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进口煤增加影响有限，煤炭供应仍在产煤大省掌控中      中性（维持）

联系人 天相煤炭电力组 

服务热线：010-66045555   服务邮箱：service@txsec.com

煤炭行业      2009 年 3 月 19 日 

事件描述： 

据 21 世纪经济报道，原先定于 3 月份召开的国际煤炭订货会被重新安排日期，华能集团等六大电企筹划

于 4 月份召开国际煤炭订货会，会上六大电企可能先签订至少 400 万吨电煤，拟通过大规模海外购煤方式对

煤企施加压力。 

评论： 

1、不考虑煤质因素，进口的越南煤有较明显的价格优势。 

自 09 年煤炭产运销订货会上煤电双方谈判失败之后，煤电博弈持续不断，电煤合同价格僵持不下，这给

煤企的正常生产、铁路运力的顺利安排、电力供应的稳定等都造成了较大的影响，在 6 月及其以后电力需求

进入高峰之前，煤电双方有必要就电煤合同价格达成最终的协议。在本月举行的两会上，国资委和国务院研

究室分别组织召开了电煤供需形势座谈会，电力、煤炭企业和相关政府协调部门负责人均列席了该会议，不

排除未来设立专门电煤监管机构的可能，这反映了主管部门对电煤合同价格迟迟难以确定的担忧，近期或将

出台相关的煤电协调方案。为了在煤电协调过程中占得先机，以华能集团为首的六大电企拟通过增加海外购

煤的方式给煤企施加压力，以达成今年重点煤合同价格较去年有所下降的目标。09 年初以来，我国华南沿海

地区国际到岸煤价相对国内煤价更为便宜，这也为电企牵头召开国际煤炭订货会创造了条件。以越南煤为例，

目前在广西上岸的越南煤价要比同等热值的贵州煤便宜约 20～40 元/吨，这也是该地区电企增加采购越南等

地区煤炭的原因。同样，据中国煤炭市场网数据，截止 3 月 18 日，估计广州港进口的越南煤炭到岸均价为 582

元/吨，而到港内贸煤炭均价为 673 元/吨，也即越南煤较国内煤价每吨要低 91 元，不计国内煤炭品质相对更

好等因素，我们判断目前进口的越南煤仍有较明显的价格优势。 

图表 1：广州港内贸动力煤价格统计（截止 2009 年 3 月 18 日） 

热值 价  格 折算价格 
煤 种 产 地 广州港交付地点 

（千卡/千克） （元/吨） 按 6000 千卡/千克

水洗大同优混 大同 西基码头 5700 655 689  

山西优混 山西 新沙码头 5500 660 720  

山西优混 山西 新沙码头 5300 580 657  

山西大混 山西 西基、新沙码头 5100 550 647  

山西大混 山西 新沙码头 4800 500 625  

神木 1 号 内蒙 西基、新沙码头 5500 595 649  

神木 2 号 神木 西基码头 5100 575 676  

神木 3 号 神木 西基码头 4800 525 656  

大混 2 号 神木 西基码头 4750 498 629  

鲁优 山东 西基、新沙码头 5300 650 736  

蒙优 内蒙 西基码头 5300 570 645  

蒙优 内蒙 新沙码头 5100 525 618  
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内蒙大混 内蒙 西基码头 4800 580 725  

京唐大混 京唐 新沙码头 4200 520 743  

数据来源：中国煤炭市场网、天相投顾研究整理 

图表 2：广州港外贸动力煤价格统计（截止 2009 年 3 月 18 日） 

热值 价  格 

www.txsec.com 

折算价格 
煤  种 产  地 广州港交付地点 

（千卡/千克） （元/吨） 按 6000 千卡/千克 

越南鸿基 10B2 越南 新港码头 5900 620 631  

越南 10B2 越南 珠海高栏港 5850 630 646  

越南鸿基 11A 越南 洪圣沙码头 5300 475 538  

越南鸿基煤 越南 新港、洪圣沙码头 4900 420 514  

澳洲煤 澳洲 新沙码头 5500 530 578  

菲律宾煤 菲律宾 伟辉煤场 4000 430 645  

数据来源：中国煤炭市场网、天相投顾研究整理 

2、地方政府可多方位控制煤炭供应，煤炭严重供过于求的局面不会重现。 

此次电力企业海外寻煤，计划的订货量在 400 万吨以上，但以我国全年近 15 亿吨的电煤消耗量来看，其占

比微乎其微，对煤炭合同价格的走向并不会起到明显的作用，所带来的影响实在有限。 

在山西等产煤大省，煤炭工业是地方财政收入的主要来源，其煤炭生产和地方政府有关部门的利益密切相

关，因而国有重点煤企享有地方政府的强力支持。在地方政府等非市场力量的深度调节下，产煤大省的煤炭供

应可随市场需求的变化而改变其生产策略，在下游需求疲软的情况下，通过控制煤炭产量可维持煤价的稳定，

这也增强了煤企在电煤合同谈判中的话语权。作为我国最大的煤炭生产省份，山西省近日表示正在加大煤矿整

顿力度，在保证全省煤炭产能不增加前提下，到 2010 年之前将全省煤矿数量控制在 1500 座以内，这相当于要

在两年内将煤矿数量压减一半左右。同时，08 年煤炭产量增速最快的内蒙古自治区也表示，今年除就地转化煤

矿项目外，不再新批煤炭建设项目，工作重点将转向推进已核准和在建的煤炭项目建设，从而控制煤炭产能的

无效释放，这可避免出现供大于求的被动局面。 

3、关注盈利有保证和有资产注入的公司。 

在煤电双方博弈的过程中，电煤合同谈判或将持续到5月份，我们判断电煤合同价格和上年持平的可能性较

大，相对看好谈判和议价能力强的中国神华（601088）、大同煤业（601001），其市场抗风险能力较强，09年稳定

盈利更有保障。近来我们更加关注实体经济的好转信号，如用电量的积极变化、钢铁行业的阶段性复苏，以及行

业振兴政策的实施效果，而目前下游行业均未出现明显好转迹象，煤炭行业短期内难以发生反转，我们继续维持

行业“中性”的投资评级。 

国投新集（601918）原计划的无先例重组因难于操作而失败，正如公司近期增持国投宣城电厂24%的股权，

我们判断公司收购国家开发投资公司在安徽及其周边地区的煤电资产的可能性更大，待时机成熟后国家开发投资

公司再注入其他煤矿资产，最后实现煤矿业务整体上市的目标，并进一步提升公司的基本面。随着母公司资产注

入的顺利推进，恒源煤电（600971）内生增长和外生扩张明确，09年盈利仍可稳定较快增长，投资价值明显。 

图表 3：.重点公司盈利预测（以 09 年 3月 18 日收盘价计） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 代码 公司简称 

2007年 2008年（E） 2009年（E） 2007年 2008年 2009年 

投资评级 

600971 恒源煤电 1.35  1.63  1.72  14.2 11.8 11.2 增持 

601918 国投新集 0.22 0.64 0.52 46.3 15.9 19.6 增持 

601001 大同煤业 0.60  2.08  1.52  26.8 7.7 10.6 增持 
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601088 中国神华 0.99 1.45 1.39 19.9 13.6 14.2 增持 

资料来源：天相投顾研究整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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