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 1、资源储量较低叠加高开发强度下，我国焦煤资源稀缺性将更加突出。在世界煤炭资源中

褐煤占比 1/3 以上，在硬煤（包括烟煤和无烟煤）资源中，炼焦煤不足资源量的 1/10；我国

炼焦煤查明资源储量 3037.34 亿吨，其中，气煤和 1/3 焦煤占比 45.73%，焦煤占比 23.61%，

我国炼焦煤资源储量结构分布不均衡，炼焦配煤所占比重过大，主焦煤资源较为稀缺。另一

方面，从开采强度来看，截止 2016 年底，世界炼焦精煤产能约为 11.71 亿吨，其中，中国

炼焦精煤产能约为 7.07 亿吨，占世界炼焦精煤产能的 60.4%；世界炼焦精煤产量约为 9.22

亿吨，其中，中国炼焦精煤产量约为 5.04 亿吨，占世界炼焦精煤产量的 54.66%。我国炼焦

煤产能及产量均居世界首位，资源开采强度过大，其未来稀缺性将更为突出。 

 2、受全球经济下行影响，钢铁增产放缓，焦煤消费大概率保持平稳。全球 PMI 指数见顶回

落，欧、美、日增速下行，中国制造业受经济下行以及贸易摩擦影响，房地产及制造业景气

度的低迷将直接导致上游钢材需求减弱。从全球未来需求增量来看，粗钢消费量增长将主要

由几个新兴市场带动，而中国作为全球最大的粗钢消费国，由于房地产及基础设施建设较之

前有所放缓，我们预计粗钢消费量将在 2019 年保持稳定，从 2020 年开始或将逐渐减少，

未来中国钢铁产量增速或将被印度等其他新兴市场超越。 

 3、焦煤供需紧平衡叠加边际成本定价，支撑价格中枢高位运行。在煤-焦-钢产业链中，一般

来说，钢铁价格上涨引起焦炭价格的上涨，继而引起焦煤价格的上涨，反之亦然；且各个节

点的利润分配整体来看是较为稳定的，煤-焦-钢产业链的价格领先时间在 1-2 个月之间。现

阶段，螺纹钢、焦炭和焦煤价格差处于历史平均水平，在不考虑外界进口焦煤大幅波动因素

下，炼焦煤供需紧平衡，焦煤价格大概率继续高位运行。另一方面，我国山西地区煤炭开采

成本较低，但安徽、河南等地开采成本较高，在边际成本定价模式下，将使煤价中枢长期抬

升，西南和中南地区的高成本需求将成为全国煤价维持高位的重要因素，且 16 年以来焦煤

库存去化效果显著，低库存导致中间调节弹性不足，加剧焦煤供需的错配问题，支撑价格中

枢高位运行。 

 4、重点关注淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。从市值/储量比的情况来看，西山

煤电、盘江股份、平煤股份位居前三；从吨煤净利来看，开滦股份、盘江股份、淮北矿业位
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居前三；从市净率（PB）看，平煤股份、冀中能源、西山煤电位居前三；从净资产收益率（ROE）

来看，淮北矿业、盘江股份、开滦股份位居前三。在综合考虑资产收益、业务结构、当前估

值水平以及未来资产注入潜力的基础上，且未来 19、20 年去产能影响较大区域在我国西南

部的云贵川地区，以及两湖一江地带，重点关注淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。 

 风险因素：一是宏观经济大幅度放缓、失速；二是下游非电力部门政策性限产。 
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一、国际焦煤资源赋存较为稀缺 

1、国际炼焦煤资源储量较为稀缺 

在世界煤炭资源中，各类煤的分布不均衡，焦煤资源较为稀缺。据 CCTD 估计，世界煤炭资源中褐煤占 1/3 以上，在硬煤（包

括烟煤和无烟煤）资源中，炼焦煤不足资源量的 1/10。在总量约 13430 亿吨的炼焦煤资源中，肥煤、焦煤和瘦煤约占 1/2，

其经济可采储量约有 5500 亿吨-6000 亿吨，其中，低灰、低硫的优质炼焦煤资源仅有约 800 亿吨，优质资源较为稀缺。 

图 1：世界炼焦煤资源主要分布在俄罗斯、中国、美国、英国（%） 

 
资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

世界可采储量炼焦煤资源的 80%集中在俄罗斯(41%)、中国(23%)和美国(17%)三个国家，其余国家占比较小，英国约占 7%，

澳大利亚、波兰、南非和印度分别约占 2%，加拿大约占 1%，其他国家约占 3%。 

2、中国是世界炼焦煤开采强度最大的国家 

截至 2016 年底，世界炼焦精煤产能约为 11.71 亿吨，其中，中国炼焦精煤产能约为 7.07 亿吨，占世界炼焦精煤产能的 60.4%，

澳大利亚炼焦精煤产能约为 2.10 亿吨，占世界炼焦精煤产能的 17.9%，澳大利亚和中国炼焦精煤产能合计占世界炼焦精煤产

能的 78.3%。 
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图 2：中国炼焦煤产能占世界炼焦煤产能的 60.4%（%） 

