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行业走势图 

需求不弱供给可控，继续看好煤炭板块估值修复 
 

1. 宏观预期修复，需求不悲观。3 月份经济数据公布，超预期的经济数
据使得市场对宏观悲观预期逐渐修复。我们认为宏观数据向微观靠拢，
验证我们之前观点 2019 年需求不悲观：3 月重点电厂日耗均值 369.7
万吨，同比增加 11.7 万吨；4 月上旬重点电日耗 340 万吨，同比增加
12 万吨。我们看好今年的房地产投资和基建。房地产投资方面，去年是
新开工特别好，中后端投资施工环节进展比较慢。今年预计新开工这块
占比会弱一些，但后端会进一步增强，房地产投资的韧劲在。基建方面，
2019 年基建将成为补短板的一个重要手段。2018 年 12 月，中央经济
工作会议明确提出，‚加大基础设施等领域补短板力度‛。紧信用环境下
的融资受阻是制约去年基建投资的主要矛盾之一，19 年 1 月社融增速
迎来拐点，3 月份社融数据大超预期，经济 19Q2 有望企稳，随着宽信
用政策逐步发挥效果以及财政政策方面降增值税税率等实施大规模的
减税，基建逐步回升，预计整体需求不弱。 
 
2. 供给端释放可控。2019 年 3 月煤炭产量 2.98 亿吨，同比增长 2.7%
（未经调整增速为 2.8%），2019 年 Q1 煤炭产量 8.13 亿吨，同比仅
增长 552 万吨，增幅 0.68%。2019 年初主产地连续重大矿难，使得超
产、安全监察特别严格。另外，榆林地区复产进度缓慢，截止目前陕西
榆林共 4 批煤矿复产，合计产能 3.82 亿吨，榆林核定产能 4.8 亿吨，
表内产能还有近 1 亿吨未复产，去年产量 6.2 亿吨，表外产能也未复产，
目前榆林地区煤管票管控严格，黑煤打击大，产量增量小于年初市场预
期。进口端来看，2019 年我国进口煤及褐煤 7463 万吨，同比下降 1%，
可以看到进口端管控较为到位，预计今年进口量不会超过去年，因此
2019 年煤炭供给端释放可控。另外，我们通过对在建存续矿井、新建
矿井的分析，认为 2020 年后至少 5 年的时间里，新增矿井产量增量有
限，供给端保持相对稳定。 
 
3. 煤价保持高位震荡，继续看好煤炭板块估值修复。根据上文所述，
我们认为下游需求不悲观，宏观预期修复，煤炭供给端释放可控，且
2020 年后目前在建矿井逐步投产完成，新建产能建设周期长，成本高，
驱动弱，未来 10 年煤炭供给端增量有限。因为我们认为煤价难以回到
过去那么低的水平，未来将总体保持高位震荡。目前煤价在上，而煤炭
股估值在历史底部，继续看好煤炭板块估值修复。 
 
 
风险提示：宏观经济大幅下滑，煤价大幅下跌，新增产能大量释放，进口煤
放开 
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1. 宏观预期修复，需求不悲观 

3 月份经济数据公布，超预期的经济数据使得市场对宏观悲观预期逐渐修复：3 月社会融
资规模增量 2.86 万亿元，同比增加 1.27 万亿元，预期 1.85 万亿，前值 7030 亿元；新增
人民币贷款 1.69 万亿元，同比增加 5700 亿元，预期 1.25 亿元，前值 8858 亿元；M2 余
额 188.9 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月高 0.6 个百分点，创 13 个月新高。3 月份制
造业 PMI 为 50.5%，比上月上升 1.3 个百分点，重回临界点以上。 

我们认为宏观数据向微观靠拢，验证我们之前观点 2019 年需求不悲观：3 月重点电厂日耗
均值 369.7 万吨，同比增加 11.7 万吨；4 月上旬重点电日耗 340 万吨，同比增加 12 万吨。  

图 1：样本重点电厂日均耗煤（统一口径）-万吨 

 

