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中国煤炭进出口均衡被打破，2009 年后续月度进口量有望高位持稳 

报告日期：2009 年 5 月 27 日 行业评级：中性（维持）

2008 年 PE 18

2009 年 PE 19

PB 3.9

投资要点 

2009 年以来，中国煤炭进出口阶段性均衡被打破，1-4 月煤炭进口

量逐月快速飙升 

自 2003 年以来，我国煤炭进口量逐步增长，而出口量却稳步下滑，

净进口量表现出明显的上升趋势。然而，2006 年至 2008 年年末，进口量、

净进口量均进入一个相对较为平稳的时期，基本达到一个阶段性均衡。 

然而，2009 年以来，国际煤炭价格的低位震荡，以及显著的价差使

得电力企业加大国际采购拉低发电成本成为可能。于是，国内煤炭进口

量开始逐月飙升。2009 年 4 月份，我国单月进口煤炭 916 万吨，同比增

长 169.41%，环比增长 60.14%，净进口达到 720 万吨。 

2009 年前 4 个月，国际煤炭价格处于绝对低位，电力企业海外采购

尚在准备期，形式以现货煤为主 

煤炭进口量的增加表明，电力企业的海外购煤取得了明显进展；尽

管 5 月 23 日举行的海外购煤专场采购会上并未签单，然而，并不说明电

力企业的海外购煤积极性不高。 

2009 年前 4个月，电力企业的海外采购是以现货煤为主。而电力企

业采取海外现货煤策略的原因在于：国际煤炭现货价格尚处于绝对低位，

没有必要急于签订年度合同。 

国内外动力煤价差消除预计要到 2009 年 4 季度 

以目前的国际经济形式而言，无论东亚的日本、韩国，还是欧洲大

陆，粗钢产量大幅下滑趋势并未改善，火电发电量仍旧低迷。总体而言，

国际煤炭价格走出底部震荡格局尚需时日，因而国内外价差仍能维持一

段时间。 

    国际动力煤现货价与合同价差价仍有 8 美元/吨左右。即使国际动力

煤价格逐步上升，其首期阶段仍以消除现货煤、合同煤价差为主；而即

使是 72 美元的合同价，也低于国内可比级别动力煤 50 元人民币左右，

则动力煤国内外价差的消除仍需要较长的时间，我们预计，最早要到 2009

年 4 季度价差才可能逐步消除。 

五大集团海外采购逐步趋于稳定，未来海外采购有望逐步转为合同

煤形式 

根据相关资料，我们预计，五大集团 2009 年进口动力煤总量有望达

到 2500 万吨左右。而 2009 年，我国煤炭年进口量有望达到 6500 万吨左

右，较 2008 年同比增长 60.89%。同时，由于 2009 年后续月份五大集团

海外采购逐步趋于稳定，则采购可能逐步转向合同煤形式。 

 

