣能股份、长源电力火电装机占比分别为 92.52%、93.33%、98.35%。受到电

煤价格上升影响，2017 年湖北能源、华银电力、赣能股份、长源电力归母净利润分别为

21.73、-11.57、0.16、-1.22 亿，其中除了湖北能源业绩增长 13.83%，其他三家公司业绩

均显著下滑（2016 年华银电力、赣能股份、长源电力归母净利润分别为 1.88、3.78、3.99

亿）。 

 

表 7：两湖一江地区主要电力公司及旗下火电资产（2017 年年报数据） 

公司名称 火电资产 所在区域 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机 

长源电力 荆门公司 湖北荆门 128 95.05% 121.66 

汉川一发 湖北孝感 132 100% 132.00 

荆州公司 湖北荆州 66 100% 66.00 

长源一发 湖北武汉 33 69.15% 22.82 

湖北能源 鄂州发电 湖北鄂州 196 60% 117.60 

东湖燃机热电 湖北武汉 37 85% 31.45 

华银电力 株洲发电 湖南株洲 62 100% 62.00 

湘潭发电 湖南湘潭 180 100% 180.00 

耒阳分公司 湖南衡阳 102 100% 102.00 
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金竹山分公司 湖南冷水 180 100% 180.00 

赣能股份 丰城二期 江西丰城 140 100% 140.00 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 19：2017 年 4 家电力公司火电装机和发电量占比  图 20：长源电力和华银电力 2017 年入炉煤价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

蒙华铁路通车后，煤炭价格下降将显著改善电厂盈利水平。根据我们在前文中的分

析，蒙华铁路相比国铁、海进江路线一、海进江路线二运费分别减少 82、31、63 元/吨，

假设蒙华铁路通车后，两湖一江地区煤炭运费下降 31 元/吨，则我们对 4 家电力公司分

别做煤炭价格的业绩敏感性分析：以 2017 年业绩为基准，长源电力、湖北能源、华银

电力、赣能股份由于煤炭运费下降所增加的净利润分别为 1.04、0.71、1.46、0.49 亿元，

净利润弹性分别为 85.25%、3.42%、12.23%、306.25%，增加归母净利润分别为 1.04、

0.74、1.41、0.49 亿元。 

 

表 8：假设煤炭运输价格下降 31 元/吨，对 4 家公司做业绩敏感性测算（亿元） 

以 2017 年业绩为基准（亿元） 长源电力 湖北能源 华银电力 赣能股份 

净利润 -1.22 20.76 -11.94 0.16 

归母净利润 -1.22 21.73 -11.57 0.16 

煤价变化（-31 元/吨）增加净利润 1.04 0.71 1.46 0.49 

煤价净利润弹性 85.25% 3.42% 12.23% 306.25% 

煤价变化（-31 元/吨）增加归母净利润 1.04  0.74  1.41  0.49  

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.   蒙华铁路影响二：北煤南送通道打通，上游大型煤企有望显著
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提升煤炭销量 

