
华西证券2020年资本市场峰会——分论坛行业策略报告

交运煤炭行业首席分析师：丁一洪

SAC NO：S1120519070001

从运输/能源数据看经济结构调整带来的机会

交运煤炭行业2020年度策略报告

2019年11月28日

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

仅供机构投资者使用
证券研究报告

分析师：洪奕昕

SAC NO：S1120519070001

分析师：卓乃建

SAC NO：S1120519070001

研究助理：李承鹏

SAC NO：S1120519070001

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p1

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p1

26
87
9



目录

• 电力：资源与人力成本优势区域维持高增长

• 港口：外贸拖累沿海港口，内需拉动内河增速

• 快递：中西部地区是增长亮点

• 投资策略：布局整体被低估的资源类、物流类公司

• 风险提示

2

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2



目录

• 电力：资源与人力成本优势区域维持高增长

• 港口：外贸拖累沿海港口，内需拉动内河增速

• 快递：中西部地区是增长亮点

• 投资策略：布局整体被低估的资源类、物流类公司

• 风险提示

3

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p3

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p3



电力|资源与人力成本优势区域维持高增长

4

资料来源：华西证券研究所

• 我们对2019年1-9月/2018年/2017年的用电量/工业用电量/发电量数据进行分析，主要得出以下结论：

• 根据Wind数据，2019年1-9月，全社会用电量前十的省市区分别为西藏、广西、内蒙、海南、云南、新
疆、湖北、安徽、江西、四川。

• 其中除西藏/海南基数低、波动较大外，其他用电量增速较高的区域主要集中在中西部：
• 1）煤炭/水力资源富集区：内蒙/新疆/云南/四川等；
• 2）低劳动力成本区域：广西/安徽/江西等；
• 3）基建/招商引资/特定项目较大的区域：湖北/广西/等。
• 这在一定程度上反映了目前我国的产业向中西部资源与人力成本优势区域转移的趋势，根据对2017/18

年全社会用电量增速的比较，2018年开始，该趋势逐渐明显。

• 根据可得的工业用电量数据，广西、内蒙、云南工业用电的高增速对其全社会用电高增速有较大贡献，
进一步印证了产业向中西部资源/人力成本优势区域转移的趋势。

• 同时，我们分析了2019年1-9月各省市区发电量/火力发电量的同比增速，并与用电量增速进行比较：
• 1）在用电量前十的省份中，多数省市区的发电量亦有较高增速；而江西自身发电增速不足，需要特高

压外调补充；另外湖北受今年来水不佳的三峡外调电量影响，发电量增速亦较低；
• 2）在用电量增速并不高的省份中，青海/宁夏/陕西的发电量增速却名列前茅，一定程度上反映了特高

压外调发力，我国的电力调运系统不断完善。
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电力|2019前三季度，用电量累计值及同比增速
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用电量累计同比增速：2019-09 单位：%
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• 用电量累计增速前十中，除琼藏基数低，
其他主要集中在中西部区域：

• 1）煤炭/水力资源富集区：内蒙/新疆/
云南/四川；

• 2）低劳动力成本区域：广西/安徽/江西；
• 3）基建/军运会等特殊事件刺激：湖北。

资料来源：WIND，华西证券研究所
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电力|资源/劳力富集区高增速趋势18年逐步显现
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资料来源：WIND，华西证券研究所
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电力|工业用电:广西/内蒙/云南高增速
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用电量累计同比增速：2019-09 单位：% • 工业用电量数据部分，由于wind数据不全，图中仅显示部
分省份的同比增速，其中2018年数据中，云南、新疆为第
二产业用电同比增速，以此近似工业用电同比增速。

• 在现有数据中，除西藏低基数波动大外，广西、内蒙、云
南工业用电的高增速对其全社会用电高增速有较大贡献，
或显示了产业向资源/人力成本优势区域转移。
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资料来源：WIND，西藏自治区2018年度全区经济运行情况，内蒙古自治区工信厅，北极星电力网，中国煤炭资源网，
新疆维吾尔族自治区发改委网站，华西证券研究所
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电力|江西电力需外调，青宁陕电力外送增加
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用电量累计同比增速：2019-09 单位：%
• 发电量增速与用电量增速相较，2019年Q1-