 
资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

2017 年世界炼焦精煤产量约为 10.40 亿吨，其中，中国炼焦精煤煤产量约为 4.46 亿吨，占世界炼焦精煤产量的 42.88%，澳

大利亚炼焦精煤产量约为 1.99 亿吨，占世界炼焦精煤产量的 19.13%，澳大利亚和中国炼焦煤产量合计占世界炼焦精煤产量

的 62.01%。 

表 1：2010-2016 年世界主要炼焦精煤生产国产量情况（万吨） 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

世界 99605 104415 106416 109650 109864 104187 92191 

澳大利亚 16293 14671 14694 17349 18930 19306 19900 

美国 6865 8166 8130 7786 7272 5737 5182 

加拿大 2815 2945 3109 3406 3105 2714 2641 

俄罗斯 6688 6536 7277 7380 7632 7795 8050 

蒙古国 1936 2372 2198 2264 2139 1951 2805 

中国 56117 61219 62773 62554 61577 57191 50387 

资料来源：IEA、CCTD 信达证券研发中心  

注：蒙古国为炼焦煤 
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二、资源储量较低叠加高开发强度下，我国焦煤资源稀缺性更加凸显 

1. 我国炼焦煤资源稀缺性较为突出且开发条件较差 

1.1 我国炼焦煤资源储量较低 

根据《特殊和稀缺煤类开发利用管理暂行规定》（以下简称《规定》）所称的特殊和稀缺煤类，是指具有某种煤质特征、特殊

性能和重要经济价值，资源储量相对较少的煤炭种类，包括肥煤、焦煤、瘦煤和无烟煤等。《规定》显示第六条国家对特殊和

稀缺煤类实行生产总量控制，并加强规划管理，优化开发布局。第十条新建大中型特殊和稀缺煤类煤矿投产后 10 年内，原则

上不得通过改扩建、技术改造（产业升级）、资源整合（兼并重组）和生产能力核定等方式提高生产能力。 

我国炼焦煤查明资源储量 3037.34 亿吨，其中，基础储量 914.36 亿吨、资源量 2122.98 亿吨。其中，山西炼焦煤查明资源储量

1387 亿吨，占比 47%，其余省份炼焦煤赋存条件较差，多为高瓦斯、地质灾害严重矿井且井型规模较小。 

图 3：除山西外炼焦煤绝大多数资源分布在中东部资源匮乏且条件恶劣省份（亿吨） 

 
资料来源：CCTD  信达证券研发中心 
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1.2 我国优质焦煤资源赋存较少、占比较低 

炼焦煤属于中、高变质烟煤，我国炼焦煤资源储量有限，炼焦煤资源的结构性矛盾十分突出，炼焦煤的主要煤种焦煤、肥煤

的探明储量相对较低，气煤、瘦煤等炼焦配煤煤种所占比重相对较大。目前，全国炼焦煤查明资源储量 3037.34 亿吨，其中，

气煤和 1/3 焦煤占比 45.73%，焦煤占比 23.61%，我国炼焦煤资源储量结构分布不均衡，炼焦配煤所占比重过大，优质焦煤

赋存较少、占比较低。 

图 4：我国优质焦煤查明资源储量占比较低（%） 

 

资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

 

2. 我国炼焦煤资源开采强度较大，未来新增产能有限 

2.1 我国炼焦煤产能基本情况 

2016 年炼焦煤退出产能 1 亿吨以上，2017 年初全国炼焦煤实际产能 15 亿吨。 

2016 年我国炼焦煤关闭退出产能 1 亿吨以上，据 CCTD 不完全统计，除内蒙、吉林、江苏、江西、重庆、新疆六省份外，全
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国炼焦煤矿井 2016 年退出产能为 9362 万吨。截止 2017 年初全国炼焦煤产能为 17 亿吨，其中在建产能 1.7 亿吨，已形成产能

