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 本周行业观点：淡季不淡，继续修复 

1、煤炭淡季，需求仍高位运行：本周沿海六大电日耗均值为 66.8 万吨，较上周的 65.8 万吨增加 0.9 万吨，

增幅 1.4%，较 18 年同期的 66.0 万吨增加 0.8 万吨，增幅 1.2%；4 月 12 日六大电日耗为 69.3 万吨，周环

比增加 1.6 万吨，增幅 2.3%，同比增加 1.7 万吨，增幅 2.5%，可用天数为 22.2 天，较上周同期下降 0.6

天，较去年同期增加 1.4 天。最新一期重点电厂日均耗煤 367.0 万吨，较上期下降 4.0 万吨，降幅 1.1%；

较 18 年同期增加 15.0 万吨，增幅 4.3%。 

2、电厂煤炭库存创 1 月以来新低：本周国内重要港口（秦皇岛、曹妃甸、国投京唐港）库存小幅增加，周

内库存水平均值 1236.0 万吨，较上周的 1230.4 万吨增加 5.6 万吨，增幅 0.5%；下游电厂库存方面，本周

六大电厂煤炭库存均值 1542.9 万吨，较上周下降 14.6 万吨，降幅 0.9%，较 18 年同期增加 144.7 万吨，增

幅 10.3%，截至 12日六大电库存降至 1540万吨以下，创 1月底以来新低；最新一期全国重点电厂库存 6933.0

万吨，较上期增加 60.0 万吨，增幅 0.9%，较 18 年同期增加 652.0 万吨，增幅 10.4%。截至 4 月 11 日秦

皇岛港港口吞吐量周环比下降 6.3 万吨至 47.5 万吨。 

3、煤焦板块：焦炭方面，受前期部分贸易商产地抄底影响，近期部分产地焦企库存呈下降趋势，但降库速

度相对来说较慢。此外，短期来看，终端钢厂库存仍相对充足，大范围补库行为暂未启动。且焦企虽然库存

下降，但是部分焦企仍有一定库存积累，加上港口等社会环节库存持续高位运行，近期市场以稳为主。焦煤

方面，部分煤矿、洗煤厂价格继续下调，在焦炭市场暂时难有明显改观的背景下，焦化厂对于焦煤的打压力

度不减，且同时下游焦企采购积极性不高，部分产地煤矿为缓解库存压力，价格继续下探。 

4、我们认为，当前宏观经济悲观预期有所修复，挖掘机销售量、用电量、货运量等指标呈现良好态势，最

新 3 月 M2 和出口数据也大幅超预期，在煤炭需求淡季不淡状况下电厂有望提前补库带动价格进一步上涨，

板块估值修复行情有望延续。近期煤价上涨主要包括以下几点原因：1、需求整体处较高水平，电厂库存重

心下移，下阶段电厂可能启动提前补库，带动市场煤价上涨。2、煤炭主运输通道进入检修期，影响日均减

量 15 万吨左右，沿海地区供给有所收缩，市场看涨情绪进一步升温。3、动力煤主力合约及远期合约均出现

震荡式小幅探涨，对现货价格具有一定的的影响。整体来看，在动力煤需求淡季超预期，电厂库存下降或将

进入补库阶段，供给端安监环保高压下叠加煤运通道检修受阻下，动力煤价格将有望维持中高位运行。焦煤

方面，在高炉陆续复产，下游钢铁产量边际增加的背景下，钢铁需求高位，钢铁社会库存仍保持高速去化，
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考虑到前期焦煤价格已经调整，部分焦企库存下降至维持正常生产水平，3 月澳洲进口煤下降 70%左右，短

期来看，焦煤向下空间有限，重点关注一季度焦煤价格上涨带来的焦煤板块业绩增长推动焦煤板块的估值修

复。动力煤继续推荐估值优势明显，安全边际较高且具有成长性的兖州煤业（H、A），资源禀赋优异，内生

增长空间较大的陕西煤业，和业绩稳健、现金流充沛的中国神华（H、A）三大核心标的，炼焦煤积极关注

西山煤电、平煤股份、淮北矿业、潞安环能。 

5、风险提示：下游用能用电部继续较大规模限产，宏观经济大幅失速下滑。 

 

