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秦港高库存难改动力煤价格上升趋势 
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 事件                                                                  
10 月中旬秦皇岛港煤炭库存持续低于警戒线，10 月 15 日煤炭库存降至 385.19 万吨；但从 10 月下旬开始，

秦皇岛港煤炭库存持续攀升，11 月 9 日秦皇岛港的煤炭库存攀升至 813.3 万吨的近年最高水平，并且已经达到
了强制疏港的标准。 

 主要观点                                                                  

 秦港恶劣天气倒逼库存上升 

进入四季度，由于发电量回升和“冬储”需求刺激煤炭需求上升，同时山西省煤矿整合和经销商热情不高，导
致煤炭调入量偏紧。因此，秦皇岛港煤炭库存在 10 月 15 日降至 385.19 万吨，低于 400 万吨的警戒线水平，煤
炭库存告急。值得注意的是，在大秦线检修时期，铁道部通过调配运力减少了检修对煤炭运输的影响，期间秦皇
岛港煤炭调入量与去年基本持平。我们认为，这反映出前期库存的下降主要是因为煤炭市场需求的回暖，而受大
秦线检修的影响较为有限。 
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从 10 月 18 日开始，受大风大雾等恶劣天气影响，秦皇岛港水域封航时间累计超过 150 个小时，在港船舶
也在 11 月 2 日达历史最高的 288 艘，“船等煤”的情况十分突出。10 月下旬，秦皇岛港日平均完成煤炭运量不到
20 万吨，远低于 60 万吨的正常发运量。与此同时，由于铁运不受恶劣天气影响，秦皇岛港煤炭调入正常，而且
在 10 月 23 日大秦线检修完毕后，为补充秦皇岛港库存，铁道部调整了大秦线的进车计划，将秦皇岛港调入量
由 60 万吨提升至 70 万吨。因此，在“调入量增，调出量减”的情况下，秦皇岛港煤炭急剧上升至 800 万吨以上。 

图1：秦皇岛港煤炭库存和价格变化 
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资料来源：大同证券研究部 

我们注意到，今年二月份秦皇岛港库存也曾逼近 800 万吨的警戒线，但与上一次相比，目前的煤炭市场已
经发生了较大的变化。首先，今年二月份正值宏观经济的下降周期，煤炭市场需求也处于低谷；其次山西省煤矿
整合尚未完全展开，导致市场供给较为充裕。因此，在煤炭市场“供大于求”的情况下，今年二月份秦皇岛港动力
煤价格出现大幅下降，其中秦皇岛大同优混价格跌至 600 元/吨的近年低位。而与二月份不同，此次库存的上升
是伴随着冬季来临，市场需求的回升，而且山西省煤矿整合尚未结束，产能尚未充分释放。因此，在供给相对偏
紧的情况下，近期秦皇岛港动力煤价格持续上扬，10 月 9 日秦皇岛大同优混价格升至 690 元/吨的今年最高水平。 

近期动力煤市场价格的持续上扬印证了前期我们对于煤炭市场走势的判断（详见《秦皇岛港库存新低，支撑
动力煤价格稳步上扬》10.14）。我们认为，此次库存大幅上升并不是由于煤炭市场供求关系发生逆转，而是由于
天气原因限制了煤炭出港。我们预计，随着天气的好转，港口发运量将迅速恢复，秦皇岛港煤炭库存量将在近期
见顶回落。 

 北方进入取暖季节，南方补库存 
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随着气温的持续下降，目前北方地区已经进入了传统取暖季节，东北和华北地区的取暖用煤需求大幅上升。
而山西煤炭资源整合仍在持续，复产矿井数量较为有限，以山西忻州为例，当地煤矿开采仅恢复了 1/3 产能。因
此资源整合造成了局部供给紧张，山西忻州、大同等地区动力煤甚至出现供不应求的罕见情况。与上月相比，山
西、河南等地区的动力煤价格保持了稳中有升的趋势。 

10 月份以来，随着气温下降，南方电厂冬储煤需求也显著增加；同时，南方枯水季节的来临，也加大了火
电用煤需求。因此，为应对即将到来的用煤高峰，南方电厂正在通过各种途径积极补充煤炭库存。以水电生产大
省云南为例，由于水电厂来水不佳以及用电负荷的增长，火力出电大幅增加，导致云南省火电电煤库存逐步下降，
日亏空电煤库存达 1 万多吨。据了解，为应对枯水季节，目前云南省工信委已将实施电煤存煤补贴政策的相关建
议上报当地政府，同时提出要优先确保省内煤炭的运输。 

图2：直供电厂库存和可用天数 
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资料来源：大同证券研究部 

目前，虽然全国平均直供电厂库存仍保持在正常水平，但部分区域已经出现偏紧的情况。截至 10 月底，东
北电网和华东电网的煤炭库存可用天数分别为 12 天和 11 天，接近预警值。从发电量情况分析看，受季节性影
响，9 月份单月发电量环比出现了一定的自然回落，但由于受金融危机影响，去年同期基数大幅下降，9 月同比
增速创出年内新高。国家统计局公布的数据显示，9 月全国火力发电量 2540.05 亿千瓦时，环比下降 4.93%，同
比上涨 12.30%。由于四季度是电力消费旺季，加上去年 10 月份发电量基数较低，我们预计 10 月份发电量同比
增长在 15%以上，而且随着经济复苏的进一步明确，以及全国冬季用电高峰的到来，发电量将继续保持快速增
长。 
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 煤炭市场出现结构性分化，动力煤一枝独秀 

