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煤炭开采行业周报 
淡季动力煤价好于预期，焦煤价格陆续上涨，行业年报 1 季报业绩稳健增长 

[Table_Summary]  本周市场动态：秦港动力煤价企稳回升，产地焦煤价格稳中有升，焦炭价格保持
平稳 

动力煤：根据煤炭资源网数据，港口方面，4 月 30 日秦港 5500 大卡动力煤平仓价报
616 元/吨，较上周（4 月 26 日）上涨 2 元/吨。4 月 25 日沿海电煤采购价格指数（CECI）
5500 大卡综合价报价 597 元/吨，较上周（4 月 18 日）下跌 3 元/吨。4 月 24 日环渤海
动力煤指数（BSPI）报价 579 元/吨，与上周（4 月 17 日）持平。产地方面，本周主产
地动力煤价格涨跌互现，内蒙古各地块煤价格上涨 8-9 元/吨，陕西榆林地区块煤价格
上涨 15 元/吨，而山西各地煤价下跌 4 元/吨。点评：近期港口煤价企稳回升，陕西、内
蒙地区块煤需求较好，价格涨幅也较大，4 月以来港口和产地均价较去年同期分别上涨
40 元/吨和 20 元/吨以上，均好于预期。需求方面，近期电煤消费逐步转向淡季，截至
5 月 4 日，六大电厂日耗已回落至 53.4 万吨（4 月平均日耗同比下滑 4.5%，3 月同比
增长 4.2%），沿海电厂库存水平也较充足，其中六大电厂可用天数约 29 天，沿海采购
需求一般；供给方面，主产地监管维持较严的状态，超能力生产仍受到限制，进口煤增
量也不大，不过随着复产增多，供给紧张状态已逐步得到缓解。后期，随着天气转暖及
来水增加，动力煤需求可能继续小幅回落，但因供给端难有大幅增加，也将继续对煤价
形成支撑。 
冶金煤和焦炭：根据煤炭资源网数据，港口方面，4 月 30 日京唐港山西产主焦煤库提
价报价 1770 元/吨，与上周（4 月 26 日）持平。产地方面，本周各地炼焦煤和喷吹煤
价稳中有升，其中太原古交 2 号焦煤车板价上涨 30 元/吨，晋中灵石 2 号肥煤车板价上
涨 20 元/吨。点评：近期焦煤喷吹煤市场较前期继续改善，主产地部分地区焦煤价格开
始上涨。需求方面，近期下游钢厂高炉开工率持续回升，焦炭价格和盈利也有好转，下
游补库积极性有所提升。而从供给端看，山西地区安监、环保维持较严的力度，煤矿生
产相对平稳增量不大，而 1-3 月焦煤进口量增长相对较快。后期，随着天气转暖，焦煤
旺季需求有望进一步提升，不过 5 月唐山地区钢和焦化厂限产或将部分影响下游补库
需求释放，预计焦煤价格以稳中向上为主。焦炭方面，近期山西、山东等主产地焦炭价
格上涨 100 元/吨后，本周价格保持平稳。近期焦化厂开工率相对平稳，焦化厂焦炭库
存持续回落。而下游高炉复产在继续增加，样本钢厂高炉开工率提升至 70.58%（4 月
26 日数据）。此外，钢厂焦炭库存处于中低位水平，预计后期仍有补库需求将逐步释放，
焦炭价格也有望延续稳中有升。 
无烟煤：根据煤炭资源网数据，本周无烟煤价格保持平稳。点评：近期煤矿生产相对平
稳，下游化肥需求有所改善，而部分化工厂逐步恢复生产，开工率也有提升，预计短期
无烟煤价以稳为主。 
国际煤价：本周南非 RB、欧洲 ARA 指数、澳 NEWC 指数较上周分别下跌 0.6%、6.8%，
3.0%。澳风景煤矿优质主焦煤 FOB 报 205 美元，较上周下跌 0.8%。按照目前进口煤
价测算，国外焦煤和动力煤价格较国内便宜 88 元/吨和便宜 132 元/吨。 
运销数据：本周沿海运价指数上涨 14.0%，各航线涨幅在 3.8 元至 5.3 元之间，本周秦
港吞吐量 49.0 万吨，环比下跌 1 万吨或 3.1%，秦港锚地船舶为 26 艘，环比下降 12
艘。04 月 30 日秦港库存 635 万吨，较上周上涨 1.3%或 8 万吨，广州港库存 225 万
吨，与上周基本持平。 
 每周动态观点：淡季动力煤价好于预期，焦煤价格陆续上涨，行业年报 1 季报业

