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煤炭行业周报 看好

冬季煤耗超预期，国内煤价持续上涨 

截至 11 月 17 日，秦皇岛煤炭库存 771.7 万吨，其中，内贸煤库存 737.4 万吨，锚

地船只 119 艘。广州港口库存 183 万吨。5500 大卡煤炭，秦皇岛港口价格 650/吨，较

10 初上涨 55 元/吨，广州港口价格 760 元/吨，较 10 初上涨 90 元/吨。 

投资要点： 

 前半个月直供电网煤耗快速上升，库存快速下降。11 月初我国已经遭受到一轮强

冷空气的侵袭，我国陕西中部、山西中南部、河北中南部、河南北部和西部、湖

北西北部、山东西北部等地普降大到暴雪。北方很多城市提前供应暖气，电煤消

耗量一路攀升。11 月 15 日全国直供电厂单日煤耗达到 223.75 万吨，创年内新高，

较 10 月 31 日上升 5 万吨/日。到 11 月 15 日，国内直供电厂煤炭库存下降到 2549.15
万吨，可用天数下降到 13 天，其中，华东电厂库存下降到 7 天水平，为年内最低

库存水平。 

 主要钢厂炼焦煤库存大幅度回落，炼焦煤价格趋稳。10 月份国内钢铁产量同比增

长均超过 40%，创下近年新高。其中粗钢产量达到 5175 万吨，同比增长 42.4%，

折合日均产量为 166.94 万吨。截至 11 月 13 日，32 家钢厂炼焦煤库存上升至 522.8
万吨，比 11 月 6 日减少 29.2 万吨。焦肥精煤指数为 172.7，比 11 月 6 日升 0.4 点，

其中山西吕梁部分八级主焦煤吨价上涨 20-30 元，河北南部地区部分十级和十二级

冶炼焦精煤吨价上涨 50 元左右。 

 冬季煤炭需求快速上升，沿海和亚太地区煤价持续上涨。10 月份到 11 月上半月，

秦皇岛港市场煤炭交易价格连续出现三次上涨。截止 11 月 15 日，发热量 5500 大

卡煤炭交易价格达到 650 元，比 10 月 1 日煤炭价格高出 55 元。截至 11 月 13 日

澳大利亚纽卡斯尔港现货动力煤价格收于 79.11 美元/吨，较前一周上涨 3.31 美元/
吨。澳大利亚标准动力煤价格（BJ）11 月 12 日已经达到 776.75 美元/吨，比上周

上涨 2.9 美元/吨。 

 需求快速回升，维持行业“看好”评级。预期随着国内经济进一步回升，下游行

业需求将得到有效恢复，冬季取暖需求将推动煤炭消耗再创新高，煤价存在进一

步上涨空间。基于需求快速回升和煤价上涨预期，维持对煤炭行业“看好”评级。

 在股票选择上，建议重点关注三类公司：一是拥有优质动力煤资源且具有高供给

弹性的公司，如，中国神华、大同煤业、中煤能源，潞安环能等；二是接近消费

地，享受市场价格上涨明显的公司，如，兖州煤业、恒源煤电，神火股份等，三

是拥有优质焦肥煤资源的公司，如，西山煤电、开滦股份、平煤股份等。 

 
主要公司盈利预测及投资评级 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
601088 中国神华 1.34 1.72 2.18 2.60 28.12 21.85 17.24 14.46 强烈推荐 
000983 西山煤电 1.44 1.25 2.45 2.94 28.20 32.48 16.55 13.82 强烈推荐 
601001 大同煤业 2.40 1.78 2.53 3.03 19.82 26.79 18.82 15.72 推荐 
601898 中煤能源 0.51 0.66 0.80 1.03 28.63 22.14 18.44 14.26 推荐 
601918 国投新集 0.65 0.64 0.80 1.04 32.02 32.28 26.05 20.07 推荐 
601699 潞安环能 2.48 2.12 2.58 2.81 20.44 23.84 19.63 18.05 推荐 
601666 平煤股份 1.90 1.16 1.75 1.97 17.53 28.88 19.11 16.96 推荐 
600997 开滦股份 0.67 0.75 1.19 1.31 38.53 34.45 21.64 19.71 推荐 
600348 国阳新能 1.51 1.83 2.10 2.45 30.45 25.16 21.92 18.79 推荐 

资料来源：中投证券研究所  
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1．冬季用煤驱动电力耗煤高位运行 