资料来源：煤炭市场网，天风证券研究所 

我们看好今年的房地产投资和基建。房地产投资方面，去年是新开工特别好，中后端投资
施工环节进展比较慢。今年预计新开工这块占比会弱一些，但后端会进一步增强，房地产
投资的韧劲在。基建方面，2019 年基建将成为补短板的一个重要手段。2018 年 12 月，中
央经济工作会议明确提出，‚加大基础设施等领域补短板力度‛。紧信用环境下的融资受阻
是制约去年基建投资的主要矛盾之一，19 年 1 月社融增速迎来拐点，3 月份社融数据大超
预期，经济 19Q2 有望企稳，随着宽信用政策逐步发挥效果以及财政政策方面降增值税税
率等实施大规模的减税，基建逐步回升，预计整体需求不弱。 

图 2：房屋新开工和施工面积增速（%）  图 3：基建投资增速自 18 年 3 季度反弹（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 供给端释放可控 

2019 年 3 月煤炭产量 2.98 亿吨，同比增长 2.7%（未经调整增速为 2.8%），2019 年 Q1 煤炭
产量 8.13 亿吨，同比仅增长 552 万吨，增幅 0.68%。2019 年初主产地连续重大矿难，使得
超产、安全监察特别严格。另外，榆林地区复产进度缓慢，截止目前陕西榆林共 4 批煤矿
复产，合计产能 3.82 亿吨，榆林核定产能 4.8 亿吨，表内产能还有近 1 亿吨未复产，去年
产量 6.2 亿吨，表外产能也未复产，目前榆林地区煤管票管控严格，黑煤打击大，产量增
量小于年初市场预期。进口端来看，2019 年我国进口煤及褐煤 7463 万吨，同比下降 1%，
可以看到进口端管控较为到位，预计今年进口量不会超过去年，因此 2019 年煤炭供给端
释放可控。 

另外，我们通过对在建存续矿井、新建矿井的分析，认为 2020 年后至少 5 年的时间里，
新增矿井产量增量有限，供给端保持相对稳定。 

2.1. 在建矿井未来可贡献多少增量？ 

根据国家能源局公布的数据，截止 2018 年 12 月底，我国建设煤矿产能合计 10 亿吨！10

亿吨的在建规模着实给人一种未来煤炭产能又将严重过剩的错觉，而实际上这近 10 亿吨
的煤炭产能真实贡献的未来增量的有多少呢？ 

表 1：我国矿井产能情况 

 
生产煤矿 

建设煤矿 

建设规模 进入联合试运转煤矿 

 
个数 （处） 

产能           

（亿吨/年） 
个数 （处） 

产能           

（亿吨/年） 
个数 （处） 

产能           

（亿吨/年） 

截止 2018 年 12 月底 3994 35.27 1010 10.3 203 3.71 

截止 2018 年 6 月底 3816 34.91 1138 9.76 201 3.35 

截至 2017 年 12 月底 3907 33.36 1156 10.19 230 3.57 

截至 2017 年 6 月底 4271 34.1 1228 10.53 231 3.68 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

（1）手续不全或超产至少已释放产能 2.8 亿吨 

对比国家能源局公布的我国各生产矿井产能数据和 2018 年各省产量数据，我们可以发现
陕西省、内蒙古、新疆三省存在大量手续不全或超产的在产产能。具体来看，截止 2018

年 12 月陕西省生产矿井产能 4.4 亿，2018 年产量为 6.23 亿，说明手续不全或超产的在产
产能至少有 1.8 亿（不考虑黑煤未统计进入国家能源局产量口径）。同样，内蒙古至少有
7203 万吨、新疆至少有 1311 万吨类似产能。全国类似产能合计为 2.8 亿吨。这部分产能
即使未来‚合法化‛也无法贡献产量增量。 