15 亿吨。 

图 5：截至 2017 年初我国优质焦煤产能占比较低 

 
资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

煤炭去产能不局限于已形成产能的生产、改扩建、停产等矿井，对于长期停建的在建矿井和规模较小、不符合未来发展规划

的新建未开工矿井均纳入到去产能范围。2016 年退出的在建矿井产能为 195 万吨，退出已形成产能为 9113 万吨。截止 2017

年初全国炼焦煤产能为 17 亿吨，其中在建产能 1.7 亿吨，已形成实际产能 15 亿吨。 

 

2.2 我国炼焦煤产量基本情况 

全国炼焦煤产量现状。“十二五”期间受经济持续下滑，需求低迷，产能过剩问题凸显，炼焦煤产量增速持续放缓，自 2014

年开始出现负增长，整体趋势呈现下滑趋势，2018 年炼焦精煤产量 4.3 亿吨左右，同比下滑 2.4%。 

图 6：全国炼焦精煤产量整体呈现下滑趋势 
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资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

 

分煤种来看，贫瘦煤、1/3 焦、气煤等煤质较差，降速明显快于其他煤种。根据 CCTD 最新数据，2016 年贫瘦煤降幅在 9.9%

左右，1/3 焦煤降幅在 12%左右，气煤与其他分不出牌号煤种降幅在 15-20%左右。 

表 2：2011-2016 年全国分煤种炼焦煤原煤产量情况（万吨） 

煤种 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

合计 
产量 124707  129530  128947  128063  123347  109125  

同比增速 2.2% 3.9% -0.5% -0.7% -3.7% -11.5% 

贫瘦 
产量 9874  11692  9920  10802  10627  9576  

同比增速 10.2% 18.4% -15.2% 8.9% -1.6% -9.9% 

瘦煤 
产量 8052  6741  6781  6609  6374  5822  

同比增速 11.2% -16.3% 0.6% -2.5% -3.6% -8.7% 

焦煤 
产量 25221  27765  24876  26887  27531  25642  

同比增速 5.1% 10.1% -10.4% 8.1% 2.4% -6.9% 

肥煤 
产量 10894  11472  11816  10612  9851  9057  

同比增速 -10.6% 5.3% 3.0% -10.2% -7.2% -8.1% 

1/3 焦 
产量 16912  16120  17844  16863  15884  13971  

同比增速 0.0% -4.7% 10.7% -5.5% -5.8% -12.0% 

气肥 产量 8834  6237  8964  11587  12105  11092  
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同比增速 8.3% -29.4% 43.7% 29.3% 4.5% -8.4% 

气煤 
产量 41629  45544  43249  41077  38394  31895  

同比增速 -0.2% 9.4% -5.0% -5.0% -6.5% -16.9% 

其他 
产量 3290  3960  5497  3625  2582  2070  

同比增速 13.5% 20.3% 38.8% -34.1% -28.8% -19.8% 

资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

 

3. 18 年我国炼焦煤进口量下降 7.6%左右 

“十二五”期间，由于煤炭行业固定资产投资大幅提升，我国炼焦煤产量逐渐满足社会消费需求，炼焦煤进口量自 2013 年达

到高峰 7539 万吨，同比增速高达 40.7%，之后炼焦煤进口量开始逐渐回落。2018 年炼焦煤进口量约 6443 万吨，同比下降 7.6%

左右，净进口量约 6335 万吨，同比下降 6.04%。 

图 7：中国炼焦煤对国外进口量依存较高 

 
资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

由于我国炼焦煤下游需求较大且产量有限，我国炼焦煤出口量始终维持较低水平，2018 年出口量更是下降到 108 万吨，大幅

下降 53%左右。 
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图 8：中国炼焦煤出口量始终维持较低水平 

 

资料来源：CCTD  信达证券研发中心 

 

4、焦煤库存去化效果显著，低库存导致中间调节弹性不足 

从焦煤库存来看，2019 年 3 月全社会炼焦煤库存量低至 843 万吨，低于 3029 万吨的历史平均水平。2008 年的“4 万亿”计

划，导致我国固定资产投资快速提升，工业产能得到爆发式扩张，直接导致钢铁等工业品严重产能过剩，在 14-15 年社会主

要以消化库存为主，焦煤消费量出现负增长，焦煤价格大幅下降。经过 14-15 年煤炭价格过低的行业背景下，焦煤企业基本

处于全行业亏损状态，焦煤行业产能自然出清，2016 年开始焦煤的社会库存得以消化。截至 2019 年 3 月我国全社会炼焦煤

库存量为 843 万吨，低于市场历史 3029 万吨的平均水平，低库存带来的弹性不足或将加剧煤炭供需的错配问题。 

图 9：产地、消费地、中转地炼焦煤库存逐渐下降 
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资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

