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电力行业  国际煤炭价格将通过港口价格影响国煤价 

报告原因： 专题研究 增持 

2009 年 2 月 18 日  行业专题研究 

 

基础数据: 2009 年 1 月 16 日 

收盘价（元） 5.39 

一年最高/最低（元）  

市净率  

流通A股市值（亿）  

 
 

 

 国际煤价仍高于国内煤价 20%左右   截至 2 月 13 号，纽卡

斯尔港煤炭价格 80.28 美元/吨，比上周上涨 2.11 美元/吨，或

2.7%，再次位于 80 美元/吨上方。但目前国煤炭价格高出国际煤

价仍有 20%左右。 

 考虑到贸易及运输成本，国际煤价对国内压力仍在  为

了把贸易、税收及运输等因素考虑在国际煤价与国内煤价的比较

中，我们用广州港外贸及内贸煤炭交易指导价格做比较（已包含

增值税、关税等税费及运费等因素），发现外贸平均标煤价格高

出内贸标煤价格 3%左右，而外贸煤中越南、澳洲煤价格优势明

显，尤其是越南煤，低于内贸煤平均价格 10%以上（尚未考虑到

下调关税）。 

 越南关税下调  价格优势进一步扩大  据报道，越南财政

部将煤炭的出口税率由 20%下调至 10%，新税率自 2 月 15 日起执

行，越南煤价优势更加明显，对东南沿海地区市场造成一定冲击。

 国际煤炭价格将通过港口价格影响国煤价  相对 08 年我

国原煤产量 26.9 亿吨，进口量对国内耗煤总量而言的确微不

足道。但进口替代主要影响的是东部沿海地区的煤炭价格，

而港口煤炭主要通过海运运往东部沿海地区，进口替代对东

部沿海地区的影响将通过影响港口煤价继而影响国内煤炭价

格（国际煤价→东南沿海煤价→中转港口煤→内地煤价）。

 港口煤连续两周下跌 坑口煤相对稳定 国际价格传导效

益初显  进口替代对东部沿海地区的影响将通过影响港口

煤价继而影响国内煤炭价格，港口煤连续两周下跌部分原因

由于国际煤价冲击，预计随后坑口煤将受到港口价格的影响

而出现下跌。 

 煤炭价格有望进一步下跌  经过两周的小幅下跌，秦皇岛煤

又进入了一个下降通道，受国际煤价的影响，预计未来港口市场

煤价格有望进一步下跌 。 此外随着港口煤价格的下跌，势必会

传导到坑口煤，预计坑口煤在用煤高峰期结束需求下降、小煤矿

复产及港口价格下跌等因素共同影响下，有望出现下跌。 

 投资建议  关注煤炭下跌的进一步投资机会，建议关注市场煤

比重较高，靠近东部沿海地区的火电类上市公司，他们可能更大

的受益于国际煤炭价格的下跌，如宝新能源、粤电力、深圳能源、

广州控股等。 

 

 

基础数据：2008 年 11 月 19 日 

每股净资产(元) 2.8 

资产负债率％  

总股本/流通A股（亿） 5.73/1.

35 
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          一、考虑贸易及运输成本，国际煤价对国内煤价压力仍在 

国际煤价仍高于国内煤价 20%左右 

 截至 2 月 13 号，纽卡斯尔港煤炭价格 80.28 美元/吨，比上周上涨 2.11

美元/吨，或 2.7%，再次位于 80 美元/吨上方。但目前国煤炭价格高出

国际煤价仍有 20%左右。 

图 1：国际煤炭价格倒逼国内煤价 
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资料来源：山西证券 

考虑到贸易及运输成本，国际煤价对国内煤价的压力仍在 

为了把贸易、税收及运输等因素考虑在国际煤价与国内煤价的比较中，

我们用广州港外贸及内贸煤炭交易指导价格做比较（已包含增值税、关税

等税费及运费等因素），发现外贸平均标煤价格高出内贸标煤价格 3%左右，

而外贸煤中越南、澳洲煤价格优势明显，尤其是越南煤，低于内贸煤平均

价格 10%以上（尚未考虑到下调关税）。 

测算过程 

 把不同热量煤炭折合为标煤价格，标煤价格折算时按标煤 7000 大卡计

算 

 剔除了非动力煤和优质块煤 

 本表所指发热量是收到基低位发热量，对空干基高位发热量按 0.85 系

数折算为收到基低位发热量 

测算结果 

 外贸标煤平均交易价格 795.78 元/吨 

 内贸标煤平均交易价格 820.3 元/吨 

 内贸标煤交易价格高出外贸标煤 3%左右 

 外贸煤中越南、澳洲煤价格优势明显，尤其是越南煤，低于内贸煤平

均价格 10%以上（尚未考虑到下调关税，详见下文）。 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 2
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结论 

