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煤炭开采、公用事业—电力 

  

 
千呼万唤“驶”出来 

——浩吉（蒙华）铁路通车事件点评 

 

   行业动态  

      ◆事件： 

    我国规模最大的运煤重载货运铁路——浩吉铁路（原名蒙华铁路）

将于 9 月 24 日通车。浩吉铁路北起内蒙古鄂尔多斯境内的浩勒报吉站，

终点至位于江西的京九铁路吉安站。线路全长 1837 公里，途径 7 个省份，

上接陕西能源“金三角”地带，下至中部两湖一江地区。 

◆产能结构调整加大煤炭运输需求 

    国内煤炭资源主要分布于以山西、陕西、内蒙古为核心的“三西”地

区，而消费地主要集中于中部、沿海地带。煤炭供给侧已由“去产能”进

入到“调结构”阶段，先进产能向“三西”地区投放，中部及沿海产能逐

步退出，导致煤炭运输需求加大。 

◆浩吉铁路是我国第一条南北煤运专线 

    浩吉铁路开通前，我国“北煤南运”全部为“客货共线”的综合性运

输通道，输能力布局总体表现为“北端大、南端小”。集疏运体系配套完

善程度不及“西煤东运、铁水联运”通道。其中，东中部的京沪、京广、

京九、焦柳等主要通道能力紧张，增量空间较小。中西部的包西通道能力

局部区段能力接近饱和，西安枢纽能力紧张；西康、襄渝、兰渝等西部通

道运力相对富裕。 

◆“北煤南运”有望缓解“两湖一江”煤炭缺口 

    浩吉铁路煤炭运费约 0.184 元/吨·公里，与现有的“海进江”相比，

陕西、蒙西地区煤矿在“铁路直达”方式下具有价格优势，价差较为明显。

具体到下游湖北、湖南、江西三省，价格差湖北最大，江西价差有限，预

计陕西-湖北、陕西-湖南、蒙西-湖北、蒙西-湖南可能成为浩吉铁路未来主

要煤运线路。 

◆投资建议： 

煤炭行业：陕西相较山西、内蒙煤炭主产地，距鄂湘赣以及川渝等

主要消费市场具备运距优势，建议关注浩吉铁路受益标的陕西煤业。浩

吉铁路是缓解中部地区运力瓶颈的有效方式，随着“北煤南运”、“西

煤东运”通道的逐步打通，陕西煤业对外运输能力有望显著提升。 

电力行业：当前阶段火电行业仍处于盈利修复周期，随着浩吉铁路

的投运，沿线区域（湖北、湖南、江西等省份）的电煤供应形势有望趋

向宽松，区域型火电公司将更多受益于燃煤成本回落。建议关注业绩弹

性较大的火电公司长源电力、赣能股份。 

请参考我们前期深度报告《火车一响，黑金万两——蒙华铁路煤电

路专题研究》。 

◆风险分析： 

宏观经济大幅下滑导致煤炭需求大幅下降；浩吉铁路运量增长缓慢；

国家大规模投建特高压挤压铁路煤运份额。 
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我国规模最大的运煤重载货运铁路——浩吉铁路（蒙华铁路）将于 9 月

24 日通车。浩吉铁路北起内蒙古鄂尔多斯境内的浩勒报吉站，终点至位于江

西的京九铁路吉安站。线路全长 1837 公里，途径 7 个省份，上接陕西能源

“金三角”地带，下至中部两湖一江。 

浩吉铁路规划运输能力为 2 亿吨/年以上，有利于开发蒙陕甘宁地区煤炭

资源、保障鄂湘赣等华中地区能源供应。随着 9 月 24 日浩吉铁路的投入运

行，国家北煤南运新的战略通道正式打通，将彻底改变过去中国煤炭资源由

西至东，再经过海运江运才能到达华中、华南地区的状况。 

 

