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——煤炭行业 2019 年四季度策略报告 

核心观点 

 前三季度煤价及板块表现复盘 

板块方面，1-5 月煤炭板块在供给存收缩预期、煤价韧性较强的背景下表现与

大盘走势基本持平，6-9 月煤炭板块受煤矿安监放松、供给放量，中下游高库

存对煤价压制明显影响表现相对疲软，跑输大盘。煤炭价格方面，年初矿难引

起煤矿供给收缩主导了一季度煤炭价格的上行，二季度煤炭价格在需求较弱背

景下持续回落，三季度需求环比好转，但中下游高库存对电厂购煤需求影响较

大，煤价整体低位震荡。 

 四季度动力煤展望：短期内需求疲软难逆转，煤炭整体供需趋于宽松 

供给端，国庆过后煤矿安监力度或将放松，晋陕蒙等煤炭主产区优质产能集中

释放将促使煤炭产量稳步增长。进口煤方面，今年 1-8 月全国煤炭进口量在进

口煤价格优势明显等因素的影响下大幅增长 8%至 2.2 亿吨，测算四季度剩余进

口煤额度仅余 6095 万吨，同时考虑到四季度煤炭供需整体宽松背景下进口煤

政策存收紧可能，判断四季度进口煤数量或将出现回落。需求端，火电方面，

前三季度火电发电量受第二、三产业及居民用电量回落及水电挤出效应影响回

落幅度较大，四季度火电发电增速回落趋势在工业用电需求疲软背景下难有逆

转，短期内火电耗煤需求仍相对偏弱，但市场对电厂冬储仍存在一定预期，当

前电厂库存与往年同期基本持平，伴随着电厂库存的消耗，电厂在冬季前或将

进行阶段性补库，关注电厂冬储对煤炭价格的支撑；建材方面，专项债发力下

四季度基建投资有望回暖，同时地产施工存量需求仍在高位，建材耗煤需求韧

性较强；煤化工方面，传统煤化工用煤需求保持平稳，新型煤化工项目未来投

产有望为化工用煤需求带来新增量。整体来看，四季度煤炭价格中枢在核心需

求较弱、供给放量，中下游煤炭库存相对较高背景下仍有下行压力。 

 四季度焦化行业展望：产能收缩预期加强，焦炭中长期价格中枢有望抬升 

2019 年前三季度，焦炭实现供需两旺，整体供需平衡偏松，焦炭价格环比回落。

四季度影响焦炭价格的主要变量将是焦化主产区去产能进展：2019 年下半年山

东省将压缩焦炭产能 1031 万吨，关注后续落地情况；山西省 8月份发布去产

能行动方案，但山西省去产能或主要以调结构为主，产能总量变动不大；今年

以来江苏省内焦化去产能有所放缓，年内或难有较大动作；河北省内焦化产能

调整以结构性调整为主。整体看山东省焦化去产能对今年四季度焦炭供给影响

较大，明年江苏省去产能动作也值得关注，中长期来看，伴随焦炭产能收缩，

焦炭价格中枢有望抬升。 

 风险提示：国内外宏观经济形势调整；行业政策变化 
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一、前三季度煤炭价格及板块表现复盘 

三季度煤炭板块表现差强人意。1-5 月煤炭板块在供给存收缩预期、煤价韧性

较强的背景下表现与万得全 A 指数走势基本持平，6-9 月煤炭板块受煤矿安监

放松、供给放量，中下游高库存对煤价存在压制影响表现相对疲软，跑输大盘，

2019 年以来（截止 9 月 30 日）万得全 A 指数累计上涨 27.12%，煤炭板块累

计上涨 9.94%，涨幅在各板块中排名相对靠后。 

 

图 1： 煤炭板块走势  图 2： 2019 年以来煤炭板块涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日   资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日 

 