 本期【卓越推】：兖州煤业（600188）、陕西煤业（601225）。 

 

兖州煤业（600188）    （2019-04-12 收盘价 11.98 元） 

 核心推荐理由：1、公司煤炭产量同比大增，陕蒙基地产能释放逐步恢复。公司 2018 年权益煤炭产量 9510.1

万吨，同比增 1517.5 万吨（18.99%）。产量的增长主要来自兖煤澳洲，因收购联合煤炭后并表时间的增加

以及莫拉本二期的投产，2018 年兖煤澳洲给公司贡献权益煤炭产量 3359.9 万吨，同比增 1433.3 万吨

（74.40%）；山西能化和菏泽能化因开采条件的好转，产能利用率提高，权益煤炭产量合计增加 127.4 万

吨；山东本部产煤 3247.4 万吨，同比增 26 万吨（0.81%），陕蒙基地（鄂尔多斯能化、榆林能化）煤炭产

量 1813.7 万吨，同比降 7.7 万吨（-0.42%）。公司第四季度煤炭产量 2564.3 万吨，同比减少 152 万吨

（-5.93%），环比增 164.7 万吨（7.33%）。四季度公司煤炭产量同比下降主要因为 2018 年二季度以来昊

盛煤业下属的石拉乌素煤矿受安全、环保政策的影响产能释放受到制约导致四季度产量同比下降 172.3 万

吨（69.59%），环比增 9.3 万吨（14.07%）。预计 2019 年石拉乌素煤矿产能利用率将有所恢复。同样受

安全、环保政策的影响的鄂尔多斯能化下属煤矿四季度生产基本恢复正常，单季煤炭产量合计 450.9 万

吨，同比持平，环比增 204.6 万吨（83.07%），2019 年 1 月 2 日国家发改委批复转龙湾煤矿产能由 500

万吨/年核增至 1000 万吨/年，预计鄂尔多斯能化 2019 年煤炭产量仍有提升空间。 

 2、国内炼焦煤价及国际煤价涨势强劲，公司煤价延续上涨态势。2018 年公司综合煤炭售价 547.9 元/吨，

同比增 47.17 元/吨（9.42%）。其中山东本部吨煤售价 599.36 元/吨，同比增 14.54 元/吨（2.49%）；兖煤

澳洲吨煤售价 623.21 元/吨，同比增 82.83 元/吨（15.33%）；陕蒙基地吨煤售价 267.89 元/吨，同比增 1.95

元/吨（0.73%）。第四季度公司综合吨煤售价 531.31 元/吨，同比增 29.66 元/吨（5.91%），环比降 53.27

元/吨（-9.11%）。其中山东本部吨煤售价 633.69 元/吨，同比增 58.59 元/吨（10.19%），环比增 48.03 元
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/吨（8.20%）；兖煤澳洲吨煤售价 621.06 元/吨，同比增 26.1 元/吨（4.39%），环比降 23.29 元/吨（-3.61%）；

