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行业走势图 

中期投资策略：压力测试后，看好行业长期稳定盈利 
 

2020 年 4 月，受疫情影响，下游企业复工复产进度明显低于主产地煤矿的
进度，供需严重失衡导致煤价承压走低，自 2017 年来首次跌出绿色区间。
煤价承压下政府出手，运用强有力的调控工具，促使煤价于 5 月重新回到绿
色区间。从本次煤价“压力测试”中我们可以看出，政府有意愿且有能力对
煤价进行有力调控，使煤价稳定在绿色区间内，促进行业长期稳定盈利，推
动煤炭板块估值回升。 

1、 下半年经济重心抬高，将推动煤价中枢上行 

供给端来看，5 月以来国家对于煤炭产地供给的监管较为严格，进口煤政策
依然趋紧。需求端来看，在疫情影响逐步消退及国家逆周期调节政策发力的
作用下，宏观经济持续好转，6 月制造业 PMI 为 50.9，数据超预期回升；我
们预计下半年国家对经济的逆周期政策调节有望进一步提升经济重心，从而
拉升电力及对应煤炭需求。在供给趋紧，下游需求将得到进一步提升，国家
也在政策方面对煤价进行调控的背景下，预计下半年煤价将处于绿色区间范
围内，中枢将较上半年有所提高。 

2、供需基本平衡+进口煤政策调控+行业集中度提升，长期煤价将在绿色
区间内较稳定波动 

供需格局基本平衡：供给方面，2020 年煤矿产能预计仍有 1 亿吨的淘汰空
间，行业去产能持续。随着铁路运力的释放，能源供应有保障，高成本矿井
关停退出意愿增强，仍有部分落后产能亟待淘汰，同时国家煤炭政策没有大
量开放的意向，未来煤炭新增产能有限。需求方面，长期来看我国宏观经济
依然持续发展，根据世界银行预测，2021 年我国实际 GDP 增速为 5.8%，2022
年为 5.7%。由于发电量和第二产业 GDP 相关系数为 0.9970，相关性较高，
预计随着宏观经济发展带动第二产业 GDP 上行，相应电力及煤炭需求也将
得到稳定提升。考虑到水电及新能源对于火电的挤出效应，我们认为未来煤
电需求增速约在 3.5%左右。在煤炭新增产能有限，下游需求将得到稳定提
升的背景下，行业供需格局将基本平衡。 

进口煤政策调控卓有成效：2020 年 4 月煤价跌出绿色区间后，国家出手发
挥进口煤政策调节稳定器的作用，收紧煤炭进口政策。根据海关总署数据，
中国 2020 年 5 月份进口煤炭 2205.7 万吨，较去年同期的 2746.7 万吨减少
541万吨，下降 19.70%，较 4月份的 3094.8万吨减少 889.1万吨，下降 28.73%。
与 4月相比，5月因煤炭进口量下滑而导致煤炭供给减少的环比减幅为 2.5%，
有效降低了煤炭供应水平，促进煤价回升至绿色区间。本事件证明了进口煤
政策作为国家调节煤价的重要手段，在调节稳定煤价方面效果显著。运用
该政策，国家可有效将煤价调控在绿色区间范围内。 

综合来看，基于：1、进口煤政策作为煤价调节稳定器，其可靠的调控效果
已得到验证；2、煤炭长期供需关系基本平衡，煤价稳定存在基本面支撑；
3、煤炭产量集中于大型国企，在听从调配进行主动限产方面积极度意愿均
较高；三个逻辑，未来煤炭价格长期稳定在绿色区间将大概率可行。 

3、投资建议：短期来看，下半年受益于供给受限、需求随经济重心提升而
提升，煤价中枢将较上半年有所上行，拉升煤炭板块公司业绩。中长期来
看，由于煤炭供需结构稳定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在绿色
区间范围内，使煤炭行业周期性质弱化，进入业绩稳定期。随着煤炭行业
公司实施稳定高分红政策。煤炭板块防御属性变强，向类公共事业发展。
因此我们预计宏观悲观预期对于估值的影响将缓慢消除，煤炭板块估值水
平有望进一步增长。推荐公司：1、高分红高股息行业龙头：陕西煤业（资
源优质，盈利水平高，未来新增产能提升公司成长性），中国神华（煤电运
一体化，盈利水平高，公司业绩稳健）；2、高弹性标的：金能科技（与石
化联合覆盖，PHD 及炭黑项目打开公司成长空间）；建议关注：山煤国际（新
能源转型布局 HJT 光伏电池） 

