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云开雾散，黑金之辉熠熠重现

周泰、李航、王姗姗



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

摘要

• 产量增长达到瓶颈，供给对价格的敏感性凸显。国内供给方面，23Q1日均产量同比增长6.38%至1279万吨/日，产量峰

值已显现，目前行业的开工负荷稳定在85%左右，预计后期难有突破；此外，低煤价下，新疆和多个主产地的产量出现明

显收缩， 5月我国煤炭日均产量环比减少2.2%，一方面，新疆的高运费导致疆煤出疆价格高，另一方面，主产地的增量

供给成本较高，对价格的敏感性较强。

• 海外阶段性甩货不利因素消除，进口难以再次增加。受海外低价煤影响，港口煤价于5月末显著回落，然而，该短期因素

对于中长期基本面影响无虞，目前伴随着欧洲市场天然气价格反弹，外矿惜售致使欧洲三港动力煤价格企稳上行，海外阶

段性甩货的不利因素消除，国内煤价回归理性，港口和产地煤价先后开启反弹。从全球煤炭贸易来看，全球贸易总量基本

稳定，今年前5月中国的进口量占比有较大提升，而其他主要煤炭进口国印度和日韩进口表现相对稳定，未来中国的煤炭

进口难以再度增加，5月煤炭进口环比下降2.7%边际表现好转，我们预计6月进口量或出现6%以上的环比下降。

• 火电需求高速增长，地产链需求待观察。自4月到6月上旬，每旬度的火电日均发电量相比2022年同期增速都高达15%以

上，且在迎峰度夏来临之际，下游电力耗煤需求持续释放，二十五省电厂日耗持续攀升，后续来看，厄尔尼诺或导致今夏

创新高温纪录，叠加水电出力不足，火电需求或将超预期向好。水泥和钢铁行业依旧低迷，未来仍然需要观察。
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• 投资建议：短期的进口冲击对中长期供需基本面无实质性改变，目前，我国煤炭进口量边际有所改善，且海外阶段性甩货不利因素消

除，进口煤价格优势减弱。国内方面，在2021-2022年供给应出尽出后，产能和产量释放的潜力大幅降低，煤炭峰值产量已显现；

边际变化来看，5月产量的环比下滑印证了较为敏感的供给价格弹性，国内的供需格局依然脆弱，叠加行业高毛利率持续和企业亏损

比重扩大的分化现象，印证了国内供给端边际增量成本较高，从而对底部煤价形成了较强的支撑。此外，长协价格同环比变化较小，

高长协比例的企业盈利稳定性将得到保障。标的方面，我们推荐以下投资主线：1）盈利稳定、高现金流、高股息率公司投资价值进

一步凸显，建议关注山煤国际和陕西煤业。2）“中特估值”体系引入下有望迎来价值重估，建议关注中煤能源和中国神华。

• 风险提示：经济增速放缓风险；煤价大幅下跌风险。

图表：推荐标的列表

证券代码 证券简称 股价（元）
EPS PE

评级
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

600546.SH 山煤国际 14.08 3.52 3.00 3.53 4 5 4 推荐

601225.SH 陕西煤业 17.67 3.62 2.58 2.87 5 7 6 推荐

601088.SH 中国神华 29.81 3.50 3.57 3.72 9 8 8 推荐

601898.SH 中煤能源 8.07 1.38 1.82 1.92 6 4 4 推荐

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测（注：股价为2023年6月21日收盘价）
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市场回顾：长协价基本持平，低热值煤种表现优于高热值煤种

• 2023年上半年动力煤港口价格中枢低于去年同期，长协价变化较小。据Wind数据，2023上半年（截至2023年6月21日，后同）秦

皇岛动力煤Q5500市场均价为1035元/吨，较2022年同期下降12.8%。

• 2023年上半年焦煤价格持续走低，价格中枢大幅低于去年同期。据Wind数据，2023年上半年京唐港主焦煤价格均价为2265元/

吨，较去年同时期下降约26.3%。上半年价格自年初的2730元/吨持续回落，近期有所反弹。

01

图表：2023年上半年秦皇岛港动力煤价格中枢低于去年同期（元/吨）

➢ 2023年上半年煤价中枢低于去年同期

5

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：截至时间为2023年6月21日）

图表： 京唐港主焦煤价格大幅低于去年同期（元/吨）

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：截至时间为2023年6月21日）
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市场回顾：长协价基本持平，低热值煤种表现优于高热值煤种

