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[Table_Profit 基本状况 
上市公司数 38 
行业总市值(百万元) 897,115 
行业流通市值(百万元) 207,090 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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相关报告 

<<煤炭行业 2019 二季度末基金持仓综

述：煤炭股持仓总市值环比下降，持仓

比重环比下降>>2019.07.23 

<<煤炭行业定期报告 20190721：上半

年经济数据继续验证行业需求韧性犹

存逻辑>>2019.07.21 

<<6 月煤炭行业数据点评：产出端增速

有所加快，煤价短期弱势，持续关注山

西国企改革进展>>2019.07.15 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2017 2018 2019E

E 

2020E

E 

2017 2018 2019E 2020E 

开滦股份 6.06 0.33 0.86 0.84 0.87 18.4 7.0 7.2 7.0 0.92 买入 

山西焦化 8.53 0.12 1.21 0.97 1.00 71.1 7.0 8.8 8.5 1.29 买入 

金能科技 11.8

7 

1.05 1.88 1.24 1.31 11.3 6.3 9.6 9.1 1.60 增持 

陕西黑猫 3.64 0.25 0.26 0.26 0.30 14.6 14.0 14.0 12.1 1.05 持有 

            

            

            
备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：7 月 22 日，山东省发改委发布关于对《山东省煤炭消费压减工作总
体方案（2019-2020 年）》征求意见函，文件指出为完成国家确定的山东省
“十三五”期间煤炭消费压减 10%的任务目标，按照 6 月 28 日山东人民
政府办公厅印发的《关于严格控制煤炭消费总量推进清洁高效利用的指导
意见》要求，对全省重点企业煤炭消费压减任务进行了分解。 

 2019 年至 2020 年 4 月底前，合计去产能 1686 万吨。文件要求，2019 年
至 2020 年 4 月底前，落实 24 家焦化企业压减焦化产能 1686 万吨（2019
年压减产能 1031 万吨，2020 年压减产能 655 万吨）。此次山东省焦炭行
业去产能，共涉及 11 个城市的 24 家焦化企业，平均每家企业规模约为 7
0 万吨/年，其中滨州市 405 万吨，济南市 181 万吨，泰安市 180 万吨，枣
庄市 170 万吨，临沂市 170 万吨，潍坊市 135 万吨，济宁市 120 万吨，淄
博市 95 万吨，菏泽市 90 万吨，德州市 80 万吨，聊城市 60 万吨。 

 山东焦炭去产能预计影响全国产量约 2.7%，山东有望全部出清 4.3 米及以
下焦炉。2018 年山东省焦炭总产量 4099 万吨，约占全国 9.4%，仅次于
山西和河北，是全国第三大产出省。根据 mysteel 统计，山东现有焦化总
产能 5680 万吨，其中独立焦化产能 4080 万吨，钢厂焦化 1600 万吨，20
19-2020 两年焦化去产能 1686 万吨约占当地总产能 30%，假设产能利用
率 72%（参考该省 2018 年产能利用率），则去产能涉及的去产量约 1200
万吨，占全国比重为 2.7%。同时，山东省 4.3 米及以下焦炉产能 1635 万
吨，4.3 米以上 4045 万吨，4.3 米及以下焦炉产能数据基本和此次去产能
规划数据相吻合，山东这两年有望全部出清 4.3 米及以下焦炉的产能。 

 山东将从焦炭调出区变成供需平衡区，或将引发全国焦炭的紧缺性。2018
年山东省生铁累计产量为 6457 万吨，假设一吨生铁消耗 0.45 吨焦炭，则
对应焦炭消费量约为 2900 万吨，2018 年该省可供外调的焦炭量约为 120
0 万吨，此次焦炭去产能预计减少焦炭产量约 1200 万吨，基本抵消掉调出
量，山东将从焦炭调出区变成供需平衡区，外调的焦炭产量则需要其他地
区进行补充，这或将引发全国焦炭的紧缺性。 