风险提示：煤炭需求不及预期风险，进口煤管控力度不及预期风险，去产能
计划不及预期风险等   
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1. 受益于国家对供给及进口煤的调控，5 月煤价重回绿色区间 

2020 年 3 月前受疫情影响，民营和中小煤企复工迟缓，市场供不应求，煤价呈上涨态势。
3-4 月，下游企业复工复产进度明显低于主产地煤矿的进度，市场供需失衡严重导致煤价
持续走低。今年 4 月 10 日秦皇岛港 Q5500 为 497 元/吨，跌出绿色空间。根据 2017 年国
家四部门签署的《关于平抑煤炭市场价格异常波动的备忘录》中明确指出，以重点煤电企
业中长期基准合同价为基础，建立价格异常波动预警机制，当煤价在 500-570 元/吨绿色
区间内运行的时候，不采取调控措施。当跌出绿色空间时，根据《备忘录》要求，国家层
面将重点加强市场监测，必要时启动平抑煤炭价格异常波动的响应机制，对煤炭市场进行
干预。 

表 1：煤炭价格波动区间 

煤炭价格波动区间 

 定性判断 价格区域 政策措施 

绿色空间 价格正常 500～570 元/吨 发挥市场调节作用，不采取调控措施 

蓝色空间 
价格轻度上涨或下

跌 

570 元~600 元/吨或
470~500 元/吨 

重点加强市场监测，适时采取必要的引导措施 

红色空间 
价格异常上涨或下

跌 

600 元/吨以上或 470 元/吨
以下 

启动平抑煤炭价格异常波动的响应机制 

资料来源：中项网，天风证券研究所 

2020 年 4 月，受疫情影响，下游企业复工复产进度明显低于主产地煤矿的进度，供需严重
失衡导致煤价承压走低，自 2017 年来首次跌出绿色区间。煤价承压下政府出手，运用强
有力的调控工具，促使煤价于 5 月重新回到绿色区间。 

国家对煤炭供给进行调控主要有如下三个方面：1、发挥进口煤的稳定器调控器功能，收
紧煤炭进口政策，对煤炭供给进行调控；2、通过对煤矿安全检查及煤管票控制，限制煤
矿供给；3、煤炭协会对煤企减产保价的倡导。 

进口煤调控方面，在 4 月煤价跌出绿色区间后，国家出手发挥进口煤政策调节稳定器的作
用，收紧煤炭进口政策，成效显著，5 月煤炭进口量环比大幅降低。2020 年 5 月进口煤炭
2205.7 万吨，较去年同期的 2746.7 万吨减少 541 万吨，下降 19.70%，较 4 月的 3094.8 万
吨减少 889.1 万吨，下降 28.73%。与 4 月相比，5 月因煤炭进口量下滑而导致煤炭供给减
少的环比减幅为 2.5%，有效降低了煤炭供应水平，促进了煤价回升。 

煤矿安全检查、煤管票控制及煤炭协会倡导方面，4 月之后，受 5 月两会的召开，产地煤
矿安全检查频繁，煤管票管控严格和煤炭协会在持续倡导煤企减产保价的影响，煤企生产
受到限制。5 月中旬“两会”临近，为保安全要求煤矿在此期间按照核定产能生产，部分
区域煤矿出现停产、限产情况；五月下旬，两会期间煤矿安全检查频繁，煤管票管控严格，
开工率下降，整体供应缩减。总体来看，2020 年 5 月全国原煤产量 3.19 亿吨，同比下降
0.1%，环比下降 1.0%。 

图 1：2019-2020 年煤炭产量 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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除国家对供给进行调控，5 月煤炭需求也有所上升。5 月受气温升高和疫情后复工复产水
平上升影响，整体下游用煤需求上升。沿海六大电厂日耗均值为 62.68 万吨，相较去年同
期上升 4.15 万吨（去年同期为 58.53 万吨），环比 4 月份的日耗均值 55.39 万吨增加 7.29

万吨。 

总体来看，在国家调控下，进口煤政策大幅收紧，同时产地方面煤矿安全检查频繁，煤管
票管控严格，煤炭协会倡议煤企减产，煤炭产量受到限制，供给下降；兼下游需求有所上
升，5 月的煤价重回到绿色空间，并于此后在绿色区间内稳中有涨，截止 7 月 3 日，动力
煤秦皇岛 Q5500 价格为 585 元/吨，处历年同期中位。 