图 10：下游企业炼焦煤库存量自 18 年下半年开始呈逐步增加趋势（万吨） 

 
资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 
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图 11：生产企业炼焦煤库存量基本持平 2012 年水平（万吨） 

 
资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

图 12：16 年下半年以来炼焦煤库存量整体水平较低（万吨） 

 

资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 
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三、受全球经济下行影响，钢铁增产放缓，焦煤消费大概率保持平稳 

1、2018 年全球钢铁产量小幅增长 

根据国际钢铁协会最新数据，2018 年全球粗钢总产量达到 17.88 亿吨，同比增长 4.68%。其中，中国地区粗钢产量 9.28 亿

吨，同比增长 11.61%。此外，印度、美国、俄罗斯、韩国等国家粗钢产量均同比上涨。 

从全球粗钢供给结构来看，中国地区占比总供给量的 51.90%。此外，日本、欧盟、印度、美国合计占比 26.06%。 

图 13：2018 年全球各主要国家及地区粗钢产量分布（亿吨） 

 
资料来源：WorldSteel，信达证券研发中心整理  

 

表 3：2017、2018 年全球主要国家粗钢产量 

国家 2018（亿吨） 2017（亿吨） 同比增长率（%） 

中国 9.28 8.23 11.61 

日本 1.04 1.05 -0.32 

印度 1.06 1.01 4.94 

美国 0.87 0.82 6.23 

俄罗斯 0.72 0.71 0.26 
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韩国 0.72 0.71 2.02 

德国 0.42 0.43 -1.99 

土耳其 0.37 0.38 -0.57 

巴西 0.35 0.34 1.08 

欧盟 28 国 1.68 1.68 -0.50 

资料来源：国际钢铁协会，信达证券研发中心整理  

 

2、受全球经济见顶下行影响，房地产与制造业低迷钢铁需求增量有限 

作为拉动全球钢铁需求的主要动力，房地产、加工制造业景气度的变化将直接对于上游钢材需求产生影响。中国作为全球 50%

的钢材生产及消耗国，国内房地产行业开工及销量增速对于钢材的需求影响尤为明显。 

2016-2019 年 2 月，随着国内宏观经济的进一步稳定，中国房地产施工面积增速逐步增大。但房屋新开工面积、商品房销售

面积增速由于受到宏观经济政策的调控而逐步下降。从 2015-2019 年 2 月 PMI 指数来看，全球 PMI 指数见顶回落，欧、美、

日增速下行，中国制造业受经济下行以及贸易摩擦影响，制造业投资不确定性增加。另一方面，当前中美贸易战趋于缓和，

从最新领先指标货币金融数据来看，1-2 月社融新增 5.31 万亿元，同比增加 1.05 万亿元，整体呈现反弹态势；此外，基建（含

水电燃气）投资同比 2.5%，较去年全年回升 0.7 个百分点，此前连续三个月回升，1-2 月房地产投资增速为 11.6%，较 2018

年全年回升 2.1 个百分点，固投在基建和房地产带动下有所回暖。整体而言，在我国宏观逆周期调节下，经济保持了总体平稳，

钢铁需求总体上较为稳定。 

图 14：2015-2019 年 2 月中国房地产开工及销售情况 
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资料来源：CEIC，信达证券研发中心整理 

图 15：2015-2019 年 1 月全球 PMI 指数走势 

 
资料来源：FMG, 信达证券研发中心整理 
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3、未来全球钢铁增量弱势且主要来自除中国以外的新兴市场 

2019 年全球钢铁产量预计呈现弱增长态势，主要增量来自除中国以外的国家和地区。澳大利亚工业、创新与科学部在其 2018

年发布的资源与能源季度报告中称，由于主要钢铁生产国的粗钢生产量增长与消费量基本保持同步，所以预计全球粗钢产量

将从 2017 年的 17 亿吨增加到 2020 年的 18 亿吨。与 2018 年强劲的粗钢消费增速相比较，由于全球经济见顶回落，我们预

计 2019-2020 年全球粗钢消费增速将有所放缓，从全球未来需求增量来看，粗钢消费量增长将主要由几个新兴市场带动，而

中国作为全球最大的粗钢消费国，由于房地产及基础设施建设较之前有所放缓，我们预计粗钢消费量将在 2019 年保持稳定，

从 2020 年开始或将逐渐减少，未来中国钢铁产量增速或将被印度等其他新兴市场超越。 

从 2018 年全球 7995 万吨新增粗钢产量结构来看，中国地区新增粗钢产量达到 5998 万吨，占全球新增产量的 75.02%。2018

年以来，随着中国环保限产政策及供给侧改革对于国内钢铁产量的限制，中国国内钢铁供给端逐步减弱，这也是导致 2016 年

下半年以来钢铁价格上涨的主要因素。因此，从国内钢铁行业整体“弱供给”的供需关系来看，2019-2020 年钢铁产量难以

出现大规模增长。 

图 16：澳大利亚工业、创新与科学部预计 2020 年全球粗钢产量增加到 18 亿吨 

 

