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乐观看待 09年煤价 
——对 09 年煤炭订货会的评述 

报告摘要： 
 经过7天拉锯战，09年煤炭订货会于12月27日在福州闭幕。由于煤电双方价
格分歧过大，五大发电集团最终未与煤炭集团签订合同。 

 

 从2002年开始，煤炭订货会的结局总是煤炭方获得胜利，原因就在于从02
年开始是煤炭供需形势由宽松走向紧张的转折时期，在此期间煤炭企业的产

能利用率不断上升。 

 

 考虑煤炭需求增量、新增产能和关停小煤窑的影响，09年煤炭潜在过剩产能
达到2.2～2.6亿吨。即使考虑到煤炭企业通过减少超产，使过剩产能有所下

降，但过剩不可避免。 

 

 09年煤炭的供需形势已经出现了非常明显的逆转，这也是电力行业在09年煤
炭订货会上如此坚决的原因。从供需情况来看，时间对电力行业更加有利，

特别是在09年3月份供暖季节结束和春节以后煤矿复产后，电力行业谈判的

筹码更加充足。 

 

 煤炭行业在09年订货会上的要价与目前秦皇岛的市场价相比低10％左右。随
着市场煤价继续回落，在09年将会出现市场煤价与煤炭企业要求的合同煤价

倒挂的现象，同时国外煤价亦已经亦低于合同煤价，因此我们认为合同煤价

不仅不能上涨，还应该有所还降低。 

 

 我们维持前期对09年电煤价格的判断：合同煤价可能在07年和08年订货会价
格之间；市场煤价应该在07年水平左右；合同煤与市场煤价格基本接轨；合

同煤比例可能会上升。综合估计，09年的电煤价格可能会是07年电煤价格的

1.0～1.1倍。 

 

 从电厂现有库存和过去的经验来看，我们认为不签合同不会影响到正常的电
力供应，同时我们亦不赞成由政府出面进行协调。合同煤价低于市场煤价是

由于历史的原因造成的，09年没有签订合同正好给煤电双方一个机会将这个

历史问题解决。在政府放弃干预后，煤电双方才能够理智面对上下游的关系，

才能真正实现煤电合作和煤电联营。 

 

 我们维持电力行业“领先大市”评级，主要理由如下：（1）随着煤价和利率
下降，电力行业盈利能力不断回升，基本面持续向好；（2）考虑到09年整个

宏观经济减速，大部分行业盈利不佳，电力行业将是少有的几个业绩将大幅

增长的行业，具有相对优势。特别是在09年1季度时，由于宏观经济的未来

走向仍不明朗，此时电力的安全性优势明显；（3）电力行业的整体估值处于

安全区域。 

 

 具体分析可参看我们09年投资策略报告《煤价下跌与盈利好转_电力行业
2009年投资策略报告》。 
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1. 09年煤炭订货会的影响分析 
经过 7天拉锯战，09 年煤炭订货会于 12 月 27 日在福州闭幕，最终以煤电双方“谈崩”
收尾。据有关媒体介绍，五大发电集团要求煤炭企业煤价下降 50 元/吨，而煤炭企业