图 2：秦皇岛 Q5500 市场价及煤炭价格区间 

 

资料来源：wind，煤炭资源网，天风证券研究所 

从历史上来看，2020 年 4 月煤价首次跌出绿色区间，国家迅速出手对煤价进行调控，通过
控制供给及收紧进口煤政策，调控效果显著，5 月煤炭价格迅速回升到绿色区间内。我们
认为本次国家对煤炭价格的调控证明了政府有意愿且有能力将煤炭价格稳定于绿色区间，
所采用的调控煤价手段均十分可靠有效。在我国煤炭供给格局相对稳定，且国家可通过对
煤炭生产进行一定管控、收紧进口煤政策以实现煤价调控的背景下，我们认为未来煤价将
在绿色空间内较稳定波动。未来稳定的煤价将利好煤炭企业的稳健经营及现金流，推动煤
炭板块估值上行。 

2. 供给趋紧+下半年经济重心抬升，煤价中枢将上行 

对下半年行业趋势进行预测，供给端来看，5 月以来国家对于煤炭产地供给的监管较为严
格，进口煤政策也依然趋紧；需求端而下半年国家对于宏观经济的逆周期政策调节有望抬
升经济重心，从而拉升电力及对应煤炭需求。综合来看，在供给趋紧，下游需求将得到进
一步提升，国家政策方面也对煤价进行调控的背景下，我们认为下半年煤价将较为稳定并
处于绿色区间范围内，中枢将较上半年有所提高。下面我们分别从供给及需求端对行业进
行分析。 

2.1. 进口煤政策：短期政策收紧，煤价调控成效显著 

进口煤政策是国家对煤价进行调节的重要手段。通过调节煤炭进口量，政府可实现对煤炭
供给的控制，改变煤炭供需结构，从而实现对煤价的调节。 

进口煤是我国煤炭供给的重要组成部分，2019 年以来，我国每月煤炭进口量一般情况下占
当月煤炭总供给的 8%左右。煤炭进口方面，我国政府采取“有控有进”的动态调节机制，
一般通过限制煤质、调节关税及通关时间来实现，其中调节通关时间、暂停部分口岸接卸
进口煤、限制进口煤配额等是最常用的手段。 

图 3：我国煤炭供给情况 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

目前来看，我国进口煤管控措施较前期明显加严，2019 年我国进口煤炭总量 3 亿吨，12

月仅进口 277 万吨，同比下降 73%；环比下降 87%。为平抑 2019 年进口额度，大量进口煤
在 2020 年初集中通关，部分华南港口仅一季度就已使用全年配额的 80%。目前进口配额不
足，仅允许本地终端企业通关，港口接卸需提前经海关审批。北方部分港口进口煤已经不
能进港接卸作业，有个别港口虽然允许报关，但是通关时间延长至四十五个工作日，而且
异地报关被禁止。南方广州港、福州港等部分港口，虽然未明令进口煤通关，但进口煤配
额使用已经占到了总配额度的 80%左右，后续煤炭进口量受到严格控制，各港口接卸都需
求提前报海关审批，且通关时间大都维持在四十五个工作日左右。 

从目前我国进口煤管控措施明显趋严可看出，态度上国家有意愿进一步发挥进口煤的煤价
平衡器作用，通过在一定程度上限制进口煤数量，对煤炭供需结构进行调节，从而实现对
国内煤价的调控。 

由于今年 4 月煤价首次跌破绿色区间，5 月，国家出手持续收紧进口煤政策，限制各地进
口配额，导致 5 月进口煤数量大幅下滑。根据海关总署数据，中国 2020 年 5 月份进口煤
炭 2205.7 万吨，较去年同期的 2746.7 万吨减少 541 万吨，下降 19.70%，较 4 月份的 3094.8

万吨减少 889.1 万吨，下降 28.73%。与 4 月相比，5 月因煤炭进口量下滑而导致煤炭供给
减少的环比减幅为 2.5%，有效降低了煤炭供应水平，促进了煤价回升。本次收紧煤炭进口
政策对煤价的调控卓有成效，在进口政策调控下，5 月煤价重新回升至绿色区间。 

图 4：2019-2020 年煤炭月进口量 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：进口煤历史数量及相关政策一览 

