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煤炭 行业月度报告 

产量增速超下游，中转库存创新高 

 

投资要点 

 

 7 月煤炭产量同比回升：2019 年 1-7 月，全国煤炭产量 29.89 亿吨，同比增长

4.3%，增速较上月提升 1.7 个百分点。 7 月当月,全国煤炭产量 3.22 亿吨,同比

增长 12.2%，增速高于下游各行业。7 月份晋蒙陕煤炭产量同比分别增长

12.04%、19.88%和 3.72%，增速分别较上月增加 1.63、-0.46 和 2.86 个百分

点，晋陕蒙合计占全国煤炭产量的比重为 72.06%，产地集中的趋势仍在强化。 

 焦煤下游价格走势分化： 7 月，全国焦炭产量 3961 万吨，同比增长 5.9%；生

铁产量为 6831 万吨，同比增长 0.6%。部分焦炭企业落实二次提涨价格，焦炭

价格恢复性上涨；钢材价格持续下跌，螺纹钢价格较上月同期下调 330 元/吨，

较 7 月初高点累计下跌 410 元/吨； 

 火电发电量受水电挤出同比下降 1.6%：7 月，全国发电量为 6573 亿千瓦时，

同比增长 0.6%，其中火电发电量为 4562 亿千瓦时，同比降低 1.6%。水电对火

电的挤出效应持续增强，7 月份水电占比较上月增加 1.43 个百分点，火电占比

较上月降低 0.04 个百分点。重点电厂 7 月份发电耗煤同比下降 5.12%，环比增

长 11.8%。 

 中转环节库存创历史新高：8 月沿海与重点电厂受旺季影响库存环比回落，但同

比仍高 10%-24%；中转环节库存创新高，截止 8 月 13 日，环渤海动力煤库存

为 1552.7 万吨，长江口动力煤库存微 846 万吨，两者合计库存 2398.7 万吨，

同比增长 5.15%，创新高。 

 7 月煤炭进口同比续增 13.36%：2019 年 7 月中国煤及褐煤进口量为 3288.5 万

吨，同比增加 13.36%，环比增加 21.35%。1-7 月份累计进口煤及褐煤 18737.5

万吨,同比增长 7.37%。  

 关注景气下行周期中的存量整合机会：动力煤价格下行趋势已经确立，焦煤产

业链需求仍处周期高位，价格风险尚待显现，我们维持行业同步大市-A 评级。

经历供给侧改革后行业供应的散乱格局得到根本改观，在安全、环保的制约下，

煤炭周期的底部要显著高于前几轮周期；行业进入存量市场阶段，企业的纵向整

合和横向整可能带来价值及估值体系的变化，存在结构性的机会。我们相对看好

中国神华、露天煤业、陕西煤业、盘江股份、淮北矿业，并建议关注山西西山煤

电、潞安环能、大同煤业、阳泉煤业公司的集团资产注入进程。 

 风险提示：经济增速回落超预期；安全、环保、进口增速变动、重大安全事故。 
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一、7 月煤炭产量同比增长 12.2% 

1、7 月全国煤炭产量 3.22 亿吨，同比增长 12.2%，环比下降 3.3% 

2019 年 1-7 月，全国煤炭产量 29.89 亿吨，同比增长 4.3%，增速较上月提升 1.7 个百分点。

7 月当月,全国煤炭产量 3.22 亿吨,同比增长 12.2%，环比下降 3.34%。 

图 1：2015 -19 年 7 月全国煤炭月度产量  单位：万吨  图 2：2006 -19 年 7 月全国煤炭当月产量及同比增长 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

2、陕西产量续增，内蒙古连续两个月维持近 20%的增速 

分省来看，根据煤炭运销协会分省产量数据，7 月份山西、内蒙古、陕西省煤炭产量分别为

8788.01 万吨 、8595.96 万吨和 5367.51 万吨，同比分别增长 12.04%、19.88%和 3.72%，增

速分别较上月增加 1.63、-0.46 和 2.86 个百分点，其中内蒙古已经连续两个月维持 20%左右的

产量增速。晋陕蒙合计占全国煤炭产量的比重为 72.06%，刷新新高，产地集中的趋势仍在强化。  

图 3：2014 -19 年 6 月晋陕蒙三省煤炭产量 单位：万吨  图 4：2016-19 年 6 月晋陕蒙产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

3、供应能力持续提高，超越下游产量增速 
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2019 年 7 月，焦炭、生铁、火电、水泥等煤炭下游行业产量增速分别为 5.9%、0.6%、-1.6%、