• 2023年上半年，焦煤价格跌幅大于动

力煤跌幅，低热值煤种表现优于高热

值煤种。

• 动力煤方面，山西的高热值煤种跌幅

明显大于低热值煤种；内蒙古不同热

值煤涨跌互现；陕西煤种同比均上

涨，且5500大卡煤种涨幅达到8%。

• 长协方面，长协价基本持平。

• 炼焦煤方面，山西和河北大部分产区

炼焦煤均价同比跌幅超过20%，安徽

焦煤均价同比略微上涨。

01

➢ 23H1低热值煤种表现较好

6

图表：23H1长协价同比基本持平（元/吨）
23Q2 23Q1 22Q2 环比 同比 23H1 22H1 同比

产地动力煤价格

山西朔州5000 651.27 842.87 762.42 -22.7% -14.6% 751.16 763.26 -1.6%

山西大同5500 774.73 988.66 925.69 -21.6% -16.3% 886.26 915.71 -3.2%

山西长治5800 910.18 1261.80 1411.53 -27.9% -35.5% 1093.50 1385.61 -21.1%

内蒙古鄂尔多斯4500 495.02 622.61 550.18 -20.5% -10.0% 561.54 548.92 2.3%

内蒙古鄂尔多斯5000 600.59 767.59 687.85 -21.8% -12.7% 687.66 691.34 -0.5%

内蒙古鄂尔多斯5500 710.64 907.49 802.40 -21.7% -11.4% 813.27 801.07 1.5%

内蒙古海拉尔褐煤 467.23 565.08 600.00 -17.3% -22.1% 518.25 600.00 -13.6%

陕西彬县Q5500 820.54 987.95 850.48 -16.9% -3.5% 907.82 838.69 8.2%

陕西榆林Q5800 794.63 1060.90 936.13 -25.1% -15.1% 933.45 916.93 1.8%

陕西榆林Q6200 819.93 1074.66 966.71 -23.7% -15.2% 952.74 944.75 0.8%

长协价 港口年度长协Q5500 717.00 726.33 719.33 -1.3% -0.3% 721.67 720.17 0.2%

产地焦煤价格

古交2号焦煤 1785.71 2453.44 3139.35 -27.2% -43.1% 2133.85 2979.84 -28.4%

长治喷吹煤 1180.57 1725.28 1788.13 -31.6% -34.0% 1464.56 1822.41 -19.6%

开滦焦精煤 2000.54 2617.38 3216.77 -23.6% -37.8% 2322.14 3012.05 -22.9%

开滦1/3焦煤 1757.57 2325.56 2877.00 -24.4% -38.9% 2053.70 2688.63 -23.6%

唐山肥精煤 1990.54 2607.38 3206.77 -23.7% -37.9% 2312.14 3002.05 -23.0%

唐山焦精煤 2010.54 2627.38 3226.77 -23.5% -37.7% 2332.14 3022.05 -22.8%

邢台焦精煤 2192.14 2460.00 2904.35 -10.9% -24.5% 2331.79 2784.18 -16.2%

淮北焦精煤 2286.79 2395.00 2391.85 -4.5% -4.4% 2343.21 2297.50 2.0%

淮北肥精煤 2246.79 2355.00 2351.85 -4.6% -4.5% 2303.21 2257.50 2.0%

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院（注：截至时间为2023年6月21日）
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增产达瓶颈+进口影响
减弱，供给增幅有望明
显收窄
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2.1 产量上升，进口大增，供给冲击拖累煤价
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➢ 23年前5月产量增速为4.8%