月份 进口煤数量（万吨） 进口煤相关政策 

2018-03 2,670.00  
 

2018-04 2,228.00  重新开启进口煤限制并首度对一类口岸进口煤进行限制，被要求延长通关时间 

2018-05 2,233.00  
 

2018-06 2,547.00  
国内资源供应紧张，价格持续上涨，进口煤政策向终端用户适度倾斜，华东华南港口通关
时间缩短 

2018-07 2,901.00  
 

2018-08 2,868.00  
 

2018-09 2,514.00  
 

2018-10 2,308.00  
国家发改委在广州召开沿海六省关于煤炭进口会议，提出煤炭进口平控，进口煤限制再度
开启 

2018-11 1,915.00  
国家发改委在国内进口区域陆续召开进口煤会议，年底之前基本不再安排进口煤炭通关，
只有个别保障冬季供电急需有需求电厂，可通过总部向发改委请求豁免 

2018-12 1,023.00  
 

2019-03 2,348.00  
 

2019-04 2,530.00  
 

2019-05 2,747.00  
 

2019-06 2,710.00  海关总署发文公布前 5 个月煤炭进口情况，加强对进口煤管理 

2019-07 3,289.00  各地港口限制报关，京唐港，曹妃甸港口额度接近极限 

2019-08 3,295.00  
 

2019-09 3,029.00  多地港口仅允许终端客户报关，部分华东港口延长通关时间 

2019-10 2,569.00  
 

2019-11 2,078.00  
南方多港口额度告急，贸易企业禁止报关，生产企业一单一议；北方港口场地紧张，通关
时间延长至 60 天以上 

2019-12 277.00  全国部分港口停止异地报关，部分港口终端用煤需一船一议 

2020-03 2,783.00  华南港口禁止异地报关 

2020-04 3,095.00  部分南方港口进口配额已使用近 80%，进口管控收紧。 

2020-05 2,205.70  
 

资料来源：wind，我的钢铁网，天风证券研究所 

值得一提的是，在此次国家收紧煤炭进口政策调控煤价前，进口煤政策虽然是国家调节煤
价的手段之一，但未得到强有力推行，故该手段对煤价的调控效果及可靠性并未得到确认。
我们统计了 2018 年至今的煤炭进口量，发现除每年 12 月因需保证全年进口煤目标、清关
速度放慢导致进口煤量大幅下跌外，其他年中月份均煤炭进口量的环比变动均在 600 万吨
以内，变动水平较低；而 12 月份下跌的进口数量通常会在第二年年初通过大量进口进行
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补偿，对煤炭供需结构的影响不大，说明作为调控工具，进口煤政策此前并未得到强有力
推行。本次煤炭价格首次跌出绿色区间，促使政府采取行动，出手有力收紧进口煤政策，
成功降低了煤炭供给，推动煤炭回升至绿色区间内，从而证实了进口煤政策作为煤价调节
稳定器的可靠性及有效性。 

2.2. 产地监管依然趋严，供给端政策存在较强支撑 

为深化煤炭供给侧改革，我国各地方通过设置安全生产月、煤管票政策和煤矿智能化改革
等方面来实现我国煤炭供给的管控。两会结束后，各地监管依然持续严格的状态。如内蒙
古地区“倒查煤炭腐败 20 年”，当地审批不合规的煤矿将被停产，一天一领的煤管票管控
依然严格，产量受限严重；陕西地区环保安全等检查频繁，部分煤矿为保安全主动停产检
修等。近期各省对于煤炭产量管控的政策如表所示。 

表 3：各省管控煤炭生产政策 

时间 文件 内容 

2020.04.01  山西省煤矿安全监管五人小组管理办法
(试行) 

煤矿安全监管小组按照每组五人，每组负责五座煤矿的要求， 依
据市、县两级分级监管的原则，履行煤矿安全监管检查职责 并对
所负责煤矿实行安全监督检查包保责任制。“五人小组” 成员分别
由采掘、机电、通风、地测、安全等主体专业人员组 成。  

2020.05.08  《山西省科学确定灾害严重矿井生产能
力防范和遏制煤矿重特大事故工作方案》 

从即日起至 2020 年 7 月，科学确定正常生产的冲击地压矿井和煤
与瓦斯突出矿井开采强度，重新确定“两类”煤矿的生产能力，并
对违规核增产能项目进行清理。  

2020.05.20 《内蒙古清查和整治近 20 年煤炭资源领
域违规违法问题》  

2020 年，内蒙古将开展煤炭资源领域违规违法问题专项整治工作，
在全面清查 20 年煤炭资源领域涉煤企业、涉煤项目问题 的基础
上，重拳治乱，严惩腐败，同时完善相关制度机制，及时堵塞监管
漏洞。  