陕蒙基地吨煤售价 270.46 元/吨，同比降 12.48 元/吨（-4.41%），环比增 11.54 元/吨（4.46%）。2018 年

国内炼焦煤价以及国际煤价的强劲涨势带动公司煤炭综合售价上扬。 

 3、陕蒙基地产量下滑及安全环保投入增加使得吨煤成本明显上升，拖累 2018 年公司煤炭板块盈利，四季

度明显改善。2018 年公司吨煤毛利 241.18 元/吨，同比增 16.65 元/吨（7.42%），吨煤毛利率 44.02%，同

比降 0.82 个 pct。其中山东本部吨煤毛利 346.31 元/吨，同比降 9.29 元/吨（-2.61%），毛利率 57.78%，

同比降 3.03 个 pct；兖煤澳洲吨煤毛利 353.12 元/吨，同比增 50.19 元/吨（16.57%）, 毛利率 56.66%，同

比增 0.60 个 pct；陕蒙基地吨煤毛利 69.62 元/吨，同比降 58.66 元/吨（-45.73%）, 毛利率 25.99%，同比

降 22.25 个 pct。第四季度公司吨煤毛利率 42.79%，同比下滑 5.05 个 pct，环比提升 2.10 个 pct；其中山

东本部、兖煤澳洲和陕蒙基地的吨煤毛利率分别为 57.33%、60.45%、23.34%，同比分别降 6.50 个 pct、

升 0.80 个 pct、降 24.17 个 pct，环比分别升 0.60 个 pct、升 3.84 个 pct、升 43.52 个 pct。今年以来陕蒙

基地毛利率明显下降原因是安全环保强监管使得产量下降以及安全环保投入增加带来的吨煤成本明显上

升，陕蒙基地 2018 年吨煤成本 198.27 元/吨，同比增 60.61 元/吨（44.03%），拖累公司煤炭板块盈利，

第四季度吨煤成本 207.33 元/吨，环比降 103.84 元/吨（-33.37%），四季度明显改善。 

 4、甲醇业务量稳价升，化工板块业绩亮眼。2018 年公司甲醇产量同比增长 2.60%（4.2 万吨）至 165.6 万

吨，销量同比增长 2.11%（3.4 万吨）至 164.5 万吨。2018 年甲醇综合售价 2124.55 元/吨，同比增 10.09%

（194.75 元/吨），单位生产成本 1370.45 元/吨，同比持平，全年甲醇单位毛利 754.11 元/吨，同比大增

34.9%（195.08 元/吨）。甲醇量稳价升带来甲醇业务全年实现收入 34.95 亿元，同比增 12.41%（3.86 亿

元）；实现毛利 12.41 亿元，同比增 37.74%（3.40 亿元）；毛利率 35.49%，同比增 6.53 个 pct，盈利能

力明显提升。2019 年 3 月 19 日多部委联合发布《关于在部分地区开展甲醇汽车推广应用的指导意见》，鼓

励在陕西、山西等资源禀赋条件较好的地区加快发展甲醇汽车，公司在陕蒙地区两个合计产能 160 万吨/年

的甲醇二期项目预计 2019 年上半年投产，在政策催化以及产能扩张产生的规模效应下，公司煤化工板块的

盈利水平有望进一步提高。 

 5、公司营收质量持续改善，全年业绩受非经常性开支侵蚀，但正常经营盈利能力强劲。公司 2018 年营收

1630.08 亿元，同比增 7.79%（117.80 亿），煤炭业务收入 624.28 亿元，同比增 28.79%（139.56 亿元）。

占总营收比例为 38.30%，同比提升 6.25 个 pct，低利润的贸易业务收入持续收窄，营收质量改善。公司第

四季度营业收入 438.18 亿元，同比增 118.09 亿元（36.89%），环比增 9.36 亿元（2.18%），而煤炭业务

收入 166.06 亿元，同比增 2.9 亿元（1.78%），环比增 7.13 亿元（4.49%）。2018 年公司三费合计 153.18

亿元，同比增 34.15 亿元（28.69%）。期间费用率 9.40%，同比增 1.53 个 pct。期间费用率的增加主要因

为销售费用和管理费用的增加，兖煤澳洲煤炭销量增加影响销售费用增加 18.74 亿元，公司部分社会保险
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纳入济宁市统筹管理一次性计提社会保险费导致管理费用增加 10.16亿元。第四季度三费合计 28.16亿元，

