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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 38 
行业总市值(百万元) 832,235 
行业流通市值(百万元) 38 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2017 2018 2019E 2020E

E 

2017 2018 2019E 2020E 

陕西煤业 8.79 1.04 1.10 1.23 1.31 8.5 8.0 7.1 6.7 1.5

587 

买入 

兖州煤业 9.80 1.38 1.61 1.80 1.86 7.1 6.1 5.4 5.3 0.7

815 

买入 

潞安环能 7.11 0.93 0.89 1.00 1.13 7.6 8.0 7.1 6.3 0.8

125 

买入 

中国神华 17.7

2 

2.26 2.21 2.31 2.36 7.8 8.0 7.7 7.5 1.0

159 

买入 

西山煤电 5.89 0.50 0.57 0.78 0.83 11.8 10.3 7.6 7.1 0.8

774 

买入 

淮北矿业 10.1

7 

0.41 1.68 1.67 1.70 24.8 6.1 6.1 6.0 1.2

061 

买入 

露天煤业 8.43 1.07 1.24 1.41 1.57 7.9 6.8 6.0 5.4 1.0

257 

买入 

            

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 11 月份煤炭产量：同比增长 4.5%，日均原煤产量月环比增长 66 万吨/天。
国家统计局公布，11 月份全国规模以上原煤产量 3.34 亿吨，同比增长
4.5%，增速比上月增加 0.1%，11 月份日均原煤产量 1114 万吨，月环比增
长 66 万吨/天，1-11 月累计产出 34.1 亿吨，同比增长 4.5%。对新增产能
具有决定作用的行业固定资产投资，2019 年前十一个月累计同比上升
27.30%，增速较 1-10 月上涨 0.4%。 

 11 月份煤炭进口量：同比增加 8.52%，增速有所下滑。11 月份 CCI5500
内外煤价差平均为 44 元/吨，相较 10 月份的 56 元/吨，海外煤价格优势
有所缩小。11 月进口煤及褐煤合计 2078.1 万吨，同比增加 8.52%，较上
月 11.3%的增速有所下滑，1-11 月份累计 29929.6 万吨，同比增加 10.2%。
自 2017 年以来，政府往往在国内供需矛盾弱化的时候，出台限制性措施，
但今年以来海外煤价跌幅较深，叠加国内燃煤电厂上网电价市场化改革，
倒逼电厂对成本端的控制意愿增强，这些都是进口煤量明显增长的因素。 

 11 月份火电产量：同比增长 4.4%，增速略有下滑。11 月份，国内工业增
加值同比增加 6.2%，增速较上月增加 1.5 个百分点，工业产出阶段性企稳
带动发电量水平表现平稳，11 月份全社会发电量同比增长 4%，增速与上
月持平，1-11 月累计同比增速 3.4%，较 1-10 月上升 0.3 个百分点。从主
要发电主体来看，11 月份火电产量同比增长 4.4%，较上月环比下降 1.5%，
1-11 月累计同比增长 1.6%，增速较 1-10 月增长 0.5 个百分点；11 月份水
电产量同比下降 6.4%，降速较上月扩大 2.3 个百分点，1-11 月累计同比增
长 5.4%，较 1-10 月下降 1.1 个百分点。 

 11 月份焦炭与水泥产量：焦炭产量同比增加 4.9%，水泥产量同比增加
8.3%。钢铁产业链方面，11 月份下游需求向好，钢材库存继续下降钢价有
所上涨，高炉和焦化炉开工率有所提升。11 月焦炭产量同比增加 4.9%，
增速较上月上涨 3.7 个百分点，1-11 月累计同比上升 5.9%（增速较 1-10
月上涨 0.3 个百分点）；生铁产量同比增加 2.1%，增速较上月上涨 4.8 个
百分点，1-11 月累计同比上升 5.1%（增速较 1-10 月下滑 0.3 个百分点）；
粗钢产量同比上涨 4.0%，增速较上月上涨 4.6 个百分点，1-11 月累计同比
上升 7.0%（增速较 1-10 月下滑 0.4 个百分点）。建材产业链方面，11 月份
下游需求向好，水泥价格上涨带动产量上升，水泥 11 月份产量同比上涨
8.3%，增速较上月增加 10.4 个百分点，1-11 月累计同比上升 6.1%（增速
较 1-10 月增加 0.3 个百分点）。 