2020.06.08 关于进一步落实煤矿企业安全生产主体
责任的指导意见》公开征求意见 

煤矿安全监管监察执法中要紧盯“关键少数”，重点对煤矿企业主
要负责人履职情况进行监督检查，对照“煤矿企业主要负责人安全
生产责任清单”检查其是否依法履行安全生产职责，是否存在煤矿
安全责任、安全投入、安全培训、基础管理不到位的问题，是否存
在安全生产责任制、各项规章制度、操作规程不健全、不落实等根
源性问题。 

资料来源：wind，煤炭资源网，国家煤炭工业网，新华网，天风证券研究所 

政策面来看，各地可通过安全生产月、煤管票政策等对煤炭供给进行限制。短期在各地对
于煤炭产量限制政策依然较严格的背景下，预计煤炭供给难以大幅扩张，供给端将在一定
程度上有所收紧。 

2.3. 逆周期政策调节，下半年煤炭需求将进一步提升 

受疫情影响，2020 年 1 月至 5 月我国固定资产完成额总体低于去年同期水平。但从 2 月开
始，固定投资持续回升，并且不断接近于去年同期。5 月房地产、制造业和建筑业固定资
产累计同比增速为-0.3%、-14.8%和-45%，较上月分别收窄 3%、4%、8.9%。随着后续政策支
持力度的加大，各行业投资额有望回归正常。 

图 5：固定资产投资额累计同比 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

根据 6 月公布的官方制造业 PMI 为 50.9，预期 50.4，前值 50.6。6 月非制造业 PMI 为 54.4，
前值 53.6；综合 PMI 为 54.2，前值 53.4，数据超预期回升，说明在疫情影响逐步消退及国
家逆周期调节政策发力的作用下，宏观经济在不断好转， 

图 6：制造业 PMI 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2020 年国务院政府工作报告中提出了“积极的财政政策要更加积极有为”和“两新一重”
建设。从总量上看，我国新增财政赤字和抗疫特别国债供给 2 万亿元，并且要新增减税降
费 2.5 万亿元、新增地方政府专项债 1.6 万亿和铁路资金 1000 亿元。用共计 6.2 万亿元的
政策支持力度来充分带动投资和消费。 

“两新一重”建设，即新型基础设施建设、新型城镇化建设、交通、水利等重大工程建设。
其中新型城镇化建设提出要新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个；加强交通、水利等重大工
程建设提出要增加国家铁路建设资本金 1000 亿元。宏观政策所带动的基建投资，将增大
社会对于煤炭下游行业，如电力、冶金、建材等的消费。 

图 7：固定资产投资完成额累计同比和实际 GDP 增速 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：中国发电量和第二产业 GDP 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

通过将我国固定资产投资完成额增速与实际 GDP 的增速进行回归分析，我们发现两者相关
系数相对较高，为 0.589（相关系数为 1 表示完全相关）。通过分析发电量与我国第二产业
GDP，我们发现煤炭下游电力需求与第二产业 GDP 相关系数为 0.997，二者间具有强相关
性。因此我们认为，固定资产投资将在拉升 GDP 的同时，可提升煤炭下游的发电需求，从
而提升社会对于煤炭的需求。 

此外，根据 6 月 20 日，中国宏观经济论坛（CMF）发布的报告预测，2020 年 2-4 季度我
国实际 GDP 增速分别为 2.5%、6.5%和 7.5%。根据此与此下半年 3、4 季度 GDP 增速将较上
半年有较大幅度的提高，说明下游各行业对于煤电的需求也将有所提升。我们预计在国家
逆周期调节政策的背景下，下半年经济重心将有所上行，拉升煤炭需求提升，需求中枢将
高于上半年水平。 

综合来看，在供给趋紧，下游需求将得到进一步提升，国家也在政策方面对煤价进行调控
的背景下，我们认为下半年煤价将较为稳定并处于绿色区间范围内，煤价中枢将较上半年
有所提高。 
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3. 供需基本平衡+进口煤政策调控+行业集中度提升，长期煤价
将在绿色区间内较稳定波动 