7.5%，煤炭产量增速环比提高 1.8 个百分点至 12.2%，高于所有下游产业，煤炭供应能力持续

提升。从 1-7 月份累计产量增速来看，焦炭、生铁、火电、水泥分别为 6.7%、6.7%、0.1%、7.2%，

除火电发电量外均高于煤炭产量 4.3%的增速。 

图 5：煤炭主要下游行业产量增长率（月度数据） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、焦炭产量环比回落，火电发电量增速持续下滑 

1、7 月焦炭产量同比增长 5.9%，生铁产量同比增长 0.6%  

2019 年 7 月，全国焦炭产量 3961 万吨，同比增长 5.9%，较上月高点回落 4.99%。2019

年 1-7 月份焦炭累计产量为 2.74 亿吨，同比增长 6.7%。7 月份生铁产量为 6831 万吨，同比增

长 0.6%，增速较上月降低 5.2 个百分点；1-7 月份生铁累计产量 4.73 亿吨，同比增长 6.7%，增

速较上月下滑 1.2 个百分点。 

图 6：2013-2019 年 7 月焦炭单月产量及增长率 单位：万吨  图 7：2013-2019 年 7 月焦炭累计产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 8：2013-2019 年 7 月生铁单月产量及增长率 单位：万吨  图 9：2013-2019 年 7 月生铁累计产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

下游产品价格走势出现分化。部分焦炭企业落实二次提涨价格，焦炭价格恢复性上涨。截至

8 月 12 日，华东地区二级冶金焦 1940 元/吨，较上月同期上调 100 元/吨；钢材价格持续下跌，

螺纹钢价格较上月同期下调 330 元/吨，较 7 月初高点累计下跌 410 元/吨。 

图 10：2014 年-2019 年 8 月焦炭价格走势  单位：元/吨  图 11：2014-2019 年 8 月螺纹钢价格走势    单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

截至 8 月 12 日，焦炭的盈利空间较上月同期增加 56.82%，但较 6 月份的高点仍有 45.01%

的下降。生铁价格环比上涨 3.4%，加之铁精粉价格有所下降，生铁的毛利空间恢复，截至 8 月

12 日吨铁毛利润为 348 元/吨，较上月同期增长 19.14%。 

 

图 12：2014-19 年 8 月 12 日煤焦价差   单位：元/吨  图 13：2016-19 年 8 月 12 日单位生铁盈利    单位：元/吨 
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资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、7 月火电发电量同比降 1.6%，重点电厂煤炭日耗同比降 5.12%，环

比增 11.8%  

1-7 月全国累计发电量为 40300 亿千瓦时，同比增长 3.0%，增速较上月降低 0.3%；其中火

电发电量为 29089 千瓦时，同比增长 0.1%，增速较上月降低 0.1%。 

7 月当月，全国发电量为 6573 亿千瓦时，同比增长 0.6%，其中火电发电量为 4562 亿千瓦

时，同比降低 1.6%，火电占全国发电量的比重为 69.41%，较上年同期下降 1.25 个百分点。水

电对火电的挤出效应持续增强，7 月份水电占比较上月增加 1.43 个百分点，核电占比下滑 0.03

个百分点。综合影响下，火电占比较上月降低 0.04 个百分点。  

图 14：2013 年-19 年 7 月火电发电量及增长率 单位：亿千瓦时  图 15：2012 年-2019 年 7 月发电结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从重点电厂日耗数据来看，受旺季影响 7 月份发电耗煤环比上月增幅较大，但同比上年仍有

所下降。截止 7 月 30 日，重点电厂煤炭日耗平均数为 389 万吨，同比下降 5.12%，环比增长

11.8%。截至 8 月 4 日，重点电厂煤炭日耗平均数为 420 万吨，同比下降 4.32%，环比上月同期

增长 9.66%。 

图 16：2015-2019 年 7 月重点电厂煤炭日耗  单位：万吨  图 17：2016-2019 年 7 月重点电厂日耗同比增长 

 

 

 

资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 
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三、电厂库存回落，中转库存创历史新高 

8 月电厂库存在旺季支撑下环比下降，但同比仍高于上年同期，截止 8 月 13 日，六大电厂

库存 1676.98 万吨，环比 7 月同期下降 7.11%，同比上年上升 9.59%，库存可用 23.65 天，较

上年高 4.73 天。 

图 18：沿海六大电厂库存及库存可用天数 单位：万吨、天  图 19：全国重点电厂库存及可用天数      单位：万吨、天 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