同比降 5.57 亿元（-16.51%），环比降 15.37 亿元（-35.31%），期间费用率 6.43%，同比降 4.11 个 pct，

环比降 3.72 个 pct，四季度期间费用率的降低主要来自财务费用大幅下降。2018 年公司实现归母净利润

79.09 亿元，同比增 16.81%（11.38 亿元）；扣非归母净利润为 84.91 亿元，同比增 47.36%（27.40 亿元）；

ROE 13.48%，同比降 0.52 个 pct。四季度单季实现归母净利润 24.05 亿元，同比增 4.18 亿元（21.03%），

环比增 12.42 亿元（106.83%）；扣非后归母净利润为 26.06 亿元，同比增 12.45 亿元（91.50%），环比

增 12.55 亿元（92.91%）。公司全年业绩受三方面因素侵蚀，陕蒙基地产量释放不及预期及成本上升，移

交“三供一业”至地方管理产生非经常性开支 2.38 亿元以及部分社保纳入地方统筹管理一次性计提社保费

10.16 亿元。随着经营恢复正常，四季度单季业绩彰显公司盈利能力。 

 6、强劲现金盈利叠加资本开支下行保障可靠红利，股权激励计划护航公司稳健经营。2018 年公司 EBITDA

利润率14.73%，同比增3.17个pct，全年经营活动现金净流量224.32亿元，同比增63.69亿元（39.65%）。

2018 年末账面未分配利润 431.42 亿元，资产负债率为 58.29%，较 2017 年末下降 2.06 个 pct，杠杆率适

中，且公司部分债务拟通过定增方式募集资金偿还，负债水平有望继续降低。当前陕蒙基地、澳洲基地的

煤矿基本投建完成，2019 年公司资本开支计划 90.24 亿元，较 2018 年的 108.09 亿元明显下降。2018 年

公司章程将分红率由 30%提升至 35%，基于公司的现金流情况，即便按照基本分红率下的股息率也较为可

观。公司 2019 年 2 月 22 日公告股权激励计划股票期权授予登记完成，股权激励计划的实施进一步增强公

司稳健经营的可靠性。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 19、20、21 年 EPS 分别为 1.75 元、1.85 元、1.88 元，维持公司“买

入”投资评级。 

 风险提示：煤价短期波动风险、安全生产风险。 

 相关研究：《20190401 兖州煤业（600188）年报点评：生产逐步正常，增量效益可期》 

《20190226 兖州煤业（600188）子公司业绩突出超出市场预期》 

《20181029 兖州煤业（600188）三季报点评：煤炭产量受限，业绩不及预期》 

《20180827 兖州煤业（600188）中报点评：量价齐升，中报亮眼》 

《20180528 兖州煤业（600188）：国内调控风声四起，澳洲基地坐享行业上行红利》 

《20180430 兖州煤业（600188）境内外产量如期大幅释放，巩固行业龙头地位》 

《20180325 兖州煤业（600188）2017 年年报点评：内生性增长强劲+高分红潜力的煤炭核心资产》 
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《20171227 兖州煤业（600188）：长协煤量占比较小，业绩更具弹性》 

《20171207 兖州煤业（600188）：甲醇价格创三年新高，公司甲醇板块受益显著》 

《20171204 兖州煤业（600188）：收购准东铁路股权完善产业链条，增厚利润同时打开陕蒙外运通道》 

《20171129 兖州煤业（600188）：入股临商银行，产融结合“再下一城”》 

《20171113 兖州煤业（600188.SH）陕蒙基地崛起+澳洲业绩反转——低估值煤炭核心资产》 

 

 