• 上半年煤炭产量同比增幅较高，增量主要来源于新疆和山西。

据国家统计局数据，2023年1-5月，我国原煤累计产量为

19.12亿吨，同比增长4.8%。分省来看，增长主要来源于新疆

和山西，2023年1-5月，新疆实现煤炭产量1.83亿吨，同比大

幅增长23.9%，实现绝对量增长3537万吨；山西煤炭产量同

比增幅为5.9%，但增长绝对量较大多省份高，为3112万吨。

图表：2023年1-5月全国各省份煤炭产量及同比变化情况

省份
2023年1-5月
（万吨）

2022年1-5月
（万吨）

增长绝对量
（万吨）

YOY

山西 55861.4 52749.8 3111.6 5.9%

内蒙古 50673.1 48873.4 1799.7 3.7%

陕西 30725.7 30079.4 646.3 2.1%

新疆 18329.3 14792 3537.3 23.9%

贵州 5732.6 5391.2 341.4 6.3%

安徽 4679.7 4595.4 84.3 1.8%

河南 4233 4045.1 187.9 4.6%

宁夏 4024.5 3851 173.5 4.5%

山东 3528.1 3600.6 -72.5 -2.0%

云南 3208.5 2589.5 619 23.9%

黑龙江 2834.2 2596.9 237.3 9.1%

甘肃 2416 2200.3 215.7 9.8%

河北 1775.3 1973 -197.7 -10.0%

辽宁 1165.9 1311.5 -145.6 -11.1%

四川 913.1 900.1 13 1.4%

吉林 377 343.2 33.8 9.8%

江苏 347.4 417.3 -69.9 -16.8%

湖南 329.6 316.1 13.5 4.3%

青海 318.5 300.3 18.2 6.1%

福建 154.8 174.1 -19.3 -11.1%

广西 114 117.2 -3.2 -2.7%

江西 78.5 69.5 9 12.9%

湖北 16.6 14.9 1.7 11.4%

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院

图表：2023年1-5月原煤产量同比增长4.8%

资料来源：国家统计局，民生证券研究院



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

2.1 产量上升，进口大增，供给冲击拖累煤价
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➢ 23年前5月进口增速为89.8%

• 上半年我国煤炭进口同比大幅增长。据煤炭资源网数据，

2023年1-5月，我国煤炭进口量同比增长89.8%。

• 由于印尼低卡煤价格今年以来快速回落，且国内进口煤关税延

续零税率，从而23年前5月我国来自印尼的进口增量达到3880

万吨，同比增长67.7%。

• 自俄乌冲突以来，俄罗斯出口至中国的煤炭量快速提升，23

年前5月同比增幅达到119.4%。

• 受疫情口岸通关不畅的影响，2020年以来，我国自蒙古国进

口的煤炭量大幅下降，今年随着口岸通关的恢复， 23年前5月

我国自蒙古的进口量同比增长336.3%。

• 澳煤进口于2023年解禁，23年前5月进口增幅达到336.3%。

国家
2023年1-5月
（万吨）

2022年1-5月
（万吨）

增长绝对量
（万吨）

YOY

合计 18206.7 9591.1 8615.7 89.8%

印尼 9607.3 5727.4 3879.9 67.7%

俄罗斯 4069.8 1854.6 2215.2 119.4%

蒙古 2399.2 556.1 1843.1 331.4%

澳大利亚 1173.1 268.9 904.3 336.3%

其他 957.4 1184.2 -226.8 -19.2%

动力煤 14419.9 7482.9 6937.0 92.7%

印尼 9453.5 5651.1 3802.4 67.3%

俄罗斯 2905.7 1179.6 1726.2 146.3%

蒙古 555.1 34.9 520.2 1488.6%

澳大利亚 1092.2 68.6 1023.6 1492.5%

其他 413.3 548.7 -135.4 -24.7%

焦煤 3786.8 2108.2 1678.7 79.6%

印尼 153.8 76.3 77.5 101.6%

俄罗斯 1164.1 675.0 489.1 72.5%

蒙古 1844.1 521.2 1322.9 253.8%

澳大利亚 80.9 200.3 -119.4 -59.6%

其他 544.1 635.5 -91.4 -14.4%

图表：2023年1-5月我国进口煤分来源国家、分煤种情况

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院
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2.1 产量上升，进口大增，供给冲击拖累煤价
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➢ 海外低价煤甩货冲击国内煤价，当前煤价已恢复理性