年初矿难引起煤矿供给不足主导一季度煤价，二季度煤炭价格在需求淡季背景

下持续回落，三季度煤炭需求环比好转，但中下游高库存对购煤需求影响较大，

煤价整体低位震荡。年初，神木矿难影响产地煤矿供给，煤矿供给低位支撑煤

炭价格持续上涨，至 1 月末矿难影响逐渐消除，煤炭价格回归供需。2-3 月煤

炭价格受产地开工不足影响吃持续上涨，需求端弱势加剧煤价震荡，3 月末供

应回复促使煤价拐头向下。4-6 月港口煤、坑口煤走势出现分化，坑口煤价受

制于煤炭需求淡季、沿海电厂日耗回落影响持续下跌，港口煤则由于煤管票严

格、环保安监等因素稳中有涨。进入 7 月份，高温天气促使电厂日耗上涨，但

水电替代叠加电厂高库存仍对煤炭需求形成一定压制，港口煤价格仍较为疲软。

8 月以来，持续半年之久的煤矿安全检查有所放松，动力煤供应较前期充足，

电厂库存经前期消耗有所下降，但中下游高库存背景下下游需求难向上游充分

传导，市场煤采购需求较差，煤炭价格低位震荡。 
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图 3： CCI5500 大卡动力煤价格指数  图 4： 鄂尔多斯动力煤（Q5500）坑口价 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日   资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日 

 

图 5： 动力煤总需求及总供给  图 6： 动力煤供需缺口 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日   资料来源：Wind，川财证券研究所；数据截止 2019年 9月 30日 

 

二、国内煤炭产量稳步增长，煤炭进口增速维持高位 

2.1．煤炭产量稳步增长，产能向晋陕蒙地区集中 

整体看前三季度煤炭产量稳步增长，产能向晋陕蒙地区集中。2018 年 8 月中

国规模以上原煤产量 3.16 亿吨,同比增长 5%；1-8 月份，全国原煤累计产量

24.09 亿吨，同比增长 4.5%。同时，伴随着河南等中部地区和辽宁等东北地

区的产能去化，我国煤炭产能向山西、陕西、内蒙古等煤炭主产区集中。前 8

月山西、内蒙古地区煤炭产量达到 6.38、6.71 亿吨，同比增速达到 11.26%、

13.49%。晋陕蒙地区煤炭产量放量促使三地区煤炭产量在全国的占比较高，

当前稳定在 70%左右。 
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图 7： 原煤产量及同比  图 8： 晋陕蒙地区煤炭产量及全国产量占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿吨 

 

2.2．暑期煤炭进口量处于高位，四季度进口煤额度较少  

暑期煤炭进口量处于高位，四季度进口煤额度较少。进口煤方面，2018 年 1-8

月，全国累计进口煤及褐煤 2.2 亿吨，累计同比增长 8%，其中，7、8 月份煤

炭进口量由于暑期需求旺盛、进口煤价格优势明显等因素处于高位，达到 3288、

3295 万吨。以 2018 年全年额度计算，四季度剩余进口煤额度仅余 6095 万吨，

四季度进口煤数量或将出现回落。 

四季度进口煤政策存收紧预期。进口煤作为调节国内市场煤价的重要工具，其

政策松紧程度与国内煤炭供需状况息息相关，考虑到四季度煤炭供需整体将呈

现偏宽松的态势，推测后续进口煤政策或有收紧可能。 

 

图 9： 煤炭进口量及动力煤价格  图 10： 历年煤炭进口量对比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨；动力煤价格选取

秦皇岛 5500K动力煤市场价 

  资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10

20

30

40

50

原煤产量 同比

55%

60%

65%

70%

75%

0

5

10

15

20

25

30

晋陕蒙地区煤炭产量 同比 占比

950

1150

1350

1550

1750

1950

2150

2350

2550

550

570

590

610

630

650

煤炭进口量 动力煤价格

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2013 2014 2015 2016
2017 2018 2019



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 7/19 

 

图 11： 1-8 月进口煤分煤种占比   图 12： 1-8 月主要煤炭进口国进口量比重 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；    资料来源：Wind，川财证券研究所； 

 

三、短期内需求疲软难逆转，煤炭整体供需趋于宽松 

3.1．前三季度火电需求整体疲软，电厂冬储有望提振需求 

前三季度火电发电量回落幅度较大。前 8 月实现火电发电 33853.20 亿千瓦时，

同比回落 0.10%，相较去年同期 7.20%的增速回落幅度较为明显。我们认为

火电发电量增速大幅回落或有：1）经济下行压力增大背景下全社会用电量增

速回落，至 8 月份全社会用电量增速回落至 4.45%，第二、三产业及居民用电

量均出现不同程度回落；2）水电发电量大幅增长挤压火电空间，前 8 月水电

发电量达到 7811.1 千瓦时，同比增速高达 9.30%，水电发力对火电的压制较

大。 

 