绩稳健增长 
本周煤炭开采 III 指数下跌 4.4%，跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点。煤炭市场方面，本
周港口动力煤价企稳回升，秦港 5500 大卡动力煤价上涨 2 元/吨至 616 元/吨。而焦煤
方面，近期产地焦煤市场也有改善，部分地区煤价开始上涨。展望后期，近期下游需求
整体不差，供给端安监维持较严态势，特别是超能力生产得到明显抑制，预计煤价有望
延续目前中高位运行的态势。 
板块方面，本周行业年报 1 季报披露完毕，我们重点覆盖的 28 家煤炭开采企业 18 年
实现归母净利润和扣非后净利润分别为 897 亿元和 864 亿元（17 年分别为 863 亿元和
802 亿元），同比增长 3.9%和 7.7%，而 19Q1 归母净利润和扣非净利润总计分别为 264
亿元和 246 亿元，同比增长 4.1%和 4.3%，盈利延续稳健增长。4 月以来，动力煤逐步
进入需求淡季，但由于供给偏紧，产地煤价以稳中上行为主，焦煤价格也逐步企稳回升，
预计 19Q2 行业盈利也有望好于预期。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（根据统计局数据，前 3 月全国原煤产量
仅小幅增长 0.4%），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，其他煤企包袱进一步下降，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 平均约为 1.2 倍，也仍处于历史低位，预计随着国企改革预期提升及需
求平稳向好，板块整体特别是龙头公司的估值有望提升。重点看好低估值动力煤中国神
华、陕西煤业、兖州煤业及山西国改标的潞安环能、西山煤电和阳泉煤业。 
 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 货币 

最新 最近 
评

级 

合理

价值 
EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘

价 
报告日期 

（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

兖州煤业 600188.SH RMB 11.45 2019/4/30 买入 13.00 1.62 1.65 7.06 6.94 3.99 3.56 13.02 12.12 

中国神华 601088.SH RMB 19.69 2019/4/29 买入 26.50 2.21 2.22 8.91 8.86 4.38 4.05 12.37 11.58 

潞安环能 601699.SH RMB 8.25 2019/4/26 买入 10.40 1.04 1.11 7.90 7.45 4.59 4.16 13.18 12.25 

西山煤电 000983.SZ RMB 6.88 2019/4/24 买入 8.26 0.59 0.63 14.06 13.13 6.44 5.96 8.54 8.38 

山煤国际 600546.SH RMB 5.13 2019/4/3 增持 5.46 0.39 0.40 13.06 12.85 4.29 3.89 12.40 11.20 

阳泉煤业 600348.SH RMB 6.26 2019/4/29 买入 7.62 0.88 0.94 7.09 6.67 3.26 2.48 9.12 8.84 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、本周重点行业新闻 

 

表 1：本周重点行业新闻 

本周新闻十条及点评 

数据新闻 

1.4 月中国制造业 PMI 为 50.1%，非制造业 PMI 为 54.3% 

2019 年 4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月回落 0.4 个百分点，继续保持在扩张区间。 