   陕西煤业（601225）    （2019-04-12 收盘价 9.21 元） 

 核心推荐理由：1、核心提要：我们认为当前市场虽认识到陕煤资源优、盈利强，但从估值角度仍然低估了

其资源禀赋优势给其带来的核心竞争力与竞争壁垒，更低估了其作为西部龙头的资源整合潜力与内在发展

潜力，尤其在“十三五”煤炭行业周期性向好的态势下，当前标的无论从静态还是动态看，无论从国内还

是国际看，都属于严重低估。 

 2、公司煤炭业务量价齐升，盈利向好。公司报告期内煤炭产量 10809 万吨，同比增 712 万吨（7.05%）。

销量 14292 万吨，同比增 1954.46 万吨（15.84%）；其中销售自产煤 10535 万吨，同比增 797 万吨

（8.19%）；贸易煤 3757 万吨，同比增 1157 万吨（44.50%）。报告期内公司吨煤售价 372.96 元/吨，同

比升 3.46 元/吨（0.94%）；量价齐升使得公司报告期内实现煤炭销售收入 549.72 亿元，同比增 93.83 亿元

（20.58%）。公司全年煤炭业务实现毛利 271.82 亿元，同比增 43.05 亿元（18.82%），吨煤毛利 190.19

元，同比升 4.77 元/吨（2.57%），其中自产煤吨煤毛利 248.15 元/吨，同比增 20.14 元/吨（8.83%）；贸

易煤吨煤毛利 27.64 元/吨，同比增 1.76 元/吨（6.81%），吨煤毛利率同比降 0.73 个 pct 至 49.45%，其中

自产煤吨煤毛利 65.11%，同比增 2.03 个 pct；贸易煤吨煤毛利 6.87%，同比增 0.39 个 pct。由此可见 2018

年公司自产煤和贸易煤盈利能力均有所提升，贸易煤占比增加使得煤炭业务综合毛利率略有下降。公司 Q4

煤炭产量 2803.27 万吨，同比增 265.78 万吨（10.47%），环比增 68.54 万吨（2.51%）；销量 4091.11 万

吨，同比增 1429.20 万吨（53.69%），环比增 430.76 万吨（11.77%）。 

 3、新增产能即将释放，蒙华铁路开通在即，业绩继续提升可期。2019 年初小保当一号矿 1500 万吨/年，小

保当二号 1300 万吨/年项目核准变更申请获得国家发改委通过，且小保当一号矿进入试生产阶段；孙家岔

矿也已经由 400 万吨/吨核增产能至 800 万吨/年，同时公司计划将红柳林煤矿由 1500 万吨/年核增至 1800
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万吨/年，新增优质产能即将释放。蒙华铁路与靖神铁路预计 2019 年 10 月同时建成通车，产量占比 55%的

陕北矿区的运输瓶颈将被打破，铁运能力将得到有效保障。产量提升叠加运力保障，公司 2019 年业绩稳健

增长可期。 

 4、回购影响当期分红，考虑到公司现金流充沛，负债率低，资本开支趋下行，未来仍有高分红潜力。公司

2018 年报拟分派现金股利 32 亿元，每 10 股分派现金股利 3.30 元（含税），对应 4 月 10 日收盘价的股息

率 3.38%。2018 年公司 EBITDA 利润率 41.54%，公司经营性现金流净额增加 28.3 亿元（16.7%）至 197.58

亿元，现金流充沛。资产负债率 44.92%，明显低于煤炭开采上市公司平均的 49.99%（含中国神华），其

中公司的有息负债率仅为 14.53%，债务负担较轻。伴随陕北基地开发跨过投资顶峰期，公司 19 年资本开

支将继续下降。公司自由现金流充沛，账面未分配利润 297.77 亿元，公司 2015 年以来平均分红率 35%，

现金分红积极。展望 19、20、21年，从现金流角度，公司具备维持较高分红率乃至进一步提升的能力，未

来高额分红潜力较大。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 19、20、21 年 EPS 分别为 1.23、1.29、1.31 元，维持公司“买入”

投资评级。 

 风险提示：宏观经济大幅失速下滑；安全生产风险。 

相关研究：《20190411 陕西煤业 2018 年报点评：18 年业绩亮眼，19 年步入产量释放期》 

《20181030 陕西煤业（601225）季报点评：业绩稳增长下现金流充沛，回购股份彰显信心》 

《20180810 陕西煤业（601225）业绩稳健增长下即将开启产量集中释放期》 

《20180601 陕西煤业（601225.SH）资源禀赋优异的成长性煤炭核心资产》 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及

企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

王志民，中国矿业大学矿业工程学院硕士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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