图 13： 我国动力煤消费结构  图 14： 火电发电量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；据 19年前 9月相关数据测算   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿千瓦时 
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图 15： 2019 年电力需求回落明显  图 16： 水电发电量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；据 19年前 9月相关数据测算   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿千瓦时 

 

我们从六大电厂日耗煤情况对今年以来电厂耗煤节奏做个简要回顾。1 月份电

厂耗煤受春节来临工厂停工、工业用电减少等因素影响相对较弱，1 月底六大

电厂日耗煤月环比减少 33.5 万吨至 46.4 万吨。2 月份为传统淡季，春节至正

月十五期间工业用电量降至年底低点、电厂耗煤随之回落。进入 3 月，工厂复

工促使下游需求环比好转，月末电厂日耗恢复至 70 万吨左右水平。4-5 月沿

海电厂发电机组检修及水电发力促使电厂耗煤持续回落。6 月份北方地区天气

升温、居民用电量出现增长，但南方地区雨水天气叠加水电挤出促使电厂耗煤

反弹幅度有限。7、8 月份正式进入暑季，居民用电量回升带动电厂日耗煤环

比上升，但同比来看工业用电需求不佳叠加水电等清洁能源发力促使电厂日耗

较往年同期明显偏低，电厂用煤需求难言乐观。 

 

图 17： 六大电厂日耗煤均值 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 
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关注电厂冬储对煤炭价格的支撑。整体看，当前动力煤中下游库存仍相对较高，

其中电厂及港口库存出现了一定分化，港口库存较往年同期偏高，但电厂库存

与往年同期基本持平，伴随着电厂库存的消耗，电厂在冬季前或将进行阶段性

补库，但考虑到当前电厂日耗处于低位、短期内需求疲软难以逆转，电厂或难

进行大规模补库，小规模补库对煤炭价格拉动作用有限、更多起到支撑作用。 

 

图 18： 发电集团煤炭库存 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

图 19： 重要港口煤炭库存 

 
资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万吨 
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3.2．专项债发力下基建有望回暖，建材耗煤需求韧性较强 

专项债发力下四季度基建增速或将小幅提升，建材耗煤需求韧性较强。建材是

除电力以外动力煤的第二大重要下游，其中又以水泥的用量最大。从下游需求

来看，水泥下游需求与建筑直接挂钩，基建、房地产投资对水泥需求影响较大。

基建方面，自 2018 年年底密集批复项目后，2019 年以来专项债等基建资金

投放明显前置。截止 8 月份，专项债投放量已经达到全年额度的 91%。资金

投放支撑下，基建投资额从去年年底 1.8%持续回升至 1-8 月份 3.2%，整体提

振幅度有限。考虑发改委已明确表态提前下达明年的专项债券部分新增额度，

四季度基建投资增速预计仍将有小幅抬升，从而一定程度支撑水泥需求。 

房地产方面，自 2018 年年中房屋销售增速回落后，市场对房地产投资保持悲

观态度。边际影响最大的房屋新开工面积单月同比增速由一季度两位数增速逐

步跌至 7-8 月份 5%-7%。四季度新开工预期仍然谨慎，但预计年内新开工面

积仍能保持正数。但考虑存量需求仍在高位（施工面积），房地产施工水泥需

求下滑速度缓慢。 

 

图 20： 水泥产量及同比  图 21： 基建投资韧性仍存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；  
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图 22： 专项债发行速度（2018-2019）  图 23： 房地产市场单月拿地数据（2011-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；  

 