 投资策略：此次山东焦炭去产能任务，要求在 2020 年 4 月底前完成，201
9 年下半年山东焦炭产量可能将出现实质性减少，此番产能出清后，山东
将从焦炭调出区变成供需平衡区，或将引发全国焦炭的紧缺性，促进焦炭
行业定价话语权的提升。与此同时，8 月份山西将召开“二青会”，10 月份
起全面执行特别排放限值标准以及 10 月份国庆 70 周年大会将召开，8 月
和 10 月将是焦化行业环保限产重要时间节点。我们预计，下半年焦炭行业
去产能和环保限产有望共振，供需关系或将偏紧，焦炭价格有望迎来积极
表现。建议重点关注煤焦一体化龙头企业开滦股份（权益产能 458 万吨）、
山西焦化（权益产能 360 万吨）以及独立焦化厂龙头金能科技（权益产能
230 万吨）、陕西黑猫（权益产能 324 万吨）等。 

 风险提示：（1）焦化行业去产能不及预期风险；（2）焦化行业环保限产不
及预期风险；（3）下游高炉限产超预期风险；（4）经济增速不及预期风险。 
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图表 1：山东压减产能详细（单位：万吨） 

2019年 2020年
1 山东钢铁股份有限公司莱芜分公司 62 86
2 山东富伦钢铁有限公司 119 167
3 淄   博 淄博鑫港燃气有限公司 95 133 133
4 盛隆化工有限公司 80 81
5 山东世纪通泰焦化有限公司 60 60
6 枣庄联丰焦电实业有限公司 30 30
7 潍坊华奥焦化有限公司 80 80
8 潍坊振兴焦化有限公司 55 55
9 山东同泰能化有限公司 60 84
10 山东济宁盛发焦化有限公司 60 84
11 肥城石横焦化有限公司 60 60
12 山东恒信集团焦化有限公司 60 60
13 新泰正大焦化有限公司 60 60
14 临沂烨华焦化有限公司 100 101
15 山东焦化集团锻造焦有限公司 30 30
16 临沂金兴焦电有限责任公司 40 40
17 德   州 金能科技股份有限公司 80 112 112
18 聊   城 东阿东昌焦化有限公司 60 84 84
19 山东铁雄冶金科技有限公司 155 217
20 邹平福明焦化有限公司 50 70
21 山东邹平金光焦化有限公司 60 84
22 山东广福集团有限公司 60 84
23 山东博兴胜利科技有限公司 80 112
24 菏   泽 山东巨铭能源有限公司 90 126 126

1031 655

序号 设区市 企业名称 减压焦化产能形成的煤炭消费减压量 煤炭消费减压量小计
压减焦化产能

滨   州

小   计
1686

2100

171

567

2100

253

171

135

168

180

济   南

枣   庄

潍   坊

济   宁

泰   安

临   沂

 

来源：山东省发改委，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：主要焦企业绩弹性测算 

涨100元/吨 涨200元/吨 涨300元/吨 涨100元/吨 涨200元/吨 涨300元/吨
开滦股份 14.7 96 458 3.4 6.9 10.3 5 4 4

山西焦化 18.9 129 360 2.7 5.4 8.1 6 5 5

金能科技 5.8 80 230 1.7 3.5 5.2 11 9 7

陕西黑猫 1.1 59 324 2.4 4.9 7.3 17 10 7

ST安泰 0.8 24 180 1.4 2.7 4.1 11 7 5

美锦能源 15.0 391 504 3.8 7.6 11.3 21 17 15

宝泰隆 3.1 92 158 1.2 2.4 3.6 22 17 14

云煤能源 0.8 36 198 1.5 3.0 4.5 16 10 7

对应PE
公司名称

2019年预计归母净
利润（亿元）

总市值
（亿元）

焦炭权益产能
（万吨）

增厚归母净利润预估（亿元）

 

来源：中泰证券研究所 

备注：（1）2019年归母净利润假设按照一季度业绩*4简单测算；（2）市值日期为 2019年 7月 25日 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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