图表：3月以来欧洲燃煤发电量迅速下滑（百万千瓦时）

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院

图表：欧洲ARA港的动力煤现货价自5月开始迅速下滑

资料来源：CCTD，民生证券研究院

• 欧洲燃煤发电量快速下滑。由于2022年全球能源价格大幅上涨，欧洲重启部分燃煤发电机组，从而2022年欧洲对于煤炭的需求有所

提升，但随着油气价格的回落，以及可再生能源发电的增长，欧洲的煤炭需求大幅下滑，据Bloomberg数据，2023年5月，欧洲的

燃煤发电量同比下降34.3%、环比下降21.0%。

• 海外低价煤对国内造成冲击，但目前煤价已逐步恢复理性。随着欧洲煤炭需求的下滑，ARA港的煤价迅速回落，且欧洲港口的煤炭转

口对国内煤价造成冲击，目前来看，欧洲煤炭价格已止跌回升，同时国内秦皇岛港5500大卡动力煤平仓价也开始回升。
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• 煤炭产量峰值已现，日均产量出现下滑。自2021年四季度保供以来，原煤日均产量大幅提升，23Q1达到1279万吨/日，同比22Q1

增长6.4%，环比22Q4增长1.1%。然而，在3月达到峰值水平后，日均产量逐步降低，且在当前的低煤价下，5月日均产量再次回落

至1243万吨/日，环比4月下降2.2%，相比2022年下半年平均水平还要低0.3%。

• 主产地产能利用率达到饱和。从主产地（晋陕蒙）产能利用率来看，剔除春节影响，23Q1平均产能利用率为83.3%，4月后稳定在

85%左右的较高水平，已处于较饱和状态，预计后期难有突破。

2.2 产量增长达到瓶颈，供给对价格的敏感性凸显

11

➢ 日均产量环比下滑，开工负荷达到饱和
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图表：日均煤炭产量已达到峰值（万吨/日）

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

图表：晋陕蒙442家煤矿的周度产能利用率达到饱和

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院
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2.2 产量增长达到瓶颈，供给对价格的敏感性凸显
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➢ 疆煤外运需高价支撑，低价下产量收缩明显

图表：外调至兰州的出疆煤价格测算（6000大卡）

资料来源：中国铁路网，民生证券研究院

图表： 5月新疆煤炭产量环比下降9.0%（万吨）

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院

• 疆煤外运需高价支撑。由于疆煤外运运费较高，只有在市场煤价较高的时候，疆煤外运才具备经济性。据我们测算，在当前哈密

6600大卡的煤炭坑口价格为440元/吨的情况下，若将疆煤运到秦皇岛港，出疆煤价格将达到1057元/吨的水平。

• 低煤价下疆煤产量明显收缩。据煤炭资源网数据，2023年5月，疆煤产量环比下降9.0%，低煤价下疆煤产量收缩明显，因此，我们

认为，若煤价持续低迷，疆煤将不具备出疆条件，从而供给收缩将导致市场缺口凸显。
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新疆
序号 假设项目 费用

1 哈密煤炭坑口价（含税） 440元/吨，不含税389元/吨

2 装卸费 90元/吨

3 港杂费 24元/吨

4
铁路运费+运杂费（以20英尺集
装箱装）

10373元/箱，即432元/吨

4.1 集装箱使用费 179元/箱

4.2 印花税 2.7元/箱

4.3 20英尺集装箱运费 10191元/箱

出疆煤价格 含税1057元/吨
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2.2 产量增长达到瓶颈，供给价格弹性凸显
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➢ 主产地增量供给对价格敏感性强

