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 供给方面：

• 去产能任务基本完成，1-5月核准1.5亿吨。三年去产能8.1亿吨，平均产能进一步提高，产能向西部转移。

• 安全事故频发，安监约束产量。1-5月，榆林事故造成陕西原煤产量同比减少14%。预计影响将持续。

• 进口煤总量增，不同煤种分化。1-5月，进口煤同比增5.6%，其中动力煤下降、焦煤大幅上涨，预计下半年进口稳中有降。

 需求方面：

• 电煤消费增速放缓，钢铁用煤增速较快。1-4月，煤炭消费增速下降主因电力用煤增速下降（仅为0.7%）；钢铁用煤增长7.4%。

• 西南地区能源需求旺盛，经济发展较快。广西、重庆、四川等用电量增速在10%以上，云南、贵州、西藏等GDP增速在9%以上。

区域火电发电量和粗钢产量稳步增长。

• 动力煤价格弱，焦煤价格强。动力煤价格中枢下移，焦煤同比上涨；产地价格强，港口价格弱，预计焦强动弱延续。

 投资建议：

从煤种看，重点关注量价齐升的焦煤公司；从区域看，一是关注基本面良好且有望受益于山西国改的煤炭上市公司，二是关注区域

经济发展较快、煤炭资源供需紧张的西南地区煤炭公司。推荐山西焦化，建议关注西山煤电、大同煤业、潞安环能、盘江股份。

 风险提示：

煤炭需求大幅下降；煤炭产能大量释放；新能源对煤炭替代；煤矿安全事故影响；国企改革不及预期。

投资要点



指标 全年预测值 全年预测变化值 18年1-4月 19年1-4月 1-4月同比 预测5-12月同比

供给端
（亿吨）

产能 去产能-1 +1.5 - 新增核准1.1亿吨 - 继续核准先进产能

产量 37.8 +1 11 11.1 0.1 平稳释放

铁运 25.5 +1.8 7.8 7.9 0.1 降运费，提运量

库存 总量平衡，向终端转移
煤矿0.62
电网0.63

煤矿0.50
电网0.75

煤矿-0.12
电网+0.12

继续向终端转移

进口 有所控制，2.5亿吨左右 0.98 1 0.02 稳中有降

需求端
（亿吨）

商品煤消费量 40 +0.7 12.9 13.1 0.2 稳中有增

电力 22 +0.9 7.2 7.3 0.1 稳中有增

化工 3.1 +0.2 0.92 0.96 0.04 稳中有增

钢铁 6.4 0 2.07 2.2 0.13 持平

建材 5.0 0 1.25 1.3 0.05 持平

其他 3.5 -0.4 1.46 1.34 -0.12 下降

价格
（元/吨）

动力煤 港口Q5500,中枢下降30-50 672 606 -66 稳中有降

炼焦煤 维持高位 1754 1845 91 高位震荡

回顾与展望：1-4月供需双弱，下半年稳字当头

注：全年预测值、全年预测变化值为2019年年度报告《动力煤弱势，焦煤强势》预测数据；其他数据来源Wind,中国煤炭市场网
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需求：电煤增速放缓，焦煤需求提升

供给：产能核准加快，安全约束加强
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风险提示



供给|去产能任务基本完成，1-5月核准产能1.5亿吨

资料来源：中国煤炭工业协会，平安证券研究所
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 去产能：三年去产能8.1亿吨，去产能任务基本完成，产能利用率大幅提升，由2016年的59.5%提高到2018年的70.6%;

 新增产能：能源局公布18年生产产能35.3亿吨，同比增长1.94亿吨；截至5月底批复29座煤矿，核增1.5亿吨;

 原煤产量：18年达到36.8亿吨，增长1.6亿吨；19年1-5月生产14.2亿吨，同比增长0.2亿吨;

 产能结构：平均产能进一步提高，由2017年的85万吨/年，提高到18年的92万吨/年;