资料来源：Wind  信达证券研发中心  澳大利亚工业、创新与科学部 
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图 17：主要炼焦煤进口国铁水产量(百万吨) 

 

资料来源：CRU  信达证券研发中心  

印度在 2018 年超过日本成为世界第二大钢铁生产国，2018 年印度粗钢产量同比增速为 4.94%，产量达到 1.06 亿吨，印度钢

铁部预计 2019 年粗钢产量将达到 1.7 亿吨，而根据印度的钢铁战略目标，印度将在 2030 年~2031 年实现 3 亿吨钢铁的生产

目标。但是，印度要想实现其目标仍存在一些障碍，包括对焦煤等原材料的依赖以及土地和金融的限制；此外，印度国内钢

铁表观消费量增长是否足以吸纳预测的粗钢产量的快速增加目前尚不清楚。 

图 18：主要钢铁生产国炼焦煤进口量情况（百万吨） 
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资料来源：CRU  信达证券研发中心 

世界其他国家钢材需求反弹推动粗钢产量增加，但是长期来看，未来钢铁产量增长或将受到一定限制，炼焦煤需求大概率保

持平稳。2018 年世界其他国家和地区（不包括中国和印度）粗钢产量同比增长 2.23%。18 年印度、美国、韩国、俄罗斯粗钢

产量同比增速分别为 4.94%、6.23%、2.02%、0.26%。此外，美国，特朗普总统的基础设施支出计划仍然存在很大的不确定性，

早先预期的钢材需求大幅增长可能不会发生，至少在短期内不会出现。另一方面，考虑到全球制造业 PMI 指数见顶下行，长

期来看，未来钢铁产量增长动力或受到一定限制，炼焦煤需求大概率保持平稳。 

 

四、焦煤供需紧平衡叠加边际成本定价，支撑价格中枢高位运行 

1、煤-焦-钢产业链价值分配中焦煤价格或将持续高位运行 

在煤-焦-钢产业链中，价格传递逻辑较为简单，一般来说，钢铁价格上涨引起焦炭价格的上涨，继而引起焦煤价格的上涨，反

之亦然；且各个节点的利润分配整体来看是较为稳定的。一方面，2016 年 5 月，螺纹钢价格从 2000 元/吨左右领先上涨，焦

炭价格从 7 月开始上涨，焦煤价格从 7-8 月份经过价格稳定后开启上涨模式，从一般规律来看（排除焦煤供给端受限引起的

价格上涨情况），煤-焦-钢产业链的价格领先时间在 1-2 个月之间。 
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现阶段，螺纹钢、焦炭和焦煤价格差处于历史平均水平，在不考虑外界进口焦煤等因素影响下，炼焦煤供需紧平衡下，焦煤

价格大概率继续高位运行。2018 年螺纹钢、焦炭和焦煤价格差大幅高于历史平均水平，带动上游焦煤原材料价格继续小幅拉

涨，2018 年京唐港主焦煤库提价均价 1764 元/吨，较 2017 年的 1555 元/吨上涨 13.5%。2019 年伴随供需紧张局面有所缓解，

螺纹钢、焦炭和焦煤价格差回归到历史平均水平，焦煤价格大概率维持高位运行水平。 

图 19：螺纹钢的价格较焦煤、焦炭价格领先（元/吨） 

 
资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

图 20：螺纹钢、焦炭和焦煤价格差处于历史平均水平（元/吨） 
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资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