• 多地供给呈现环比收缩之势。部分地区如河南、四

川等地由于资源枯竭，产量持续下滑；而伴随煤价

下滑，5月份除新疆以外，还有多地都出现产量收

缩。从日均产量来看，则收缩之势更加明显，主产

地山西和陕西日均产量也环比下滑1.5%和5.5%。

因此，从整个行业来看，低煤价将不仅影响疆煤出

疆，价格下行对整个市场供需产生了显著的负反馈

效应，表明供给的边际增量对于价格的敏感性较

强，为底部煤价形成了支撑。

月度产量（万吨） 日均产量（万吨/日）
2023-05 2023-04 MOM 2023-05 2023-04 MOM

山西 11328.2 11130.6 1.8% 365.4 371.0 -1.5%
内蒙古 10073.1 9524.9 5.8% 324.9 317.5 2.3%
陕西 6340.5 6493.4 -2.4% 204.5 216.4 -5.5%
新疆 3339.2 3667.5 -9.0% 107.7 122.3 -11.9%
贵州 1149.7 1141.9 0.7% 37.1 38.1 -2.6%
安徽 955.3 924.6 3.3% 30.8 30.8 0.0%
河南 847.2 862.8 -1.8% 27.3 28.8 -5.0%
宁夏 843.2 827.7 1.9% 27.2 27.6 -1.4%
山东 743.1 729.1 1.9% 24.0 24.3 -1.4%
云南 668.2 635.7 5.1% 21.6 21.2 1.7%
黑龙江 581.9 583.6 -0.3% 18.8 19.5 -3.5%
甘肃 492.2 448.5 9.7% 15.9 15.0 6.2%
河北 382.2 377.0 1.4% 12.3 12.6 -1.9%
辽宁 247.1 224.2 10.2% 8.0 7.5 6.7%
四川 193.2 206.8 -6.6% 6.2 6.9 -9.6%
吉林 76.8 79.0 -2.8% 2.5 2.6 -5.9%
江苏 70.7 68.0 4.0% 2.3 2.3 0.6%
湖南 68.9 69.4 -0.7% 2.2 2.3 -3.9%
青海 63.4 70.7 -10.3% 2.0 2.4 -13.2%
福建 35.5 38.8 -8.5% 1.1 1.3 -11.5%
广西 23.0 17.3 32.9% 0.7 0.6 28.7%
江西 16.4 19.0 -13.7% 0.5 0.6 -16.5%
湖北 6.6 4.6 43.5% 0.2 0.2 38.8%

图表： 5月大部分地区日均产量都出现下滑

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院
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2.3 海外煤价格优势减弱，进口量难再增加
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➢ 煤炭进口增长空间有限

• 煤炭进口边际改善。5月我国进口煤及褐煤3958万吨，同比上升92.6%，但边际上有所改善，环比下降2.7%，其中，来源于印尼和

蒙古的煤炭进口量环比下降12.8%和16.4%。

• 据Bloomberg数据，2023年1-5月，中国海运进口煤炭量为1.05亿吨，同比增长132.9%，占全球煤炭贸易量的比重明显提升，达到

了21.4%。然而，后续来看，全球煤炭贸易总量基本稳定，主要煤炭进口国印度的煤炭进口量同比提升，日韩等国则进口量变化较

小，因此预计中国进口煤后续增长空间有限。我们预计6月进口量或出现6%以上的环比下降。

图表：全球煤炭海运贸易总量波动较小

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院

图表：日韩和印度等主要煤炭进口国海运进口量较为稳定（亿吨）

资料来源： Bloomberg，民生证券研究院
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➢ 进口煤价格优势减弱

• 伴随欧洲市场天然气价格反弹，外矿惜售导致欧洲三港动力煤价格企稳上行，海外阶段性甩货不利因素消除，且目前来源于澳洲、南

非、印尼等国家的进口煤价格相比国内不具备显著的价格优势，供给端预计整体将呈现收缩趋势。
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印尼加里曼丹港动力煤到岸价(Q5600) 秦皇岛港动力煤平仓价(Q5500)

图表：当前国内煤价低于海外煤价（元/吨）

资料来源：CCTD，民生证券研究院

2.3 海外煤价格优势减弱，进口量难再增加
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03 火电需求高速增长，非电需求静待释放
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➢ 厄尔尼诺到来+水电出力不足，火电需求同比高增

• 二季度以来，火电需求同比高增，其他发电不及预期。据CCTD数据，自2023年二季度以来，火电日均发电量相比2022年同期增速

高达15%以上，6月上旬日均发电量则达到151.6亿千瓦时，同比2022/2021年同期增速达20.4%/13.2%。国家统计局数据，5月火

电发电量达到4712亿千瓦时，同比2022/2021年同期分别增长15.9%/4.5%；而水电出力持续较弱，5月发电量同比2022/2021年分

别大幅减少32.9%/14.2%；新能源发电增速亦不及预期， 5月太阳能发电同比增速仅为0.1%。
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图表：6月上旬火电日均发电量同比2022年同期增长20.4%（亿千瓦时/日）

资料来源：CCTD，民生证券研究院
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图表：二十五省电厂日耗自2月以来持续高于去年同期（万吨/日）

资料来源：CCTD，民生证券研究院

图表：三峡出库流量低于往年同期(立方米/秒)

