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动力煤与焦煤价格可能再度分化 

煤炭行业 2 月月报 
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本报告导读： 

 动力煤面临小矿复产与需求季节性回落的双重考验 

 钢厂持续复产、低原料库存水平支持焦煤价格稳定 

 近期重点关注4万亿投资能否成为需求接力棒以及小

煤矿复产进度 

投资要点： 
 乡镇煤企 08 年 12 月继续减产，近期需关注其复产情况。08 年 12 月

全国原煤产量 2.38 亿吨，同比减少 8.26%，环比增长 3.38%，其中小

煤矿仍是减产的主要贡献者，连续 3 个月同比负增长，12 月同比下降

-53.07%。近期小矿复产进度成为影响供给的主要变量。 

 社会库存环比回落，秦皇岛港库存再次回升。截至 12 月底，全社会

煤炭库存为 1.90 亿吨，较年初增加 27.9%，较上月下降 5.5%，中转库

存恢复到 08 年 9 月水平，用户库存恢复到 10 月水平，按照 12 月的消

化速度，2 月底有望恢复到正常的库存水平。2 月 6 日，秦皇岛库存量

为 705.6 万吨，较 1 月 10 日低点回升 42.75%，较去年同期增长 46.42%。

 坑口煤价维持稳定，秦皇岛价格与国际煤价出现下跌。09 年 1-2 月坑

口地价格维持稳定，秦皇岛地价格在库存高企下，各煤种出现 20-30
元/吨的下跌。国际煤炭在连续 10 周维持在 80 美元/吨附近之后，近期

出现继续下探趋势，下跌至 75 美元/吨附近。 

 需求环比降幅趋缓，四万亿投资效果能否成为接力棒成关键。12 月火

电发电量与生铁产量分别同比下降 12.4%和 9.4%，降幅较上月分别降

低 4 个和 7 个百分点，需求已经逐渐从休克状态苏醒，但能否持续好

转有赖 4 万亿投资效果的显现。 

 3 月份动力煤价格可能再临考验。需求方面，取暖季的旺季支撑因素

在 3 月份后减弱；小矿可能逐步进入复产高潮；作为动力煤价格方向

先行指标的秦皇岛煤炭库存较 1 月 10 日低点回升 42.75%。 

 焦煤价格短期仍有望维持稳定。1、2 月份钢厂复产仍在继续，由于下

游行业库存较轻，产能利用率的提高支持煤价继续走稳，甚至小幅反

弹。未来一个月钢价的变化钢价的变化将决定下一阶段钢厂的产能利

用率和焦煤需求，乃至焦煤价格。 

 本月行业重大事件。本月共有 13 家煤炭公司公布业绩预增公告或业绩

快报。如果不考虑安全费用的调整，4 季度亏损的公司 6 家，7 家公司

业绩环比下滑幅度在 30%-80%之间，环比增长的仅有 ST 平能 1 家；

基金年报公布完毕，08 年 4 季度减持煤炭股，基金占煤炭流通股的比

重由 3 季度的 16.67%下降为 10.86%。 

 维持对行业的中性评级。在未来 1-2 个月内煤炭价格重新面临方向性

选择和当前煤炭估值与 A 股平均水平已经较为接近的情况下，驱动煤

炭股继续跑赢指数的双轮动力略显后劲不足，维持中性评级。 
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1. 09 年 1 月煤炭行业运行特点 
1.1. 产量同比降环比升，小煤矿是主要减量 

 
08 年 12 月原煤产量为 2.38 亿吨，同比减少 8.26%，环比 11 月增长 3.38%；08 年

全年累计生产原煤 26.90 亿吨，同比增长 6.61%。国有重点煤矿 12 月产量为 1.20
万吨，同比增长 7.14%，环比略有下降。小煤矿产量连续 3 个月同比负增长，12
月乡镇煤矿生产原煤 5303 万吨，同比下降幅度为-53.07%。同比往年，12 月为小

煤矿生产高峰期，由于消费清谈、传统的春节假期使小煤矿成为减产主体。今后

一段时间，小煤矿的复产情况将成为影响行业短期均衡的重要变量。 

图 1: 三类煤炭企业产量同比增幅对比 图 2: 乡镇煤企单月产量变动趋势 
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1.2. 社会库存环比下降，秦皇岛库存近日反弹 