 产能向西北地区转移：18年晋陕蒙新占比74.3%；19年1-4月，占比提高到75.1%。

产能结构优化，进一步向西部集中

去产能基本完成（亿吨、%）

时间 任务 实际 产能利用率

2016年 2.5 2.9 59.5

2017年 1.5 2.5 68.2

2018年 1.5 2.7 70.6

总计 5.5 8.1

序号 指标 19年1-4月 18 年 17 年

1 平均产能（万吨/年） - 92 85

2 全国煤矿数量（处） - 5800 6794

3 千万吨级煤矿（生产）（处） - 42 36

4 千万吨级煤矿（在建）（处） - 37 34

5 晋陕蒙新四省（区）占比(%) 75.1 74.3 72.5

19年产量略有增长

1-5月核准煤矿 1000万吨/年及以上 500-1000万吨/年 500万吨/年以下

数量（座） 8 9 12

产能（万吨/年） 9300 5600 3130

19年新增核准煤矿
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供给|安全事故频发，安监约束产量
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19年陕西煤炭产量受影响较大

时间 事故类型 类型 伤亡人数

2018年10月20日 重大事故 山东省菏泽市龙郓煤矿发生冲击地压事故 21人死亡

2019年1月12日 重大事故 陕西省榆林市发生李家沟煤矿 21人死亡

2019年2月23日 重大事故 内蒙古银漫矿业发生车辆失控事故 22人死亡

2019年6月10日 较大事故 林龙家堡矿业公司发生2.3级矿震 9亡、10伤

 陕蒙等地发生重大安全事故：2018年四季度以来，发生三次重大事

故，一次较大事故。其中，山东、吉林属于冲击地压类。

 陕西产能占全国17%：2018年陕西省原煤产量6.23亿吨，占全国比重为

16.9%，其中榆林市4.56亿吨，占全国比重为12.4%。据能源局公告，

陕西省和榆林市合法有效产能分别为4.99亿吨、3.60亿吨。

 陕西榆林产能受影响较大：2019年1-5月，榆林事故造成陕西原煤产量

同比减少14%。陕西省违法违规生产现象较为严重，预计全年受安全检

查影响较大。另外吉林、山东等同比分别下降23%、7%。

18年底以来安全生产较大重大事故

资料来源：中国煤炭工业协会，国家应急管理部，平安证券研究所
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供给|铁路运力增长保供应，运费调整降成本
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 《2018-2020年货运增量行动方案》：到2020年，铁路煤炭运量达到28.1亿吨，较2017年增运6.5亿吨。18年运输23.81亿

吨。19年1-5月铁路煤炭运输增速放缓至2%。

 铁总下调货运运价，缓解坑口煤价压力：为响应降成本和完成货运目标，铁总提出降铁路运费，取消翻卸车作业服务费等6

项杂费，降低货车延期占用费等4项收费标准。

• 4月26日，西安铁路局对管内各站发往除成都局、昆明局之外的其他到局整车煤炭运费价差系数原上浮10%的政策取消。榆林

几个站台发往曹妃甸港口铁路运费下调（幅度20%-30%）。

• 5月5日，河南已经放开地方铁路货运价格，鼓励地方铁路大宗货物运输由双方协商定价。

铁路扩充运力重点和目标

提
升
运
输
能
力

着力点 扩充煤炭外运通道能力

重点

六线 大秦、唐呼、侯月、瓦日、宁西、兰渝

六区域 山西、陕西、内蒙古、新疆、沿海、沿江

目标
(2020年)

唐呼线、瓦日线、蒙华运量1.5、1、2亿吨

运量达到28.1亿吨，较17年增运6.5亿吨，提高15个
百分点

19年铁路煤炭运量增速显著放缓

资料来源：中国煤炭工业协会，国家应急管理部，平安证券研究所
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供给|进口煤总量增，不同煤种分化
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 进口煤总量增：18年全国进口煤炭2.81亿吨，同比增长3.9%。19年1-5月份，进口煤炭1.27亿吨，同比增长5.6%。

 动力煤降、焦煤增：19年1-4月，动力煤进口7608万吨（同比下降6%），炼焦煤进口2385万吨（同比增长42%）。

 “进口通关缓慢问题”或将延续：国内煤炭供给保持增长，需求整体偏弱，电厂库存高位，如果价格大幅下降，煤炭进口或

进一步限制。
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资料来源：中国煤炭工业协会，中国煤炭市场网，平安证券研究所



供给|总库存下降，向终端集中
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 社会总库存有所下降：18年年底略有升高；19年受安全事故影响，库存有所下降。动力煤库存下降较多，焦煤库存相对平稳。