表 2：未合法化矿井对比 

 
截止 2018 年 12 月底 

产量（万吨） 
未合法化矿井（万

吨） 省份 
生产矿井          

(万吨/年） 

建设矿井            

（万吨/年） 

联合试运转煤矿             

(万吨/年） 

北京市 220 0 0 172.6  

河北省 6,672 1,005 0 5505.3  

山西省 96,320 31,225 7,330 89340  

内蒙古 85,395 28,495 12,470 92597.9 7,203 

辽宁省 3,964 255 210 3375.9  

吉林省 2,001 60 0 1517.7  

黑龙江省 8,790 2,822 0 5791.6  

江苏省 1,360 45 0 1245.8  
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安徽省 13,441 645 0 11529.1  

福建省 549 525 60 917.7 369 

江西省 984 9 0 530.5  

山东省 14,748 360 90 12169.4  

河南省 14,638 2,220 75 11366.6  

湖北省 189 144 0 81.9  

湖南省 1,280 84 0 1692.9 413 

广西 735 186 0 470.7  

重庆市 1,667 166 0 1187  

四川省 6,152 1,464 27 3516.3  

贵州省 15,727 1,710 90 13917  

云南省 4,214 5,817 2,217 4539.4 325 

陕西省 44,378 17,571 10,385 62324.5 17,947 

甘肃省 4,744 2,200 330 3575.1  

青海省 715 970 0 773.4 58 

宁夏 7,060 5,140 3,700 7416.2 356 

新疆 17,726 2,660 90 19037.3 1,311 

合计 353,669 105,778 37,074 354,592 27,982 

资料来源：能源局截止 2018 年底数据，天风证券研究所 

 

（2）在建矿井中 60 万吨以下小矿 2.5 亿吨预计难以投产 

地方小煤矿是我国特殊历史年代的产物，在低办矿标准和缺乏规范化管理的条件下，得到
较快速的发展。多数小煤矿普遍存在着管理松散、采煤方法和工艺简单、基础设施和设备
落后，生产系统不尽可靠、安全技术措施不够完善等现象，这也使得小煤矿成了矿难的高
发阵地。 

图 4：全国重大煤矿安全事故占比 

 

资料来源：各省安监局，天风证券研究所 

未来煤矿向大中型矿井集中是必然趋势。2018 年去产能工作任务要点中提出‚要适当提高
南方地区煤矿产能退出标准，有序引导退出 30 万吨/年以下（不含 30 万吨/年）煤矿；属
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于开采范围与国家级自然保护区、风景名胜区、饮用水水源保护区重叠的 30 万吨/年以下
(不含 30 万吨/年)煤矿，以及福建、江西、湖北、湖南、广西等南方地区 9 万吨/年及以下(含
9 万吨/年)煤矿，纳入 2018 年去产能范围‛。国家发改委副主任连维良表示‚将加快提高
煤炭行业集中度，30 万吨及以下小煤矿将按照‘再退出一批、推动兼并重组一批、涉及保
障民生和布局需要的少量保留一批’的原则，该关闭的坚决关闭，该退出的也决不留情。‛
同时有关部门要严格安全准入，对 4 类煤矿立即停止审核，即（1）新建产能低于 30 万吨
/年的矿井；（2）新建和改扩建后产能低于 90 万吨/年的煤与瓦斯突出矿井；（3）新建采深
超 1000米和改扩建采深超 1200米的大中型矿井、新建和改扩建采深超 600米的小型矿井；
（4）新建高于 500 万吨/年的煤与瓦斯突出矿井、高于 800 万吨/年的冲击地压或高瓦斯矿
井。同时，严把资源整合项目审批关，防止低水平重复建设。近年来新投产的矿井中基本
没有 60 万吨以下矿井，随着煤矿安全生产的愈发重视，60 万吨以下的在建矿井预计将长
期处于停建或未来退出状态，这部分矿井产能合计 2.3 亿吨。 

表 3：60 万吨以下矿井规模 

煤矿产能规模 产能合计（万吨） 

9 万吨以下 261 

9 万吨-30 万吨 8787 

30-60 万吨 13,645 

合计 22,693 

资料来源：能源局截止 2018 年底数据，天风证券研究所 

 