2009 年我国煤炭进口量的增加和高位持稳，将使得国内、国际煤炭

市场逐步融通，未来国际煤炭价格对国内的影响程度将更大，而影响时

滞也将逐步缩短。在 2010 年以及后续各年中，国际煤炭价格的逐步走高

应是大概率事件，则相对高位的进口量是否能够持续仍待观察。目前而

言，进口量的快速增加势必对国内煤炭价格的季节性上扬造成一定压力，

因此，2009 年国内煤炭价格的季节性走势可能较往年要平缓一些，则夏

季高峰期间动力煤价格的上涨幅度可能较此前预期的要低。 

煤炭行业与上证指数走势对比 
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爱建证券研究发展总部 

煤炭行业研究员：赵锴 

Tel: 021-32229888-3501 

Email: zhaokai@ajzq.com 

重点推荐个股估值 

EPS PE EPS PE EPS PE

露天煤业 0.65 39 0.76 33 0.85 30 中性（维持）

平庄能源 0.67 19 0.63 20 0.71 18 推荐（维持）

国投新集 0.64 22 0.61 23 0.77 19 推荐（维持）

盘江股份 1.03 23 1.39 17 1.52 16 推荐（维持）

恒源煤电 1.34 17 1.2 19 1.33 17 推荐（维持）

简称 评级
2008 2009 2010

相关研究报告 

1、原煤总产量增长趋势不变，工业

用电量面临放量瓶颈，限产导致价

格 超 预 期 上 涨 概 率 很 小 — —

20090520 

2、未来用电量回暖集中在重化工

业，动力煤价格短期仍不稳定——

20090513 
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■ 行业重大事件 

5 月 23 日，电力企业召开海外购煤专场采购会，华能、华电、大唐、国电、中电投、华润等 9家国内电力集团代

表，以及澳大利亚、俄罗斯、印尼、越南、美国等国煤炭供应企业代表到会。然而，在采购会现场，五大发电集团并

未与来自越南、印尼及澳大利亚等海外煤企签订合同。 

 

■ 点评与分析 

2008 年年底至今，国内动力煤年度合同价格仍未确定，其主要原因在于煤炭企业和电力企业对于 2009 年煤炭价

格的走势存在不同的预期，同时，2008 年电力企业普遍陷入严重亏损。然而，煤炭企业通过限产，使得国内动力煤供

给产生了一定的变化，以此对国内煤炭价格形成有力支撑。而电力企业除了在此前的时间内采取现货煤策略外，也在

积极地同国际煤炭供应商取得联系，并且五大电力集团已于 2009 年 2 月开始逐步加大国外动力煤采购力度。而国际煤

炭采购会也一直在筹备中，只是时间一拖再拖。 

然而，业内普遍认为，五大集团连同华润加大国外动力煤采购的举措对国内动力煤供给、以及国内动力煤价格并

不会形成显著影响，原因很简单，采购数量占国内动力煤消费的比例很低，而且加大采购可能引致国际动力煤价格逐

步走高，从而拉平国内外价差。我们此前也指出，五大集团和华润的目的主要是为了增加谈判筹码。然而，2 月份以

来国内煤炭进口量的快速增长却引起了我们的注意。 

 

2009 年以来，中国煤炭进出口阶段性均衡被打破，1-4 月煤炭进口量逐月快速飙升 

受危机影响，欧洲以及东亚地区的煤炭需求量大幅下降，从而导致澳大利亚、印尼、越南、南非等国煤炭价格大

幅下降，时至今日，国际动力煤价格仍未走出低谷，价格随着经济的起起伏伏维持基本的底部震荡格局。 

 

 
 

如图所示，自 2003 年以来，我国煤炭进口量逐步增长，而出口量却稳步下滑，从而使得净进口量表现出明显的

上升趋势。然而，需要注意的是，2006 年至 2008 年年末，进口量、净进口量均进入一个相对较为平稳的时期，其原

因在于：2006 年左右，国内煤炭产量得以显著提升，煤炭供给已较为充裕，缺口缩小，基本达到了一个阶段性均衡。 

2008 年下半年以来，国际金融、经济危机使得国际煤炭需求大幅下滑，国内神华、中煤集团及其上市公司中国神

话和中煤能源的出口量虽大幅下降，然而由于我国煤炭出口量很小，因此，进出口均衡并为受到严重影响。 

然而，2009 年以来，我国煤炭进出口形势发生了“巨变”，而变化发生的背景是：国内电力企业和煤炭企业年度

合同价格长期不能达成有效协议，双方都在寻求有效措施来增加筹码，从而为 2009 年的生产争取最好前途。煤炭企业

的措施是限产保价（其中包括政策性资源整合导致的产量下降），而电力企业则采取现货煤措施，并逐步加大国外煤炭

采购。 

国际煤炭价格的低位震荡，以及显著的价差使得电力企业以加大国际采购来拉低发电成本成为可能。于是，国内

煤炭进口量开始逐月飙升。2009 年 4 月份，我国单月进口煤炭 916 万吨，同比增长 169.41%，环比增长 60.14%，净进

口达到 720 万吨。 

 

 

中国月度煤炭进口变化趋势

资料来源：wind
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当然，我国煤炭进口主要集中在浙江至两广的东南部沿海地区，其中主要是广州口岸。2009 年 1-4 月，广州口岸