长期来看，我国煤炭供给端产能增加相对有限，需求端随经济发展向好将稳定增长，供需
结构基本平衡。此外，由于政府可通过进口煤对煤炭供需结构进行有力调控，且行业集中
度提升于大型国企，对应企业在听从政府调配进行主动限产方面积极性较高，为政府的煤
炭供给侧调控提供了公司层面的基础。综合来看，在供需结构基本平衡且国家对于煤价的
调控力度较强的背景下，未来长期煤价稳定在绿色区间将完全可行。 

3.1. 供给：煤炭供给侧改革持续，未来三五年新增产能有限 

2020 煤炭供给侧改革持续。据发改委，2016-2018 年我国煤炭行业分别淘汰落后产能 2.9

亿吨、2.5 亿吨及 2.7 亿吨，合计去产能 8.1 亿吨，“十三五”煤炭行业去产能的主要目标
基本完成。根据各省市煤炭厅公告显示，2019 年各省仍在去产能，合计淘汰约 0.8 亿吨产
能。2019 年 5 月，煤炭工业规划设计研究院发布的《中国煤炭行业“十三五”煤控中期评
估及后期展望》报告中指出，预计 2019～2020 年煤炭行业仍将有 1.8 亿吨左右的去产能
空间，因此预计 2020 年仍有 1 亿吨的淘汰空间，行业去产能工作将持续推进。国家发改
委提出了 2020 年煤炭化解过剩产能工作要点，其中指明尚未完成“十三五”去产能目标
任务的地区，在 2020 年底前全面完成，同时对僵尸企业、30 吨/年以下煤矿、环保不达
标煤矿提出进一步的整改要求，严格落实产能置换要求。随着先进产能的逐步释放，优质、
平价的煤炭驱逐落后低质煤炭的市场，落后产能老旧矿井关停退出意愿增强，仍有部分落
后产能亟待淘汰，同时国家煤炭政策没有大量开放的意向，未来煤炭新增产能有限。 

6 月 12 日发改委发布关于做好 2020 年重点领域化解过剩产能工作的通知。通知要求准确
把握 2020 年去产能总体要求，持续推进煤炭上大压小、增优汰劣。严格安全、环保、质
量等方面执法，坚决淘汰不具备安全环保条件、不符合产业政策的落后产能。坚持产能置
换长效机制，引导低效无效产能有序退出。深入推进煤炭行业“放管服”改革，加快推动
在建煤矿投产达产，合理有序释放先进产能，实现煤炭新旧产能有序接替。同时地方政策
也不断出台，严控煤炭产量。 

表 4：中央及地方煤炭产能控制政策 

地方 相关政策 主要内容 发布日期 

全国 关于做好 2020 年能源安全保障工
作的指导意见 

2020 年煤矿数量控制在 5000 处以内 2020/6/18 

山东 关于开展重点行业节能监察的通知 对全省钢铁、煤炭等 5 个重点行业开展节能监察 2020/5/29 

江西 江西省 30 万吨/年以下煤矿分类处
置实施方案 

要求进一步加大萍乡市 9 万吨/年及以下煤矿关闭力度 2020/4/14 

江苏 江苏省削减煤炭消费总量奖补办法 江苏省财政下达减煤奖补 4 亿元，确保完成减煤目标 2020/4/7 

湖南 关于进一步淘汰不安全落后小煤矿
的意见 

坚决关闭 9 万吨/年及以下煤矿；坚决关闭或者出清长期停产停建的
30 万吨/年以下“僵尸企业”煤矿 

2019/7/26 

山东 山东省煤炭消费压减工作总体方案
（2019-2020 年） 

要求 2020 年底压减煤炭消费 3600 万吨。 2019/7/22 

山西 山西省打赢蓝天保卫战三年行动计
划 

目标到 2020 年，煤炭占一次能源消费比重降至 80%。 2018/8/22 

… … … … 

资料来源：国家煤炭工业网，天风证券研究所 

综上原因，我们预计随着煤炭供给侧改革持续，未来三五年内新增产能有限，煤炭产量会
维持稳定并且缓慢增长，新增产能进入边际收缩期。 

3.2. 需求：国家未来宏观经济向好，带动发电量和煤炭需求 

2020 年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，经济运行稳中向好的基本趋势不
变，全国工业增加值稳步、快速提升。 