Q3用电量增速前十的发电量增速亦较高；
• 江西：自身发电增速不足，特高压外调补充；
• 湖北：受今年来水不佳的三峡外调电量影响；
• 青海/宁夏/陕西：发电增速超过用电，特高

压外调发力。

资料来源：WIND，华西证券研究所
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电力|火电发电：沿海全线下跌，滇鄂受水电影响
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火电发电量累计同比增速：2019-09 单位：%
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用电量累计同比增速：2019-09 单位：%

西藏：137.4%

• 火电发电量增速与发电量增速相较，可以观
察各省的能源结构：2019年Q1-Q3用电量增
速前十的火电发电量增速亦较高，大部分省
份以火电为主，云南和湖北水电比例偏高；

• 云南：发电量增速较高，火电发电量负增长，
主要由于今年水电发力；

• 湖北：火电发电量增速显著高于发电量，主
要由于今年来水不佳，火电发力。

资料来源：WIND，华西证券研究所
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港口|内河港口高增速主要反映房地产等内需

11

资料来源：WIND，华西证券研究所

• 2019H1港口货物吞吐量分化明显，沿海同比+3.1%，而内河+18%，外贸吞吐量仅+2.5%，周期品需求靠
内需拉动。

• 1、外贸货物在沿海港口货物吞吐量中占比高达40%左右，在内河中只占比10%左右，这个比例多年保持
相对稳定，所以判断是内需拉动了内河货物吞吐量的增长，继而拉动了全国的货物吞吐量的增速。

• 2、除石油外，按照WIND 2017年的数据，仅金属矿石、煤炭、矿建材料和钢铁四项，在沿海主要港口
的货物吞吐量中占比即达到约45%。同样，按照WIND 2016年的数据，在内河港口的货物吐吞量中，跟
房地产和基建相关的煤炭、金属矿石、钢铁、矿建材料和水泥占比比沿海更高，达到了约76%。虽然超
过一半的煤炭是用于发电的，但是即使剔除这部分，房地产相关度也很高。

• 所以我们推断，2019年上半年，与房地产和基建相关的需求拉动了内河主要港口货物吞吐量的增长继
而拉动了全国的港口货物吞吐量的增速。
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港口|内河港口增速明显高于沿海
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资料来源：WIND，交通运输部，华西证券研究所
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港口|重点大宗商品及房地产增速
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资料来源：WIND，华西证券研究所
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快递|数据分类

15

资料来源：华西证券研究所

• 根据地理、交通、资源和人口等特点，我们按照12个区域来分析交运数据。由于港澳台数据在可得性
上存在难度，暂不纳入分析范围。

• 北京和上海我们单独列示。无论从人口增速，还是发电量、用电量、机场货邮吐吞量等数据的特征来
看，北京和上海都是和周边地区有明显区别的。津冀鲁辽四个省都是环渤海省份，特别是津冀是环北
京。苏浙毗邻上海，但是又和上海不同。

• 湘鄂赣豫皖五省是传统的劳动力输出省份，近年来迎来沿海产业的转移和劳动力的回流，经济越发有
活力。

• 陕蒙宁新四省区是新兴的资源省份。传统的煤炭大省山西，我们视为存量的资源省份。黑龙江和吉林，
由于煤炭资源已经进入衰竭周期，发展工业的成本逐渐增加，我们一并考虑研究。其次，综合考虑地
理和经济，我们还划分了川渝地区、甘青藏地区和黔桂滇琼地区。
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快递|中西部地区快递增速高于全国

16

资料来源：WIND，华西证券研究所

• 根据Wind数据，2019年上半年，全国规模以上快递业务量达到277亿件，同比+26%,相比2018年全年增
速下降了1个百分点，但仍然高增长。

• 上半年，全国31个省（自治区、直辖市），快递业务量排名前五的地区分别为安徽（+41%）、河南
（+40%）、云南（+37%）、吉林（+35%）、江苏（+34%）。其中享有人口红利的湘鄂赣豫皖地区增速
达35%，排名第一。