 

社会库存总量仍偏高。08 年 12 月底，全社会煤炭库存为 1.9 亿吨，同比上升 4160
万吨，幅度为 27.9%，环比下降 1108 万吨，幅度为 5.5%。社会库存于去年 11 月

创历史新高后，目前逐步下降，向合理库存水平回归。 
 

图 3: 2005-2008 年分月度社会库存情况 图 4: 各环节库存月度环比变化率 
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从各环节库存来看，08 年 12 月底消费、中转地库存迅速消化，环比 11 月出现大
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幅下降，分别环比上月下降 8.67%和 10.68%。从绝对量来说，中转地库存水平已

经恢复到 08 年 9 月水平，消费商库存回到于 08 年 10 月水平，按照 12 月的库存

消化速度计算，预计本月（09 年 2 月）底煤炭用户库存有望恢复到正常水平。冶

金企业煤炭库存先于直供电厂库存进入回归之途，12 月冶金煤库存为 487 万吨，

自去年 9 月新高后连续 4 个月下降。直供电厂月度耗煤同比下降 17.1%，1 月库

存水平为 3640 万吨，延续前一个月下降趋势，环比下降 692 万吨，幅度为 16%，

同比上升 1370 万吨，幅度为 60%，相比合理库存仍处于高位。 
 

图 5: 2005-2009 年 1 月直供电厂月度耗煤 图 6: 2005-2009 年 1 月钢厂月度库存 
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数据来源：国泰君安 数据来源：国泰君安 

 
煤炭企业库存增幅在 12 月环比降低，其中国有矿消化较快，库存水平仍略高但尚

属合理，煤炭企业的库存量 39.59%主要来自小煤矿，增量部分也主要来自小煤矿，

这也从另一个角度解释了小煤矿减产的原因。 
 

图 7:2006-2008 年 12 月三类煤企库存 图 8 秦皇岛煤炭库存 
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秦皇岛港库存在疏港效应在 1 月中旬显现后，近期出现快速反弹。截止 2 月 6 日，

秦皇岛库存为 705.6 万吨，较前期低点反弹幅度为 42.75%。 
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1.3. 下游产量同比持续下降，但降幅收窄 

 

需求同比持续下降，12 月火电发电量与生铁产量分别同比下降 12.4%和 9.4%，火

电发电连续 3 个月负增长，生铁生产连续 5 个月负增长，但降幅均有所收窄。近

期河北、山东等小钢厂开工率反弹，部分企业满负荷。从开工率反弹和钢材价格

的上涨来看，钢材去库存的第一阶段基本完成，钢铁产能利用率与开工率进入反

复博弈阶段。这个阶段，需求仍较为脆弱，产能利用率与开工率进入此消彼涨时

期，直到需求的真正复苏。 
 

图 9: 下游产业产量月度同比增长 图 10: 主要钢材产品价格 
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1.4. 国内外煤价基本维持平稳 

 

截止 2 月 9 日，秦皇岛库存快速反弹，价格略有下降。大同优混 6000 平仓含税价

维持在 620 元/吨，比前一周下跌 20 元/吨。坑口价格维持前期价格，坑口动力煤、

焦煤、无烟煤、喷吹煤价格均与上月中下旬及本月上旬格价持平。大同动力煤坑

口不含税价格维持在 500 元/吨，古交 2 号煤和 8 号煤分别维持 900 元/吨和 550
元/吨，阳泉无烟煤末 6500 大卡坑口不含税价维持在 570 元/吨，襄垣瘦煤坑口不

含税价维持在 360 元/吨。 
 

图 11: 秦皇岛煤炭含税平仓价 图 12: 山西坑口不含税煤价环比涨幅 
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国际市场方面，国际港口煤价连续 10 周维持在 80 美元/吨附近，近期出现继续下

探趋势。截至 2 月 5 日，澳大利亚 BJ 动力煤价格为 78.3 美元/吨，同比上周下跌

3.75 美元。其他主要煤炭出口国煤价也出现下跌趋势，截至到 2008 年 2 月 2 日，

南非理查德湾（6000 大卡）、印尼卡利曼丹（5900 大卡）FOB 价格分别为 74.68
美元/吨和 75.11 美元/吨。 
 

图 13: 澳大利亚 BJ 动力煤价格 图 14: 印尼、南非煤炭价格走势 
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2. 我们对近期煤价的判断 
2.1. 动力煤价格可能再次面临考验 

