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[Table_Title] 
动力煤龙头陕西煤业和中国神华：冬天里的一把火 
[Table_Title2]  

[Table_Summary] [Table_Title2] [Table_Summary] 主要观点：中国神华和陕西煤业，绝对收益和相对收

益特征兼具。 

► 当前情况下，本轮动力煤价下跌预期已基本消化。 
自 2018 年初以来，动力煤的现货指数 5500大卡 CCI指数已从

770 元/吨下跌至 549元/吨（-29%）。在煤炭股持续低迷近两年

的当前，市场预期煤价或比现货价格更低，我们认为现货煤价

短期虽尚未见底，但本轮动力煤中长期下跌的预期已基本为市

场消化。 

 

► 首先，我们从供需关系来看，明年动力煤供需的边

际增速均预计维持在 1-2%，中长期价格中枢基本企

稳。 
（1）国内产能：“十三五”的 8亿吨去产能计划已基本完成，

但 30万吨/年以下煤矿预计将在未来 2 年分类处置，截至 2018

年底，该类合计产能 13854万吨；同时，先进产能将逐步释

放，根据国家能源局网站，截至 2018年底，尚未进入联合试

运转的新建矿井 2.83亿吨，根据发改委网站，2019年核准产

能边际增量 1.56亿吨，这些产能预计将在未来 3-5年内释

放。综合来看，我们预计未来 2年内年均产量边际增量在

7000-8000 万吨，增速在 2%左右； 

 

（2）进口：今年 1-10月进口煤累计 2.76亿吨，累计同比

+9.6%，进口增速超出年初预期，考虑到一方面国内煤价已跌

至与进口煤价差价较小的水平，另一方面考虑到进口煤政策在

托底煤价方面或许同样能发挥作用，我们预计 2020年进口煤

量大概率略有下降，因此明年全国煤炭供给增速预计在 1-2%

之间； 

 

（3）需求：在目前火电仍为基础能源情况下，考虑明年 6%左

右的 GDP增速，我们认为全年用电需求在 5%左右，新能源占比

逐渐提升，明年火电发电量增速预计维持在 1-2%（2019年 1-

10 月累计增速+1.1%）；煤化工对动力煤的需求增速较高，对冲

钢铁、建材、散煤等对动力煤需求可能的增速下降，预计明年

全年动力煤需求增速在 1-2%之间。 

 

► 其次，从政策角度来看，动力煤价目前已回归“绿

色区间”，对煤价有向下压力的政策风险已基本解除。 
根据汾渭资源的动力煤成本数据，当港口煤价跌至 500元/

吨，约一半的煤炭产能将处于亏损状态。事实上，从供给侧改

革以来，煤炭行业的资产负债率从 2016年中最高的约 70%降至

2019年 9月的约 65%，仍处于高位。而从人工成本来看，根据

Wind数据，煤炭行业从业人员约 321万人，较 2016年底的
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400 万人有所下滑，但负担仍然较重。且随着安监环保日趋严

格，在该方面以及资源税等方面的成本开支逐年增长。我们认

为煤炭行业本轮去产能周期并未彻底修复煤炭企业的资产负债

表，低成本的煤炭企业将在当前煤价水平下凸显其超越行业的

优质盈利水平。 

 

► 短期内我们对煤价仍然看跌，并非由于中长期供需

因素，而是主要源自目前仍高企的库存和浩吉铁路开

通带来的库存习惯的改变。 
自 2019 年 9月底以来的动力煤价格较快下跌，我们认为并不

是因为重新出现了严重的供大于求，而主要是由于政策导向及

浩吉铁路投运后下游库存习惯的改变。浩吉铁路投运后，两湖

一江地区海进江部分为具有成本优势的铁路直达所取代，运输

时间从长达近 1月缩短至约 3 天，不再需要那么多库存。 

 

由于库存习惯改变，库存还需要继续降低，而且 1月份进口配

额重新放开，叠加 2020年春节较早，所以煤价的低点应该出

现在春节前后。若秦港动力煤价跌至 500元左右，一方面考虑

政策角度的逆周期调节，另一方面市场角度来看，煤炭企业生

产积极性会受影响，生产和供需会重新平衡。 

 

因此，我们对短期煤价仍看下跌至一季度，触发政策底，市场

或许能在一季度重新看到 2016年供给侧改革之后第一次从压

煤价转换到托煤价。 

 

► 推荐标的：中国神华、陕西煤业、露天煤业。底部

绝对收益明显，看好近期相对收益。 
站在当前时点上，无论从 EV/自由现金流，从 PE/PB，还是从

股息率来看，我们认为中国神华、陕西煤业、露天煤业等优质

煤炭股都具有明显的底部绝对收益特征。 

 

即便在 500元/吨左右的煤价位置，根据偏保守的盈利预测，

陕西煤业只有 9倍市盈率；中国神华 A 股目前只有 9倍市盈

率，港股只有 7倍市盈率。且中国神华按 A 股算不到 3500亿

市值的公司，按港股算 2700市值的公司，是手握超 1000亿元

人民币的类现金资产。上述两家公司绝对收益特征非常明显，

或许会迎来估值修复。 

 

我们以“经营活动现金流净额-构建固定、无形及其他长期资

产支付的现金”来作为自由现金流的测算，以“货币资金+交

易性金融资产-净负债”作为净现金的测算，以 2019年 11月

22 日的收盘价测算，可得神华的 EV/自由现金流仅约 5年，陕

西煤业仅约 6 年，而中国神华的股息率约 5%，陕西煤业不考虑

回购的股息率约在 4.5-5%。 

 

风险提示 

宏观经济系统性风险；水电来水超预期；新能源在技术上的进

步超预期；进口煤政策放宽超预期。 
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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 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601088.SH 中国神华 17.3 买入 2.21 2.23 2.14 2.15 8.28 7.76 8.08 8.05 

601225.SH 陕西煤业 8.29 买入 1.13 1.11 1.04 1.07 7.49 7.47 7.97 7.75 

002125.SZ 露天煤业 8.23 买入 1.05 1.29 1.21 1.17 7.95 6.38 6.80 7.03 
 

资料来源：公司公告，WIND，华西证券研究所（目标价以 2019年 11月 22日收盘价为基准） 
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