1、产能结构调整加大煤运需求 

煤炭资源主要分布于以山西、陕西、内蒙古为核心的“三西”地区，而

消费地主要集中于中部、沿海地带。铁水联运是“西煤东运”最主要的运输

方式，即由主产地“三西”经铁路发往环渤海主要港口，再由港口发往沿海

或由内河到达中部省份。煤炭供给侧已由“去产能”进入到“调结构”阶段，

先进产能向“三西”地区投放，中部及沿海产能逐步退出，导致煤炭运输需

求加大。 

2018 年电煤运输量 14.94 亿吨，同比增加 1.5 亿吨，增长 11.2%。电

煤运量占全部煤炭运量比重从 2005 年的 43.5%，提高到 2010 年的 65.1%，

2018 年的 75.6%。煤炭运量的增加实质上是电煤为主的动力煤运输量的增

长。 

图 1：我国电煤运量占比持续提高 
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资料来源：中国铁路经济规划研究院，光大证券研究所 

 

以山西 5500 大卡热值的动力煤为例，我们可以清晰地看到运输环节（包

括：公路倒短、铁运、海运、内河运输）在终端价格中的权重：煤炭产品本

身价格仅占终端价格的 60%左右，第二大构成则是煤矿至港口段的铁路运

费。 
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图 2：运输环节占煤炭终端价格的 40% 
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资料来源： Wind，光大证券研究所 

浩吉铁路开通前，我国“北煤南运”全部为“客货共线”的综合性运输

通道，输能力布局总体表现为“北端大、南端小”。集疏运体系配套完善程

度不及“西煤东运、铁水联运”通道。其中，东中部的京沪、京广、京九、

焦柳等主要通道能力紧张，增量空间较小。中西部的包西通道能力局部区段

能力接近饱和，西安枢纽能力紧张；西康、襄渝、兰渝等西部通道运力相对

富裕。 

图 3：“北煤南运”主要通道 

 

资料来源：铁路经济规划研究院 
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2、“北煤南运”有望缓解“两湖一江”煤炭缺口 

浩吉铁路规划设计输送能力为 2 亿吨，建成运营初期输送能力 1 亿吨。

铁路北起内蒙古鄂尔多斯浩勒报吉站，南至江西省吉安，全线长 1837 公里

是大秦铁路的 3 倍。作为“三西”地区未来唯一的华中通道，浩吉铁路上游

主要煤源点包括：蒙西鄂尔多斯、陕北榆林、宁夏东部矿区以及山西省南部。 

根据经济性由高到低，可以将范围内煤矿分为： 

（1）沿线矿区。沿线矿区分布于浩吉铁路沿线可直接使用浩吉外运的

矿区，如纳林河矿区、呼吉尔特矿区、榆横矿区、王家岭矿区、韩城矿区等； 

（2）邻近矿区。邻近矿区一般需要通过一次地方铁路转运方可抵达浩

吉铁路沿线发运点。如呼吉尔特矿区需要通过新恩陶铁路集运，榆横矿区需

要通过靖神铁路集运等； 

（3）辐射矿区。辐射矿区相较邻近矿区更远，一般通过短途汽运或者

多次转运后才能通过浩吉铁路外运。如上海庙矿区、宁东矿区等； 

图 4：浩吉铁路线路分布 

 
资料来源：煤炭江湖 

 

浩吉铁路主要经过华中地区，同时辐射西南部分省份。2016 年下半年开

启的煤炭供给侧改革，加速了我国煤炭区域结构调整。华中、西南主要省份煤

炭产量呈现收缩特征，由此导致省内供需缺口的扩大。 

表 1：华中、西南地区煤炭产量下降（单位：万吨） 

省份 
2017 2018 2019H1 

产量 同比 产量 同比 产量 同比 
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河南 10404 -2.7% 10656 2.4% 5338 -6.7% 

湖北 520 -1.9% 313 -39.8% 14 -59.0% 

湖南 1861 -26.0% 1693 -9.0% 670 -18.4% 

江西 939 -38.4% 539 -42.6% 225 4.7% 

重庆 1049 -49.3% 1139 8.6% 577 -3.7% 

四川 4660 -16.5% 4535 -2.7% 1680 -6.8% 

贵州 16343 -3.0% 14155 -13.4% 5869 8.8% 

云南 3278 6.8% 3563 8.7% 2288 0.7% 

资料来源：李华《蒙华铁路运营对煤炭运输格局的影响分析》，光大证券研究所 

 