 
我们认为 3 月份动力煤将可能再次面临考验，压力来自三个方面：首先，冬季取

暖季即将结束，需求季节性回落；其次，如前分析，小煤矿减产是近期供给面得

以暂时，小矿产量降低有两个原因，一是小矿的主动减产，这部分证照齐全的小

矿在目前的价格水平和需求恢复下，复产动机强烈，二是来自政府的安全整顿，

随着安全的验收达标，也有可能恢复生产，最多因两会原因延迟；再次，作为短

期煤价走势的反向先行指标——秦皇岛库较 2 月初低点反弹 46.78%。 
 

2.2. 焦煤价格有望维持稳定，甚至小幅提升 

 
目前钢铁企业已经出现正盈利，大钢厂产能利用率仍在提高中。出于对库存保持

谨慎以及保证现金流的需要，目前焦炭厂和钢厂大都实施低原料库存策略，在产

能利用率仍在提高的情况下，近期焦煤价格有望稳定，甚至略有上升。未来一段

时间内的钢价走势至关重要，将决定下一阶段钢厂的产能利用率和焦煤的需求，

也即焦煤的价格。 
 
表 1：近期钢厂复产情况 
时间 钢厂产能恢复情况 

1 月 3 日 通钢 4 号高炉点火 

1 月 12 日 天铁炼钢厂板带生产线正式复产运行 

1 月份 济钢、莱钢、青钢产能已由去年 10 月份的 70%恢复到 90%左右 

1 月 28 日 马钢二铁总厂限产停炉检修的 3#1000 立方米高炉恢复开炉 
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1 月 29 日 鞍山宝得公司去年10月份停产和限产的两条百万吨钢铁冶炼生产线全线复产

