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[Table_Title] 动力煤中期策略：蒙华铁路改变能源格局，下半年机会不在煤而在长源电力 
[Table_Title2] ——动力煤及动力煤运输行业研究系列报告之一 

 

[Table_Summary] 报告摘要： 

►   蒙华铁路预计 10 月投运，动力煤行业将迎来运输体系的

变局。自 1992 年大秦铁路以及 1999 年朔黄铁路投运以来，

重载铁路西煤东运的格局已经持续了将近三十年。我们预计

蒙华铁路于 2019 年 10 月投运，自此，我国煤炭重载铁路的

运输格局将从“西煤东运”过渡到“西煤东运+北煤南运”。 

►   中国几乎最低开采成本的煤炭产区将由蒙华铁路连接到中

国几乎电煤到厂价最高的煤炭消费区。蒙华铁路上游的蒙西和

陕北是我国优质煤炭产能的重要边际增量。2016 年供给侧改革

后，这个片区新开煤矿以规模效应显著、较高安全标准的大矿

为主。而蒙华铁路下游的两湖一江（湖南、湖北和江西）地

区，由于煤炭运输不便以及自产量萎缩，承担了中国几乎最高

的电煤到厂价格。 

►   判断蒙华铁路投运将带来煤炭价格体系的变化，未来动力

煤期货价格参照的现货标准或许需要改变：北方七港的煤炭下

水量将减少，秦皇岛港动力煤报价在价格体系中的地位将降

低，未来荆州港煤炭的报价在价格体系中的地位会增强。根据

WIND 数据，2019 年上半年北方七港煤炭的下水量为 3.8 亿吨，

年化近 8 亿吨，蒙华铁路设计运力为 2 亿吨，两湖一江地区

2017 年煤炭消费量 3.2 亿吨，而 2018 年自产量只有 2305 万

吨。按照上述数据推算，2018 年两湖一江地区每年的煤炭外调

量约 2.9 亿吨，超过了蒙华铁路的设计运力。我们估计北方七

港煤炭下水量中有一亿吨左右的存量来自两湖一江，未来这部

分运量或许会挪至蒙华，所以未来蒙华铁路进入华中的第一个

内河港——荆州港的煤炭报价在市场中的地位会提升。 

►   蒙华铁路开通，加上现有的国铁，两湖一江区域将彻底进

入能源的“三天包邮区”，火电厂的议价能力将大幅提升，该区

域煤炭的必要库存将从现在一个月左右大幅下降至半个月左

右。对两湖一江地区而言，现有“西煤东运+海进江”煤炭运输

模式，若起点从山西计算，到两湖一江的火电厂需要半个月左

右甚至更长时间，对于承担刚性发电任务的火电厂而言，采取

的应对措施只能保持较高库存。但是蒙华开通之后，大约三天

时间，陕北的煤炭就可以达到荆州港或岳阳港。 

►   蒙华铁路将带来煤炭铁路运输企业的竞争，将终结长达三

年的煤炭铁路运输高景气。2016 年开始的供给侧改革客观上造

成了煤炭产区加速从沿海转移至“三西”（内蒙古西部、陕西和

山西）地区，增加了西煤东运需求。同时，2016 年 9 月开始的

公路治超及 2017 年上半年开始的北方港口限制汽运煤，改变了

西煤东运中汽运和铁路的比例。所以，2017 至 2018 年，煤炭的

铁路运力紧张了，不但大秦铁路运量从 2015 年低谷恢复，蒙冀

铁路和瓦日铁路也上量。大秦铁路运价也从折扣恢复至原价。
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但蒙华开通之后，市场可能会重新出现 2015 年底朔黄铁路上游

的巴准线和准池线开通时的状况，运输企业之间的竞争将利空

北方港口煤价。 

►   蒙华铁路开通后，北方港口的必要库存也将下降，且除了

运输将宽松，陕北近年新开的低成本煤炭产能将冲击市场。

2016 年供给侧改革之后新增的低成本产能，由于 2017-2018 年

西煤东运运力的紧张以及 2019 年上半年的矿难影响，并没有对

动力煤市场造成很大的冲击。蒙华铁路开通之后，这些产能出

产的高热值煤炭将绕开秦皇岛，三天左右，就能直接运到中国

电煤到厂价几乎最高的两湖一江地区。届时，大家会发现，北

方七港的必要库存也应该是下降的。 

►   中期影响煤价走势的关键因素：蒙华铁路投运带来的北方

港口以及长江中游必要库存下降的预期，叠加正常季节性淡

季，以及叠加目前历史高位的 6 大电厂库存，动力煤价格未来

两个月将承受巨大压力。如前所述，在蒙华铁路预期发酵之

后，一部分煤炭不需要走西煤东运在北方港口下水了，对应的

北方港口的库存也不需要那么多了，那么北方港口将会有持续

的去库存。同样地，由于蒙华铁路缩短了煤炭供给的时间，两

湖一江地区也将同时开始去库存。 

►   2019 年动力煤中期策略：就股票而言，2019 年下半年投资

机会不在煤炭而在长源电力等火电公司。我们推断，各种因素

叠加，动力煤的价格或许会在较短时间跌至“绿色区间”，火电

行业将迎来整体的 ROE 回升。由于长源电力火电占比高，机组

位于湖北武汉、荆州以及荆门，这个区域是蒙华铁路进入华中

地区第一站，成本节省最优，长源电力将被动最受益。 

►   风险因素：进口煤的影响以及人民币汇率。2017-18 年，

因西煤东运运力紧张、产地供需紧平衡，进口煤确实曾经是一

个重要的调剂北方港口及沿海煤价的方式。从 2019 年初开始，

我们认为，若剔除春节前后的矿难影响，运输已不紧张，国内

煤炭供给也趋宽松，进口煤对煤市的影响在边际趋弱，下半年

进口煤因素对煤价的支撑作用或许被高估，除非人民币汇率出

现比较大的波动，但是，我们认为人民币汇率应该会基本维持

稳定。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

000966 长源电力 5.37 买入 0.19 0.31 0.49 0.68 28.3 17.3 11.0 7.9 

资料来源：公司公告，Wind,华西证券研究所 
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