3.3．传统煤化工用煤需求平稳，新型煤化工有望贡献需求增量 

传统煤化工用煤需求维持平稳。煤化工分为传统煤化工和新型煤化工，传统煤

化工主要是煤制甲醇以及煤制合成氨等等，此部分需求维持平稳，未来主要提

供增量煤炭需求的主要是新兴煤化工。 

新型煤化工发展如火如荼，未来或将成为新的煤炭需求点。我国现代煤化工经

历了“十一五”和“十二五”的快速发展，技术创新和产业规模均走在世界前

列，已建成了煤制油、煤制烯烃、煤制天然气、煤制乙二醇等一批现代煤化工

示范工程，形成了一定产业规模。“十三五”以来，现代煤化工相关领域项目

立项、建设明显加快，《煤炭深加工产业示范“十三五”规划》明确提到“十

三五”期间，重点开展煤制油、煤制天然气、低阶煤分质利用、煤制化学品、

煤炭和石油综合利用等 5 类模式以及通用技术装备的升级示范，持续做好投运

项目的工程标定和后评价工作，不断总结经验教训，推动煤炭深加工产业向更

高水平发展。当前仍有多个煤化工项目在建，未来投产可期，新型煤化工或将

成为新的煤炭需求点。 

 

表格 1. 部分在建煤化工项目 

类型 项目名称 设计规模 

乙二醇 

大庆禾工新兴能源乙二醇项目 40 

内蒙古久泰新材料乙二醇项目 100 

内蒙古国储能源煤制乙二醇项目 60 

华鲁恒升乙二醇项目 50 

神华榆林循环经济煤炭综合利用项目 40 

煤制气 
伊犁新天煤化工煤制气 20 

大唐集团阜新 40 亿方煤制气 40 
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内蒙汇能 16 亿立方煤制气 16 

煤制烯烃 

安徽淮化集团煤制烯烃项目 49 

南京诚志煤制烯烃项目 60 

山西焦煤集团煤制烯烃项目 60 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

表格 2. 部分新型煤化工项目综合能耗 

指标名称 

煤制油 

（直接液化） 

煤制油 

（间接液化） 
煤制天然气 

基准值 先进值 基准值 先进值 基准值 先进值 

单位产品综合能

耗，吨标准煤/吨  

（千标立方米） 

≤1.9 ≤1.6 ≤2.2 ≤1.8 ≤1.4 ≤1.3 

单位产品原料煤 

耗，吨标煤/吨  

（千标立方米) 

≤3.5 ≤3.0 ≤3.3 ≤2.8 ≤2.0 ≤1.6 

单位产品新鲜水 

耗，吨/吨 

（千标 立方米) 

≤7.5 ≤6.0 ≤7.5 ≤6.0 ≤6.0 ≤5.5 

能源转化效率 (%) ≥55 ≥57 ≥42 ≥44 ≥51 ≥57 

资料来源：《煤炭深加工产业示范“十三五”规划》，川财证券研究所 

 

3.4．四季度煤价中枢存下行压力，关注电厂冬储节奏 

此小节我们对以上煤炭供需的分析进行汇总，并对四季度煤炭价格走势做出预

测。 

供给端，国庆过后煤矿安监力度将有放松，晋陕蒙等煤炭主产区优质产能集中

释放将促使煤炭产量稳步增长。进口煤方面，价格优势促使 1-8 月全国煤炭进

口量大幅增长 8%至 2.2 亿吨，测算四季度剩余进口煤额度仅余 6095 万吨，

同时考虑到四季度煤炭供需整体将呈现偏宽松背景下进口煤政策存收紧可能，

判断四季度进口煤数量或将出现回落。 

需求端，火电方面，前三季度火电发电量受第二、三产业及居民用电量回落及

水电挤出效应影响回落幅度较大，四季度火电发电增速回落趋势在工业用电需

求疲软背景下难有逆转，短期内火电耗煤需求仍相对偏弱，但市场对电厂冬储

仍存在一定预期，当前电厂库存与往年同期基本持平，伴随着电厂库存的消耗，

电厂在冬季前或将进行阶段性补库，关注电厂冬储对煤炭价格的支撑；建材方

面，专项债发力下四季度基建投资有望回暖，同时地产施工存量需求仍在高位，
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建材耗煤需求韧性较强；煤化工方面，传统煤化工用煤需求保持平稳，新型煤

化工项目未来投产有望为化工用煤需求带来新增量。 

整体来看，四季度煤炭价格中枢在核心需求较弱、供给放量，中下游煤炭库存

相对较高背景下仍有下行压力。 

 