 考虑到贸易及运输成本，国际煤价对国内煤价的压力仍在 
 

表 1：广东港煤炭外贸指导价格 

煤  种 产  地 交付地点 
价  格 

（元/吨） 

热量 

（卡/千克） 

 折合标煤价格

（元/吨） 

越南煤 越南 洪圣沙码头 450 4505 699.22  

越南煤 越南 新港、洪圣沙码

头 

440 4165 739.50  

澳洲煤 澳洲 新沙码头 560 5500 712.73  

印尼煤 印尼 新沙码头 660 5100 905.88  

印尼煤 印尼 新沙码头 560 4800 816.67  

印尼煤 印尼 西基码头 440 3600 855.56  

菲律宾煤 菲律宾 伟辉煤场 430 4000 752.50  

印尼煤 印尼 伟辉煤场 480 4000 840.00  

印尼煤 印尼 南洲码头 480 4000 840.00  

平均         795.78  

资料来源：CCTD 
 
表 2：广东港煤炭外贸指导价格 

煤  种 产  地 交付地点 
价  格 

（元/吨） 

热量 

（卡/千克） 

 折合标煤价格

（元/吨） 

越南煤 越南 洪圣沙码头 450 4505 699.22  

越南煤 越南 新港、洪圣沙码

头 

440 4165 739.50  

平均         719.36  

 
 
表 3：广东港煤炭内贸指导价格 

煤 种 产 地 交付地点 价  格 

（元/吨） 

热量 

（卡/千克） 

 折合标煤价格

（元/吨） 

山西优混 山西 新沙码头 760 6000 886.67  

神华煤   新沙码头 670 6000 781.67  

大同优混 大同 西基码头 670 5600 837.50  

神木 1 号 内蒙 西基码头 660 5600 825.00  

神木优混 神木 西基码头 640 5600 800.00  

神木优混 神木 西基码头 650 5500 827.27  

神木优混 神木 新沙码头 700 5500 890.91  

山西优混 山西 新沙码头 680 5500 865.45  
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山西大混 山西 新沙码头 660 5302 871.37  

神木大混 神木 西基码头 570 5300 752.83  

鲁优 山东 西基、新沙码头 650 5300 858.49  

山西大混 山西 新沙码头 630 5300 832.08  

山西大混 山西 新沙码头 600 5200 807.69  

山西大混 山西 西基、新沙码头 595 5100 816.67  

神木大混 神木 西基码头 560 5100 768.63  

神木大混 神木 新沙码头 610 5000 854.00  

山西大混 山西 西基码头 530 5000 742.00  

山西大混 山西 新沙码头 580 5000 812.00  

山西大混 山西 西基码头 585 4943 828.44  

内蒙大混 内蒙 西基码头 580 4800 845.83  

准格尔煤   新沙码头 555 4800 809.38  

大混 2 号 神木 西基码头 488 4600 742.61  

京唐大混 京唐 新沙码头 520 4200 866.67  

贵州煤 贵州 贵港码头 650 5956 763.94  

平均     820.30  

 

二、越南关税下调  价格优势进一步扩大 

 越南下调煤炭出口关税至 10%  据报道，越南财政部将煤炭的出口

税率由 20%下调至 10%，新税率自 2 月 15 日起执行。 

 越南中国最大的煤炭进口国  2008 年进口煤炭 4040.49 万吨，从越

南进口 1690.58 万吨，占进口总量的比例达到 42%，越南是我国煤炭的

对大进口国。以两广进口越南煤为例，南宁海关的统计数据显示，2007

年广西总共进口煤炭 1404 万吨，其中从越南进口 1333 万吨，增长

40.7%；广东 2007 年全年总进口煤炭 1456.1 万吨，其中越南煤占据 1/3

强。 

 中国越南最大的出口国  据越南贸易信息中心资料消息，现在越南

煤炭出口市场有 20 个，但主要出口市场为中国、韩国和日本，占煤炭

出口量 90%，仅中国市场就占 80%。 

 越南煤价格优势进一步扩大  上文中已经指出，广州港外贸煤中越

南优势明显，低于内贸煤平均价格 10%以上（尚未考虑到本次下调关

税），考虑到本次关税调整贸易价格优势进一步扩大，对东南沿海地区

市场的冲击不可忽视。 
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 越南 09 年预计出口增加   越南最大的煤炭生产企业，越南煤炭矿

业集团计划 2009 年增加出口，以减少煤炭库存，避免削减产量，预计

09 年越南计划出口煤炭 2000 万吨以上，该量相对我国 2008 年原煤产

量 26.9 亿吨并不是很大，但对沿海地区替代作用不容忽视。 

 图 2：2008 年中国煤炭进口量分国别比例 
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越南 印度尼西亚 蒙古 澳大利亚 朝鲜

俄罗斯联邦 加拿大 菲律宾 其他

 

              资料来源：CCTD 

 图 3：2008 年中国煤炭进口金额分国别比例 
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资料来源：CCTD 
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三、国际煤炭价格将通过港口价格影响国煤价 

国际煤价对国内煤价的影响方式： 

 
国际煤价→东南沿海煤价→中转港口煤→内地煤价 

 