下游湖北、湖南、江西由于气候、铁路等不利因素的存在，两湖一江已成

为全国电煤到厂价格较高的省份： 

 气候因素：冬季既是北方的采暖期， 又是南方水力发电的枯水期， 北方

供暖增加煤炭消费， 湖南、湖北水力发电受制增加火电，导致煤炭季节

缺口显著。 

 铁路因素：目前主要调入铁路通道焦柳、西康、襄渝、宁西和京广、 京

九线等国铁线路。这些线路属于客货混运，春运期间优先保障客运导致煤

炭运力不足。 

 海进江因素：“三西”煤炭资源地通过铁路东运到北方沿海煤炭下水港秦

皇岛港等， 经5万吨级海轮运到长江口的上海、南通等港，再转3000-5000 

吨级的江轮上溯长江到湘鄂赣，路途遥远且时间很长。 

图 5：两湖一江电煤价格高于全国 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
 

 

浩吉铁路煤炭运费约 0.184 元/吨·公里，与现有的“海进江”相比，陕

西、蒙西地区煤矿在“铁路直达”方式下具有价格优势，价差较为明显。具

体到下游湖北、湖南、江西三省，价格差湖北最大，江西价差有限，预计陕

西-湖北、陕西-湖南、蒙西-湖北、蒙西-湖南可能成为浩吉铁路未来主要煤运

线路。 

受煤炭产地、运力等因素制约，华中地区煤炭供应形势总体偏紧。近年

来的全国价格指数表明，两湖一江（湖北、湖南、江西）的电煤价格指数总

体高于产煤大省（如“三西”地区、河南等），且高于全国均值。我们认为，
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随着浩吉铁路建成投运，沿线地区非产煤大省（湖北、湖南、江西）优质煤

炭的供给能力提升，上述区域的煤价有望进入下行区间。 

表 2：浩吉铁路与“海进江”运输经济性比较（单位：元/吨） 

始发地 目的地 运输方式 始发价 在途运费 终到价 

陕西 

湖北 

浩吉铁路 420 189 609 

海进江 630 73 703 

价差 

  

(94) 

湖南 

浩吉铁路 420 220 640 

海进江 630 98 728 

价差 

  

(88) 

江西 

浩吉铁路 420 295 715 

海进江 630 109 739 

价差 

  

(24) 

蒙西 

湖北 

浩吉铁路 411 232 643 

海进江 630 73 703 

价差 

  

(60) 

湖南 

浩吉铁路 411 263 674 

海进江 630 98 728 

价差 

  

(54) 

江西 

浩吉铁路 411 338 749 

海进江 630 109 739 

价差 

  

10 

山西 

湖北 

浩吉铁路 634 120 754 

海进江 630 73 703 

价差 

  

51 

湖南 

浩吉铁路 634 151 785 

海进江 630 98 728 

价差 

  

57 

江西 

浩吉铁路 634 276 910 

海进江 630 109 739 

价差 

  

171 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

3、投资建议 

煤炭行业：陕西省相较山西、内蒙煤炭主产地，距鄂湘赣以及川渝等主

要消费市场具备运距优势，建议关注浩吉铁路受益标的陕西煤业。浩吉铁路

是缓解中部地区运力瓶颈的有效方式，随着“北煤南运”、“西煤东运”通

道的逐步打通，陕西煤业对外运输能力有望显著提升。 

电力行业：当前阶段火电行业仍处于盈利修复周期，随着浩吉铁路的投

运，沿线区域（湖北、湖南、江西等省份）的电煤供应形势有望趋向宽松，

区域型火电公司将更多受益于燃煤成本回落。建议关注业绩弹性较大的火电

公司长源电力、赣能股份。 

请参考我们前期深度报告《火车一响，黑金万两——蒙华铁路煤电路

专题研究》。 
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4、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致煤炭需求大幅下降；浩吉铁路运量增长缓慢；国

家大规模投建特高压挤压铁路煤运份额
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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