共进口煤炭 648.5 万吨，同比增长 27.70%；尤其是 4 月份，单月进口量达到 226 万吨，同比增长 89.60%。 

 

 
 

2009 年前 4 个月，国际煤炭价格处于绝对低位，电力企业海外采购尚在准备期，形式以现货煤为主 

依据往年经验，4 月份一般是国内煤炭消费的传统淡季，供暖需求下降，而夏季高峰尚未来临。需要强调的是，

国内煤炭消费量的淡季特征并未遭到破坏，秦皇岛动力煤价格 4月份基本维持淡季特征，处在年度低点。 

煤炭进口量的增加则在一定程度上表明，电力企业的海外购煤取得了明显进展；尽管 5 月 23 日举行的海外购煤

专场采购会上并未签单，然而，并不说明电力企业的海外购煤积极性不高，而电力企业的海外采购也绝不是“干打雷、

不下雨”，而是实实在在的在稳步推行。 

有一点是可以肯定地，2009 年前 4 个月，电力企业的海外采购是以现货煤为主。而电力企业采取海外现货煤策略

的原因在于：国际煤炭现货价格尚处于绝对低位，没有必要急于签订年度合同；同时，加大海外采购力度的前提条件

是国内价格高于国际，而价差相对较为稳定；未来国际经济转暖，而煤炭需求回升之后，国际价格高于国内的可能性

较大，则签订长期合同并不一定有利。 

然而，需要特别注意的是：当前情况下，国际煤炭价格快速回升的基本条件仍不具备，在 2009 年 4 季度以前，

国内外价差有望维持相对稳定，则海外采购可能继续扩大。 

 

国内外动力煤价差消除预计要到 2009 年 4 季度 

以目前的国际经济形式而言，无论东亚的日本、韩国，还是欧洲大陆，经济并未出现显著回暖，粗钢产量大幅下

滑趋势并未改善，火电发电量仍旧低迷。总体而言，国际煤炭价格走出底部震荡格局尚需时日，因而国内外价差仍能

维持一段时间。 

目前，国际动力煤现货价格基本维持在 63 美元/吨左右。 

然而，澳大利亚力拓、斯特拉塔（Xstrata）两公司就 2009 财年热煤与日本 Chubu 电力公司达成的热煤协议价格

则在 70-72 美元/吨，较 2008 年价格的 125 美元/吨下降 44%。 

而日本最大的钢铁企业新日铁和必和必拓、三菱联盟(BMA)就 2009 财年炼焦煤达成的协议价格则在 128-129 美元/

吨，该价格较 2008 财年 300 美元/吨的价格大幅下降 57%。 

煤谈进口量 同比增长
2009年4月 226 89.60%
2009年1-4月 648.5 27.70% 100.00%
其中：

越南 418.2 65.40% 64.50%
澳大利亚 100 220% 15.50%

印度尼西亚 79.9 -57.50% 12.30%
俄罗斯 42 6.50%

1-4月各国占比

2009年1-4月广州口岸煤炭进口（单位：万吨）

资料来源：爱建证券研发总部整理

澳大利亚BJ现货价格 2009年以来煤炭进口量及同比增长

资料来源：wind 资料来源: wind

0

50

100

150

200

250

2
0
0
3
-
0
1
-
3
0

2
0
0
3
-
0
5
-
0
1

2
0
0
3
-
0
7
-
3
1

2
0
0
3
-
1
0
-
3
0

2
0
0
4
-
0
1
-
2
9

2
0
0
4
-
0
5
-
1
3

2
0
0
4
-
0
8
-
1
2

2
0
0
4
-
1
1
-
1
1

2
0
0
5
-
0
2
-
1
0

2
0
0
5
-
0
5
-
1
2

2
0
0
5
-
0
8
-
1
1

2
0
0
5
-
1
1
-
1
0

2
0
0
6
-
0
2
-
1
6

2
0
0
6
-
0
5
-
1
8

2
0
0
6
-
0
8
-
1
7

2
0
0
6
-
1
1
-
1
6

2
0
0
7
-
0
2
-
1
5

2
0
0
7
-
0
5
-
1
7

2
0
0
7
-
0
8
-
1
6

2
0
0
7
-
1
1
-
1
5

2
0
0
8
-
0
2
-
1
4

2
0
0
8
-
0
5
-
1
5

2
0
0
8
-
0
8
-
1
4

2
0
0
8
-
1
1
-
1
3

2
0
0
9
-
0
2
-
1
9

2
0
0
9
-
0
5
-
2
1

0

100

200

300

400

500

600

700澳大利亚BJ煤炭
现货价格
(美元/吨

澳大利亚BJ煤炭
现货价格指数
(右) 

