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[Table_Main] 
能源即将迎峰度夏，重点关注煤炭行业龙头

【陕西煤业】 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：发改委、能源局发布《关于做好 2019 年能源迎峰度夏工作的通
知》，要求加快推进煤炭优质产能释放，切实提高电力供应保障能力。 

 6 月下旬以来日耗升高+动力煤价格抬升，进入旺季煤炭供需存在偏紧
可能：根据 6 大发电集团日均耗煤量数据，2019 年 6 月份日均耗煤量
为 62.65 万吨，虽然同比仍然下降 9.18%，但是环比增长 7.04%（5 月份
为 58.53 万吨）。日均耗煤量的逐步回升部分反应到了港口煤价，6 月 1

日至今，秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价从 591 元/吨上涨至 598 元/

吨，小幅上涨 1.18%。而从对煤炭上市公司盈利能力影响最为明显的坑
口价格表现来看，陕西榆林动力块煤的坑口价格为 585 元/吨，虽然环
比下降 2.50%，但是同比依然上涨 17.00%，处于 2016 年供给侧改革政
策以来的高位。伴随着迎峰度夏即将到来，煤炭需求有望持续提升，虽
然目前港口库存仍处于历史高位，但是煤炭价格已经显露抬升态势，进
入旺季后局部地区煤炭供需仍然存在偏紧可能，而这也是此次政策出台
的主要意图。 

 加快优质产能释放利好行业龙头：根据发改委、能源局联合发布的《关
于做好 2019 年能源迎峰度夏工作的通知》：迎峰度夏即将到来，煤电油
气运需求将大幅增加，局部地区高峰时段仍存在保障压力。为了全力保
障能源要素供应：1）晋陕蒙等重点产煤地区要带头落实增产增供责任，
加快释放优质产能，增加有效资源供给；2）大型煤炭企业要积极挖潜
增量，发挥表率作用；3）鼓励赋存条件好、安全有保障、机械化水平
高的生产煤矿，通过产能置换重新核定生产能力，持续增加有效供给。 

 【陕西煤业】、【中国神华】作为煤炭行业龙头有望提升市场占有率：以
资源禀赋最为优质的陕西煤业为例，多项核心盈利指标均处于行业前
列：1）2016-2018 年公司的 ROE 分别为 8.41%、26.59%、23.17%，均
处于行业第一名；2）2016-2018 年公司的综合毛利率分别为 43.39%、
55.40%、48.69%，均处于行业第二名；3）2016-2018 年公司的净利率
分别为 13.22%、30.88%、27.84%，均处于行业第一名；4）2016-2018

年公司的自产煤吨煤销售成本分别为 109.43、119.09、130.12 元，均处
于行业第二名（仅高于中国神华）。在此次发改委和能源局要求提高优
质产能释放、鼓励大型煤炭企业积极挖潜增量的形势下，行业龙头话语
权有望进一步增强，行业市占率有望进一步提高，建议积极关注。 

 

 风险提示：宏观经济下行影响煤炭行业下游需求、供给侧改革影响下游
电厂和钢厂煤炭需求等  
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表 1：建议关注的公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2019E  2020E  2021E  2019E  2020E  2021E 
 

601225 陕西煤业 918 9.18 1.14 1.17 1.21 8 8 8 买入 

601088 中国神华 4040 20.31 2.24 2.26 2.27 9 9 9 -  
 

资料来源：中国神华盈利预测来自 Wind 一致预期，东吴证券研究所 
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【事件】 

发改委、能源局发布《关于做好 2019 年能源迎峰度夏工作的通知》，要求加快推进

煤炭优质产能释放，切实提高电力供应保障能力。 

 

6 月下旬以来日耗升高+动力煤价格抬升，进入旺季煤炭供需存在

偏紧可能 

根据 6 大发电集团日均耗煤量数据，2019 年 6 月份日均耗煤量为 62.65 万吨，虽然

同比仍然下降 9.18%，但是环比增长 7.04%（5 月份为 58.53 万吨）。日均耗煤量的逐步

回升部分反应到了港口煤价，6 月 1 日至今，秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价从 591 元

/吨上涨至 598 元/吨，小幅上涨 1.18%。而从对煤炭上市公司盈利能力影响最为明显的

坑口价格表现来看，陕西榆林动力块煤的坑口价格为 585 元/吨，虽然环比下降 2.50%，

但是同比依然上涨 17.00%，处于 2016 年供给侧改革政策以来的高位。伴随着迎峰度夏

即将到来，煤炭需求有望持续提升，虽然目前港口库存仍处于历史高位，但是煤炭价格

已经显露抬升态势，进入旺季后局部地区煤炭供需仍然存在偏紧可能，而这也是此次政

策出台的主要意图。 

 

图 1：秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价的走势 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图 2：动力煤期货 1909 的价格走势  图 3：陕西榆林动力块煤的坑口价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

