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[Table_Title] 

煤炭开采行业政策点评 
短期供给收缩支撑产地煤价，关注后续复产安排和去产能进展 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 事件：根据新华社报道，12 月 18 日，贵州省人民政府发布紧急通知，
深刻吸取安龙县广隆煤矿“12·17”重大煤与瓦斯突出事故教训，进一步
加强煤矿安全生产工作，30 万吨/年以下煤矿立即停止生产。8 个煤矿
安全生产集中整治省级督查组，即赴各地开展煤矿安全生产集中整治。
根据贵州最新通知要求，30 万吨/年以下煤矿立即停止采掘作业，县级
煤矿安全监管部门必须派员与驻矿安监员一起，组成工作组盯守煤矿
停产情况，杜绝非法违法生产。对于 30 万吨/年及以上煤矿，立即开展
瓦斯突出矿井等级复核和瓦斯参数测定，进行预防核查。 

 贵州省广隆煤矿近期发生重大安全事故。据新华社报道，12 月 17 日
凌晨 1 时 30 许，贵州省安龙县广隆煤矿发生煤与瓦斯突出事故，事故
共造成 16 人不幸遇难。广隆煤矿隶属于贵州省安龙县同煤有限公司，
为设计生产能力 15 万吨/年的生产矿井，瓦斯等级鉴定为低瓦斯矿井。
今年以来，贵州已发生煤矿事故中，30 万吨/年以下煤矿发生事故有 8
起。按照事故划分，本次广隆煤矿事故为重大事故。 

 贵州省内煤矿小矿占比高，30 万吨以下煤矿停产短期明显影响贵州省
内供给。贵州省地处西南地区，由于地质构造复杂，小矿较多。根据国
家能源局的数据，截至 2018 年底，贵州省产能在 30 万吨以下的生产
和建设煤矿个数为 344 个，占贵州省煤矿总数（493 个）的 70%，这
部分煤矿产能为 7170 万吨，占贵州省煤矿总产能（1.74 亿吨）的 41%。
贵州省 2016-2018 年原煤产量分别为 1.66 亿吨、1.65 亿吨和 1.39 亿
吨。短期来看，本次贵州省内 30 万吨以下煤矿全部停产，安监趋严对
贵州省内煤矿生产有明显影响，但考虑到今年春节较往年偏早，煤矿放
假预计也将提前，同时受制于交通运输条件，西南地区煤炭市场相对独
立，短期对全国煤炭市场影响相对较小，后期影响仍需关注复产安排。 

 30 万吨以下煤矿面临退出，贵州省去产能决心较大。根据今年 8 月 28
日发改委、财政部、自然资源部、生态环境部、国家能源局、国家煤矿
安监局印发的《30 万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》，将通过三年
时间，力争到 2021 年底全国 30 万吨/年以下煤矿数量减少至 800 处
以内，华北、西北地区（不含南疆）30 万吨/年以下煤矿基本退出，其
他地区 30 万吨/年以下煤矿数量原则上比 2018 年底减少 50%以上。
而此前 5 月 9 日，贵州省人民政府下发《贵州省人民政府办公厅关于
印发贵州省 30 万吨/年以下煤矿有序退出方案的通知》，要求 2019 年
实施 30 万吨/年以下(不含 30 万吨/年)煤矿有序退出，实现 2020 年全
省煤矿全部为 30 万吨/年及以上，大中型煤矿占比达到 80%以上。对
30 万吨/年以下煤矿，按照兼并重组实施方案已批关闭、已批保留和未
明确处置意见进行分类处置，具体包括关闭退出和升级改造等。相比较
而言，贵州省针对 30 万吨以下煤矿去产能决心更大。 

 短期供给收缩支撑产地煤价，关注后续复产安排和去产能进展。总体
来看，贵州省 30 万吨以下煤矿全部停产，短期贵州省内供给收缩，叠
加目前处于动力煤消费旺季，产地煤价预计受到支撑。而后续影响仍需
关注复产安排以及去产能进展。目前贵州省内煤炭上市公司仅有盘江
股份一家，生产煤矿产能均在 100 万吨以上，不受停产政策影响。 
板块方面，2019 以来煤价整体下降，但煤炭企业盈利保持小幅增长，
表明多数公司盈利受市场价格波动影响并不大。中长期看煤炭供需基
本平衡，龙头公司的业绩也有望维持稳定。而和海外主流能源公司相
比，国内煤炭龙头公司经营效率高，盈利能力强，估值折价程度也更
高。今年以来煤炭行业关注度较低，但煤价下跌行业的现金流盈利表明
行业龙头公司的韧性较强，以神华为代表的公司 PB 已降至低于 1 的
水平，处于历史最底部，未来板块估值有望提升。建议重点关注：中国
神华、陕西煤业、兖州煤业、潞安环能等行业白马龙头。 

 风险提示。下游需求低于预期，进口煤过快增长，各煤种价格超预期下
跌，各公司成本费用过快上涨。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理 

价值 

EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘

价 

报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国神华 601088.SH RMB 17.57 2019/10/29 买入 23.00 2.30 2.30 7.64 7.64 0.94 0.83 12.23 10.92 

陕西煤业 601225.SH RMB 8.72 2019/10/30 买入 11.06 1.16 1.23 7.49 7.11 1.51 1.34 20.15 18.81 

兖州煤业 600188.SH RMB 9.70 2019/10/28 买入 13.90 1.74 1.78 5.58 5.46 0.77 0.70 13.79 12.80 

潞安环能 601699.SH RMB 7.04 2019/11/22 买入 9.80 0.98 1.06 7.20 6.63 0.76 0.68 10.53 10.25 

中国神华 01088.HK HKD 15.74 2019/10/29 买入 19.70 2.30 2.30 6.15 6.15 0.75 0.67 12.23 10.92 

兖州煤业股份 01171.HK HKD 6.96 2019/10/28 买入 10.50 1.74 1.78 3.60 3.52 0.50 0.45 13.79 12.80 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所

得。 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 表 1：贵州省煤矿产能结构（截至 2018 年底） 

  产能小于 30 万吨 总产能 产量（万吨） 

  个数 占比 产能（万吨） 占比 个数 产能（万吨） 2016A 2017A 2018A 

生产煤矿 339 73% 7020 45% 465 15697 

16620 16551 13917 建设煤矿 5 18% 150 9% 28 1710 

生产+建设 344 70% 7170 41% 493 17407 

数据来源：国家能源局、国家统计局、广发证券发展研究中心 
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