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煤炭板块昨日领涨，我们认为短期较难出现持续的行情，主要是因为在目前宏

观经济预期下，煤价很难显著上涨。而从长期看，板块“破净”公司众多、机

构持仓比例较低等因素构成板块上涨的有利基础，板块下一轮上涨的催化剂还

在于宏观经济预期的改善。 

▍板块昨日上涨主要来自于悲观情绪的修复。2019 年二季度以来，市场对煤炭需

求和煤价的预期持续悲观，叠加 10 月份港口煤价和期货价格的下跌，板块也一

路走低。随着上周煤价的止跌以及期货价格的反弹，市场情绪有所恢复，也带动

了部分资金对板块的关注。 

▍历史数据显示，Q4 及年初煤炭板块易现上涨，但目前上涨仍缺乏催化剂。2009

年以来，煤炭板块“岁末年初”共出现过七次大涨行情，其中 5 次出现明显的

超额收益。板块之所以此时容易上涨一方面来自于冬季旺季需求集中释放容易

出现对基本面的预期差，另一方面也来自于对下一年宏观经济及政策面预期的

改善。目前利于板块上涨的因素有三：“破净”公司众多、 机构持仓较低以及

传统的旺季因素。但由于宏观经济短期无法转暖，导致煤炭需求持续低速增长，

今年的旺季效应或有所折扣，预计会压制上涨行情的出现。未来行情的催化剂还

依赖于宏观经济预期的改善。 

▍四季度煤价及板块全年业绩展望：煤价环比波动不大，全年业绩仍可实现 5%

左右的增长。目前动力煤需求好于预期，前期煤价下跌主要受高库存和贸易商

悲观情绪的影响。按照短库存周期的波动频率，我们认为如果四季度旺季需求

有所扩张，高库存就可得到一定程度的消化，煤价并不会出现持续下跌的情形。

预计全年板块业绩还可维持 5%左右的同比增速。 

▍风险因素：宏观经济增速进一步放缓影响煤炭需求；安监、环保等政策放松。 

▍投资策略：在煤价走弱的背景下，整体板块业绩还可实现小幅增长，业绩确定

性较好。目前板块估值已经反映了绝大部分悲观预期，60%的公司处于“破净”

状态，股价安全边际高，但尚需宏观层面催化才可能产生有效行情。基于长期

角度，可以配置估值修复空间大的低估值、高股息率标的，如阳泉煤业、兖州

煤业、中煤能源、中国神华、盘江股份、陕西煤业等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（x） 
评级 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

阳泉煤业 5.1 0.82 0.87 0.82 6.22 5.86 6.22 买入 

盘江股份 5.3 0.57 0.67 0.73 9.3 7.91 7.26 买入 

中煤能源 4.96 0.26 0.5 0.47 19.08 9.92 10.55 买入 

兖州煤业 10.68 1.61 1.78 1.86 6.63 6.0 5.74 买入 

陕西煤业 8.3 1.1 1.16 1.21 7.55 7.16 6.86 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 12 日收盘价 

政策 

煤炭行业 

评级 中性（维持） 

景气趋势 煤炭→ 

利润增长率 0~5%YoY 

估值水平 19P/E=8 
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▍ 历史数据显示，煤炭板块岁末年初容易出现上涨行情 

在每年市场中各行业经历了不同的行情走势后，到年底投资者将开始关注下一年风格

切换的机会，最主要的判断基于下一年各行业的景气趋势和宏观流动性趋势。因此我们在

本篇报告中将探讨 2019~2020 年的岁末年初煤炭板块是否存在异动效应。 

通过梳理，2009 年以来煤炭板块岁末年初异动较多，总共出现过七次大涨行情：2009

年 10 月~12 月（最大涨幅为 35.4%），2012 年 1 月~2 月（26.5%），2012 年 12 月~2013

年 1 月（33.9%），2014 年 11 月~12 月（42.6%），2016 年 10~11 月（18.5%），2017 年

12 月~2018 年 1 月（20.4%），2019 年 1 月~2 月（27.6%）。 

图 1：中信一级煤炭指数绝对收益历史走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

历史上，煤炭板块七次“岁末年初”行情上涨过程中，仅有 2014 年 11 月~12 月及

2019 年 1 月~2 月两次跑输沪深 300 指数，其余 5 次均有一定的超额收益，这主要还是与

煤炭板块的基本面有关：2014 年底煤炭板块绝对收益主要因为牛市期间流动性因素驱动，

2019 年初则由于中美贸易摩擦预期改善催化市场情绪回暖，但两次煤炭板块行情的背后

市场对行业预期基本持悲观态度。 

图 2：中信一级煤炭指数超额收益历史走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 历史上的“岁末年初”行情通常需要政策和事件的催