点评：4 月 PMI 为 50.1，较 3 月回落 0.4 个点。3 月值略高导致 4 月环比降幅略高，同时 4 月 1 日落地的增值税减税

导致 3 月企业倾向于扩大备货，另外 3 月社融较季节性偏高，4 月社融和资金可得性在节奏上不会继续上冲的预期上

升，对企业预期应存在一定影响。我们认为年初以来建筑业偏强，这与房地产施工走高有关，经济逐步从“衰退后

期”向“复苏前期”过渡。 

2.1-3 月全国煤炭开采和洗选业实现利润 589.5 亿元，同比下降 18% 

国家统计局 27 日发布消息称，2019 年 1-3 月，煤炭开采和洗选业实现主营业务收入 5478.6 亿元，同比增长 5.4%；

实现利润总额 589.5 亿元，同比下降 18%；营业成本 3927.2 亿元，同比增长 10.9%。 

点评：1-3 月煤炭开采与洗选业实现利润同比下降 18%，主要源于产地煤价下滑，而由于两起煤矿事故的发生，产地

停产较多，产量收缩。 

3.1-3 月全国铁路发运煤炭 5.97 亿吨，同比减少 1.4% 

国家发改委消息，2019 年 3 月份，全国铁路煤炭发运量 1.99 亿吨，同比减少 3.8%。1-3 月发运煤炭 5.97 亿吨，同比

减少 1.4%。此外，2019 年 1-3 月份，全国规模以上煤炭企业煤炭产量 8.13 亿吨，同比增加 0.4%。1-3 月份全国累计

进口煤 7462 万吨，同比减少 1.9%。截止 3 月末，全国重点电厂存煤 6979 万吨，可用 18 天。 

点评：3 月铁路煤炭发运量同比减少 1.4%，占全国原煤产量的 73.5%，相较于 2017 年的 62.5%大幅提升，后期看，

根据铁总十三五规划，至 2020 年铁路煤炭运输占总产量的比例达 75%，我们预计尽管铁路运力释放，但是由于铁路

占比提升、以及煤炭生产进一步向三西地区集中，预计铁路运力仍存在季节性、区域性偏紧。 

4.1-3 月直报大型煤企原煤产量 6.1 亿吨，同比下降 1.4% 

据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，2019 年 1-3 月，协会直报大型煤炭企业原煤产量完成 6.1 亿吨，同比减少

835.2 万吨，下降 1.4%。  

点评：3 月直报大型煤企原煤产量累积为 6.1 亿吨，同比下降 1.4%，而全国原煤产量增速 1-3 月累计为 0.4%，大型煤

企产量增速低于全国产量增速，主要源于 1.12 神木煤矿事故以及 2 月内蒙银漫矿业事故导致煤矿大面积停产，而大型

煤企在该两区域的居多。 

行业新闻 

5.福建：2019 年底前基本淘汰退出 9 万吨/年及以下煤矿 

福建省六部分日前联合发布《2019 年煤炭去产能工作实施方案》提出，2019 年底前基本淘汰退出 9 万吨/年及以下煤

矿。纳入 2019 年去产能范围的煤矿有两类，一是《行动方案》明确应在 2019 年底前退出到位的十种情形 9 万吨/年煤

矿；二是国家安全监管总局等十二部门《关于加快落后小煤矿关闭退出工作的通知》明确规定应依法实施关闭或淘汰

退出的 13 类小煤矿。 

点评：福建 2018 年生产原煤 918 万吨，同比下滑 10.7%，此次福建省发布方案提出 2019 年基本淘汰 9 万吨以下的煤

矿，根据统计，福建 9 万吨以下的煤矿合计产能 90 万吨，占比不到 10%，但是预计有一部分没有在统计范围内，中

小煤矿退出有望提升煤炭生产效率，降低煤价波动弹性。 

数据来源：国家统计局、国家发改委、中国煤炭工业协会、煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
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二、本周重点数据图表 

 

 

图1：煤炭开采III走势及相对沪深300走势  图2：各行业PE（TTM，整体法，4月30日收盘）比较 

 

 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：秦港5500大卡价格波动（元/吨）  图4：环渤海动力煤指数（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：海运煤炭网、广发证券发展研究中心 

 

图5：山西地区动力煤价格走势（元/吨）  图6：内蒙古地区动力煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图7：陕西地区动力煤价格走势（元/吨）  图8：六大电厂日耗量（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 

图9：六大电厂库存量（万吨）  图10：秦港库存量（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 

图11：山西地区焦精煤价格走势（元/吨）  图12：河北地区焦精煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图13：北方三港焦煤库存量（万吨）  图14：Mysteel口径炼焦煤库存（天） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

  

图15：一级冶金焦价格（元/吨）  图16：焦化企业开工率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图17：三大动力煤指数走势（美元/吨）  图18：风景港炼焦煤走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Platts Argus、广发证券发展研究中心 
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 图19：CCI5500大卡动力煤进口价格优势（广州港国内煤价

减去5500大卡动力煤进口到岸完税价格，单位：元/吨） 

 图20：澳洲炼焦煤进口价格优势（京唐港国内煤价减去澳洲

炼焦煤进口到岸完税价格，单位：元/吨、人民币/澳元） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Platts Argus、广发证券发展研究中心 

 

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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广发煤炭行业研究小组 

沈 涛 ： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2014-2017 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名。 

安 鹏 ： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2014-2017 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名。 

宋   炜 ： 资深分析师，上海交通大学金融学硕士，2016-2017 年煤炭行业新财富第一名团队成员。 

徐 哲 琪 ： 研究助理，浙江大学会计学硕士， 2017 年煤炭行业新财富第一名团队成员。 
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