四、焦炭产能收缩预期加强，中长期价格中枢有望抬升 

4.1．2019 年以来焦炭供需平衡偏松，价格同比回落 

前三季度生铁产量持续增长、焦炭需求相对旺盛。今年以来环保限产趋于宽松

叠加钢铁需求维持韧性促使生铁产量增加，2019年前 8月生铁产量 5.45亿吨，

同比增加 6.90%，考虑到前 8 月焦炭出口量达到 477 万吨，同比下降 25.40%，

则前 8 月对应焦炭需求量为 25002 万吨，按照 1.5 吨焦煤炼出 1 吨焦炭来计

算，对应的焦煤需求量为 37503 万吨。 

焦炭供需平衡偏松，价格同比回落。2018 年前 8 月焦炭产量 3.15 亿吨，同比

上涨 6.7%。2019 年以来，焦炭供需两旺、整体平衡偏松，焦炭价格环比回落，

利润收缩。 

 

图 24： 生铁产量及同比  图 25： 粗钢月产量变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 
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图 26： 焦煤价格  图 27： 山西焦炭价格 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

图 28： 焦煤供需及供需同比  图 29： 焦炭供需及供需同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

4.2．焦炭产能收缩预期加强，焦炭中长期价格中枢有望抬升 

4.2.1 2019 年下半年山东省将压缩焦炭产能 1031 万吨 

7 月 2 日，山东省政府发布《山东省人民政府办公厅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》，其中对压减省内焦化产能做出了具体规定。 

《指导意见》要求山东省 2019 年压减焦化产能 1031 万吨，2020 年压减 655 万吨。《指

导意见》提出要求利用 5 年左右时间，将全省煤炭消费争取净压减 5000 万吨的工作

目标，并提出了严控新增煤炭产能、压减高耗能行业产能等重点任务。在焦化行业方

面，《指导意见》指出：1）严格核查清理在建焦化产能，违规产能一律停止建设；2）
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2019 年 7 月底前，制定出台全省焦化行业产能总量压减和转型升级方案，明确焦化