全国重点电厂库存环比回落，同比仍高 24.18%。截止 8 月 4 日，重点电厂煤炭库存 8528

万吨，环比上月同期减少 5.73%，同比回升 24.18%。库存可用天数 20 天，较上年同期高 4 天。 

8 月以来中转环节库存继续增长，创历史新高。截止 8 月 13 日，环渤海动力煤库存为 1552.7

万吨，较上月同期增长 7.76%。长江口动力煤库存微降 0.44%至 846 万吨，但同比上年依旧增

加 20.48%，仍处于历史高位。两者合计库存 2398.7 万吨，同比增长 5.15%。 

 

图 20：动力煤港口库存  单位：万吨 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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8 月份焦煤总库存持续回升。截止 8 月 9 日，焦煤库存总量为 2711.48 万吨，环比小幅上涨

3.52%。分环节来看，增长主要来自六港炼焦煤库存，环比上升 18.74%%，同比上升 69.07%。

100 家焦化厂、110 家钢厂焦煤库存环比上月同期分别增长 0.68%和回落 2.25%。 

图 21：焦煤各环节库存  单位：万吨    

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、7 月煤炭进口同比续增 13.36% 

受国际煤价比价优势和进口政策收紧预期的影响，7 月煤炭进口量加速增长。2019 年 7 月

中国煤及褐煤进口量为 3288.5 万吨，同比增加 13.36%，环比增加 21.35%。1-7 月份累计进口

煤及褐煤 18737.5 万吨,同比增长 7.37%。 

图 22：2008 年-2019 年 6 月煤炭进口量及增速 单位：万吨  图 23： 08 年-19 年 6 月分煤种进口量 单位：万吨 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

分煤种进口数据公布滞后。 2019 年 6 月，动力煤进口量连续四个月增长，达 727.47 万吨，

同比上年增长 13.7%；炼焦煤进口环比增长 10.7%至 654.99 万吨。无烟煤和褐煤进口量环比分

别下降 17.81%和 8.1%，但同比上年仍有 19.7%和 9.33 的增长。 
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五、动力煤下行压力加大，焦煤暂稳 

短期动力煤价格存在下行压力。主产地产量基本恢复正常状态，旺季煤耗峰值已过，水电仍

在丰水期，终端与中转环节煤炭库存接近或创历史新高。未来 1-2 个月动力煤价格易跌难涨。 

焦煤价格在焦钢博弈中暂时维稳。焦炭企业库存较低，加之部分产地环保、安全检查频繁，

下游钢厂利润微薄，库存高企，随着国庆临近，京津冀地区相关产业链开工预计受限，焦钢博弈

预计加强，有望达到弱势平衡，焦煤价格暂得维稳。 

从拉动煤炭消费额的固定资产投资情况来看， 1-7 月份，我国固定资产投资增速为 5.8%，

增速较上月提高 0.2 个百分点，其中制造业、房地产和基建投资增速分别为 3.30%、10.60%和

2.91%，增速分别较上月增加 0.3、-0.3 和-0.04 个百分点。1-7 月份，房屋新开工同比增长 9.5%，

增速较上月再度回落 0.6 个百分点；7 月单月新开工面积为 20207.4 万平米，同比增长 6.56%，

较上月下降 21.4 个百分点；1-7 月商品房累计销售同比下滑 1.3%，降幅环比收窄 0.5 个百分点；

单月销售 12887.41 万平米，同比回涨 1.18%。从土地市场情况看，7 月份 100 个大中城市住宅

类成交面积出现大幅回落，同比、环比分别下降 25.05%和 41.97%。 

制造业投资增速仍在低位但连续 3 个月回升，房地产投资销售好转，但投资增速、新开工增

速下降。制造业与地产投资的增速一定程度反映了动力煤和焦煤的需求趋势，较高的地产新开工

增速直接拉动了钢材消费增长，焦煤价格得以维持高位平稳，而制造业的低增长则反映在相对低

迷的动力煤价格上。在中央明确“房住不炒”和房贷收紧的政策环境下，土地成交面积增速的下

滑反映了地产商对未来的预期，也反映了未来新开工增速的趋势。 

图 24：2015-19 年 7 月房地产新开工与销售面积增速   图 25：100 大中城市土地成交面积及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