化才能实现 

煤炭板块岁末年初异动核心驱动因素在于政策与事件催化，从而影响投资者对下一年

的宏观流动性趋势和行业自身景气度的判断： 

 2009 年 11 月~12 月：国内四万亿投资对冲海外金融危机，宏观需求回暖，煤炭

行业景气度持续向上。 

 2012 年 12 月~2013 年 1 月：为稳定国内经济下滑，政府推出基建刺激政策，市

场对宏观经济及煤炭行业预期转暖。 

 2014 年 11 月~12 月：国内牛市流动性推动股票绝对收益明显。 

 2016 年 10 月~11 月：供给侧改革的去产能效应不断叠加，导致煤炭行业供给收

缩明显，煤炭价格持续上涨。 

 2017 年 12 月~2018 年 1 月：南方大范围雨雪天气导致电厂日耗攀升，同时运输

受阻造成电厂库存告急，煤价达到周期高点 765 元/吨。 

 2019 年 1 月~2 月：煤炭行业矿难事故造成短期内行业部分区域停产，安监政策

强化，煤价淡季出现明显反弹。 

在出现政策与事件催化预期后，投资者还需要考虑到板块的安全边际，这主要包括估

值与基金仓位水平，以及前期板块涨跌幅情况。估值方面，投资者会比较当期煤炭板块估

值与历史估值水平情况，若当期估值水平与历史估值水平相比仍有一定的上行空间，那么

在政策与事件催化出现后，煤炭板块可实现一定的上涨，反之较高的估值水平则会降低投

资者对煤炭板块的投资兴趣，如2014~2015年牛市期间煤炭板块脱离基本面的估值抬升，

但超额收益持续为负。 

图 3：煤炭板块 PB 估值走势（倍） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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基金仓位水平方面，政策与事件催化出现会吸引市场资金流入煤炭板块，但投资者需

要权衡考虑市场上各行业的景气度来分配投资比例，若当期市场对煤炭行业的投资比例较

低，那么在政策与事件催化预期出现后，市场对煤炭行业的投资比例容易出现提升，反之

市场资金对煤炭行业增加投资比例的偏好相对较低（还取决于政策与事件催化的是长周期

还是短周期行情）。历史上每一次煤炭板块岁末年初的上涨行情均伴随着基金持仓占比的

阶段性提升。 

另外，煤炭板块岁末年初行情也会受到前期板块涨跌幅因素影响。若受宏观需求下滑

影响前期板块上涨较少，那么在市场博弈下一年经济预期中，作为顺周期品种，前期涨幅

较少的煤炭股可能接力上涨，典型代表如 2012 年底时的板块表现。 

图 4：2005 年以来单月煤炭板块上涨概率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 目前板块上涨仍缺少关键催化剂 

目前的估值和持仓水平是板块上涨的潜在基础 

板块前期涨幅偏低 

2019 年以来受国内宏观经济放缓及中美贸易摩擦因素影响，煤炭价格不断走低，煤

炭板块收益也落后于指数。2019 年年初以来，煤炭板块收益为 8.99%，低于各板块涨幅

的中位数近 6pcts 
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图 5：2019 年以来中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

估值处于历史低位 

从估值角度看煤炭板块估值处于历史较低水平，以目前 PB（LF）估值为基准，煤炭

板块的绝对估值和相对估值（相对沪深 300）处于 2009 年以来由低到高的 10%以内，在

中信 29 个一级子行业中均处于由低到高的前 40%分位。因此，从历史估值分为情况，未

来煤炭股的 P/B 估值水平下行空间有限，估值水平在适当的催化剂下具备较大的上行空间。 

图 6：各行业 PB（LF，倍）处于 09 年以来的位置 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 7：各行业相对沪深 300 的 PB（LF，倍）处于 09 年以来的位置 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