产能压减清单和重点措施；3）2019 年压减焦化产能 1031 万吨，2020 年压减 655 万

吨，两年共压减 1686 万吨。 

山东压减焦化产能或对江苏、江西、福建等省份焦化市场扰动更大。我们从总量及结

构两方面探讨山东焦炭去产能对焦化市场的影响。总量上，目前山东省共有焦炭产能

6000 万吨左右，2019 年要求压减的 1031 万吨产能在全省产能占比达到 17%，去产能

对山东省内焦炭供给影响不可忽视；同时，由于山东省 60%的焦炭销往省外，主要销

售地以华东地区为主，山东限产或对江苏、江西、福建等对外采焦炭依赖度较高省份

的焦化市场扰动更大，考虑到唐山、武安等地环保限产趋严带来钢材价格抬升、南方

钢厂有超产动力提升焦炭需求及南方钢厂为避开下半年山东去产能、焦炭供给不足而

提前补库两方面因素，我们判断后续南方焦炭价格上行空间较大。在结构方面，参考

山东省政府前期发布的高耗能行业高质量发展实施方案，去产能或将促使山东省内单

厂区产能小于 100 万吨及焦炉焦化室高度在 5.5 米以下的焦化厂退出市场，从而提升

山东省焦化行业的产业集中度及优化省内焦化厂生产装备。 

4.2.2 焦炭主产区焦化去产能政策梳理 

除上文提到的山东地区焦炭去产能情况以外，我们梳理四大焦炭主产区中的剩余三个

省的焦化去产能政策，对后续焦化去产能状况作出测算。 

● 山西省焦化去产能对省内焦化产能影响更多体现在结构上 

山西 8 月份发布《焦化行业压减过剩产能打好污染防治攻坚战行动方案》，要求省内

焦化产能控制在 1.47 亿吨以内，当前山西在产焦化产能与文件要求的产能目标基本

一致，《行动方案》执行或对山西省内有效焦化产能总量影响有限，其对山西焦化产

能影响更多体现在结构上，文件要求到 2022 年省内先进产能占比达到 60%以上，当

前山西省内焦化装备产能比例为大机焦 26%、普通机焦 66%、热回收焦炭产能 8%，

若至 2022 年底大机焦产能占比达到 60%，则对应的落后产能占比为 40%，即 5900

万吨，则需置换的落后产能将达到 5000 万吨左右。产能置换动作或将造成短期焦炭

产量波动，建议关注后续山西省产能置换节奏。 

● 河北省 2019-2020 年将压减焦化产能 400 万吨左右 

河北省当前焦化去产能的纲领性文件为《关于促进焦化行业结构调整高质量发展的若

干政策措施》，文件要求在 2020 年底前全省所有炭化室高度 4.3 米的焦炉全部关停、

并要求坚持关小促大，严格实施产能减量置换（不低于 1.25：1）。河北省当前具有焦

化产能 8500 万吨，落后产能为 1800 万吨，若进行减量置换，需压减焦化产能 400 万

吨。此外，河北省还面临着以钢定焦、到 2020 年钢焦比达到 0.4 左右的要求，在压

减落后产能 400 万吨后河北省焦化产能将降至 8100 万吨，与钢焦比要求较为贴合

（2020 年河北省钢铁产能将降至 2 亿吨）。 
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● 2019 年以来江苏地区焦化去产能执行进度有所放缓 

江苏省当前焦化去产能的纲领性文件为《关于加快全省化工钢铁煤炭行业转型升级高

质量发展的实施意见》，文件要求 2018 年底前，沿江地区和环太湖地区独立焦化企业

全部关停，其他地区独立炼焦企业 2020 年前全部退出。2020 年底前，除沿海地区外

钢焦联合企业实现全部外购焦，徐州市要在 2020 年底前对现有 11 家炼焦企业实施关

停、搬迁、改造、提升，整合成 2-3 家综合性焦化企业，压减 50%的炼焦产能。2018

年，徐州地区焦化厂去产能执行的较为严格，徐州地区 1500 万产能在 2018 年年内已

经关停；2019 年以来，江苏地区焦化去产能执行进度或因经济发展平衡问题有所放

缓，建议持续关注江苏地区焦化去产能推进状况。 

 

表格 3. 四大产区焦化去产能政策梳理 

 文件 涉及焦化产能 推进情况 

山东 《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》 

2019 年压减 1031 万

吨，2020 年压减 655

万吨 

开始推进 

江苏 《关于加快全省化工钢铁煤炭行业

转型升级高质量发展的实施意见》 

2019 年年底前关停

1800W 

徐州地区 1500W

年内已关停 

河北 《河北省打赢蓝天保卫战三年行动

方案》 

2018/2019/2020 分别

停 500W/300W/200W 

开始推进 

山西 《焦化行业压减过剩产能打好污染

防治攻坚战行动方案》 

全省焦化总产能压减

至 14768 万吨以内 

尚未开始 

资料来源：《关于加快全省化工钢铁煤炭行业转型升级高质量发展的实施意见》、《河北省打赢蓝天保卫战三年行动方

案》、《山西省焦化行业压减过剩产能打好污染防治攻坚战行动方案》、《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》，川财证券研究所 

 

焦化产能实质性压减或主要集中在山东、江苏等地区。今年 7 月山东省政府发布焦化

去产能文件，指出 2019 年将压减省内焦化产能 1031 万吨，2020 年压减 655 万吨。

除山东地区外，焦化主产区中未来将有实质性去产能动作还有江苏地区，按照江苏省

去年 8 月发布的去产能文件，江苏省将只保留徐州市 50%焦化产能及 5000m
3以上的

特大型高炉配套的焦化产能（沙钢焦化），其余产能全部退出，预计江苏地区去产能

幅度将达到 1700 万吨左右；但就去产能节奏来看，今年以来江苏焦化去产能动作有

所放缓，预计江苏地区剩余的去产能任务或将集中在明年完成。建议持续关注山东、

江苏等地焦化去产能落地情况，伴随着着后续焦化产能实质性收缩，焦炭的价格中枢

或有提升可能。 
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表格 1 焦炭上市企业对比 

地区 股票名称 焦化产能 焦 炭 收 入

占比 

炉型 干熄焦 

山西 山西焦化 360 71% 6m*6 在建 

美锦能源 620 100% 5m 是 

陕西 陕西黑猫 500 42% 4.3m*3、5.5m*8 在建 

山东 金能科技 230 48% 4.3m*2、7m*2 是 

黑龙江 宝泰隆 130 70% 5.5m*2 是 

云南 云煤能源 320 76% 4.3m*4、5.5m*2、6m*2 是 

资料来源：Wind，川财证券研究所，估值以 20190930当日收盘价计算 
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表格 4. 川财证券煤炭股票池 

