
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 9 

 
[Table_Page] 

投资策略周报|煤炭开采Ⅱ 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

煤炭开采行业周报 

煤价整体以稳为主，电厂日耗环比开始改善 

[Table_Summary]  本周市场动态：各煤种价格整体以稳为主，产地动力煤价小幅下滑 
动力煤：根据煤炭资源网数据，6 月 14 日秦港 5500 大卡动力煤平仓价报 591 元/吨，
与上周持平，本周内煤价保持平稳。6 月 13 日沿海电煤采购价格指数（CECI）5500 大
卡综合价报价 582 元/吨，较 5 月末下降 10 元/吨。6 月 12 日环渤海动力煤指数（BSPI）
报价 577 元/吨，与上周持平。产地方面，本周主产地动力煤价普遍下跌，其中，山西
各地煤价下降 12 元/吨，陕西神木地区煤价下降 10-11 元/吨，内蒙各地煤价下降约 2-5
元/吨。点评：近期港口煤价保持平稳，产地方面由于下游采购需求偏弱及内蒙打击超载
超限等原因，煤价延续小幅回落。需求方面，6 月以来电厂日耗开始有所改善，本周六
大电厂煤耗环比上升约 12.9%至 64.7万吨，6月以来平均日耗同比降幅也收窄至 5.8%；
此外，本周沿海电厂库存绝对水平开始小幅下降，库存可用天数也由月初最高 33 天下
降至 26 天；供给方面，4 月开始各地陆续复产，产地供应紧张状况逐步缓解，5 月全
国原煤产量同比增长 3.5%，环比增长 5.3%，不过前 5 月累计同比仅增长约 0.9%。近
期中央扫黑除恶督察组进驻内蒙，督导工作至月底结束，同时内蒙地区仍在持续进行打
击超载超限，预计短期内蒙地区煤矿生产和运输可能受限。而陕西榆林地区第六批同意
申请复工复产煤矿恢复正常生产预计还需 1 个月左右时间，短期供给增量不大。后期，
随着天气转热，空调负荷增加，电厂需求有望恢复，预计在煤耗上升库存下降后煤价有
望逐步企稳回升。 
冶金煤和焦炭：根据煤炭资源网数据，港口方面，6 月 14 日京唐港山西产主焦煤库提
价报价 1770 元/吨，与上周持平。产地方面，本周各地炼焦煤和喷吹煤价保持平稳。点
评：焦煤方面，4 月下旬以来山西、山东等地焦煤累计普遍上涨 40-70 元/吨，近期各地
煤价保持平稳。目前下游钢焦企业焦煤库存处于相对正常水平，采购需求有所放缓。而
从供给端看，此前吕梁、晋中等地受环保及井下问题停限产煤企逐步恢复正常生产，煤
企开工和库存均有增加。后期，焦煤产业链将逐步进入传统需求淡季，但钢焦企业开工
率仍较高，预计短期焦煤价格总体以稳为主。焦炭方面，近期钢焦企业持续博弈，焦炭
市场以平稳为主。从供需来看，此前陕西、山西地区焦炭限产相对有限，样本焦化厂开
工率相对平稳，不过山东部分地区环保限产力度加强。后期看，由于钢铁盈利压缩，高
炉开工率近两周小幅回落，焦炭采购积极性有所下降，后期焦炭价格预计主要取决于环
保限产力度。 
无烟煤：根据煤炭资源网数据，本周主产地无烟煤价保持平稳。点评：近期下游化工企
业对无烟块煤按需采购，而民用需求有所回升，主产地煤企出货情况有所好转，预计后
期煤价以稳为主。 
国际煤价：本周南非 RB、欧洲 ARA 以及澳 NEWC 指数较上周分别上涨 7%、下跌
0.6%和上涨 3%，澳风景煤矿优质主焦煤 FOB 报 196.5 美元，较上周下跌 1.8%。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 94 元/吨和便宜 125 元/吨。 
运销数据：本周沿海运价指数下跌 1.9%，各航线跌幅在 0.3 元/吨至 1.3 元/吨之间，本
周秦港吞吐量 54.3 万吨，环比下跌 1.7 万吨或 3.1%，秦港锚地船舶为 49 艘，较上周
增加 18 艘。06 月 14 日秦港库存 599.5 万吨，较上周下跌 1.4%或 8.5 万吨，广州港库
存 217.4 万吨，较上周上涨 3.4%或 7.1 万吨。 
 每周动态观点：煤价整体以稳为主，电厂日耗环比开始改善 
本周煤炭开采 III 指数上涨 2.0%，跑输沪深 300 指数 0.5 个百分点。煤炭市场方面，本
周秦港 5500 大卡动力末煤平仓价维持在 591 元/吨，主产地动力煤价仍有小幅回落，
而焦煤焦炭价格保持平稳。展望后期，6 月开始随着天气转热，动力煤将逐步进入消费
旺季，而钢焦企业维持高开工，预计在供给受限的情况下需求环比改善，煤价有望维持
中高位运行。 
板块方面，近期 5 月制造业 PMI、工业增加值、社融等数据表明经济仍有下行压力，不
过近期中小银行增信、专项债用于资本金初步传递货币、财政端的积极信号，后期经济
稳增长、逆周期调节概率也在增加。从煤炭主要下游来看，5 月发电量同比小幅增长
0.2%，而火电发电量同比下降 4.9%，主要与经济下行和水电出力较大有关。而 5 月焦
炭、生铁、粗钢和水泥产量同比增长 5.7%、6.6%、10.0%和 7.2%，均延续较高增速。
近两年煤炭市场价格波动减小，近期需求增速回落明显，但供给端持续偏紧，煤价相对
仍较稳定。事实上，2017 年以来秦港 5500 大卡煤价各季度均价基本维持在 600-640
元/吨波动范围，从产地和公司实际销售的波动幅度更小（长协比例较高）。5 月火电发
电量降幅达到 4.9%，预计下半年需求延续弱势增长，但陕西、内蒙及山西等主产地维
持较严的安监整顿，华东西南等地区的煤矿产量也逐年下滑。我们维持前期观点，无论
短期或中长期，受电力及煤化工需求稳健增长因素影响，煤炭需求有望维持 1-2%中位
数增长，而供给端一方面违法违规及超能力生产得到抑制趋势将更加明显；另一方面，
中小煤矿去产能也将持续进行，预计煤价整体进入相对平稳阶段，龙头企业盈利稳定性
较高。近期煤炭板块跟随大盘调整，行业 PB 下跌至不足 1.1 倍，估值优势更加明显，
部分优质公司 PB 已降至 1 倍以下。重点看好低估值动力煤公司中国神华、陕西煤业、
兖州煤业及山西国改标的潞安环能、阳泉煤业和西山煤电。 
 风险提示：宏观经济超预期下滑，下游需求低于预期，进口煤过快增长，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 