 动力煤库存结构向电厂集中：18年煤矿库存一直处于下降趋势；电厂库存随季节高位震荡。预计库存进一步向电厂集中。

 焦煤库存结构平稳：18年底社会总库存处于高位，19年快速下降；焦化厂和煤矿库存平稳。

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

01/01 04/01 07/01 10/01 01/01 04/01 07/01 10/01 01/01 04/01

动力煤总库存（万吨） 焦煤总库存（万吨）

0

5000

10000

15000

20000

4000

6000

8000

10000

12000

2017/1/1 2017/6/1 2017/11/1 2018/4/1 2018/9/1 2019/2/1

煤矿库存(万吨) 电网库存(万吨) 动力煤全社会库存（万吨，右轴）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2017/1/1 2017/5/1 2017/9/1 2018/1/1 2018/5/1 2018/9/1 2019/1/1

炼焦煤社会总库存（万吨） 煤矿库存（万吨）
焦化厂库存（万吨）

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

2018年(万吨) 2019年(万吨)
同比18年（右轴，万吨）

19年1-4月全社会总库存同比整体平稳 19年1-4月动力煤、焦煤总库存低位平稳

19年1-4月煤矿、电网库存进一步分化 19年1-4月焦煤煤矿和焦化厂库存整体平稳

资料来源：中国煤炭工业协会，中国煤炭市场网，平安证券研究所
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需求|电煤消费增速放缓，钢铁用煤增速较快
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 煤炭消费进一步向电力集中：四大行业电力、化工、钢铁、建材，电力行业用煤占比

由17年的52%提高到18年的54%。

 19年电力增速下降，钢铁建材用煤增长较快：1-4月份，煤炭消费增速下降（1.3%），

主要因为电力行业用煤增速下降（0.7%）；建材、钢铁用煤分别增长3.4%、7.4%。

时间
电力行业 化工行业 建材行业 钢铁行业

商品煤消费总
量

消费量增长率消费量增长率消费量增长率消费量增长率消费量增长率

2015年 18.4 -6.2 2.5 8.4 5.3 -8 6.3 -3.6 37.0 -4.6

2016年 18.8 1.1 2.6 4.5 5.2 0 6.3 0.2 37.3 0.5

2017年 19.9 5.4 2.8 5 5.1 -3.2 6.4 1.4 38.3 2.4

2018年 21.2 6.7 2.8 1.4 4.8 -5.3 6.5 2.4 39.3 3.4

2019年
1-4月

7.3 0.7 0.96 1.5 1.3 3.4 2.2 7.4 13.1 1.3 45%
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12%
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10%

18年商品煤消费结构

19年1-4月商品煤消费总量增速下降（亿吨，%）

电力行业用煤占比逐年提高

资料来源：中国煤炭工业协会，中国煤炭市场网，平安证券研究所



需求|电煤消费增速放缓，钢铁用煤增速较快
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 电煤消费增速下降主要因为社会用电量增速下降，同时核电、水电等保持高增速；

 钢铁行业用煤增速提高主要因为焦化、高炉开工率提升，下游需求旺盛。
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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投资主线|动力煤弱势，焦煤强势，关注焦煤公司
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 动力煤价格同比下降：价格中枢下移；港口弱，产地强；低卡煤弱，高卡煤强。

 炼焦煤价格同比上涨：下游需求旺盛，价格维持高位。

 焦煤长协价格上涨稳定全年市场预期：18年底，焦煤集团对焦煤长协价格实行上调，稳定了稳中有升的市场预期。

 下半年进口或收紧，供需维持偏紧状态：预计下半年进口量将有所下降，国内炼焦煤供需总体偏紧，价格高位震荡。
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单位：
元/吨

秦皇岛港动力煤
(Q5500)

黄骅港动力煤
(Q5500)

动力煤
(Q6000,大同)

动力煤
(Q5500,榆林)

动力煤
(Q5500,鄂尔多斯)

京唐港:山西产焦煤 出矿价:山西主焦煤

18年1-5月 661.9 672.2 470.6 409.7 606.1 1752.0 1611.7

19年1-5月 651.9 617.1 478.5 414.1 604.7 1831.1 1655.7

价格同比 -10.0 -55.1 7.9 4.3 -1.4 79.1 44.0

19年1-5月煤炭价格出现分化

1-5月动力煤港口价格同比下降(元/吨) 1-5月焦煤价格同比上涨(元/吨)