2016 年下半年开始，我国炼焦煤供给由过剩转为偏紧，伴随焦煤库存的快速下滑，供给弹性不足，炼焦煤价格快速上涨，并

持续高位运行。伴随煤炭行业进入下行周期，煤炭价格持续下滑，煤企经营效益走差直至出现全行业亏损，煤炭开采洗选行

业固定资产投资下滑，煤炭产能开始进入长周期的自然出清，到 2016 年经过多年的产能出清，焦煤供给端连年下滑，2016

年下半年焦煤产量增速为-5.82%，供给端持续收缩，但是需求端从 2016 年下半年开始回暖，需求增速从上半年的-2.45%提

升至下半年的 4.92%，炼焦煤供给由过剩转为偏紧，焦煤库存被快速消化，供给端的库存调节弹性不足，焦煤价格由 16 年上

半年的 600 元/吨快速上涨至 1500 元/吨左右，并持续高位运行。 
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图 21：我国炼焦煤供给由过剩转为偏紧，库存持续下降，焦煤价格高位稳定运行（万吨） 

 

资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

 

图 22：2016 年下半年开始，炼焦煤供需缺口逐步加大（%） 
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资料来源：中国煤炭资源网  信达证券研发中心 

 

2、焦煤供需紧平衡叠加边际成本定价，支撑价格中枢将继续高位 

在煤炭供需紧平衡下，新增产能释放缓慢，边际成本定价下，煤炭价格或将持续高位运行。我国的山西地区焦煤资源丰富，

产量较大，煤炭开采成本较低，但是整体来看，安徽、河南等地的开采成本较高，在边际成本定价模式下，将使煤价中枢长

期抬升，西南和中南地区的高成本需求将成为全国煤价维持高位的支撑因素。 

图 23：边际成本定价下，焦煤价格或将持续高位运行 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

五、重点关注淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司 

炼焦煤上市公司有西山煤电、潞安环能、平煤股份、冀中能源、盘江股份、开滦股份、淮北矿业等。 

1、从资源储量方面来看，西山煤电、淮北矿业及潞安环能可采储量位居前三，从市值/储量比的情况来看，西山煤电、盘江股

份、平煤股份位居前三，从一定程度上说明存在被低估的可能性。 

表 4：焦煤上市公司资源储量情况（收盘日期：5 月 22 日） 

证券代码 证券简称 总市值（亿） 煤炭保有资源量（亿吨） 煤炭可采储量（亿吨） 市值/储量 

000983.SZ 西山煤电 196.0 41.58 23.56 8.32 

600395.SH 盘江股份 94.0 61.88 10.5 8.95 

601666.SH 平煤股份 97.3 19.41 9.7 10.03 

600985.SH 淮北矿业 246.1 30.25 13.6 18.10 

601699.SH 潞安环能 232.4 29.43 11.4 20.39 

000937.SZ 冀中能源 139.9 32.29 7.0 19.99 

600997.SH 开滦股份 100.4 5.95 3.9 25.73 

资料来源：Wind  各公司公告  信达证券研发中心 
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2、从煤炭业务营收占比情况来看，根据 18 年年报统计数据，煤炭业务营业收入占比超过 80%的公司有冀中能源、盘江股份、

潞安环能、平煤股份；煤炭业务毛利占比超过 90%的公司有平煤股份、盘江股份、西山煤电、潞安环能、冀中能源。 

表 5：煤炭业务营业收入占比情况 

上市公司 2014 2015 2016 2017 2018 

冀中能源 76.72% 81.96% 85.00% 83.82% 82.11% 

西山煤电 - 48.89% 49.02% 55.19% 53.54% 

淮北矿业 - - - - 25.79% 

盘江股份 91.73% 93.33% 94.74% 95.39% 95.94% 

开滦股份 14.60% 15.70% 8.11% 12.43% 20.11% 

平煤股份 90.10% 86.81% 84.34% 76.38% 88.35% 

潞安环能 89.85% 88.12% 91.43% 89.40% 86.32% 

资料来源：各公司公告  信达证券研发中心 

 

表 6：煤炭业务毛利占比情况 

上市公司 2014 2015 2016 2017 2018 

淮北矿业 - - - - 50.79% 

开滦股份 42.59% 63.80% 45.41% 53.56% 48.01% 

潞安环能 99.75% 97.82% 94.44% 97.10% 91.92% 

盘江股份 102.19% 96.89% 91.93% 94.98% 94.20% 

平煤股份 99.47% 92.17% 97.24% 96.88% 98.63% 

西山煤电 79.95% 83.08% 84.93% 95.08% 93.69% 

冀中能源 96.10% 87.26% 95.15% 95.75% 91.50% 

资料来源：各公司公告  信达证券研发中心 

 