 煤炭库存情况：中下游库存仍处近五年同期的偏高水平。11 月份，6 大沿
海电厂日均耗煤 61.21 万吨/天，同比上涨 17.01%，12 月 1-18 日，日均
耗煤 72.83 万吨/天，同比上涨 9.48%，预计 12 月份火电产出增速延续正
增长。截至 12 月 18 日，6 大沿海电厂煤炭库存 1623 万吨，而 2015-2018
四年同期平均为 1284 万吨，库存可用天数 23.22 天，而 2015-2018 四年
同期平均为 18.69 天。截至 12 月 18 日，环渤海主要 4 个港口（秦皇岛+
曹妃甸+国投京唐港+黄骅港）煤炭库存 1296 万吨，而 2015-2018 四年同
期平均为 1186 万吨。中下游库存仍处近五年同期的偏高水平，这也是压制
煤价表现的重要因素。 
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 煤炭价格情况：1-11 月份港口动力煤均价同比下降 9.2%，港口主焦煤均
价同比下降 1.12%。11 月份，秦皇岛 Q5500K 动力煤平仓价平均为 545
元/吨，同比下降 88 元/吨，环比减少 26 元/吨，1-11 月份均价为 591.2 元
/吨，同比下降 60 元/吨（或 9.2%）。11 月份，京唐港主焦煤库提价平均为
1513 元/吨，同比下降 318 元/吨，环比下降 51 元/吨，1-11 月份均价为 1734
元/吨，同比下降 20 元/吨（或 1.12%）。 

 全社会固定资产投资：1-11 月份累计增速 5.2%，较 1-10 月环比持平。其
中，1-11 月基础设施投资（不含电力）累计增加 4.0%，较今年 1-10 月下
降 0.2 个百分点，基建投资发力不足；1-11 月制造业固定投资累计同比增
加 2.5%，增速较今年 1-10 月减少 0.1 个百分点，制造业投资暂无好转；
11 月房地产开发投资累计同比增长 10.2%，增速较今年 1-10 月下降 0.1
百分点，继续维持在高位。 

 11 月份行业供需总结以及煤价展望：从供给端来看，11 月整体增速略有回
落，11 月份全国原煤产量 3.34 亿吨，同比增长 4.5%，增速较上月上涨
0.1 个百分点，新增产量依然可控；海外煤价格优势有所缩小，11 月份
煤炭进口量 2078.1 万吨（+8.52%），进口增速相较上月下降 2.8 个百分
点。从需求端来看，11 月整体增速略有回升，11 月火电产量同比增加
4.4%，增速较上月回落 1.5 个百分点，11 月焦炭产量同比增加 4.9%，
增速较上月上涨 3.7 个百分点，水泥产量同比增加 8.3%，增速较上月
上涨 10.4 个百分点。从煤价看，港口动力煤价从 11 月下旬的 544 元/
吨微跌至目前 543 元/吨（12 月 18 日），已经跌破 12 月份年度长协价
格（546 元/吨），叠加近期矿难频发引发供给端有所收缩，国内动力煤
价格预计继续下跌的空间较小。 

 投资策略：中央经济工作会议定调&中美贸易协议达成，看好估值修复。
近期召开的中央经济工作会议提出 2020 年要继续实施积极的财政政策和
稳健的货币政策，全面做好“六稳”工作，保持经济运行在合理区间，确
保全面建成小康社会和“十三五”规划圆满收官。与此同时，上周末国新
办在新闻发布会上宣布中美第一阶段经贸协议文本达成一致，美方将履行
分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。
在内部、外部利好不断的催化下，我们看好 A 股开启新一轮估值修复。推
荐高股息行业龙头：中国神华、陕西煤业，有望受益于山西国改标的：潞
安环能、西山煤电，高弹性标的建议关注：兖州煤业、神火股份、恒源煤
电，以及煤炭供应链标的瑞茂通。 

 风险提示：流动性收紧；政策调控力度过大；经济增速不及预期。 
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图表 1：全国原煤累计产量及增速（万吨 %）  图表 2：火电与水电产量累计增速（%） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：焦炭产量累计增速（%）  图表 4：水泥产量累计增速（%） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：国内当月进口煤量  图表 6：进口与国内 5500 煤价差（单位：元/吨） 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000
当月进口煤量（万吨） 同比（%）