   EPS（元/股） PE 流通市值 

  收盘价 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 亿元 

600740.SH 山西焦化 7.75  1.21  1.10  1.17  1.23  6.40  7.03  6.60  6.31  117.49 

000968.SZ 蓝焰控股 10.67  0.70  0.78  0.91  1.06  15.24  13.62  11.74  10.04  103.23 

600348.SH 阳泉煤业 5.20  0.82  0.85  0.89  0.93  6.34  6.12  5.86  5.57  125.06 

601088.SH 中国神华 18.69  2.21  2.22  2.25  2.26  8.48  8.42  8.31  8.25  3082.17 

601699.SH 潞安环能 7.33  0.89  1.09  1.17  1.21  8.24  6.74  6.28  6.07  219.27 

600971.SH 恒源煤电 5.56  1.22  0.99  1.07  1.10  4.55  5.63  5.18  5.04  66.72 

000937.SZ 冀中能源 3.53  0.25  0.24  0.25  0.24  14.30  14.81  14.30  14.54  124.73 

600997.SH 开滦股份 5.53  0.86  0.83  0.87  0.88  6.43  6.63  6.32  6.29  87.81 

600123.SH 兰花科创 6.54  0.95  0.91  1.10  1.16  6.91  7.16  5.94  5.66  74.71 

000723.SZ 美锦能源 9.29  0.44  0.42  0.48  0.51  21.11  22.13  19.16  18.17  380.82 

600395.SH 盘江股份 5.15  0.57  0.63  0.67  0.71  9.02  8.17  7.71  7.25  85.24 

600508.SH 上海能源 9.01  0.92  - - - 9.79  - - - 65.12 

000552.SZ 靖远煤电 2.49  0.25  - - - 9.94  - - - 56.95 

601001.SH 大同煤业 4.23  0.39  0.50  0.53  0.53  10.85  8.50  8.04  7.99  70.80 

601225.SH 陕西煤业 8.78  1.10  1.13  1.19  1.24  7.98  7.79  7.40  7.10  878.00 

601898.SH 中煤能源 4.78  0.26  0.45  0.49  0.52  18.38  10.69  9.71  9.17  437.47 

600188.SH 兖州煤业 10.69  1.61  1.81  1.86  1.97  6.64  5.91  5.74  5.42  316.42 

601666.SH 平煤股份 3.81  0.30  0.53  0.56  0.59  12.58  7.23  6.76  6.43  89.96 

600121.SH 郑州煤电 2.40  0.15  0.12  0.14  0.16  15.98  20.74  17.11  14.84  29.24 

601918.SH 新集能源 2.91  0.10  0.41  0.47  0.52  28.81  7.09  6.15  5.57  75.38 

000983.SZ 西山煤电 5.89  0.57  0.64  0.68  0.70  10.30  9.15  8.67  8.40  185.61 

002128.SZ 露天煤业 8.29  1.24  1.32  1.39  1.45  6.69  6.28  5.95  5.73  159.30 

600546.SH 山煤国际 6.11  0.11  0.51  0.60  0.66  55.55  11.91  10.24  9.27  121.13 

601015.SH 陕西黑猫 3.41  0.26  - - - 13.12  - - - 55.58 

资料来源：Wind，川财证券研究所；相关 EPS、PE预测为Wind一致预期； 2019年 9月 30日收盘价 

 

 

风险提示 

国内外宏观经济形势调整 

国内外宏观经济形势的变化可能影响到行业的整体表现。 

行业政策变化 

煤炭行业供给、价格等方面政策调控力度较大，行业政策发生变化将会较大程

度影响行业。 
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