3、从吨煤盈利能力（吨煤售价、吨煤成本、吨煤毛利、吨煤净利）来看，根据 18 年年报数据，焦煤板块上市公司吨煤售价

均值为 593.66 元，吨煤成本均值为 371.35 元，吨煤毛利均值为 222.31 元，吨煤净利均值为 85.21 元，吨煤毛利由高到低的

排行分别是西山煤电、潞安环能、开滦股份、盘江股份、淮北矿业、冀中能源和平煤股份；吨煤净利由高到低的排行分别是

开滦股份、盘江股份、淮北矿业、西山煤电、潞安环能、冀中能源和平煤股份。 
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表 7：吨煤盈利能力情况 

公司 吨煤售价（元/吨） 吨煤成本（元/吨） 吨煤毛利（元/吨） 吨煤净利（元/吨） 

西山煤电 629.46 279.43 350.02 74.68 

潞安环能 600.68 358.75 241.93 66.27 

平煤股份 553.60 425.75 127.85 32.36 

冀中能源 622.66 436.40 186.26 45.29 

盘江股份 672.35 448.55 223.80 109.15 

开滦股份 573.28 348.74 224.53 164.26 

淮北矿业 503.58 301.82 201.76 104.43 

资料来源：各公司公告  信达证券研发中心 

 

4、从集团公司煤炭资产注入的潜力以及在建产能来看，我们统计了上市公司集团部分产能情况，目前来看，西山煤电母公司

山西焦煤集团尚有产能 5840 万吨，潞安集团尚有 4150 万吨的产能，排在第三位的开滦集团也有 2510 万吨产能。从上市公

司在建矿井来看，盘江股份下属马依公司和恒普公司尚有在建产能 1380 万吨。 

表 8：煤炭资产注入潜力以及在建产能情况 

公司名称 上市公司体外产能（万吨） 上市公司在建产能（万吨） 

西山煤电 5840.00 - 

平煤股份 1022.00 - 

潞安环能 4150.00 - 

冀中能源 1777.00 - 

盘江股份 664.00 1380（5 座矿井） 

开滦股份 2510.00 - 

淮北矿业 1756.00 - 

资料来源：各公司公告  信达证券研发中心 

 

5、从盈利指标来看，ROE 由高到低的排行分别是淮北矿业、盘江股份、开滦股份、潞安环能、西山煤电、平煤股份和冀中

能源；ROA 由高到低的排行分别是淮北矿业、开滦股份、盘江股份、西山煤电、潞安环能、平煤股份和冀中能源；ROIC 由

高到低的排行分别是淮北矿业、盘江股份、开滦股份、西山煤电、潞安环能、平煤股份和冀中能源。 
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表 9：2018 年主要焦煤公司财务指标情况 

项目 淮北矿业 开滦股份 潞安环能 盘江股份 平煤股份 西山煤电 冀中能源 

营业收入（亿元） 546.87  204.60  251.40  60.90  201.53  322.71  214.58  

增速（%） 9.58  10.23  6.78  0.14  -2.84  12.62  5.28  

归母净利（亿元） 35.49  13.63  26.63  9.45  7.15  18.02  8.72  

增速（%） 23.08  163.92  -4.29  7.72  -48.06  14.87  -18.07  

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 83.20  33.20  93.40  8.88  27.51  71.56  31.04  

增速（%） 54.05  85.97  293.58  -0.62  1.28  31.67  -28.62  

毛利率 20.35 16.42 40.15 33.90 19.81 31.78 26.84 

净利率 7.22 7.89 7.72 15.51 4.38 6.66 4.89 

ROE 20.85 12.95 11.14 14.38 5.56 9.11 4.38 

ROA 18.88 9.88 5.94 9.13 4.92 6.68 4.47 

ROIC 13.73 11.98 9.37 13.41 7.02 9.47 5.51 

资料来源：Wind  信达证券研发中心 

 

6、从估值情况来看，根据最新年报数据以及 5 月 22 日收盘价，从动态市盈率（PE）看，淮北矿业、开滦股份、潞安环能、

盘江股份、平煤股份、西山煤电、冀中能源的市盈率（PE）依次升高；从市净率（PB）看，平煤股份、冀中能源、西山煤电、

开滦股份、潞安环能、盘江股份、淮北矿业依次升高。 

表 10：主要焦煤公司估值情况（收盘日期：5 月 22 日） 

证券代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 2019 年 2020 年 2021 年 市净率 PB(LF) 