中国神华 601088.SH RMB 19.70 2019/5/16 买入 26.50 2.21 2.22 8.92 8.87 4.11 3.79 12.37 11.58 

陕西煤业 601225.SH RMB 8.62 2019/4/29 买入 12.76 1.16 1.23 7.43 7.01 3.70 3.16 19.48 18.66 

兖州煤业 600188.SH RMB 10.12 2019/5/10 买入 14.00 1.75 1.86 5.78 5.44 3.82 3.40 13.90 13.20 

潞安环能 601699.SH RMB 8.13 2019/4/26 买入 10.40 1.04 1.11 7.78 7.35 4.32 3.88 13.18 12.25 

西山煤电 000983.SZ RMB 6.13 2019/4/24 买入 8.26 0.59 0.63 10.45 9.76 5.44 5.01 8.54 8.38 

阳泉煤业 600348.SH RMB 5.71 2019/4/29 买入 7.62 0.88 0.94 6.47 6.08 3.06 2.29 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 

本周新闻及点评 

数据新闻 

1.  5 月全国进口煤炭 2746.7 万吨 同增 22.99% 环增 8.57% 
海关总署 6 月 10 日公布的数据显示，中国 5 月份进口煤炭 2746.7 万吨，同比增加 513.4 万吨，增长 22.99%；环比增

加 216.8 万吨，增长 8.57%。2019 年 1-5 月份，全国共进口煤炭 12738.8 万吨，同比增长 5.6%。 

点评：5 月进口煤炭 2747 万吨，同比增 23%，环比增 8.6%，1-5 月同比增 5.6%，增长主要源于前期国内产地煤炭供

给偏紧，进口煤需求增加，同时去年基数较低。全年看，我们预计进口煤作为平衡国内煤炭供需的手段，在国内先进

产能释放的情况下，预计全年进口煤维持在 25000-27000 万吨左右。 

2.  5 月全国原煤产量 31239 万吨，同比增长 3.5% 

国家统计局 6 月 14 日发布的最新数据显示，2019 年 5 月份，全国原煤产量 31239 万吨（规模以上企业产量，下

同），同比增长 3.5%，增速比上月扩大 3.4 个百分点；环比增加 1810 万吨，增长 6.15%。 2019 年 1-5 月份全国原

煤产量 142269 万吨，同比增长 0.9%。  

点评：5 月原煤产量同比增加 3.5%，增速较 4 月加快，主要源于年初受到煤矿事故影响，产地煤矿停产，近几个月来

逐步复产，全年看，源于超千米煤矿产量限制以及去产能，我们预计整体产量增速有限。 

3.  5 月份全国火力发电量下降 4.9%，水力发电量增长 10.8% 

国家统计局 14 日发布消息显示，2019 年 5 月份全国绝对发电量 5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%。 其中，全国火力绝