六、投资策略 

1、煤炭板块市场表现 

近一个月以来，煤炭板块跑输沪深 300 指数，位居各板块跌幅榜第 10 位，单月绝对收益率

为-5.64%，相对收益率为-1.11%。 
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图 26：截止 7 月 15 日各板块月度收益率排名 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 8 月 15 日 

从近一个月的股票表现来看，山煤国际、陕西煤业、西山煤电、中国神华、露天煤业位列涨

幅前五，其中后四者是我们重点看好的品种。 

表 1：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

美锦能源 121.22% 山煤国际 52.61% 山煤国际 16.77% 

山煤国际 93.39% 陕西煤业 5.65% 陕西煤业 1.81% 

陕西煤业 22.61% 中国神华 4.40% 西山煤电 -1.65% 

中国神华 7.38% 西山煤电 3.46% 中国神华 -2.65% 

安源煤业 1.33% 潞安环能 2.96% 露天煤业 -5.50% 

兰花科创 -1.43% 盘江股份 -4.54% 兰花科创 -5.68% 

淮北矿业 -1.66% 阳泉煤业 -5.83% 潞安环能 -5.97% 

恒源煤电 -6.13% 兰花科创 -5.83% 大有能源 -6.00% 

ST 安泰 -6.43% 淮北矿业 -5.85% 上海能源 -6.39% 

平煤股份 -6.94% 开滦股份 -6.00% 大同煤业 -6.42% 

潞安环能 -8.60% 平煤股份 -6.94% 昊华能源 -7.46% 

开滦股份 -8.97% 山西焦化 -7.22% 神火股份 -7.91% 

露天煤业 -8.98% 上海能源 -7.68% 中煤能源 -7.94% 

盘江股份 -10.48% 大同煤业 -7.84% 郑州煤电 -8.52% 

西山煤电 -10.49% 露天煤业 -8.24% 靖远煤电 -8.58% 

永泰能源 -13.17% 昊华能源 -8.51% 盘江股份 -8.62% 

中煤能源 -13.59% 兖州煤业 -8.73% 美锦能源 -8.63% 

平庄能源 -13.76% 中煤能源 -9.66% 平煤股份 -8.69% 

昊华能源 -13.82% 靖远煤电 -10.26% 冀中能源 -8.71% 

大有能源 -16.59% 冀中能源 -10.37% 阳泉煤业 -8.81% 

上海能源 -16.86% 新集能源 -10.89% 开滦股份 -8.91% 

阳泉煤业 -16.86% 神火股份 -12.11% 平庄能源 -8.98% 

冀中能源 -17.08% 郑州煤电 -12.66% ST 安泰 -8.98% 

蓝焰控股 -17.13% 蓝焰控股 -12.73% 新集能源 -9.49% 

兖州煤业 -17.48% 恒源煤电 -13.30% 永泰能源 -9.94% 

大同煤业 -18.50% ST 安泰 -14.02% 山西焦化 -10.15% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

神火股份 -22.23% 大有能源 -14.18% 安源煤业 -10.55% 

靖远煤电 -23.04% 平庄能源 -14.22% 兖州煤业 -10.81% 

郑州煤电 -23.49% 安源煤业 -20.21% 恒源煤电 -11.01% 

新集能源 -26.61% 永泰能源 -24.08% 蓝焰控股 -11.80% 

山西焦化 -31.05% 美锦能源 -41.90% 淮北矿业 -12.13% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价截止 8 月 15 日 

2、投资策略：关注存量资源整合机会 

动力煤产业链从价格走势、库存水平和未来供应能力来看，均处于恶化阶段，价格下行趋势

基本确立；焦煤产业链需求仍处周期高位，地产新开工增速回落预期较强，钢厂产能利用率维持

相对高位，产业链上煤、焦、钢各环节库存均处于被动加库存阶段，价格风险有待释放和显现。

整体来看，行业处于景气下行初期，我们维持行业同步大市-A 评级不变。 

经历本轮供给侧改革后，生产格局区域集中，尾部企业大幅收敛，行业供应的散乱格局得到

根本控制，同时在安全、环保的制约下，煤炭周期的底部要显著高于前几轮周期。行业进入存量

市场阶段，企业的纵向整合和横向整合可能带来价值及估值体系的变化，存在结构性的投资机会。

我们相对看好中国神华、露天煤业、陕西煤业、盘江股份、淮北矿业，并建议关注山西国企改革

给西山煤电、潞安环能、大同煤业、阳泉煤业等相关公司带来的集团资产注入机会。 

七、风险提示 

经济增速回落超预期；环保、安全、进口政策变动；重大安全事故。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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