（3）续建项目中有很大一部分为项目配套矿井 

经过前期煤炭市场供过于求、煤价低迷的背景下，大多在建产能放弃建设，继续建设产能
或新建的产能多为与下游配套的矿井。2017 年 6 月 30 日内蒙古下发的《内蒙古自治区能
源发展‚十三五‛规划》提到未来‚十三五‛期间，建成投产煤矿项目 35 项，总规模 2.5

亿吨左右。续建煤矿项目 19 项，总规模 1.4 亿吨左右，其中鄂尔多斯 1.2 亿吨、呼伦贝尔
2000 万吨左右。围绕煤电和煤化工基地配套用煤项目，拟新开工并建成煤矿项目 16 项，
总规模 1.2 亿吨左右，其中鄂尔多斯新增产能 6500 万吨、锡林郭勒新增产能 4500 万吨、
通辽新增产能 600 万吨左右。可以看到，内蒙古‚十三五‛期间续建煤矿项目中煤化工项
目配套矿井 1.2 亿吨，占比高达 86%，这部分产能都就地转化，对全国煤炭市场来说影响
有限。 

表 4：内蒙古‚十三五‛期间续建煤矿 

序号 名称 规模/万吨 

1 呼伦贝尔市鄂温克旗敏东一矿 500 

2 呼伦贝尔市鄂温克旗扎尼河露天矿 600 

3 呼伦贝尔市海拉尔区大唐谢尔塔拉露天矿 700 

4 准格尔旗开滦集团红树梁煤矿及选煤厂 500 

5 准格尔旗华兴能源唐家会煤矿及选煤厂 500 

6 国源矿业龙王沟矿井及选煤厂 1000 

7 内蒙古同煤鄂尔多斯矿业公司色连一号煤矿及选煤厂 500 

8 鄂尔多斯市中北煤化工公司色连二号煤矿及选煤厂 400 

9 伊泰煤炭公司塔拉壕煤矿及选煤厂 600 

10 中天合创能源有限责任公司葫芦素煤矿及选煤厂 1300 

11 中天合创能源有限责任公司门克庆煤矿及选煤厂 1200 

12 国电建投内蒙古能源有限公司察哈素煤矿 1000 

13 伊泰广联集团红庆河煤矿 1500 
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14 内蒙古汇能煤电集团尔林兔煤矿 800 

15 内蒙古银宏能源开发有限公司泊江海子煤矿 300 

16 杭锦旗西部能源开发有限公司红庆梁煤矿 600 

17 鄂尔多斯市兖矿转龙王湾煤矿 500 

18 皖北煤电公司麻地梁煤矿 600 

19 鄂尔多斯永煤矿业投资公司马泰壕煤矿一期 400 

总计 13500 

资料来源：内蒙古‚十三五‛规划，天风证券研究所 

 

（4）2020 年后目前在建产能中能贡献增量的仅为 3000 万吨左右 

经过上述分析，我们将目前在建矿井中的 10.3 亿拆解成若干部分： 

（1）目前手续不全或超产已释放产能部分约 2.8 亿吨； 

（2）随着煤矿安全工作的重视以及大型矿井集中度的提高， 60 万吨以下小矿预计难以准
入投产，这部分产能约 2.3 亿吨； 

（3）内蒙煤化工项目配套矿井约 1.2 亿吨。 

因此 10.3 亿在建矿井中约 6.3 亿难以贡献有效产能增量。根据煤炭工业协会预测，2019

年企业排产新增煤炭产量 1 亿吨左右，以新投产煤矿 60%开工率测算，2019 年在建矿投产
1.7 亿吨，假设 2020 年投产进度和 2019 年一致，则到 2020 年末目前近 10 亿在建产能中
能贡献未来增量的十分有限，预计仅在 3000 万吨左右。 