2 月 2 日 
首钢(水钢)2 号高炉开炉，水钢为期 3 个月的“限产减亏”结束，自此，水钢

全面恢复生产 

数据来源：mysteel 

3. 本月行业公司重大事件点评 
3.1. 煤炭上市公司公布业绩预告，名预增，实预减 

 
1 月底以来，煤炭上市公司集中发布或修正业绩预增公告，截至 2 月 9 日，共有

13 家煤炭公司公布业绩预增公告或业绩快报。从预告的情况来看，尽管全年仍是

大幅预增，但如果从 4 季度单季，特别是考虑到安全费用调整的影响来看，4 季

度业绩下滑幅度较大。在这 13 家公司中，如果不考虑安全费用的调整，4 季度亏

损的公司 6 家，7 家公司业绩环比下滑幅度在 30%-80%之间，环比有增长的仅有

ST 平能。 
 
表 2：煤炭上市公司业绩预增公告计算 4 季度业绩 

不考虑安全费用 考虑安全费用调整 
 Q1 Q2 Q3 

Q4 下限 Q4 上限

4季度环

比增加

安全费

用调增 Q4 下限 Q4 上限 

4季度环

比增加

兖州煤业 0.3 0.46 0.59 -0.24  -0.83 0.05 -0.19  -0.78 

盘江股份 0.05 0.22 0.62 -0.1 0.02 -0.72 0.18 0.08 0.2 -0.54 

潞安环能 0.29 0.46 0.79 0.16 - -0.63 0.68   -0.79 

平煤股份 0.32 0.5 0.92 0.3 - -0.62 0.72   -0.92 

国阳新能 0.19 0.3 0.42 0 0.38 -0.42 0.38 0.38 0.64 -0.04 

开滦股份 0.43 0.63 0.59 -0.67 -0.17 -1.26 0.03 -0.64 -0.14 -1.23 

兰花科创 0.36 0.68 0.63 0.29 0.52 -0.34 0.15 0.44 0.67 -0.19 

金牛能源 0.38 0.64 1.32 -0.04 - -1.36 0.34 0.3 0.3 -1.02 

神火股份 0.54 0.83 0.87 -0.06 0.27 -0.93 0.1 0.04 0.37 -0.83 

煤气化 0.22 0.53 0.68 -0.20 -0.2 -0.88 -0.1   -0.68 

ST 平能 0.06 0.12 0.17 0.19 - 0.02 0.13 0.32  0.15  

国投新集 0.08 0.13 0.18 0.12 - -0.06 0.12 0.63  0.45  

靖远煤电 0.07 0.07 0.05 0.02 0.08 -0.03 0.18 0.2 0.26 0.15  

数据来源：天相系统，安全费用调整部分盘江股份、兰花科创、ST 平能为公司公告，开滦股份为调研了解，其他公司为国泰

君安根据计提与使用情况核算。 
 
3.2. 基金 08 年 4 季度减持煤炭股 

 
根据 4 季度基金对煤炭股的持仓情况，4 季度煤炭股大都被减持，按持股比例来

看，减持幅度较大的分别为金牛能源、中煤能源、潞安环能、国阳新能和中国神

华；按基金家数减持较多的为中国神华、金牛能源、国阳新能、大同煤业和兰花

科创。4 季度末基金持煤炭流通股比例较大的公司依次为中国神华、西山煤电、

金牛能源、盘江股份和神火股份。基金占煤炭流通股的比重由 3 季度的 16.67%下

降为 10.86%。 
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表 3：4 季度基金对煤炭股的持仓情况 
08 年 3 季度 08 年 4 季度 4 季度变化 

名称 代码 占流通股 

比例(%) 

持股数

(股) 

持有该

股基金

数 

占流通股 

比例(%) 
持股数(股) 

持有该股

基金数 

持股比例

变化 

基金家

数变化

神火股份 000933 14.31 4458 7 11.77 3668 5 -2.54 -2 

金牛能源 000937 40.97 15280 23 14.01 11040 14 -26.96 -9 

煤 气 化 000968 4.52 1406 2 2.39 1228 2 -2.13 0 

西山煤电 000983 24.23 27434 18 21.48 24321 14 -2.75 -4 

兰花科创 600123 9.97 3645 6 0.74 270 1 -9.23 -5 

国阳新能 600348 11.59 4644 9 0.52 499 2 -11.07 -7 

盘江股份 600395 14.21 3820 5 12.78 3435 4 -1.43 -1 

开滦股份 600997 8.38 2062 6 10.12 3058 2 1.74 -4 

大同煤业 601001 8.01 2650 9 8.26 2732 3 0.25 -6 

中国神华 601088 33.74 60726 76 25.31 45565 50 -8.43 -26 

平煤股份 601666 10.47 4570 6 10.83 4727 4 0.36 -2 

潞安环能 601699 17.77 6796 5 6.58 2518 5 -11.19 0 

中煤能源 601898 15.65 23875 20 1.81 2763 4 -13.84 -16 

露天煤业 2128 2.01 315 1 0 0 0 -2.01 -1 

兖州煤业 600188 2.22 800 1 0 0 0 -2.22 -1 

恒源煤电 600971 0.59 50 1 0 0 0 -0.59 -1 

数据来源：天相系统， 
3.3. 五大集团拟海外采购 

 
近日媒体报道，华能集团等五大电力集团组成的电煤订货联盟已将华润集团纳入，

变成六大电企联盟，该联盟为了应对国内煤企涨价，拟-召开首届国际性电煤订货

会，从国际市场寻求稳定的煤源。 
 
09 年国际煤市供给偏宽松，按照当前价格进口动力煤对东南沿海用户比较合算。

09 年煤炭主要出口国中，印尼由于国内电厂建设推迟导致内需较预期放缓，出口

能力仍有望增加，澳大利亚煤炭项目投产、港口运能改善，南非港口扩建年中投

产，国际煤市供给能力改善，而亚太的日、韩、台湾及欧洲等主要煤炭进口地区

需求放缓，全球煤炭市场供需宽松。2008 年五大集团外加华润集团合计消耗动力

煤 7.44 亿吨，占动力煤需求的比重近一半，五大集团海外购煤对煤炭出口国来说

求之不得，而对于东南沿海企业（以广州为例）来说，在当前的国际价格和海运

费基础上静态计算，不考虑其他成本，进口国际煤炭吨煤可节约 200 元以上。 
 
表 4:主要煤炭出口国煤炭到广州港价格推算 
 印尼(卡利曼丹港) 澳大利亚(纽卡斯尔港) 