图 9：中国发电量和第二产业 GDP 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

根据中国宏观经济系统模型预测，2020 年，我国 GDP 增长率基本与 2019 年持平，保持平
稳较快发展，就业、物价保持基本稳定，产业结构继续优化，增长质量继续提高。值得注
意的是，2020 年新冠疫情席卷全球，对世界经济包括中国经济都造成了巨大的负面影响，
中国 2020 年第一季度 GDP 首次出现了负增长，降幅达 6.8%。随着疫情逐步得到控制，国
家积极促进复产复工，并且推出一揽子政策促进经济，中国经济正在逐步恢复。 

我们认为长期来看，中国市场中长期走势较为乐观：1、中国经济高质量发展引导利用外
资进入新阶段，中国大力实施创新驱动战略，努力迈向产业中高端；2、中国正由世界工
厂向世界市场转变，强大的市场将支撑宏观经济上行。当前疫情防控呈现形势持续向好、
生产生活秩序加快恢复的态势，疫情并没有影响中国开放的步伐，未来三到五年我国宏观
经济还将保持较快速的发展水平。 

由于发电量和第二产业 GDP 之间的相关系数为 0.9970，相关性较高，我们预计随着宏观
经济发展带动第二产业 GDP 上行，相应电力及煤炭需求也将得到稳定提升。根据世界银行
预测，2021 年我国实际 GDP 增速为 5.8%，2022 年为 5.7%。考虑到水电及新能源对于火力
发电的挤出效应，我们认为未来煤电需求增速约在 3.5%左右。在煤炭新增产能有限，下游
需求将得到稳定提升的背景下，行业供需格局将较为平衡稳定。 

3.3. 进口煤政策：煤价稳定平衡器，调控效果显著有力 

进口煤政策作为煤价的稳定器平衡器，对煤炭供需格局及煤价显著有力的调控效果在上文
中已经分析，此处不再赘述。需要重点提及的是，今年 5 月国家对该工具的应用证实了进
口煤这一调控工具的有效性，因此可以预计，未来在煤价波动出绿色区间范围时，国家可
使用这一政策，对煤价进行有力的调控，使其重回绿色区间。因此我们认为，在国家有意
愿且有能力使用进口煤政策对煤价进行调节的情况下，未来煤价稳定在绿色区间内将大概
率可行。 

3.4. 煤炭行业集中度提升，限产方面大型煤企积极性相对较高 

供给侧改革结束后，全国煤炭行业集中度得到提升，煤炭产量大幅集中于大型国有煤企。
2019 年 1-11 月，全国原煤产量有 44.37%集中于大型国有煤企。而大型国有煤企在听从政
策调配进行限产方面意愿和积极性较高，从而为国家对煤炭供给端进行政策调控提供了公
司层面的基础。 
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表 5：煤炭产量前十国企占全国原煤产量比重 

国有大型煤企 2019 年 1-11 月产量占同期全国原煤产量百分比 

国家能源集团 13.22% 

中煤集团 5.52% 

同煤集团 4.62% 

陕煤化集团 4.59% 

兖矿集团 4.24% 

山东能源集团 3.08% 

山西焦煤集团 2.73% 

国家电力投资集团 2.15% 

河南能源集团 2.12% 

潞安集团 2.11% 

总计 44.37% 

资料来源：wind，我的钢铁网，煤炭工业协会，天风证券研究所 

煤炭行业集中度提升除了为国家政策面调控提供了公司层面基础外，也有利于煤炭协会倡
导煤企减产保价的落实。煤炭协会包括中国煤炭运销协会、中国煤炭工业协会等，中国煤
炭工业协会成员包括中煤集团董事、兖矿集团董事、山东能源集团董事等，多为大型国有
煤企。此前 4-5 月煤炭协会在调控煤价方面的举措有：4 月 16 日，中国煤炭运销协会致信
山西省能源局、内蒙古能源局等，建议主要产煤省市自治区密切关注区域产量超需求释放，
引导煤企根据市场形势变化及时调整煤炭产量计划，降低生产强度，以需定产，逐步消化
煤炭库存；4 月 18 日，煤炭运销协会等各部门纷纷发表关于稳定市场的倡议书，呼吁各大
煤企在煤炭销售过程中不以价换量，不使用无底线优惠手段挤占市场，不进行市场倾销，
实施减产保价策略，稳定煤炭市场。 

