
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆4 月 13 日煤炭股大涨： 

   《新京报》周末报道，神华集团和大同集团联合提高了重点电煤合同价格至 540 元-550 元/吨，比 2008 年
年初长协价上涨近 80 元。 

虽然神华在 2008 年的煤炭订货会上，已经提出 540 元的报价，但在 12 月底的时候，市场对于如此高的
报价，并不抱希望。但在目前秦皇岛煤炭库存持续下降、电煤库存下降到正常水平、沿海煤炭运价连续 3 周上
涨的环境下，市场对此反应积极，昨天开盘不久，中国神华封住涨停，并带动煤炭股全面上涨。 

◆维持行业的“增持”评级： 

我们的判断是，近期煤炭的供需基本面不会恶化，维持行业的“增持”评级。在目前的价位，首先建议趋
势投资者关注业绩弹性 

较大、PE 水平较低的兖州煤业（600188）。未来的风险主要是政策风险：政府是否会对电煤限价，资源税
等政策性成本是否会超预期。 

◆国内需求侧：需求已经基本恢复到 2008 年同期水平 

从 3 月份起，秦皇岛港煤炭离港发运量已经基本恢复到 08 年同期水平。沿海煤炭运价连续 3 周上涨，运
煤船只的预订较困难。 

秦皇岛港煤炭库存已经下降到 350 万吨附近，低于正常水平约 30%。（历史上秦皇岛港煤炭可运天数的正
常水平为 9-10 天，目前仅为 6 天左右） 

中央直供电厂耗煤量与 3 月份相比，没有变化，同比下降幅度为 5%。 
目前全国中央直供电厂电煤库存小幅上升，截至 4 月 7 日，中央直供电厂电煤可用天数从 15 天回升到 16

天。其中，华北电网、东北电网、华东电网、西北电网下属的中央直供电煤库存吨数比 3 月底分别上升 4%、
7%、5%和 3%，华中电网比 3 月底下降 6%。 

我们对电厂电煤库存微升的理解是，由于之前中央直供电厂库存可用天数从 27 天连续下降至 15 天，已经
引起了电厂的不安，所以近期开始增加电煤储备，以应对电煤库存下降导致的谈判不利局面。 
◆国内供给侧：供给偏紧，预计山西小矿复产程度有限 

从 2 月底起，秦皇岛港煤炭铁路调入量就持续低于离港发运量，供给小于需求。 
截至 4 月 10 日，4 月份山西煤炭铁路外运量日均不到 90 万吨，而 2008 年 4 月同期为 116 万吨，同比下

降 23%。 
有消息称，4 月 15 日起，山西小煤矿将陆续复产。这一消息是否属实，需要密切关注。但我们仍维持 3

月 19 日报告《西山煤电矿井复产点评：需关注山西复产，但不必过度悲观》的观点，即：小煤矿复产程度有
限。 

支持我们上述判断的是，在 3 月底召开的 2009 年山西省煤炭工作会议上传出的信息。 
山西提出，2009 年的重点工作，第一条就是“安全整治攻坚战”，要“落实各级政府安全监管主体责任和

企业安全生产主体责任，……，保持煤矿安全生产高压态势”。 
我们认为，“落实责任”、“保持高压态势”等用词，表明了山西省的决心。 
此外，山西煤炭工业局局长王守祯表示，“30 万吨/年以下的小煤矿井下一律不得设置火药库；45 万吨/年

及以上矿井井下设置火药库的，必须符合 《煤矿安全规程》要求，不符合规定的，一律停产整顿”。而历史上，
采用火药开采（“炮采”），是小煤矿成本比大矿低的主要原因。现在，当小煤矿无法获得充足的火药，等于直接
制约了小煤矿复产的能力。 
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◆国内煤价：秦皇岛低热值煤连续 3 周上涨 

由于库存下降，秦皇岛港煤炭港口平仓价连续 3 周微幅上涨。值得注意的是，作为市场价风向标的 5500
大卡动力煤价在近 3 周内首次上涨 10 元/吨（幅度约 2%）。 
◆国际市场：亚太煤价企稳 

4 月 9 日，澳大利亚 BJ 现货价格为 63.15 美元，周环比上涨 1.05 美元；环球煤炭网纽卡斯尔煤价指数 63.24
点，周环比上涨 2.55 点。 

总体上看，亚太地区现货煤价已经在 60 美元附近得到强有力支撑。 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报
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投资建议历史表现图 
煤炭与消费用燃料 

分析师：陈亮  

-74%

-54%

-34%

-14%

6%

26%

46%

Ap
r-

08

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

煤炭与消费用燃料 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-12-23 增持 

2009-01-05 增持 

2009-01-13 增持 

2009-02-02 增持 

2009-03-02 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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