考虑到成本、税金方面的增加，要求煤价上涨 10%，双方差距最大达到 170 元/吨。由

于煤电双方价格分歧过大，五大发电集团最终未与煤炭集团签订合同。 

与前几年情况不同的是，09 年煤炭订货会上电力公司态度的低调而坚决，充分说明了

其对未来煤炭供需市场的乐观态度。 

为了分析煤炭 09 年订货会后续影响，我们首先简要回顾一下过去几届订货会的情况。 

1.1. 02～08 年订货会的回顾：煤炭的胜利史 
回顾煤炭订货会上电煤的价格走势，2002 年和 2006 年是两个重要的时间点：（1）在

2002 年之前，由政府对电煤价格实行指导价，此时的煤炭订货会上主要确定的是运力，

煤电双方对价格没有话语权；（2）从 2002 年起，国家取消了电煤指导价，但仍发布

一个参考性的协调价格。此时煤电双方对价格开始进行谈判，最终结果仍会参照政府

的协调价；（3）自 2006 年起，政府不再发布协调价，由煤电双方自行商定价格。 

表 1 2002～2008 年煤炭订货会情况汇总 

 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

地点 厦门 长沙 福州 秦皇岛 济南 
北京、桂

林 
香河 

最终

结果

电 煤 涨

10 元/吨 

电煤未签

订合同；

会后政府

协调价：

贫瘦煤和

无烟煤涨

8 元，大

同优混煤

涨 2元 

政府协调

价：电煤

上涨不超

过 12 元，

上网电价

上 涨 ７

厘。 

政府协调

价：以 04

年 9 月底

价格为基

准，不超

过该基准

价的 8%；

实际煤价

上 涨

30 ～ 40

元/吨（涨

幅 15 ～

20%） 

煤价上涨

幅 度

10 ～ 20

元/吨（涨

幅 5 ～

8%） 

煤价上涨

25 ～ 30

元/吨（涨

幅 8 ～

10%） 

煤价上涨

30 ～ 50

元/吨（涨

幅 10 ～

15%） 

数据来源：安信证券研究中心整理 

图 1：煤炭消费净增、新增产能与煤价的关系 
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数据来源：统计年鉴、煤炭资源网，安信证券研究中心整理 
因此从 2002 年开始，每年的煤炭订货会都要上演煤电吵架的一幕，而每次的结局总