1）陕北矿区煤炭资源富集，现有产能合计 7400 万吨/年，但是由于外运通道不畅，

销售方式以地销为主，西北地区销售收入占比陕煤销售收入超过 60%。2019 年，由陕

煤集团控股建设的靖神铁路有望与蒙华铁路同期竣工通车，形成蒙华铁路的重要支线，

对内与红柠铁路、冯红铁路、榆横铁路直连直通，同时服务陕北矿区红柳林、柠条塔、

张家峁三个千万吨级矿井，而且公司在建的小保当矿设有铁运装车站，能够实现坑口煤

炭通过皮带运输直接装入火车车皮中；对外与蒙华铁路、包西铁路、太中银铁路、神朔

铁路、瓦日铁路互联互通，矿区内优质煤炭资源外销比例提升是大概率事件。2）神东

矿区是中国神华目前资源储量最大的矿区，神华现有铁路线路以煤炭基地环形铁路运输

网络和西煤东送为主，蒙华铁路投产后，神华作为蒙华铁路股东之一，增添了一条自北

向南的运输路径，预计神东矿区更多煤炭资源将有望通过蒙华铁路运输至价格更高的两

湖一江区域。 

4.1.   靖神铁路形成蒙华铁路重要支线，陕北矿区煤炭外销量将显著增长 

陕北矿区煤炭资源富集，但是受制于运输方式超过 60%产量以地销为主。根据陕

西煤业 2017 年年报数据，目前公司在陕北矿区的煤矿主要有柠条塔（在产，核定产能

1800 万吨/年）、红柳林（在产，核定产能 1500 万吨/年）、张家峁（在产，核定产能 1000

万吨/年）、韩家湾（在产，核定产能 300 万吨/年）、小保当一期（在产，核定产能 1500

万吨/年）、小保当二期（在建，核定产能 1300 万吨/年），合计产能为 7400 万吨/年。根

据我们在前文中的分析，陕北矿区虽然优质煤炭资源富集，但是由于外运通道不畅，销

售方式以地销为主，西北地区销售收入占比为 60.73%，而华中、华东、华南地区销售

收入占比分别仅为 13.96%、9.78%、0.35%。 

靖神铁路（陕煤集团控股）与蒙华铁路同时通车，陕北矿区外销量提升可期。由陕

煤集团控股建设（持股比例 53%）的靖神铁路于 2017 年开工，有望与蒙华铁路同期竣

工通车。靖神铁路南起靖边北站，与蒙华铁路接轨，北至神木西站，与包西铁路接轨并

连通红柠铁路，既是蒙华铁路的重要支线，也是贯穿榆林能源化工基地，服务于神府、

榆神、榆横三大矿区和神府、榆神两大工业园区的能源通道。靖神铁路设计正线全长

232.68 公里，投资 193.66 亿元，设计运量近期 5100 万吨、远期 7200 万吨，建成后：1）

对内与红柠铁路、冯红铁路、榆横铁路直连直通，同时服务陕北矿区红柳林、柠条塔、

张家峁三个千万吨级矿井，而且公司在建的小保当矿设有铁运装车站，能够实现坑口煤

炭通过皮带运输直接装入火车车皮中；2）对外与蒙华铁路、包西铁路、太中银铁路、

神朔铁路、瓦日铁路互联互通，实现陕北矿区优质煤炭的“北煤南运”、“西煤东运”发

展目标，矿区内优质煤炭资源外销比例提升是大概率事件。 

 

图 21：靖神铁路与蒙华铁路同时通车，将形成蒙华铁路的重要支线 
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数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 

 

图 22：2017 年公司煤炭销量以地销方式为主  图 23：靖神铁路由陕煤集团绝对控股（持股比例为 53%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.2.   神东矿区现有铁路以自西向东为主，蒙华铁路将增添自北向南运输路径 

根据中国神华年报和神东煤炭集团公司公开资料，中国神华资源储量最大的矿区为

神东矿区，该矿区地处蒙、陕、晋三省区交界区域，于 1985 年开发建设，现有生产矿

井 16 个（神东自有 12 矿 13 井、受国家能源集团委托代管 4 个煤矿），其中内蒙古境内

7 个、陕西境内 8 个、山西境内 1 个；矿井产能方面，2000 万吨以上矿井 3 个、1000-2000

万吨 6 个、1000 万吨以下 7 个，合计产能接近 2 亿吨/年。 
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目前，神华拥有的铁路资产主要是围绕着“晋西、陕北、蒙南”区域煤炭基地的环

形铁路运输网络和“神朔-朔黄”线西煤东送大通道，主要运输途径是通过铁路将自产

煤拉到北方港口下水，或者通过采购晋陕蒙区域煤炭以铁路运输方式拉到北方港口下

水，因此运输路径以自西向东为主。蒙华铁路投产后，神华作为蒙华铁路股东之一，增

添了一条自北向南的运输路径，预计神东矿区更多煤炭资源将有望通过蒙华铁路运输至

价格更高的两湖一江区域。 

 

图 24：神东煤炭集团矿井分布（紫色是 2000 万吨以上、绿色是 1000 万吨以上） 

 