机构持仓比例较低 

截至 2019 年三季度，煤炭板块机构持仓比例为 0.28%，处于 2006 年以来由低到高

15%分位，历史上基金重仓股中煤炭持仓比例也与煤炭板块占沪深 300 市值比例走势基本

一致。 

因此，未来很难出现资金大幅卖出煤炭股的情形，而相对小规模的资金流入即可对板

块行情带来明显的提振效应。 

图 8：机构持仓煤炭股与煤炭板块走势对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

宏观经济及行业需求预期偏弱是压制板块上涨的主要因素 

动力煤需求压力有所减轻，但目前需求难支撑煤价显著上涨 

经过前段时间港口煤价的连续下跌，目前看短期影响煤价下跌的因素陆续出现好转。

目前行业基本面呈现的特征如下：从供给角度看，产量增速并未加快，供给没有出现进一

步的宽松。需求角度看，电厂煤耗的同比增速依然好于上半年，主要是从 9 月份开始水电

出力出现了明显的下降。从数据看，影响煤价下跌的主要因素还是高库存。那么库存压力

是否会进一步造成煤价下跌？ 
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先从总体节奏看，沿海六大电厂库存可用天数的历史数据显示，库存周期的变化比较

短，较高的极值库存可以在短期内消化，这主要取决于需求的变化。从沿海六大电厂库存

可用天数观察，近 10 年库存可用天数的中枢是 21.09 天，2016 年~2017 年是明显的低库

存阶段，而 2018 年初就开始就进入了高库存阶段（高于历史中枢阶段），但这并没有影响

2018 年煤价的上涨。目前的库存可用天数虽然位于高库存区间，但依然低于去年同期水

平，对比去年同期以来煤价波动的节奏，并不意味着煤价是持续大幅下跌的走势。  

图 9：沿海六大电厂日耗及模拟（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从具体的库存数据分析，目前的库存压力同比并没有显著增加。按照全国重点电厂的

数据统计， 10 月以来的日耗水平同比高于过去两年的水平，较 2018 年同比增长近 3%，

显示四季度以来日耗并不弱。绝对库存水平虽然在 10 月下旬创出了年内新高，达到 9446

万吨，较去年同期增长不到 5%。对照日耗的增速，相当于相对的库存天数增长不足 2%。

所以从同比的情况看，库存累积尚不足以成为巨大的负面压力。但是关键的因素在需求，

如果需求同比可持续扩张，库存的消化会加快，煤价压力有望减轻。 

图 10：2017~2019 年全国重点电厂每月日均煤耗（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 11：2017~2019 年全国重点电厂绝对库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从下游六大电厂的煤耗数据看，日耗改善也较为明显，显著好于全国重点电厂的情况。

9 月份开始沿海六大电厂平均日耗同比止跌转正，10 月份平均日耗为 61.49 万吨，同比增
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长 19.29%。与此同时，电厂库存也并未回到年内的高点，后续若用电需求进一步扩张，

沿海电厂的采购还会恢复，预计对北方港口需求会形成有利支撑。 

图 12：国内火电发电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 13：三峡电站入库流量（立方米/秒） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

展望年内，我们判断水电结构性挤压会继续减弱，火电发电增速会有小幅改善，加之

冬季旺季效应，动力煤需求会出现阶段性回暖。我们利用沿海六大电厂的数据外推，沿海

六大电厂全年的耗煤增速同比降幅或落至 6.5%以内，较前三季度降幅超过 7%的状态有一

定改善。如果考虑东南沿海省份减煤及外调电因素，预计全国火电发电量同比还可实现

0.5~1%左右的增长。 

图 14：沿海六大电厂日耗及模拟（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

近期影响动力煤价的因素除了供需层面之外，还有煤电博弈的因素，为了在即将到来

的年度煤电合同谈判中居于有利地位，下游企业通常会刻意减缓采购，压制煤价。因此，

目前低迷的煤价还有博弈的因素在。但预计在 11 月下旬，煤电双方签约形势逐步明朗后，

对煤价的压制作用也将减弱。 

对于中小用户和贸易商而言，市场情绪也还会影响短期煤价。持续下跌的煤价会导致

市场出现观望和恐慌情绪，贸易商的出货也会加快，容易形成“降价—出货——降价”的
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负向循环。另一方面，期货价格波动也在一定程度上影响到了现货定价，导致市场对远期