• 而北京、上海等地区出现负增长，分别为-2%、-4%。过去几年北京、上海地区的快递业务量增速持续
下滑。2015至2019H1北京规模以上快递业务量增速分别为+27%、+39%、+16%、-3%、-2%; 上海分别为
+33%、+52%、20%、12%、-4%。

• 我们认为人均快递量显示了一个地区消费的活跃程度，而人均快递量的变动趋势则在一定程度上揭示
了该地区消费活跃趋势。结合2017、2018年数据看，我们判断中西部地区的消费情况日趋活跃。
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快递|人均快递单量中西部高增长
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资料来源：WIND，华西证券研究所

• 我们以地区的快递业务量除以该地区的常住人口数计算人均快递单量，我们认为人均快递单量显示了
一个地区的消费活跃程度，而人均快递单量的增速变化则反应了该地区的消费活跃程度的变化趋势。

• 我们按区域进行划分，并以2018年数据为例，人均快递单量排名前三的分别为上海、苏浙、北京，分
别为132单、107单、103单，而中西部地区的人均快递单量普遍靠后，但是空间巨大。但是从人均快递
单量的增速情况看，黔桂滇琼、冀津鲁辽、湘鄂赣豫皖地区排名前三，分别为+44%、+40%、+35%。

• 同时，人均快递单量增速的排名情况与快递业务量增速的排名情况基本一致，考虑人口数据相对稳定，
所以我们预计2019H1人均快递单量增速排名第一的为湘鄂赣豫皖地区。

• 从人均快递单量的增速情况看，我们推测中西部地区的消费将越发活跃。
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投资策略|
布局整体被低估的资源类、物流类公司
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资料来源：Wind，华西证券研究所（以上表内收盘价为2019年11月15日收盘价）

• 区域机会：把握产业转移下中西部投资机会
• 1）内蒙/广西/云南等地的用电量/发电量增速双高，反应需求的增长；
• 2）尤其是广西省，市场关注度仍较低，具有可挖掘的投资机会；
• 3）湖北省可关注其用电量的高增速是否可持续。

• 物流机会：区域工业发展，运输物流先行
• 1）西南沿海港口，以及西江流域/长江上游内河港口受益于产业转移的机会；
• 2）中欧班列等运费优惠带来的陆路物流运输机会。
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投资策略|重点公司
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资料来源：Wind，公司公告，华西证券研究所

• 推荐标的：北部湾港
• 预计公司2019-21年归母净利润分别为9/11/13亿元，对应EPS分别为0.55/0.67/0.79元，同比分别

9%/10%/11%，对应PE分别16/13/11倍，给予公司“增持”评级。

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p20

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p20



投资策略|广西投资机会
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资料来源：广西统计局，华西证券研究所
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风险提示
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• 宏观经济系统性风险
• 若在宏观经济下行周期中，需求的超预期下滑或将给资源类公司的价、物流类公司的量带来下行压力；

• 港口或物流收费政策性下降
• 在整体经济存压、降成本压力仍然存在的情况下，港口或物流收费存在政策性的下压风险；

• 产业转移进度不及预期
• 由于资金、政策、建设进度等因素，诸如钢铁、造纸、电解铝等向资源或人力成本优势区域的转移进

度可能不及预期，接受转移地区的经济增长或低于预期。
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• 丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,南开大学金融
学学士。曾任国泰君安证券研究所煤炭行业首席分析师，国泰君安证券研究所交通运输行
业研究员，中国建设银行海南省分行信贷客户经理。

• 卓乃建：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学法律硕士，CPA，持有法律职
业资格证书。先后就职于立信会计师事务所、安永华明会计师事务所、东方花旗证券、光
大证券、太平洋证券，2019年7月加入华西证券。

• 洪奕昕：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学财务管理硕士。曾就职于申万
宏源资管、国泰君安证券研究所，任煤炭行业分析师。

• 李承鹏：华西证券煤炭交运研究团队研究助理，英国Swansea University 工学硕士。曾
就职于太平洋证券研究院，2019年7月加入华西证券。
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地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园11号丰汇时代大厦南座5层

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html
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