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000

2009-01 2009-02 2009-03 2009-04

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%煤谈进口量 同比增长



行业研究※煤炭行业                                          

请务必阅读正文之后的重要声明                                                                  - 4 - 
 

    因此，国际动力煤现货价与合同价差价仍有 8美元/吨左右。即使国际动力煤价格逐步上升，其首期阶段仍以消除

现货煤、合同煤价差为主；而即使是 72 美元的合同价，也低于国内可比级别动力煤 50 元人民币左右，则动力煤国内

外价差的消除仍需要较长的时间，我们预计，最早要到 2009 年 4 季度，价差才可能逐步消除。 

 

 

 

    五大集团海外采购逐步趋于稳定，未来海外采购有望逐步转为合同煤形式 

 

 

据了解，2009 年以来，澳大利亚、印尼、俄罗斯、越南等煤炭企业同我国电力企业签订了一定数量的进口煤合同。

据中电联统计，目前电力企业所签进口煤炭量已远远超过 1000 万吨。另有资料认为，包括华润电力在内的六大电企

1-4 月已与外国煤企达成进口 1600 万吨的协议，部分煤炭已经到港。 

五大集团中，华能和国电的沿海电厂较多，沿海电厂年耗煤均在 4000 万吨以上，海外采购量占据五大集团总体

的 1/3，而两集团的海外采购也将逐步趋稳，后续月度进口量基本维持在 100 万吨左右。根据相关资料，我们预计，

五大集团 2009 年进口动力煤总量有望达到 2500 万吨左右。而 2009 年，我国煤炭年进口量有望达到 6500 万吨左右，

较 2008 年同比增长 60.89%。 

同时，由于 2009 年后续月份五大集团海外采购逐步趋于稳定，则采购可能逐步转向合同煤形式。因此，尽管本

次会议并未签订合同，然而签约也只是时间问题。预计 2009 年 5 月份以后，我国煤炭月度进口量均值将维持在 530

万吨左右，煤炭进口保持高位平稳状态。 

 

 

 

 

 

煤谈进口量 同比增长 环比增长 煤炭出口量 净进口量
2009-01 299 -29.48% 11.99% 366 -67
2009-02 488 73.05% 63.21% 144 344
2009-03 572 36.19% 17.21% 227 345
2009-04 916 169.41% 60.14% 196 720
1-4月合计 2275 55.18% 933 1342
2009年全年预计 6500 60.89%

2009年1-4月中国煤炭进口（单位：万吨）

资料来源：爱建证券研发总部整理

沿海电厂个数 沿海电厂年耗煤（万吨）2009年1-4月进口煤（万吨）2009年预计进口（万吨）
华能集团 13 4500 171 1000
大唐集团 4 1900 57.5 380
国电集团 11 4000 800-1000
华电集团 6 1600 每月进口20-80万吨之间 320
中电投集团 中电联进口煤炭主要有三个作用，首先是调质，其次是补量，最后才是抑价。

五大集团2009年动力煤进口简况

资料来源：21世纪经济报道、爱建证券研发总部

国际热煤现货价及合约价(离岸价格) 国际硬炼焦煤现货价及合约价（离岸价格）

注：图中蓝线表示2009年合同价
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    上半年，动力煤海外采购唱主角，下半年，焦煤采购有望逐步扩大 