资料来源：Wind，民生证券研究院

➢ 厄尔尼诺到来+水电出力不足，火电需求同比高增

• 高温席卷+水电出力不足，后续看好火电需求释放。在迎峰度夏来临之际，下游电力耗煤需求持续释放，二十五省电厂日耗持续攀

升，据CCTD数据，截至6月20日，二十五省电厂日耗已达到552.0万吨/日，较2022年同期上升9.4%。后续来看，厄尔尼诺或导致

今夏创新高温纪录，叠加水电出力不足，火电需求或将超预期向好。
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➢ 非电需求静待释放

• 水泥、钢铁需求关注后续地产复苏。水泥和钢铁行业的需求在经历了3月的大幅释放后，4-5月的需求修复变缓，据国家统计局数

据，5月水泥、生铁和粗钢的产量分别为19638、7700、9012万吨，同比增速分别为-3.2%、-4.3%、-6.7%。随着房地产调控政策

稳步推进，建议后续关注地产链的复苏。

0%

20%

40%

60%

80%

100%

水泥发运率:全国:当周值

100

150

200

250

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

旬度日均产量:粗钢:重点企业(万吨/天)

旬度日均产量:生铁:重点企业(万吨/天)

图表：水泥发运率缓慢恢复

资料来源：Wind ，民生证券研究院

图表：生铁和粗钢产量边际改善

资料来源：Wind ，民生证券研究院
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长协价稳保障高盈利，
现货价中枢回升释放弹
性
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4.1 高盈利持续，结构分化印证行业马太效应

21

• 高毛利持续，亏损面扩大，结构分化进一步印证高成本的增量供给。从公司经营来看，截至2023年4月，行业的毛利率为38.0%，较

去年同时期下降2.1个百分点，高于2021年同期5.2个百分点；截至4月，行业亏损企业比例为38.1%，较去年同期增加9.6个百分

点，高于2021年同期4.0个百分点。在淡季和进口冲击的双重影响下，煤炭企业亏损面虽有扩大，但行业盈利能力依然维持高位，头

部企业的高位盈利中枢再次被验证；同时，盈利能力和亏损面的分化也凸显了行业的马太效应，并侧面印证了新增供给成本较高。

图表：2023年1-4月煤炭行业累计毛利率略有下滑

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：截至2023年4月煤炭企业亏损面同比增加9.6个百分点

资料来源：Wind，民生证券研究院
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4.2 长协价稳，行业盈利中枢无忧；现货价有望回升，释放价格弹性

22

• 长协价格根据环渤海等指数调节，根据环渤海指数采样标准，90%左右的样本为长协，10%左右的样本为现货，指数一定程度自相

关，因此即使煤价大幅下跌，长协价格环比变化也仅在10元/吨左右。据我们测算，5-7月，根据环渤海动力煤指数、CCTD秦皇岛动

力煤(Q5500)指数、全国煤炭交易中心5500大卡动力煤综合价格指数、以及基准价675元/吨而计算得到的长协价格分别为719、

709、699元/吨，价格波动较小。考虑到上市公司中大部分企业长协占比高、长协兑现率高，预计未来盈利确定性依旧较强。

• 现货价方面，尽管下半年火电在22年高基数的基础上增速将有所下降，但在厄尔尼诺的驱动下，发电需求将依然保持高位，且随着

供给端的收缩，国内煤炭基本面将逐步好转，目前秦皇岛港Q5500动力煤平仓价已反弹至800元/吨以上，我们预计，下半年中枢价

格有望回升。

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表： 长协价变化较小（元/吨）
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• 据上文分析，短期的进口冲击对中长期供需基本面无实质性改变，目前，我国煤炭进口量边际有所改善，且海外阶段性甩货不利因素