数据来源：神东煤炭集团官网、东吴证券研究所 

 

图 25：中国神华现有的铁路线路以自西向东为主 

 

数据来源：国家煤炭工业网、东吴证券研究所 
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5.   建议关注：1）电力：长源电力、湖北能源；2）煤炭：陕西煤

业、中国神华 

长源电力：湖北区域电力龙头企业，火电装机占比总装机容量接近 100%，受到：1）

2019 年煤炭行业供需形势有所宽松，高库存有望加剧煤炭价格下行；2）蒙华铁路通车

在即，相比国铁、海进江路线一、海进江路线二运费分别减少 82、31、63 元/吨等因素

的影响，煤价+运费均有下调可能，公司有望显著获益，业绩弹性彰显。 

Wind 一致预期 2018-2020 年 EPS 分别为 0.16、0.37、0.55 元，对应 PE 分别为 27、

12、8 倍，建议关注。 

风险提示：蒙华铁路建设进度不达预期、宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，

火电发电小时数不达预期等。 

湖北能源：三峡集团旗下综合能源企业，装机结构水火并举：1）水电方面，在建

装机即将投产+18 年清江流域来水偏枯造成低基数效应，水电业绩有望显著回升；2）

火电方面，煤炭供需形势宽松有望压低煤价+蒙华铁路通车有望降低煤炭运费，火电业

绩改善是大概率事件。 

Wind 一致预期 2018-2020 年 EPS 分别为 0.27、0.35、0.44 元，对应 PE 分别为 16、

12、10 倍，建议关注。 

风险提示：2019 年清江流域来水偏枯，宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱等。 

陕西煤业：高 ROE、高股息率煤炭行业龙头企业，2019 年由陕煤集团控股建设的

靖神铁路有望与蒙华铁路同期竣工通车，形成蒙华铁路的重要支线，1）对内与红柠铁

路、冯红铁路、榆横铁路直连直通，同时服务陕北矿区红柳林、柠条塔、张家峁三个千

万吨级矿井，而且公司在建的小保当矿设有铁运装车站，能够实现坑口煤炭通过皮带运

输直接装入火车车皮中；2）对外与蒙华铁路、包西铁路、太中银铁路、神朔铁路、瓦

日铁路互联互通，实现陕北矿区优质煤炭的“北煤南运”、“西煤东运”发展目标，矿区

内优质煤炭资源外销比例提升是大概率事件。 

Wind 一致预期 2018-2020 年 EPS 分别为 1.10、1.22、1.33 元，对应 PE 分别为 9、8、

7 倍，建议关注。 

风险提示：蒙华铁路建设进度不达预期、宏观经济下行使得下游用煤需求减弱，煤

炭销量不达预期等。 

中国神华：全产业链布局的能源一体化龙头，长协煤占比提升+煤电联营平滑业绩

波动+高股息率，使得公司周期属性渐弱、公用事业属性彰显；公司现有铁路资产主要

是围绕着“晋西、陕北、蒙南”区域煤炭基地的环形铁路运输网络和“神朔-朔黄”线

西煤东送大通道，蒙华铁路投产后，神华作为蒙华铁路股东之一，增添了一条自北向南
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的运输路径，预计资源最为富集的神东矿区更多煤炭资源将有望通过蒙华铁路运输至价

格更高的两湖一江区域。 

Wind 一致预期 2019、2020 年 EPS 分别为 2.27、2.31 元，对应 PE 分别为 9、9 倍，

建议关注。 

风险提示：蒙华铁路建设进度不达预期、宏观经济下行使得下游用煤需求减弱，煤

炭销量不达预期等。 

 

6.   风险提示 

供给侧改革、环保督查等因素造成蒙华铁路建设进度不达预期； 

宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，火电发电小时数不达预期； 

宏观经济下行使得下游用煤需求减弱，煤炭销量不达预期； 

风电、光伏等新能源装机快速投运，挤压火电发电量和发电小时数； 

上网电价受到政策影响持续下降。 
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