价格的悲观，如果期货价格再度下跌，则可能会引发更多的中小贸易商降价“甩货”预期。 

综上分析，我们认为，短期煤价下跌趋势持续的时间有限，在需求季节性扩张的背景

下，高库存会得到一定的消化；同时，国内煤价下跌后，进口煤价格优势在逐步缩小，加

之进口政策也在调整，进口煤的边际冲击也不会进一步扩大。煤电博弈和市场情绪等因素

的影响也会在时间的推移下逐步转变。因此，影响短期煤价下跌的因素在 11 月中下旬开

始有望淡化，煤价寻底之后大概率会有一定幅度的反弹。不过从目前的需求情况看，煤价

向上的弹性较弱，旺季效应即便出现，料也很难驱动煤价大涨。 

“双焦”四季度基本面或波动有限， 明年 Q1 价格压力较大 

2019 年前三季度在下游房地产开发投资维持高位的带动下，房屋新开工面积增速止

跌回升，加之环保限产力度减弱，整个黑色产业链开工率显著提升。粗钢产量今年前 9 个

月产量为 7.48 亿吨，同比增长 8.4%。高速增长的产量也压制了黑色产业链的价格，钢铁

价格今年以来整体呈下跌的走势，而焦炭价格跟随钢铁价格在 2～3 季度也经历了明显的

下滑。 

目前焦炭的利润在盈亏平衡线附近波动，价格四季度继续下跌的概率较小。而钢铁供

需双向或都有季节性收缩的可能，因此预计钢价短期也不会出现大幅震荡。焦煤可能由于

利润传导的滞后性，价格或出现较小幅度的下跌。 

而 2020 年由于春节较早，因此下游停工时间也较早，年初的黑色产业链需求或更加

疲弱，价格压力可能较大。 

中长期看，今年以来地产投资高增长的趋势或难以维持，根据我们之前的推演，2020

年开始新开工面积增速将逐步下滑，连带钢材和“双焦”的需求增速或进一步放缓。 

图 15：房地产开发投资与新开工面积增速（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 16：全国高炉开工率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

因此，在目前的宏观预期下，煤炭需求和煤价预期很难出现扩张的逻辑，也就导致板

块投资缺乏催化剂，公司有估值修复的基础，但行情启动还缺少关键的催化剂，需要宏观

预期的系统性转暖。 
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图 18：动力煤价格分季度预测（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

 
图 19：焦煤价格分季度预测（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

宏观经济增速放缓，固定资产投资增速继续下滑，影响煤炭需求； 

进口、环保监管因素放松，产能进一步宽松压制煤价。 

▍ 投资策略：可持续关注低估值、高股息率的优质标的 

从估值角度看，目前高达 60%的上市公司对应的 P/B 估值在 1 倍以下，属于历史上

最高的“破净”比例。如果从 P/E 角度看，目前板块整体的估值水平仅为 8x 左右。从相

对估值水平来看，无论是 PE 还是 PB，煤炭板块均具备明显的估值优势。 

表 1：主要上市煤企 PB 估值对比（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 市值 归母净资产 
2019 三季报对

应 P/B 

600348.SH 阳泉煤业 123  226  0.54  

601898.SH 中煤能源 570  976  0.58  

601666.SH 平煤股份 88  139  0.64  

600123.SH 兰花科创 70  108  0.65  

600188.SH 兖州煤业 437  665  0.66  

600157.SH 永泰能源 173  239  0.72  

600997.SH 开滦股份 81  112  0.72  

000552.SZ 靖远煤电 55  76  0.72  

601101.SH 昊华能源 63  85  0.74  

000780.SZ *ST 平能 29  38  0.75  

601699.SH 潞安环能 199  262  0.76  

600121.SH 郑州煤电 27  34  0.78  

600971.SH 恒源煤电 64  82  0.78  

000983.SZ 西山煤电 176  212  0.83  

601015.SH 陕西黑猫 50  56  0.88  
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证券代码 证券简称 市值 归母净资产 
2019 三季报对