资料来源：Wind，平安证券研究所



投资主线|国改推进+基本面好转，关注山西煤企

15

山西省国企改革政策出台时间

 山西国企改革力度空前，煤炭企业进展缓慢：经过17、18两年时间，重点推进汾酒、建投集团全面混改，推动太重、太钢、

中条山有色金属、大地、文旅、云时代等企业全面股份制改革，稳步推动管理层和科技人员持股试点。但是在煤炭行业改革

进展相对较慢。

 19年煤炭国企改革有望加快：2019年4月，山西省政府出台《2019年国资国企改革行动方案》，在煤炭国企改革方面，提出

要推进重点领域深度重组，重点推动煤机、燃气（煤层气）、现代化工、焦煤等领域的深度重组，深化国企煤电联营。

 国家审议通过《关于在山西开展能源革命综合改革试点的意见》：能源革命综合改革试点有助于加快煤炭国企改革。
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原煤产量 阳煤 同煤 潞安 焦煤 山煤

集团产量
（万吨）

8200 13721 7985 10011 3529

上市公司产量

（万吨）
3854 3105 4150 2745 3441

占集团比例（%） 47.0 22.6 51.9 27.4 97.5

企业 矿井片区

同煤 在建6座1000万吨级矿井，未来形成11座千万吨级矿井

焦煤 谭坪一期400万吨煤矿、中峪500万吨煤矿、灵北煤矿240万吨

潞安 李村煤矿（300万吨）、古城煤矿（500万吨）和郭庄煤矿（180万吨）

阳煤

裕泰矿（60万吨）、兴裕矿（90万吨）、榆树坡矿（120万吨）逐渐投入

生产；温家庄、七元、泊里、西上庄、平舒、新元、新疆五彩湾等500万
吨级矿井未来形成生产力

晋煤
晋煤太钢三交一号矿井（600万吨）、东大矿井（500万吨）、郑庄煤矿
（400万吨）等

山西省煤炭集团新投产优质产能（不完全统计）
山西省煤炭上市公司产量占集团公司产量比例

山西省七大煤的资产证券化率整体偏低（总资产：亿元）
 上市公司资产证券化偏低：上市公司资产占山西煤炭集团资产

比例都不高，晋煤、晋能分别仅为2.9%、4.5%，焦煤、同煤、

潞安分别为25.7%、22.1%、27.1%。

 上市公司煤炭产量占集团比例低：潞安环能、大同煤业、西山

煤电产量占集团比例分别为51.9%、22.6%、27.4%。

 集团新增优质产能多，资产注入有基础：同煤在建6座1000万

吨级矿井；阳煤、晋煤、潞安等将建设多座500万吨级矿井。

焦煤
集团 西山煤电 山西焦化 st南风 上市公司合计 资产证券化率

3384 651 202 16 868 25.7%

同煤
集团 大同煤业 漳泽电力

3426 254 504 758 22.1%

潞安
集团 潞安环能
2409 653 653 27.1%

阳煤
集团 阳泉煤业 阳煤化工

2397 461 415 876 36.5%

晋煤
集团 蓝焰控股
2756 80 80 2.9%

晋能
集团 通宝能源
2687 120 120 4.5%

山煤
集团 山煤国际
844 483 483 57.2%

资料来源：Wind，平安证券研究所；以上选取2018年数据
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 量价整体稳中有升：山西煤炭以炼焦煤、无烟煤和高热值动力煤为主，价格整体稳中有升。1-5月份，山西省规模以上累计