国际煤价对东南沿海地区煤价影响不容忽视 

 2008 年我国原煤累计出口量为 4522 万吨，原煤进口量累计达到 4078
万吨，净出口量从 07 年的 215 万吨扩大到 444 万吨。相对 08 年我国

原煤产量 26.9 亿吨，进口量对国内耗煤总量而言的确微不足道。 

 但我国煤炭主要进口省份均为沿海省份（广东、广西等），进口替代

的主要是东部沿海地区的煤炭，国际煤价对东南沿海地区煤价影响不

容忽视。 

煤炭区域分布不均  港口成为重要中转地 

 我国煤炭生产主要集中在西北部地区，目前来自西部三省区（山西

省、陕西省和内蒙古自治区）的原煤产量已占到了全国的 50%以上，

原煤产量的增加量已占到全国的七成以上，这一地区的煤炭调出量

占全国省际间煤炭调出总量的比重高达 75%以上。 

 我国沿海地区经济发达，电力需求旺盛，煤炭需求数量大而集中，

但煤炭自己能力显著不足，经统计 2007 年，上海、江苏、浙江、

福建、山东、广东、海南等七个沿海省份的煤炭调入量已经占到了

全国各省区间煤炭调入总量的近一半。 

 上述状况导致通过铁路和海运量的煤炭占的比例较高，初步估计

2008 年全国铁路煤炭运量将达到 17 亿吨左右，全国主要港口的煤

炭发运量将接近 5.2 亿吨。 

东南沿海地区煤价一定程度上可能反作用与港口煤价 

 东南沿海地区煤炭主要通过港口调入，国际煤价通过影响东南沿海

地区煤价而影响各中转港口价格。 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 6
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港口煤炭对全国煤炭市场的重要导向作用  

 由于沿海地区煤炭供求数量大，“北煤南运”、“西煤东运”格局长

期存在，决定了沿海地区煤炭供求对港口运输存在较高的依赖程

度，处于中间环节或者起到桥梁和纽带作用的煤炭发运港口，自然

就成为了煤炭供应和需求的交汇地区，这里的供求关系真实而灵

敏，产生的价格具有重要的指导意义，对内地煤炭价格有较大的影

响。 

 港口地区市场动力煤价格下降，则会减少区域间煤炭资源的流动

性，减少煤炭供求的活跃程度，抑制坑口煤炭上涨。 

结论：国际煤炭价格将通过港口价格影响国煤价 

相对我国原煤产量 26.9 亿吨（2008 年），进口量对国内耗煤总量而言的

确微不足道。但进口替代主要影响的是东部沿海地区的煤炭价格，而港

口煤主要通过海运运往东部沿海地区，进口替代对东部沿海地区的影响

将通过影港口煤价继而影响国内煤炭价格，国际煤价对国内煤价的影响

不容忽视。 
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四、国际价格传导效益初显 

港口煤连续两周下跌 坑口煤相对稳定 

 秦皇岛动力煤价格连续两周周小幅下跌  又创新低 秦皇岛大

同优混、山西优混及普通优混的平仓价目前分别为 595 元/吨、570 元/

吨和 357.5 元/吨。比上周分别下降 15 元、7.5 元、12.5 元，下降幅

度分别为 2.46%、1.3%、、3.38%。考虑到增值税调整，目前秦皇岛煤

价比前期低点还低，又创新低。 

 山西坑口煤小幅上扬  2 月 16 日，大同动力煤坑口价格为 505 元/

吨（不含税），较上周上涨 5 元/吨；太原动力煤坑口价 500 元/吨（不

含税），较上周上涨 20 元/吨。 

 国际价格传导效益初显  进口替代对东部沿海地区的影响将通

过影响港口煤价继而影响国内煤炭价格，港口煤连续两周下跌部分

原因由于国际煤价冲击，预计随后坑口煤将受到港口价格的影响而

出现下跌。 

图4：秦皇岛煤炭价格走势（含税） 

 

资料来源：招商证券  煤炭资源网 
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图 5：天津港动力煤价格走势 

 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 9

资料来源：招商证券   煤炭资源网 

图6：大同动力煤不含税价格走势 

 

资料来源：招商证券    煤炭资源网 



                                                        行业研究 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 10

 

五、煤炭价格有望进一步下跌 

 经过两周的小幅下跌，秦皇岛煤又进入了一个下降通道，预计未来港

口市场煤价格有望进一步下跌 。 主要原因有：1、冬季用煤高峰期过

后，煤炭需求减少；2、国际煤炭价格疲软通过影响港口价格影响国内

煤价。3、节后部分煤炭企业复产使得煤炭供过于求的形势可能再次出

现。 

 随着港口煤价格的下跌，势必会传导到坑口煤，预计坑口煤在用煤高

峰期结束需求下降、小煤矿复产、港口价格下跌等因素影响下，未来

有望出现下跌。 

六、投资建议 

 关注煤炭下跌的进一步交易性投资机会，建议关注市场煤比重较高，

靠近东部沿海地区的火电类上市公司，他们可能更大的受益于国际煤

炭价格的下跌，如宝新能源、粤电力、深圳能源、广州控股等。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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