    5 月 13 日，高盛发布报告称，澳大利亚对中国的炼钢用焦煤出口将激增，并取代蒙古成为中国进口焦煤的最大供

应国。并指出，过去五年以来，中国的焦煤年均进口量约在 600 万吨左右，但 2009 年进口量有望超过 1300 万吨。报

告预计，今年澳洲对中国硬焦煤出口总量将上升到创纪录的 730 万吨。 

我们的资料显示，2009 年，山东、河北等焦煤主要消费省份也在为扩大焦煤进口积极准备。而以上两省初步确定

的焦煤采购量合计达到 5000 万吨以上。 

 

 

   

然而，虽说两地焦化企业进口炼焦煤到岸价格低于同期国内市场采购价格，山东、河北两省合计 5000 万吨焦煤进

口量的实现也着实存在很大困难。原因很简单，目前国内炼焦煤价格已较 3 月份下滑了 100 元/吨左右，同时国内外炼

焦煤的价差很容易被国内价格的下跌消化。因此，5000 万吨的炼焦煤进口不免让人觉得“雷声大，雨点小”，其目的

和六大电力集团相同，主要是为了以购进国外低价现货煤的方式减少对国内炼焦煤的有效需求，从而拉动国内价格下

跌。 

然而，我们认为，由于主要钢铁生产国粗钢产量的大幅下滑趋势在短期内彻底改变的可能性不大，则国际焦煤需

求在 2009 年可能处于低迷状态，因此，澳大利亚等国的焦煤生产企业势必积极开拓中国市场。则我国焦煤进口量的明

显上升似乎不可避免。同时，也需要强调一点，焦煤的进口优势其实并不明显，动力煤的进口优势在于沿海电厂，而

焦煤仅仅就是价格差，如果国内焦煤价格继续下滑 50-100 元，则价差基本消除，进口积极性势必遭受打击，因此，虽

然 2009 年焦煤进口量会逐步增加，然而预计总量不会太大。 

 

■ 投资建议 
显然，煤炭进口量的快速增加，对于国内煤炭价格具有一定的抑制作用；然而，2009 年我国煤炭进口量的增加和

高位持稳，最重要的作用在于使得国内煤炭市场和国际煤炭市场逐步融通，那么未来国际煤炭价格对国内的影响程度

将更大，而影响时滞也将逐步缩短。但是，2009 年是一个相对较为特殊的年份，各种条件错综复杂才造成了我国煤炭

进口量的增加，在 2010 年以及后续各年中，国际煤炭价格的逐步走高应当是大概率事件，则相对高位的进口量是否能

够持续仍待观察。目前而言，进口量的快速增加势必对国内煤炭价格的季节性上扬造成一定压力，因此，2009 年国内

煤炭价格的季节性走势可能较往年要平缓一些，则夏季高峰期间动力煤价格的上涨幅度可能较此前预期的要低，从而

对近期的煤炭板块行情构成弱利空。再加上资源税传闻的影响，我们仍坚持前期观点，建议投资者对于煤炭类个股逢

高减持。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年前已经开始与国外供应商进行谈判，目前初步确定的采购量为2000万吨。
此前，山东焦化协会从瑞士采购的主焦煤已运抵山东，税后到岸价约1200元/吨，比当地市场价
便宜近200元。
确定联合本省焦炭企业采购进口焦煤，目前正与澳大利亚、俄罗斯、蒙古等国进行协商。
预计主焦煤采购量在3000万吨以上，同时还将采购部分1/3焦煤。
据悉其进口到岸价格1100元/吨左右。
俄罗斯焦煤到港（唐山港）价格已经跌至每吨100美元以下，而从蒙古等地通汽车拉煤，价格要
更便宜一些。
专门成立“进口焦煤协调小组”。
协调小组将发挥两个作用：联合国内企业统一海外谈判策略，避免外国煤企借机涨价；同时向国
内焦煤企业发出信号，不降价就多进口。

山东、河北焦化协会为进口焦煤所做的准备工作

资料来源：爱建证券研发总部整理

山东焦协

河北焦协

中国焦协
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评级

强烈推荐

推荐

中性

回避

强于大市

中性

弱于大市

投资评级说明

公司评级

行业评级

说明

预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上

预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％

预期未来6个月内，个股相对大盘变动在-5%～5%之间

预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上

    本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更

。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

    我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或

其他服务。

    本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究

发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上

预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间

预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上

重要声明


