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[Table_Title] 

煤炭开采行业月度数据点评 
3 月煤炭整体供给增量不大，下游行业产量普遍延续高增长 

[Table_Summary]  3 月全国原煤产量恢复增长，煤炭进口量同比下降明显 

根据国家统计局公布的数据，3 月全国原煤产量 2.98 亿吨，同比增长
2.7%；前 3 月原煤产量 8.13 亿吨，同比增长 0.4%，增速由负转正（前 2

月原煤产量同比下降 1.5%），3 月产量增速有所加快，主要是因为春节和两
会后产地煤矿逐步复产，特别是陕西榆林地区受停产整顿影响的煤矿生产
逐步恢复正常。而前 3 月整体原煤产量同比基本持平，但考虑到产地安监
力度趋严，煤矿超能力生产受限，陕西地区明盘项目处于治理过程中，表外
产量仍有下降。 

根据海关总署公布的数据，3 月煤与褐煤进口量为 2348 万吨，同比下
降 12.1%，进口量下降明显；前 3 月进口量为 7462 万吨，同比下降 1.8%。
我们根据产量+进口量来测算，前 3 月整体供给量约为 8.9 亿吨，同比增长
约 0.8%。  

 3 月火电发电量增速偏低，而水电发电量同比增速高达 22% 

根据国家统计局的数据，3 月总发电量、火电和水电发电量同比增长
5.4%、1.0%和 22.0%，而前 3 月累计同比增速分别为 4.0%、2.0%和 12.0%

（2018 年前 3 月同比增速分别为 8.0%、6.9%和 2.6%）。前 3 月火电发电
量增速偏低，而水电发电量增速较高，一方面是因为 2018 年同期发电量
基数较高；另一方面，2019 年前 3 月来水较好，三峡水库前 3 月平均出库
流量同比增长 17.7%，而 2018 年同期来水偏枯。 

 3 月钢焦、建材等下游行业产量延续高速增长 

从钢焦产业链来看，根据国家统计局的数据，3 月生铁、粗钢、钢材和
焦炭产量同比增长 7.6%、10.0%、11.4%和 5.4%，而前 3 月累计同比增速
分别为 9.3%、9.9%、10.8%和 7.3%，均延续较高增速。 

此外，根据国家统计局的数据，3 月水泥和平板玻璃产量同比增速分别
达 22.2%和 7.9%，而前 3 月累计同比增速分别为 9.4%和 6.0%，增速也均
较高，可能与下游地产、基建需求好于预期，同时 3 月北方地区冬季错峰
生产相继解除，环保限产边际放松有关。 

 行业观点：3 月煤炭整体供给增量不大，下游行业产量普遍延续高增
长，行业估值仍较低 

年初以来煤价显著好于预期，一方面安监维持较严的力度，陕蒙地区煤
管票限制严格，根据山西省应急管理厅和煤矿安监局 4 月 8 日下发的文件，
山西地区安全检查进一步延长到年底；另一方面下游需求也在逐步好转，产
地动力煤和焦煤价格相比去年高点基本持平或仅略下降。2019 年，我们预
计煤炭下游需求增速小幅回落，而供给端在安监力度趋严的情况下也难有
增长，预计煤价将维持高位。中长期来看，违法违规及超能力生产得到抑制
趋势将更加明显，煤价中枢难有下降，龙头企业盈利稳定性较高，资本开支
逐步下降，经营性现金流较稳健。截至目前行业共有 25 家公司披露年报，
2018 年净利润合计增速约 6%，并且相比 17 年企业包袱进一步下降，18

年 25 家公司计提资产减值准备合计 63 亿元，相比 17 年的 119 亿元已有
大幅下降，预计未来盈利释放的能力也将加强。年初以来煤炭板块小幅跑赢
大盘，但部分盈利稳健、分红较高的公司均大幅跑输指数，而目前行业
PB(LF)平均约为 1.3 倍，也仍处于历史低位，预计随着工业需求提升，板
块整体特别是龙头公司的估值有望提升。继续看好低估值动力煤公司，以及
部分资源优势明显后期具备价格弹性的焦煤和焦炭龙头。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑，下游需求低于预期，新增产能过快释
放，各煤种价格超预期下跌，各公司成本费用过快上涨。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/17 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

淮北矿业 600985.SH 买入 RMB 12.99 14.80 1.65 1.68 7.9 7.7 4.3 4.9 16.6 14.5 

中国神华 601088.SH 买入 RMB 20.28 26.50 2.21 2.21 9.2 9.2 3.4 3.8 11.8 10.6 

陕西煤业 601225.SH 买入 RMB 9.48 10.10 1.12 1.21 8.5 7.8 4.0 3.5 19.5 18.7 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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