行业集中度提升且集中于大型国企，这些企业在听从调配主动进行限产方面，积极度和意
愿均相对较高，为国家对于煤炭供给侧调控及煤炭协会对于减产保价倡议提供了公司层面
的基础，可对政府进行煤价调控起到一定辅助支撑作用。 

综上所述，长期来看，我国煤炭供给端产能增加相对有限，需求端随经济发展向好将稳定
增长，供需结构基本平衡。此外，由于政府可通过进口煤对煤炭供需结构进行有力调控，
且行业集中度提升于大型国企，对应企业在听从政府调配进行主动限产方面积极性较高，
为政府的煤炭供给侧调控提供了公司层面的基础。综合来看，在供需结构基本平衡且国家
对于煤价的调控力度较强的背景下，未来长期煤价稳定在绿色区间将完全可行。 

4. 煤炭行业估值分析：煤价趋于稳定，公司进入业绩稳定期，估
值存在较大提升空间 

一直以来，煤炭行业公司的业绩与煤价息息相关：煤炭行业属于重资产，一次性投资之后，
往后每年的折旧，人工等费用变化不大，因此价格的变化将直接影响公司业绩。分析历史
煤炭板块股价与煤价的关系，我们发现主要可以分为三个阶段： 

第一阶段：2016 年前，煤炭板块股价领先煤价变动。此阶段导致煤价变化的主要因素在需
求端，宏观预期对股价的影响较大。如煤炭板块股价自 2004 年 1000 点上升至 2007 年 4532

点，煤价自 2004 年 428 元/吨上升至 2008 年 1045 元/吨，股价变动领先于煤价。 

第二阶段：2016-2018 年，受供给侧改革推动，煤炭供给端收缩，煤价上涨，拉升煤炭板
块公司业绩，股价上行。此阶段煤价与股价变动趋势一致且变动时间相差不大。 

第三阶段：2018 年后，煤价与股价间关系钝化。煤价较为稳定；受市场估值下降，及对煤
价的悲观预期等因素影响，股价有所下跌。 

图 10：煤价及股价关系图 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

从上文的分析可知，短期来看，下半年受益于供给受限、需求随经济重心提升而提升，煤
价中枢将较上半年有所上行，拉升煤炭板块公司业绩。中长期来看，由于煤炭供需结构稳
定兼国家有力政策调控，煤炭价格将稳定在绿色区间范围内，使煤炭行业周期性质弱化，
进入业绩稳定期。随着煤炭行业公司实施稳定高分红政策。煤炭板块防御属性变强，向类
公共事业发展。因此我们预计宏观悲观预期对于估值的影响将缓慢消除，煤炭板块估值水
平有望进一步增长。 

重点推荐公司： 

1、高股息行业龙头：陕西煤业（资源优质、盈利水平高、新增产能提升公司成长性），中
国神华（煤电运一体化，盈利水平高，经营业绩稳健）； 

2、高弹性标的：金能科技（与石化联合覆盖，PHD、炭黑项目打开公司成长空间） 

建议关注公司：山煤国际（新能源转型布局 HJT 光伏电池，业绩成长性高） 

5. 风险提示 

5.1. 煤炭需求不及预期风险 

得益于疫情影响的减轻，随着下游企业复产复工进度推进，对煤炭的需求会逐步回到往年
正常水平。但各地复工进度不一，部分企业仍在观望状态，因此可能存在复产复工进度偏
慢，导致最终煤炭需求不及预期的风险。若煤炭需求不及预期，煤炭供给得不到有效的出
口，对行业的供需结构将产生不利影响。 

5.2. 进口煤管控力度不及预期风险 

2020 年 4 月煤价跌出绿色空间，进口煤政策在调节煤价的过程中起到了至关重要的作用。
但是市场是复杂的，煤炭价格往往是多种外界因素综合作用的结果而非进口煤政策单一作
用导致的。在接下来的煤价调控中，由于外在环境的不断变化，可能出现进口煤管控力度
不及预期的风险，导致煤价脱离管控，对行业的稳定产生负面影响。 

5.3. 去产能计划不及预期风险 

自 2016 年煤炭工业去产能工作启动以来，随着去产能效果逐步显现，我国的煤炭供给结
构持续优化，供给质量稳步提升，煤炭产业效益快速提升。随着去产能工作的逐步深入，
剩余去产能空间会越来越小，相应去产能的难度也逐步提升，从而产生去产能计划不及预
期的风险。若去产能不及预期，将会限制先进产能的替代，从而一定程度限制行业发展。 
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