前期我们曾明确提出看好四季度动力煤价格市场走势，但对于下游需求疲软的无烟煤和焦煤市场比较看淡
（详见《秦皇岛港库存新低，支撑动力煤价格稳步上扬》10.14）。目前煤炭市场的走势也印证了这种观点：近一
个月，华北地区动力煤（大同坑口价）平均价格上涨了 20 元/吨以上，而炼焦煤（古交二号焦煤）市场价格平均
下降 45 元/吨；此外无烟煤价格（阳泉洗中块）的平均跌幅也在 25 元/吨左右。 

对于煤炭市场后期走势，我们认为，1、动力煤价格仍然有上涨潜力。因为随着南方步入寒冬，且水电供给
下降，市场对电煤需求将进一步增加；同时尽管山西省政府过渡期生产要求，加大了煤矿复产力度，但煤炭生产
的特性决定了短期内煤炭供给将不会有大幅度增加。因此，动力煤市场将保持整体均衡，局部偏紧的现状。2、
下游需求或刺激无烟煤价格短期企稳。前期无烟煤价格走势疲弱主要是因为化肥行业产能过剩，“煤头”化肥企业
减产或停产。但随着东北地区进入传统的“淡储”季节，化肥消费将逐步进入旺季；同时近期甲醇、二甲醚等化工
品价格出现反弹,也意味着无烟煤的工业需求将有所恢复。因此，我们预计无烟煤价格将逐步企稳。3、焦煤价格
继续受下游产能过剩的压制。我们认为，虽然钢铁生产继续保持在历史高点，但产能过剩已经导致了钢价的持续
低迷，加上焦炭行业的产能也大幅过剩，因此焦煤价格将继续受压。但鉴于优质焦煤的稀缺性，我们认为焦煤价
格继续下降的空间较小。 

图3：近期分煤种煤价走势 
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资料来源：大同证券研究部 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  



 行业事件分析研究报告
页   码第 5 页 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  

 动力煤价格持续走高，利好 2010 年煤电谈判 

目前我国煤炭市场处于“市场化”过程的最后阶段，煤价仍存在“双轨制”，即市场化定价的“市场煤价”和协议定
价的电煤“合同价”。根据往年情况，每年 12 月份将召开煤炭订货会，煤炭企业和电力企业通过协商确定电煤价格。
但去年由于煤炭企业与电力企业的矛盾突出，而国家发改委未干预，导致订货会不欢而散。因此，今年“煤炭订
货会”如何发展成为市场关注的焦点。 

我们认为，与去年底相比，目前煤炭市场已经发生了巨大的变化。首先，去年底煤炭产能过剩，煤价处于下
降通道，而当前煤炭市场处于均衡状态，尤其是动力煤需求旺盛。因此动力煤价格持续上扬将对 2010 年煤电谈
判的煤炭方形成利好。其次，主管机构国家发改委今年肯定不干预煤价，可能使电企寄希望于发改委调解的愿望
再次落空。第三、与去年国内外煤炭高价差的情况不同，目前国际煤价持续走高，将进一步缩窄电企的谈判空间。
因此，当前秦皇岛港动力煤价格的持续上扬将使煤企在 2010 年煤电谈判中占据有利位置，而且目前的行业整体
形势也有利于煤企的谈判。 

 “需求回暖+美元贬值”驱动国际煤价上扬 

美国第三季度 GDP 数据环比增幅超过市场预期，而欧元区第三季度摆脱衰退也毫无悬念，可见世界经济已
经出现了明显的好转迹象。而全球利好经济数据同时也支撑国际煤炭需求继续好转。由于北半球进入冬季电煤需
求高峰季节，全球煤炭需求有望进一步增加。在供给方面，澳大利亚东部地区包括主要产煤区昆士兰州和新南威
尔士近期遭遇暴雨冰雹袭击，煤炭出口可能受到一定影响。因此，在国际煤炭市场供需趋紧，以及美元继续走弱
的情况下，以美元计价的国际煤价有望继续上涨。根据 Globalcoal 数据显示，截至 11 月 06 日，澳大利亚纽卡
斯尔港现货动力煤价格收于 75.8 美元/吨，较 10 月 16 日上涨 4.83 美元/吨。 

图4：澳大利亚BJ动力煤价格走势 
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 投资建议 

随着天气好转，港口发运量将迅速增加，秦皇岛煤炭库存量将在近期见顶回落。在山西省短期内煤炭供给量
难有大规模增加的预期下，冬季用煤高峰已经到来、国际煤炭价格持续上涨等因素将继续刺激煤炭价格，尤其是
动力煤价格继续稳步上行。与此前观点一致，相比于下游需求疲软的焦煤、无烟煤子行业，我们预计四季度动力
煤表现将更为出色，在投资机会上，“动力煤＞无烟煤＞炼焦煤”。因此，我们建议重点继续关注优质动力煤企业大
同煤业、中国神华，以及市场煤比重较大的兖州煤业。 
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大同证券行业投资评级的类别、级别定义 

类  别 级  别 定  义 

推荐 预计3个月内，行业指数表现优于市场指数10％以上 

谨慎推荐 预计3个月内，行业指数表现优于市场指数5％－10％以上 

中性 预计3个月内，行业指数表现介于市场指数－5％至＋5％之间 

回避 预计3个月内，行业指数表现弱于市场指数5％以上 

行业短期评级 

＋表示市场表现好于基准，－号表示市场表现落后基准 

A 预计未来三年内，行业指数表现强于市场基准指数 

B 预计未来三年内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业长期评级 

C 预计未来三年内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注：市场基准指数为沪深300指数 
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