FOB 价格(美元) 75.11 78.3 

发热量(大卡) 5900 6300 

折算为 6000 大卡价格（美元） 76.38 74.57 

FOB 价格(人民币元) 522 510 

运距（海里） 1600 4000 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 11 

海运费（元/吨） 40.00 40.00 

保险费（元/吨） 10 20 

增值税（元/吨，税率 17%） 97 97 

运抵广州港价格（元/吨） 670 667 

2 月 1 日 6000 大卡神木煤广州

场地价（元/吨） 
920 920 

国际煤炭到岸价-国内煤场地价 -250 -253 

 
目前秦皇岛价格相对不高，进口煤对北方地区缺乏吸引力。如果以到秦皇岛的价

格作为比较基础，国际煤炭失去价格吸引力，意味北方地区进口煤动力不大。同

时与秦皇岛 FOB 价格相比，广州地区以及坑口价格依然相对高估，假设秦皇岛价

格合理，考虑正常的费用后，坑口价格仍有 15%-20%的下跌空间，广州港价格则

有 25%的下跌空间。 
 
国际采购难独挑大梁，最终的结果是导致国内外价格迅速趋同。首先，07 年全球

煤炭贸易量为 9.23 亿吨左右，占全球煤炭产量的 17.07%，其中动力煤 6.97 亿吨，

占煤炭贸易量比重为 75%，而当前我国动力煤年需求量在 15 亿吨左右，是动力

煤全球贸易量的 2 倍左右，进口作为调剂余缺和平衡价差的手段尚可，难以成为

主要供给力量；其次，由于国际贸易总量不大，中国进口变化具有四两拔千斤的

效果，小幅增量可能使国际煤价迅速上涨，08 年中国进口动力煤 3000 万吨左右，

假设未来中国进口增量能够达到 7000 万吨，对于国际煤炭市场来说 10%的变化

足以引起国际煤价和海运费的大幅上升，同时进口增量占国内动力煤消耗量也达

到 5%左右，引发国内煤价的下跌，最终使国内外煤价走向平衡，国际煤炭失去

价格竞争力，因此海外采购煤炭更重要的是谈判策略，实际操作空间和意义不大。 
 

4. 2009 年 1 月煤炭板块市场表现 
煤炭板块已经持续三个月跑赢大盘，近 3 个月的相对收益率为 40%，煤炭板块的

相对估值优势已经得到很大程度的纠正，按照 2 月 9 日收盘价计算，煤炭板块总

股本加权平均市盈率为 12.45 倍，市净率为 2.89 倍，与市场平均 PE 为 16.75 倍，

PB 为 2.5 倍。 
 

表 5：煤炭板块市场表现 
 1 年 3 月 1 月 
 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 
煤炭指数 -54.85  0.25  63.36  40.43  34.07  18.85  
上证指数 -55.10  - 22.93  - 15.22  - 
数据来源：Wind，截至到 2009 年 02 月 05 日，按区间成交额加权 
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图 15: 行业板块市场表现 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 

5. 重点公司盈利预测及投资策略 
 

表 6：重点公司业绩预测 
简称 投资评级 2008EPS PE 2009EPS PE 

中国神华 谨慎增持 1.52  14.80  1.55  14.52  
西山煤电 谨慎增持 1.50  11.11  1.06  15.72  
盘江股份 谨慎增持 1.02  14.88  0.93  16.32  
开滦股份 谨慎增持 1.33  12.98  1.17  14.75  
潞安环能 中性 2.41  7.84  1.68  11.24  
平煤股份 中性 2.77  7.03  1.69  11.53  
兖州煤业 中性 1.18  9.83  1.02  11.37  
大同煤业 中性 2.35  7.17  1.57  10.74  
中煤能源 中性 0.62  14.52  0.58  15.52  

数据来源：国泰君安证券研究所（截止 2 月 9日价格） 

 
在未来 1-2 个月内煤炭价格重新面临方向性选择和当前煤炭估值与 A 股平均水平

已经较为接近的情况下，驱动煤炭股继续跑赢指数的双轮动力略显后劲不足。维

持对行业的中性评级。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市罗湖区笋岗路 12 号中民时代广场 A 座 20 楼 

邮政编码：518029 
电话：（0755）82485666 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 