对发电量 3831 亿千瓦时，同比下降 4.9%；水力绝对发电量 1025 亿千瓦时，同比增长 10.8%。2019 年 1-5 月份全国

绝对发电量 27809 亿千瓦时，同比增长 3.3%。 其中，全国火力绝对发电量 20409 亿千瓦时，同比增长 0.2%；水力

绝对发电量 4003 亿千瓦时，同比增长 12.8%。 

点评：5 月总发电量同比增 0.2%，火力发电量下降 4.9%，水力发电量增 10.8%，主要源于：1）经济偏弱运行，工业

增加值增速继续走低；2）今年以来来水较强，进一步造成火电需求走弱。 

4.  5 月份大秦线完成煤炭运输量 3982 万吨 同比下降 1.26% 

大秦铁路 2019 年 6 月 10 日晚间发布的公告显示，2019 年 5 月，公司核心经营资产大秦线完成货物运输量 3982 万

吨，同比下降 1.26%。较上月增加 698 万吨，增长 21.25%。5 月份日均运量 128.45 万吨，较 4 月份的 109.47 万吨增

加 18.98 万吨。大秦线 5 月份日均开行重车 87.1 列，其中：日均开行 2 万吨列车 63 列。2019 年 1-5 月，大秦线累计

完成货物运输量 18238 万吨，同比减少 2.2%。另外，近日据市场消息称，6 月份开始，大秦线煤炭发运量持续下降，

较 5 月初下降约 15%；与大秦线 4 月份检修时的发运水平接近。 

点评：5 月大秦线煤炭运输量同比下滑 1.26%，属正常波动。而 2019 年全年看，大秦线计划货运量 4.55 亿吨，相较

于 2018 年增 400 万吨，实际上大秦线运能仅为 4.5 亿吨，目前已经达到满产状态，后期看，大秦线受制于运能，增量

不大。 

5.  5 月份全国焦炭产量 4016 万吨，同比增长 5.7% 

国家统计局 6 月 14 日发布的最新数据显示，2019 年 5 月份，全国焦炭产量 4016 万吨（规模以上企业产量，下同），

同比增长 5.7%，增速较上月扩大 2.3 个百分点；环比增产 117 万吨，增长 3%。 2019 年 1-5 月，全国焦炭产量

19249 万吨，同比增长 5.8%，前 4 月增速比一季度回落 0.7 个百分点。  

点评：今年以来，焦企受环保压力较小，在利润的驱使下，焦炉产能利用率处于较高位稳定运行，焦炭供应充足。 截

至 6 月 14 日，据 Mysteel 煤焦事业部调研全国 30 家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利 295.98 元，处于

较高水平，后期看，山西省提出环保特别排放限值不达标的焦企 10 月 1 日起将被停产，预计将有一部分焦企产量受到

限制，长期焦炭价格中枢上行。 

6.  5 月份粗钢产量 8909 万吨，同比增 10% 

国家统计局 14 日发布消息显示，2019 年 5 月，全国粗钢产量 8909 万吨（规模以上企业产量，下同），同比增长

10.0%，环比增长 4.8%。1-5 月累计，粗钢产量为 40488 万吨，同比增长 10.2%。 5 月全国生铁产量 7219 万吨，同

比增长 6.6%，环比增长 3.4%。1-5 月累计，生铁产量为 33535 万吨，同比增长 8.9%。 5 月全国钢材产量 10740 万

吨，同比增长 11.5%，环比增长 5.2%。1-5 月累计，钢材产量为 48036 万吨，同比增长 11.2%。  

点评：今年以来粗钢产量整体偏强，1-5 月粗钢产量同比增 10.2%，主要源于：1）环保检查较去年相比偏宽松，钢厂

开工率较高；2）偏强的地产施工和投资，使得需求向好。后期看，房地产整体库存偏低，销售向好，政策也有一定的

支持，预计房地产产业链维持景气，支撑粗钢需求。 

数据来源：海关总署、国家统计局、Wind、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，6月14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：国内样本钢厂（110家）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 
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 [Table_ResearchTeam] 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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