加快优质产能释放利好行业龙头提升市场占有率，建议关注【陕西

煤业】、【中国神华】 

根据发改委、能源局联合发布的《关于做好 2019 年能源迎峰度夏工作的通知》：迎

峰度夏即将到来，煤电油气运需求将大幅增加，局部地区高峰时段仍存在保障压力。为

了全力保障能源要素供应：1）晋陕蒙等重点产煤地区要带头落实增产增供责任，加快

释放优质产能，增加有效资源供给；2）大型煤炭企业要积极挖潜增量，发挥表率作用；

3）鼓励赋存条件好、安全有保障、机械化水平高的生产煤矿，通过产能置换重新核定

生产能力，持续增加有效供给。 

加快推进煤炭优质产能释放，【陕西煤业】、【中国神华】作为煤炭行业龙头有望提

升市场占有率。以资源禀赋最为优质的陕西煤业为例： 

储量丰富+区域集中，主产“一高三低”优质煤种。1）产品：公司的煤炭资源品质

优良，97%以上的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质煤产区，呈现一高三低（高发热量、

低硫、低磷、低灰）的特点，平均热值 5500 大卡/千克以上，符合国家重点发展的煤炭

深加工产业各项要求，是优质的环保动力、冶金及化工用煤。2）产地：公司目前开采

的煤炭资源分布于陕西省内的榆林市、延安市、咸阳市、铜川市等县市区，主要分为陕

北、彬黄、渭北三个矿区，其中，陕北矿区和彬黄矿区由于煤层埋深较浅（200-700 米

以浅）、资源量丰富、煤层稳定性好、开采技术条件简单，且主产高热值、低硫-特低硫、

特低磷、低-特低灰、富油、高化学活性的高挥发分长焰煤、不粘煤，特别适宜建设大-

特大型现代化矿井。3）储量：按照中国矿业统计标准，截至 2018 年年末，公司拥有煤

炭地质储量 161 亿吨，可采储量 98 亿吨，如果以 2018 年公司煤炭销量 1.43 亿吨计算，
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足够开采 69 年。 

 

表 2：公司生产的煤炭产品及主要性能指标 

煤种 

加工方式 

及品种 

发热值 

（千卡/千克） 灰分（%） 全水分（%） 挥发分（%） 硫分（%） 

贫瘦煤 

  

筛混煤 4,065-5,858 28.0-38.0 4.0-5.0 14.0-18.5 1.8-3.5 

筛大块 5,978-6,337 14.0-18.0 8.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0 

长焰煤 筛中块 5,858-6,337 14.0-20.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0 

弱粘煤 筛混中块煤 5,978-6,456 13.0-19.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.5-1.0 

不粘煤 

  

  

筛混煤 5,141-6,456 13.0-22.0 9.0-11.0 35.0-37.0 0.5-1.5 

洗混煤 5,858-6,576 11.0-18.0 10.0-11.0 35.0-37.0 0.4-1.0 

洗混中块 6,098-6,456 12.0-16.0 9.0-10.0 35.0-37.0 0.4-1.0 

瘦煤 洗精混煤   9.0-11.0 4.0-5.0 15.0-19.0 0.4-1.0 

气煤 洗精混煤   8.0-10.0 9.0-11.0 33.0-35.0 0.4-0.8 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 3：截至 2018 年年末，公司三大矿区的资源储量和开采储量（万吨） 

 资源储量 可采储量 

渭北矿区 45582 26263 

彬黄矿区 423754 244427 

陕北矿区 1173925 710587 

合计 1643261 981277 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

我们选取煤炭行业中比较具有代表性的前几家公司中国神华、中煤能源、兖州煤业、

大同煤业分别与公司做对比，发现在资源禀赋+高效管理+科技创新的综合优势下，陕西

煤业多项核心盈利指标均处于行业前列：1）2016-2018 年公司的 ROE 分别为 8.41%、

26.59%、23.17%，均处于行业第一名；2）2016-2018 年公司的综合毛利率分别为 43.39%、

55.40%、48.69%，均处于行业第二名；3）2016-2018 年公司的净利率分别为 13.22%、

30.88%、27.84%，均处于行业第一名；4）2016-2018 年公司的自产煤吨煤销售成本分别

为 109.43、119.09、130.12 元，均处于行业第二名（仅高于中国神华）。在此次发改委和

能源局要求提高优质产能释放、鼓励大型煤炭企业积极挖潜增量的形势下，行业龙头话

语权有望进一步增强，行业市占率有望进一步提高，建议积极关注。 

 

图 4：2016-2018 年的陕煤 ROE 处于行业第一名（%）  图 5：2016-2018 年的陕煤毛利率处于行业第二名（%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 6：2016-2018 年的陕煤净利率处于行业第一名（%）  图 7：陕煤自产煤吨煤销售成本处于行业第二名（元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

风险提示 

1）需求：宏观经济下行影响煤炭行业下游需求、供给侧改革影响下游电厂和钢厂

煤炭需求等； 

2）供给：矿难等事件冲击影响煤矿产能；环保和安监力度增强影响煤矿产能投放

等； 

3）价格：煤炭价格大幅波动等。 
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