是煤炭获得胜利。煤炭企业在总结历次胜利的原因时，归纳为以下几点：（1）煤炭需

求的旺盛；（2）电煤价格放开；（3）电煤价格偏低；（4）煤炭企业成本的上涨；（5）



行业动态分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

煤炭企业联合作战效用。 

实际上，这些理由大部分是没有道理的，决定煤价走势的只有供需状况。而煤炭之所

以能够不断胜利的原因就在于从 02 年开始是煤炭供需形势由宽松走向紧张的转折时

期，在此期间煤炭企业的产能利用率不断上升：（1）2002～2005 年，煤炭的消费净增

量一直大于新增产能，促使煤炭企业的产能利用率达到顶点，煤炭由供需过剩传化为

供需紧张，体现在价格上就是煤价不断上涨；（2）2006 年时原煤的新增产能与消费增

量基本持平（06 年关停的小煤窑主要影响 07 年），因此 06 年煤炭的供需形势处于基

本平衡的状态，煤炭企业的产能利用率维持高位，煤价全年走势较为平缓；（3）关停

小煤窑影响的全面体现，使 07 和 08 年的煤炭供需形势再次紧张，导致煤价继续上涨。

如果没有关停小煤窑，07 年的煤价应该会有较大幅度的下降。 

煤炭企业一直抱怨政府的限价使全行业受到了极大的损失，但我们需要指出的是，如

果没有政府限价，1997～2000 年的煤价会下跌的更多（我们估计当时煤炭产能过剩超

过 20%，甚至 30%）。 

1.2. 09 年煤炭供需的判断 
既然是由供需决定煤价走势，那么就让我们回顾和展望一下 08 和 09 年的煤炭供需形

势：（1）07 年煤炭行业新增产能 2.7 亿吨，从近几年的煤炭行业固定资产投资来看，

预计 08和 09 年不会低于 07年，因此保守估计 08和 09 年每年新增 2.7 亿吨产能；（2）

由于 08 年下半年特别是 4季度，煤炭需求锐减，因此我们预计 08 年全年煤炭需求净

增量为 8000 万吨左右，09 年新增需求估计在 5000～9000 万吨左右；（3）预计 08 和

09 年关停小煤窑的影响在 1.1～1.5 亿吨左右；（4）综上，09 年煤炭潜在过剩产能达

到 2.2～2.6 亿吨。如果考虑到煤炭企业有意识减少超产现象，则过剩产能可能会有

所下降，但过剩不可避免。 

可以看到，09 年煤炭的供需形势已经出现了非常明显的逆转，这也是电力行业在 09

年煤炭订货会上如此坚决的原因。从供需情况来看，时间对电力行业更加有利，特别

是在 09 年 3 月份供暖季节结束和春节以后煤矿复产后，电力行业谈判的筹码更加充

足。 

图 2 煤炭行业固定资产投资 
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数据来源：统计年鉴 

1.3. 09 年订货会上煤炭要价合理吗？ 
煤炭行业在 09 年订货会上的要价是热值 5500 大卡的原煤离岸价在 550 元/吨左右，

我们认为这个价格不可能会被电力企业所接受：（1）煤炭要价与目前秦皇岛的市场价

相比低 10%左右。随着煤炭供需形势的宽松，秦皇岛的市场煤价下跌空间会超过 10%，

即在 09 年将会出现市场煤价与煤炭企业要求的合同煤价倒挂的现象；（2）目前在广

州的越南煤（热值 4900 大卡）价格为 500 元/吨，考虑热值和运费的影响，越南煤价

已经低于煤炭企业要求的合同煤价；（3）目前 BJ 现货价格低于 80 美元/吨（热值 6500

大卡以上），考虑运费和其他费用，估计到广东的到岸价在 90～100 美元/吨左右，因

此其折算标煤价格亦低于煤炭企业要求的合同煤价；（4）因此我们认为合同煤价不仅

不能上涨，还应该有所还降低。 
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图 3 大同动力煤坑口价格         图 4 秦皇岛煤炭价格 
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数据来源：煤炭资源网              数据来源：煤炭资源网 

1.4. 对煤炭订货会的结果毋需过于紧张 
在 09 年煤炭订货会上，五大发电集团没有与煤炭集团签约，这是否将影响到未来的

电力供应？是否应该由政府出现进行协调？ 

我们认为不会影响到正常的电力供应：（1）目前的电力需求疲弱，电煤消耗量小，电

厂库存可以维持 1～2个月的电力供应；（2）在 2003 年的订货会上亦曾出现了煤电双

方不签和约的情况，但没有影响到电力供应，主要是煤电双方按临时价格结算，到最

后多退少补罢了，我们预计 09 年仍会出现这种情况，何况目前在市场上进行现货采

购或进口较为容易，不太可能电厂煤炭采购不足的情况；（3）没有签订合同，意味着

煤价将随行就市。实际上过去几年大量的电煤合同都是有量无价，即使已经签订了价

格的合同亦经常随行就市进行调整。因此合同电煤早就开始了部分市场化运作，09

年只是全面市场化操作罢了。 

我们亦不赞成由政府出面进行协调：（1）既然目前的煤电争执不会影响到电力供应，

那么政府就没有出面协调的必要性；（2）合同煤价低于市场煤价是由于历史的原因造

成的，09 年没有签订合同正好给煤电双方一个机会将这个历史问题解决。合同煤价随

行就市，导致的结局就是合同煤价与市场煤价基本接轨，都由市场供需来决定；（3）

在政府放弃干预后，煤电双方才能够理智面对上下游的关系，才能真正实现煤电合作

和煤电联营。 

简单来说，对煤炭订货会的结果毋需过于紧张，煤电双方谈判破裂的后果亦没有想象

中严重。 

2. 煤价下跌导致盈利能力回升 
2.1. 对 09 年电煤价格的判断 
我们维持前期在策略报告中对 09 年煤价的判断：合同煤价可能在 07 年和 08 年订货

会价格之间；市场煤价应该在 07 年水平左右；合同煤与市场煤价格基本接轨；合同

煤比例可能会上升。综合估计，09 年的电煤价格可能会是 07 年电煤价格的 1.0～1.1

倍。 

以秦皇岛价格为例，即我们预计 09 年的均价将在目前价格的基础上继续下跌 20%左

右，与 08 年均价相比下滑 30～35%左右。 

表 2：秦皇岛煤炭 07 和 08 年均价（元/吨） 

 大同优混(6000) 山西优混(5500) 山西大混(5000) 普通优混(4000)