应 P/B 

600740.SH 山西焦化 99  106  0.94  

601088.SH 中国神华 3389  3,469  0.98  

002128.SZ 露天煤业 155  158  0.98  

600758.SH 红阳能源 54  55  0.98  

601001.SH 大同煤业 69  64  1.08  

600985.SH 淮北矿业 198  183  1.08  

600403.SH 大有能源 97  86  1.13  

601918.SH 新集能源 87  73  1.18  

600395.SH 盘江股份 88  71  1.24  

600408.SH *ST 安泰 21  16  1.29  

601225.SH 陕西煤业 830  564  1.47  

600397.SH *ST 安煤 20  8  2.64  

000723.SZ 美锦能源 317  80  3.96  

资料来源：Wind，中信证券研究部 *市值对应 2019 年 11 月 12 日 

在煤价走弱的背景下，整体板块业绩还可实现小幅增长，业绩确定性较高。目前板块

估值已经反映了绝大部分悲观预期，过半数公司处于“破净”状态，股价安全边际高，但

还需要宏观层面的催化才有可能产生有效行情。基于长期角度，可以配置估值修复空间大

的低估值、高股息率标的，如阳泉煤业、兖州煤业、中煤能源、中国神华、盘江股份、陕

西煤业等。 

表 2：主要上市煤企盈利预测表 

简称 
当前股

价（元） 

目标价 

（元） 
评级 

EPS(元每股） P/E(x) 

18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

兖州煤业 10.68 14 买入 1.61  1.78  1.86  1.87  7  6  6  6  

阳泉煤业 5.1 7.36 买入 0.82  0.87  0.82  0.87  6  6  6  6  

山西焦化 6.56 10.5 买入 1.21  1.05  1.34  1.33  5  6  5  5  

盘江股份 5.3 6.7 买入 0.57  0.67  0.73  0.78  9  8  7  7  

上海能源 8.99 13.81 买入 0.92  0.92  1.28  1.54  10  10  7  6  

陕西煤业 8.3 11.20  买入 1.10  1.16  1.21  1.25  8  7  7  7  

平煤股份 3.74 5.52 买入 0.30  0.46  0.51  0.54  12  8  7  7  

潞安环能 6.65 17.4 买入 0.89  0.92  1.14  1.36  7  7  6  5  

西山煤电 5.6 7.92 买入 0.57  0.66  0.78  0.83  10  8  7  7  

露天煤业 8.05 11.7 买入 1.24  1.32  1.40 1.41  6  6  6  6  

中煤能源 4.96 7.36 买入 0.26  0.50  0.47  0.49  19  10  11  10  

开滦股份 5.1 7.20  买入 0.86  0.89  1.07  1.01  6  6  5  5  

兰花科创 6.1 12 买入 0.95  1.00  1.20  1.10  6  6  5  6  

冀中能源 3.46 5.79 买入 0.25  0.26  0.33  0.37  14  13  10  9  

恒源煤电 5.32 7.05 买入 1.22  0.87  1.02  1.09  4  6  5  5  

宝泰隆 4.16 
 

增持 0.21 0.33 0.46 0.58 20  13  9  7  

山煤国际 7 
 

增持 0.11 0.46 0.49 0.51 64  15  14  14  

新集能源 3.34 
 

增持 0.10  0.42  0.57  0.67  33  8  6  5  

美锦能源 7.73 
 

增持 0.44  0.30  0.41  0.45  18  26  19  17  

郑州煤电 2.19 
 

增持 0.15  0.14  0.17  0.19  15  16  13  12  



 

   煤炭行业 2019 年热点聚焦之八｜2019.11.13 
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简称 当前股

价（元） 

目标价 

（元） 

评级 EPS(元每股） P/E(x) 

昊华能源 5.25 
 

增持 0.60  0.66  0.77  0.80  9  8  7  7  

大同煤业 4.13 
 

增持 0.39  0.49  0.56  0.61  11  8  7  7  

红阳能源  4.1 
 

增持 0.09  0.11  0.13  0.14  46  37  32  29  

神火股份 4.58 
 

增持 0.13  0.11  0.30  0.61  35  42  15  8  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 *股价对应 2019 年 11 月 12 日收盘价 
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