600985.SH 淮北矿业 5.5 6.6 6.4 6.2 1.4 

600997.SH 开滦股份 6.8 8.3 7.8 7.7 0.9 

601699.SH 潞安环能 8.2 7.7 7.4 6.9 0.9 

600395.SH 盘江股份 9.7 9.2 8.7 8.2 1.3 

601666.SH 平煤股份 10.0 7.9 7.4 7.0 0.69 

000983.SZ 西山煤电 10.4 9.9 9.5 9.3 0.89 

000937.SZ 冀中能源 17.1 14.2 13.5 13.1 0.7 

资料来源：Wind  信达证券研发中心 

注：除平煤股份和西山煤电 2019-2021 年市盈率是信达证券预测外，其余为 Wind 一致预期 
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综上所述，重点关注优质标的，淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。从市值/储量比的情况来看，西山煤电、盘江股

份、平煤股份位居前三；从吨煤净利来看，开滦股份、盘江股份、淮北矿业位居前三；从市净率（PB）看，平煤股份、冀中

能源、西山煤电位居前三；从净资产收益率（ROE）来看，淮北矿业、盘江股份、开滦股份位居前三。在综合考虑资产收益、

业务结构、当前估值水平以及未来资产注入潜力的基础上，且未来 19、20 年去产能影响较大区域在我国西南部的云贵川地区，

以及两湖一江地带，重点关注淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。 

 

六、分析结论 

1、资源储量较低叠加高开发强度下，我国焦煤资源稀缺性将更加突出。 

在世界煤炭资源中褐煤占比 1/3 以上，在硬煤（包括烟煤和无烟煤）资源中，炼焦煤不足资源量的 1/10；我国炼焦煤查明资源

储量 3037.34 亿吨，其中，气煤和 1/3 焦煤占比 45.73%，焦煤占比 23.61%，我国炼焦煤资源储量结构分布不均衡，炼焦配煤

所占比重过大，主焦煤资源较为稀缺。另一方面，从开采强度来看，截止 2016 年底，世界炼焦精煤产能约为 11.71 亿吨，其

中，中国炼焦精煤产能约为 7.07 亿吨，占世界炼焦精煤产能的 60.4%；世界炼焦精煤产量约为 9.22 亿吨，其中，中国炼焦精

煤产量约为 5.04 亿吨，占世界炼焦精煤产量的 54.66%。我国炼焦煤产能及产量均居世界首位，资源开采强度过大，其未来稀

缺性将更为突出。 

2、受全球经济下行影响，钢铁增产放缓，焦煤消费大概率保持平稳。全球 PMI 指数见顶回落，欧、美、日增速下行，中国制

造业受经济下行以及贸易摩擦影响，房地产及制造业景气度的低迷将直接导致上游钢材需求减弱。从全球未来需求增量来看，

粗钢消费量增长将主要由几个新兴市场带动，而中国作为全球最大的粗钢消费国，由于房地产及基础设施建设较之前有所放

缓，我们预计粗钢消费量将在 2019 年保持稳定，从 2020 年开始或将逐渐减少，未来中国钢铁产量增速或将被印度等其他新

兴市场超越。 

3、焦煤供需紧平衡叠加边际成本定价，支撑价格中枢高位运行。在煤-焦-钢产业链中，一般来说，钢铁价格上涨引起焦炭

价格的上涨，继而引起焦煤价格的上涨，反之亦然；且各个节点的利润分配整体来看是较为稳定的，煤-焦-钢产业链的价格

领先时间在 1-2 个月之间。现阶段，螺纹钢、焦炭和焦煤价格差处于历史平均水平，在不考虑外界进口焦煤大幅波动因素下，
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炼焦煤供需紧平衡，焦煤价格大概率继续高位运行。另一方面，我国山西地区煤炭开采成本较低，但安徽、河南等地开采成

本较高，在边际成本定价模式下，将使煤价中枢长期抬升，西南和中南地区的高成本需求将成为全国煤价维持高位的重要因

素，且 16 年以来焦煤库存去化效果显著，低库存导致中间调节弹性不足，加剧焦煤供需的错配问题，支撑价格中枢高位运

行。 

4、重点关注优质标的淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。从市值/储量比的情况来看，西山煤电、盘江股份、平煤

股份位居前三；从吨煤净利来看，开滦股份、盘江股份、淮北矿业位居前三；从市净率（PB）看，平煤股份、冀中能源、

西山煤电位居前三；从净资产收益率（ROE）来看，淮北矿业、盘江股份、开滦股份位居前三。在综合考虑资产收益、业务

结构、当前估值水平以及未来资产注入潜力的基础上，且未来 19、20 年去产能影响较大区域在我国西南部的云贵川地区，

以及两湖一江地带，重点关注淮北矿业、西山煤电及西南部焦煤上市公司。 

 

七、风险因素 

一是宏观经济大幅度放缓、失速；二是下游非电力部门政策性限产。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下  信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