2007 503  463  417  327  

2008 772  709  625  471  

目前 610  590 480  370  
数据来源：煤炭资源网，安信证券研究中心 

2.2. 火电公司盈利能力回升 
随着 09 年煤价的回落，火电行业的盈利能力将快速回升。在我们《煤价下跌与盈利

好转_电力行业 2009 年投资策略报告》报告中，曾对此做过详细分析。我们再次强调，

假设 09 年煤价较 07 年分别上涨 0%、5%、10%时，主要上市公司 09 年的平均市盈率在
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10～13 倍之间，具有较强的吸引力，其中华电国际、华能国际、建投能源、穗恒运低

于行业平均水平。 

表 3：主要火电公司 09 年 PE 

 2009 年 EPS 2009 年 PE 

 0% 5% 10% 0% 5% 10% 

股价 

（元） 

华能国际 0.87 0.78 0.69 7.8  8.7  9.9  6.82 
大唐发电 0.52 0.48 0.43 12.6 13.7  15.3  6.57 
华电国际 0.64 0.56 0.47 5.8  6.7  8.0  3.74 
国电电力 0.53 0.5 0.46 10.3 10.9  11.8  5.45 
国投电力 0.67 0.58 0.5 13.6 15.7  18.3  9.13 
粤电力 0.6 0.52 0.45 10.2 11.8  13.6  6.14 
宝新能源 0.65 0.61 0.57 9.5  10.2  10.9  6.20 
金山股份 0.36 0.32 0.28 15.9 17.8  20.4  5.71 
穗恒运 0.67 0.58 0.5 7.8  9.0  10.4  5.20 
建投能源 0.65 0.57 0.5 7.2  8.2  9.3  4.65 
京能热电 0.48 0.43 0.38 11.4 12.7  14.4  5.46 
简单平均 0.60 0.54 0.48 10.2 11.4  12.9  5.92 
数据来源：安信证券研究中心 

3. 维持行业“领先大市-A”评级 
我们维持电力行业“领先大市”评级，主要理由如下：（1）随着煤价和利率下降，电

力行业盈利能力不断回升，基本面持续向好；（2）考虑到 09 年整个宏观经济减速，

大部分行业盈利不佳，电力行业将是少有的几个业绩将大幅增长的行业，具有相对优

势。特别是在 09 年 1 季度时，由于宏观经济的未来走向仍不明朗，此时电力的安全

性优势明显；（3）电力行业的整体估值处于安全区域。 

具体分析可参看我们 09 年投资策略报告《煤价下跌与盈利好转_电力行业 2009 年投

资策略报告》。 

由于 09 年电力公司的投资机会主要来自煤价下滑带来的业绩增长，因此我们认为对

煤价较为敏感、09 年估值低的公司有较大的投资机会，因此我们看好华电国际、华能

国际、国电电力、建投能源，另外成长性高的金山股份我们继续看好。 

另一方面，随着火电公司业绩的好转，09 年将会有大量的资产注入工作继续进行，因

此具有这方面可能的公司值得重点关注，包括国投电力、国电电力、粤电力、建投能

源、桂冠电力等。 

表 4：主要公司盈利预测 

EPS（元） PE（x） 
  

2009 2010 2009 2010 
股价（元） 评级 

华电国际 0.47 0.57 8.0 6.6 3.74 买入-A 

华能国际 0.69 0.86 9.9 7.9 6.82 买入-A 

金山股份 0.28 0.73 20.4 7.8 5.71 买入-A 

国电电力 0.46 0.51 11.8 10.7 5.45 增持-A 

国投电力 0.5 0.88 18.3 10.4 9.13 增持-A 

建投能源 0.5 0.51 9.3 9.1 4.65 增持-A 

粤电力 0.45 0.57 13.6 10.8 6.14 中性-A 

宝新能源 0.57 0.57 10.9 10.9 6.20 中性-A 

穗恒运 0.5 0.45 10.4 11.6 5.20 中性-A 

京能热电 0.38 0.5 14.4 10.9 5.46 中性-A 

大唐发电 0.43 0.49 15.3 13.4 6.57 卖出-A 

数据来源：安信证券研究中心 
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