消除，进口煤价格优势减弱。国内方面，在2021-2022年供给应出尽出后，产能和产量释放的潜力大幅降低，煤炭峰值产量已显

现；边际变化来看，5月产量的环比下滑印证了较为敏感的供给价格弹性，国内的供需格局依然脆弱，叠加行业高毛利率持续和企业

亏损比重扩大的分化现象，印证了国内供给端边际增量成本较高，从而对底部煤价形成了较强的支撑。此外，长协价格同环比变化较

小，高长协比例的企业盈利稳定性将得到保障。标的方面，我们推荐以下投资主线：1）盈利稳定、高现金流、高股息率公司投资价

值进一步凸显，建议关注山煤国际和陕西煤业。2）“中特估值”体系引入下有望迎来价值重估，建议关注中煤能源和中国神华。

图表：推荐标的列表

证券代码 证券简称 股价（元）
EPS PE

评级
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

600546.SH 山煤国际 14.08 3.52 3.00 3.53 4 5 4 推荐

601225.SH 陕西煤业 17.67 3.62 2.58 2.87 5 7 6 推荐

601088.SH 中国神华 29.81 3.50 3.57 3.72 9 8 8 推荐

601898.SH 中煤能源 8.07 1.38 1.82 1.92 6 4 4 推荐

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测（注：股价为2023年6月21日收盘价）

➢ 行业投资建议
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• 储产丰富，在建矿井有望贡献增量。截至2022年底，公司煤炭可采储量8.26亿吨，涵盖矿井14座，核定和权益总产能3120和1871

万吨/年。其中，生产产能合计2820万吨/年(权益产能1692万吨/年)；在建矿井2座，合计产能300万吨/年(权益产能178万吨/年)。

• 低成本铸就高毛利空间。2022年公司自产煤成本仅196元/吨，自产煤毛利率为73.5%，处于上市公司前列。

• 严控贸易风险，追求高质量发展。2022年贸易煤销量下降45.1%；截至23Q1末资产负债率为53.1%，相较2022年末下降5.6pct。

• 业绩弹性强，高股息+低估值凸显投资价值。2021年以来，公司股利支付率保持在60%以上，2022年度达到63.9%，全年累计分红

2.25元/股，以2023年6月21日收盘价计算，股息率高达16.0%。同时公司估值低，“高股息+低估值”进一步凸显公司投资价值。

• 投资建议：我们预计2023-2025年公司归母净利润为59.44/69.94/77.55亿元，对应EPS分别为3.00/3.53/3.91元/股，对应2023年6

月21日股价的PE分别为5倍、4倍、4倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：煤炭价格下行风险，下游需求边际改善不及预期，成本超预期上升，产业政策风险。

➢ 山煤国际：低成本铸就高毛利空间，高股息+低估值彰显投资价值

图表：山煤国际盈利预测与财务指标

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 46,391 40,372 43,078 44,601
增长率（%） -3.5 -13.0 6.7 3.5
归属母公司股东净利润（百万元） 6,981 5,944 6,994 7,755
增长率（%） 41.4 -14.9 17.7 10.9
每股收益（元） 3.52 3.00 3.53 3.91
PE（现价） 4 5 4 4
PB 1.9 1.6 1.4 1.2

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年6月21日收盘价）
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• 公司先进产能占比高，规模优势和成本优势突出。截至2022年底，公司拥有可开采储量106.1亿吨，可开采年限70年以上，2022年

实现商品煤产量1.57亿吨，在上市公司中位列第二，规模优势强；且公司开采成本低，2022年自产煤单位成本为238.3元/吨。

• 资产注入推动产量释放，内生外延增长可期。2022年，公司收购了控股股东陕煤集团所持有的彬长矿业集团、神南矿业公司股权，

新增产能1200万吨/年。此外，公司将在“十四五”期间加快推进小壕兔一号和小壕兔西部勘查区相关井田的批复进度。

• 资本开支持续下行，现金奶牛特性明显。截至23Q1，资产负债率仅为32.9%；2023年计划资本开支18.1亿元，同比下滑60.2%，。

• 股息率处于较高水平，投资价值高。2022年公司拟每股派发现金红利2.18元（含税），分红率60.2%，以2023年6月21日的收盘价

17.67元/股计算，股息率为12.3%。考虑公司现金流充裕，资本开支下行，未来具备进一步提升分红比率的潜力和空间。

• 投资建议：我们预计2023-2025年公司归母净利为250.12/278.49/298.53亿元，对应EPS分别为2.58/2.87/3.08元/股，对应2023年

6月21日收盘价的PE分别为7倍、6倍、6倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：煤价大幅下行，下游需求边际改善不及预期，成本超预期上升。

➢ 陕西煤业：高股息动力煤龙头，估值有望提升

图表：陕西煤业盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 166,848 165,190 169,437 174,324
增长率（%） 9.5 -1.0 2.6 2.9
归属母公司股东净利润（百万元） 35,123 25,012 27,849 29,853
增长率（%） 64.0 -28.8 11.3 7.2
每股收益（元） 3.62 2.58 2.87 3.08
PE（现价） 5 7 6 6
PB 1.7 1.6 1.4 1.3