表 5：2020 年后在建矿井能释放部分有限 

 建设产能（亿吨） 

在建矿井 10.3 

（1）手续不全或超产至少已释放产能 2.8 

（2）60 万吨以下小矿预计难以准入投产 2.3 

（3）内蒙煤化工项目配套矿井 1.2 

在建矿井中难以贡献增量部分 6.3 

（4）2019 年全年投产（产能口径） 1.7 

（5）2020 年全年投产（产能口径） 1.7 

2020 年在建产能部分剩余 0.3 

资料来源：国家能源局，内蒙古‚十三五‛规划，天风证券研究所 

 

 

2.2. 新建矿井建设周期长、成本高，驱动弱 

2.2.1. 2014 年以来煤炭行业固定资产投资增速负增长 

从历史数据来看，行业固定资产投资增速变化领先于新增产能变化 5 年左右，对应煤矿建
设周期 5 年时间。受煤炭行业产能过剩、煤价大幅下跌影响，2014 年以来煤炭开采和洗选
业固定资产投资均为负增长。2018 年 2 月行业固定资产投资同比由负转正，随后在增速在
正负之间转换，2018 年 10 月开始行业固定资产增速才保持 5%左右较为稳定的水平。 
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图 5：煤炭开采固定资产投资同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为这部分固定资产投资主要用于设备更迭和煤矿安全维护。我们统计了上市煤企
2007 年以来‚资本支出‛情况，发现从 2013 年开始上市煤企资本支出金额开始下滑，其
中 2013-2015 年间下滑速度较快，2016-2017 年下滑减速，减速原因为目前‚资本支出‛
已在低位，历史对比来看处于近 10 年来的最低水平。 

‚资本支出‛简单来讲即为企业的投资支出，企业进行连续投资主要目的有两类： 

（1）弥补折旧与摊销，（2）增加再投资，扩大净经营性资产规模；即我们通常所讲的‚资
本支出=净经营长期资产增加+折旧摊销‛。将‚资本支出‛与‚折旧与摊销‛这两个数据
进行比较，发现‚资本支出/折旧与摊销‛从 2010 年的 6.30 下降至 2017 年的 1.01，即目
前上市煤企的资本支出数额基本只覆盖折旧摊销数额，换言之目前煤企的资本支出以维持
简单再生产为主。 

图 6：资本支出与折旧摊销 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2016 年国土部出台的《关于支持煤炭钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》中提出：
从 2016 年起，3 年内停止煤炭划定矿区范围审批。虽然在煤炭去产能任务大头落地，煤炭
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供给偏紧的情况下，2018 年 5 月自然资源部发布煤炭政策调整通知，原‚2016 年起，3

年内停止煤炭划定矿区范围审批‛的规定提前停止执行。以煤矿 5 年建设周期来看，即使
2018 年下半年马上新批矿井，在 2023 年前也难以贡献增量。 

 

2.2.2. 新建矿井成本高 

以发改委 2019年批复的内蒙古查干淖尔矿区查干淖尔一号井、新疆苇子沟煤矿一期工程、
新疆准东五彩湾矿区一号矿井一期工程项目等三个项目为例，三个矿井的产能分为 500 万
吨/年、240 万吨/年、600 万吨/年，项目总投资（不含矿业权费用）分别为 31.64 亿元、
19.83 亿元以及 36.14 亿元，测算出吨建设成本为 632.8 元/吨、826.25 元/吨、602.33 元/

吨，另外还有采矿权价款和产能置换成本等。 

综合来看，2020 年后目前在建矿井逐步投产完成，新建产能建设周期长，成本高，驱动弱，
未来 10 年煤炭供给端增量有限。 

 

3. 煤价保持高位震荡，继续看好煤炭板块估值修复 

根据上文所述，我们认为下游需求不悲观，宏观预期修复，煤炭供给端释放可控，且 2020

年后目前在建矿井逐步投产完成，新建产能建设周期长，成本高，驱动弱，未来 10 年煤
炭供给端增量有限。因为我们认为煤价难以回到过去那么低的水平，未来将总体保持高位
震荡。目前煤价在上，而煤炭股估值在历史底部，继续看好煤炭板块估值修复。 

图 7：煤价在上，PE 在下 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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