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900 内外煤价差

动力煤价格指数(RMB):CCI进口5500(含税)

动力煤价格指数(RMB):CCI5500(含税)

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 7：6 大沿海电厂煤炭库存依然偏高  图表 8：北方港口煤炭库存依然偏高 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
 

  来源：wind、中泰证券研究所 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：北方四港指秦皇岛、黄骅港、曹妃甸和国投京唐港等 

 来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

图表 9：动力煤价格走势情况  图表 10：焦煤价格走势情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 11：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 股价（元） 16A 17A 18A 19E 20E 16A 17A 18A 19E 20E 评级

中国神华（+） 17.72 1.14 2.26 2.21 2.31 2.36 16 8 8 8 8 买入

永泰能源（+） 1.45 0.06 0.05 0.01 0.21 0.45 26 30 274 7 3 中性

中煤能源（+） 4.91 0.15 0.18 0.26 0.49 0.51 33 27 19 10 10 增持

兖州煤业(+) 9.80 0.42 1.38 1.61 1.80 1.86 23 7 6 5 5 买入

兰花科创（+） 6.36 -0.58 0.68 0.95 0.87 1.08 -11 9 7 7 6 增持

潞安环能（+） 7.11 0.29 0.93 0.89 1.00 1.13 25 8 8 7 6 买入

陕西煤业(+) 8.79 0.28 1.04 1.10 1.23 1.31 31 8 8 7 7 买入

盘江股份（+） 6.12 0.12 0.53 0.57 0.63 0.67 52 12 11 10 9 增持

西山煤电(+) 5.89 0.14 0.50 0.57 0.78 0.83 43 12 10 8 7 买入

冀中能源（+） 3.62 0.07 0.30 0.25 0.27 0.30 52 12 15 13 12 增持

昊华能源（+） 5.45 -0.01 0.52 0.60 0.54 0.68 -545 10 9 10 8 中性

上海能源 9.31 0.62 0.72 0.92 1.01 1.02 15 13 10 9 9 中性

恒源煤电（+） 5.91 0.04 1.10 1.22 1.11 1.12 148 5 5 5 5 买入

开滦股份（+） 5.38 0.35 0.33 0.86 0.84 0.87 15 16 6 6 6 买入

大有能源 4.05 -0.82 0.20 0.27 0.41 0.43 -5 20 15 10 9 中性

靖远煤电 2.53 0.10 0.24 0.25 0.32 0.34 26 10 10 8 7 中性

露天煤业（+） 8.43 0.50 1.07 1.24 1.41 1.57 17 8 7 6 5 买入

山煤国际（+） 6.19 0.16 0.19 0.11 0.49 0.55 39 33 56 13 11 买入

郑州煤电 2.38 -0.62 0.62 0.15 0.18 0.20 -4 4 16 13 12 中性

神火股份(+) 5.23 0.18 0.19 0.13 1.40 0.34 29 27 40 4 15 买入

新集能源(+) 3.46 0.09 0.01 0.10 0.39 0.41 37 384 34 9 8 增持

陕西黑猫（+） 3.17 0.23 0.25 0.26 0.35 0.37 14 13 12 9 9 中性

蓝焰控股（+） 10.45 0.82 0.53 0.70 0.80 0.87 13 20 15 13 12 增持

大同煤业（+） 4.31 0.11 0.36 0.39 0.55 0.57 39 12 11 8 8 持有

山西焦化（+） 7.22 0.06 0.12 1.21 0.98 1.04 125 60 6 7 7 买入

美锦能源 9.42 0.30 0.26 0.44 0.48 0.53 31 36 21 20 18 中性

淮北矿业（+） 10.17 0.34 0.41 1.68 1.67 1.70 30 25 6 6 6 买入

瑞茂通（+） 6.98 0.52 0.70 0.47 0.49 0.60 13 10 15 14 12 买入

金能科技 10.73 0.70 1.05 1.88 1.24 1.31 15 10 6 9 8 增持

简单平均 12 29 23 9

剔除异常（负值及超过500）后平均 36 28 14 9

EPS（元/股） PE

 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：股价取 2019年 12月 19日收盘价；标注（+）的公司为中泰煤炭团队预测 EPS，其他为 wind一致预期 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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