原煤产量3.8亿吨，同比增长8.4%。

 山西煤企一季度利润总额实现增长：一季度同煤、焦煤、潞安、阳煤、晋能、晋煤分别实现利润总额同比增长74.9%、

13.9%、12.7%、4.5%、55.0%、14.8%。

 山西上市公司一季度归母净利润实现增长：山煤国际同比增长167.7%，大同煤业同比增长89.1%，西山煤电、阳泉煤业、潞

安环能等均实现增长。

证券代码 证券简称
营业收入

(同比增长率)%
归属母公司股东的净
利润(同比增长率)%

600546.SH 山煤国际 -20.4 167.7

601001.SH 大同煤业 -4.6 89.1

000983.SZ 西山煤电 16.6 15.8

600348.SH 阳泉煤业 0.6 5.7

601699.SH 潞安环能 9.3 22.0

600123.SH 兰花科创 11.2 7.6

600740.SH 山西焦化 -20.0 37.6

企业 营收 利润总额 同比增长

同煤 475 5.3 74.9%

焦煤 399 9.5 13.9%

潞安 400 8.8 12.7%

阳煤 381 4.9 4.5%

晋能 253 10.1 55.0%

晋煤 398.45 9.4 14.8%

山西主要煤企一季度利润均实现增长（亿元） 山西主要煤炭上市公司一季度利润均实现增长（亿
元）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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西南地区用电量增速高于全国平均水平

 西南地区能源消费增长高于全国平均水平：广西、重庆、四川等用电量增速在10%以上。

 西南地区GDP增长高于全国平均水平：云南、贵州、西藏等GDP增速在9%以上。

15%-20%

10%-15%

8%-10%

≤8%

8%-10%

7%-8%

6%-7%

≤6%

西南地区GDP增速高于全国平均水平

图例 图例

资料来源：Wind，平安证券研究所；选取18年数据
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西南地区（川渝云贵桂）发电量和用电量（亿千瓦时）

 西南及周边煤炭产量大幅下降：相比14年，湖南、湖北、重庆18年分别下降77%、92%、69%，贵州下降25%。

 西南地区煤电产量及占比均提升：西南火电发电回到上升趋势，占区域发电总量由17年的28%提高到18年的31%。

 西南地区粗钢产量平稳增长：17年、18年分别同比增长4%、15%。

西南地区粗钢产量平稳增长（万吨）

27%

28%

29%

30%

31%
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发电量 用电量 其中火电发电量 火电占比
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广西 云南 贵州 四川 重庆

指标名称 贵州 云南 广西 湖南 湖北 四川 重庆

2014年 18500 4413 475 7220 1022 3535 3856

2015年 16657 4884 422 5767 908 3387 3425

2016年 16620 4252 400 2626 525 5921 2420

2017年 16551 4393 415 1861 312 4660 1172

2018年 13917 4535 471 1693 82 3516 1187

18年比14年变化 -25% 3% -1% -77% -92% -1% -69% (7000)

(2000)

3000

8000

13000

广西 四川 贵州 云南

2013 2014 2015 2016

资料来源：Wind，平安证券研究所

西南地区（川渝云贵桂）煤炭产量变化（万吨） 广西、四川、云南均为调入区，贵州调出量下降（万吨）
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品种看焦煤

区域看晋贵

股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级
2019/6/21 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

山西焦化 600740 8.67 1.01 1.00 1.06 1.10 8.6 8.7 8.2 7.9 推荐

西山煤电 000983 6.46 0.57 0.63 0.68 0.71 11.3 10.3 9.5 9.1 未评级

大同煤业 601001 4.66 0.39 0.53 0.57 0.57 11.9 8.8 8.2 8.2 未评级

潞安环能 601699 8.41 0.89 1.01 1.06 1.12 9.4 8.3 7.9 7.5 未评级

盘江股份 600395 5.96 0.57 0.62 0.65 0.7 10.5 9.6 9.2 8.5 未评级

注：未评级公司采用wind一致性预期。单位：元

焦煤需求旺
量增价涨

投资主线 主要逻辑 相关标的

山西煤企基本面+国企改革
西南经济发展快

山西焦化

西山煤电

大同煤业

潞安环能

盘江股份



目录C O N T E N T S

需求：电煤增速放缓，焦煤需求提升

供给：核增产能加快，安全约束加强

投资主线：品种看焦煤、区域看晋贵

风险提示

21



资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

 煤炭需求大幅下降。受国外贸易保护、国内房地产下行等因素影响，可能出现煤炭消费端

电力、钢铁、建材、化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降。

 煤炭产能大量释放。随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放超过预期，导致

供应大于需求，造成煤价较大幅度下跌，影响煤企利润。

 新能源对煤炭替代。太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术出现替代

煤炭部分需求，导致煤炭需求下降，煤炭开发利用不及预期。

 煤矿安全事故影响。煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对生产经营造成影响。

 国企改革不及预期。国改在推进中不及预期，难以进一步释放企业发展活力。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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