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年6月21日收盘价）
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• 资源量丰富，覆盖多内多地矿区。截至2022年末，公司的煤炭保有可采储量为329.0亿吨，保有可采储量为138.9亿吨。

• 启动收购控股股东资产工作，煤炭产量潜力有望进一步释放。为解决同业竞争，公司决定启动收购国家能源集团部分资产的工作，此

次收购将增加公司煤矿生产能力约1600万吨/年，增加剩余可采储量超13亿吨。

• 自有运输资源，形成煤炭“生产-运输（铁路、港口、航运）-转化（发电及煤化工）”的一体化运营模式。

• 高长协比例+稳长协价保障公司底部盈利，发电业务有望带动增长。自2022年长协价调整后，长协价格高位维稳，公司长协比例较

高，底部盈利得到保障。资本投入方面，公司发电业务资本投入较高，随着后续发电量的提升，发电业务业绩有望实现增长。

• 稳定高盈利+现金流充裕提供高分红，公司分红率高于同业。2022年股利支付率72.8%，以6月21日收盘价计算股息率为8.6%。

• 投资建议：预计2023-2025年公司归母净利为710.02/739.70/750.73亿元，对应EPS分别为3.57/3.72/3.78元/股，对应2023年6月

21日收盘价的PE均为8倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：煤炭价格大幅下降；火电需求不及预期；项目建设慢于预期

➢ 中国神华：行业龙头行稳致远，高分红持续兑现

图表：中国神华盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 344,533 346,739 365,687 378,204
增长率（%） 2.6 0.6 5.5 3.4
归属母公司股东净利润（百万元） 69,626 71,002 73,970 75,073
增长率（%） 39.0 2.0 4.2 1.5
每股收益（元） 3.50 3.57 3.72 3.78
PE（现价） 9 8 8 8
PB 1.5 1.4 1.4 1.3

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年6月21日收盘价）
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• 资源储量丰富，产量规模高。截至2022年底，公司矿井资源的证实储量为140.01亿吨，在产、在建以及参股煤矿核定总产能合计为

19179万吨/年，权益总产能15291万吨/年。

• 具备稀缺在建资产，产量再迎成长期。2022年大海则煤矿成功试运转，产能2000万吨/年，2023年产量有望爬坡增长；黑龙江依兰

第三煤矿和苇子沟煤矿有望于2023年投产，产能均为240万吨/年；400万吨/年的里必煤矿有望于2024年竣工。此外，公司下属平

朔集团的东露天、安家岭2处露天矿产能分别核增500万吨/年已通过现场审查，新疆106煤矿产能核增60万吨/年获得批复。

• 长协比例高+长协价稳定，毛利率稳中有升。公司长协比例超过80%，高长协比例及高位稳定的长协价格对公司业绩形成了底部保

障，且在现货均价上涨的背景下，公司毛利率稳中有升。

• 投资建议：我们预计，2023-2025年公司归母净利润为240.65/254.10/266.81亿元，对应EPS分别为1.82/1.92/2.01元/股，对应

2023年6月21日的PE均为4倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：煤价大幅下跌；煤化工产品价格大幅下滑；在建产能建设不及预期；计提大额减值。

➢ 中煤能源：高长协+稳盈利，产量再迎成长期

图表：中煤能源盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 220,577 232,934 243,910 254,042
增长率（%） -8.0 5.6 4.7 4.2
归属母公司股东净利润（百万元） 18,241 24,065 25,410 26,681
增长率（%） 32.8 31.9 5.6 5.0
每股收益（元） 1.38 1.82 1.92 2.01
PE（现价） 6 4 4 4
PB 0.8 0.7 0.6 0.6

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2023年6月21日收盘价）
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1）经济增速放缓风险：

• 煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建材等行业均与宏观经济密切相关，经济增速放缓将直接影响煤炭需

求。焦炭行业属于“煤焦钢”产业链中游，行业景气度受钢铁行业下游的房地产以及基建行业影响较大。若后续房地产与

基建投资增速下行，则将对需求端产生较大的压力。

2）煤价大幅下跌风险：

• 板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，煤价大幅下跌将直接影响上市公司利润以及经营情况。
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