1-10 月份，全国全社会用电量 29775.04 亿千瓦时，同比增长 2.79%，10
月份，全国全社会用电量 3134.23 亿千瓦时，同比增长 15.87%。1-10 月份，

第一产业用电量 802.31 亿千瓦时，同比增长 7.19%；第二产业用电量 21912.21
亿千瓦时，同比增长 0.21%；第三产业用电量 3259.35 亿千瓦时，同比增长

11.06%；城乡居民生活用电量 3801.17 亿千瓦时，同比增长 11.19%。 

1.1 前半个月直供电网煤耗快速上升 

国内直供电厂煤耗由 10月 15日的 185.36万吨/日上升到 192.59万吨/日。

其中，10 月 18 日-10 月 21 日直供电网煤耗日均水平达到 200.40 万吨/吨，10
月 18 日-28 日日均水平进一步上升到 202.16 万吨/日，创 9 月以来新高。据中

能电力公司统计数据显示，2009年 11月 1日至 9日直供电厂日均供煤为 196.9
万吨比上月日均供煤增加 5.7 万吨上升 3%；比去年同期日均供煤减少 1 万吨

下降 0.5%。日均耗煤为 207.2 万吨比上月日均多耗 13 万吨，上升 6.7%;比去

年同期日均多耗 57.7 万吨上升 38.6%。 

表 1  2009 年 10-11 月份直供电网日均煤耗水平  单位：万吨 
 11 月 15 日 11 月 11 日 11 月 8 日 10月31日

直供总计 213.3 209.7 206.12 194.15 
华北电网 56.3 55.4 54.30 49.60 
东北电网 38.4 38.07 37.14 36.17 
华东电网 58.1 57.14 56.46 53.15 
华中电网 44.1 21.14 42.58 40.15 
西北电网 16.4 15.87 15.64 15.10 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

11 月初我国已经遭受到一轮强冷空气的侵袭，我国陕西中部、山西中南部、

河北中南部、河南北部和西部、湖北西北部、山东西北部等地普降大到暴雪。

北方很多城市提前供应暖气，电煤消耗量一路攀升。目前这轮冷空气强度更大、

影响范围更广，全国供暖用电大幅增加。11 月 15 日全国直供电厂单日煤耗达

到 223.75 万吨，创年内新高，较 10 月 31 日上升 5 万吨/日。 

1.2 直供电厂煤炭库存快速回落 

11 月份由于国内经济形势不断好转和气温骤降电力用煤大幅增加库存下

降。截止到 2009 年 11 月 9 日，直供电厂煤炭库存 2789 万吨，比上月末减少

82 万吨，比去年同期减少 2046 万吨。煤炭库存可用天数为 15 天，比上月末

减少 1 天。截止到目前，直供电厂煤炭库存可用天数低于 3 天的电厂为 31 家，

比上月末减少 8 家。  

表 2  2009 年 10-11 月份直供电网库存     单位：万吨/天 
 11 月 15 日 11 月 11 日 11 月 8 日 10月31日
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直供库存量 2549.15 2725.42 2803.49 2871 
华东库存量 413.68 476.47 502.78 565.81 
直供总计 13 14 15 15 
华北电网 13 14 14 15 
东北电网 10 11 12 11 
华东电网 7 9 9 10 
华中电网 20 21 21 21 
西北电网 26 27 27 25 

资料来源：中投证券研究所  

进入 11 月，国内直供电厂库存继续下降，11 月 11 日五大发电集团存煤可

用天数平均为 10 天。其中国电集团所属电厂存煤可用天数只有 8 天，大唐集

团所属电厂存煤可用天数为 6 天，国电旗下常州电厂存煤可用天数只有 3 天，

电煤库存严重不足，告急电报频繁。 到 11 月 15 日，国内直供电厂煤炭库存

下降到 2549.15 万吨，可用天数下降到 13 天，其中，华东电厂库存下降到 7
天水平，为年内最低库存水平。11 月 16 日凌晨，省调 20 家主力火电厂存煤

降至 49 万吨，平均只有近 4 天用量，其中国电铜陵、华电芜湖、合肥二电厂

等 8 家电厂存煤不足 2 日用量。当前，全省每天用电负荷 1300 万千瓦左右，

每天用电量 2.6 亿度左右，省统调发电 2.8 亿度，主力电厂每天耗煤 12.5 万吨。  

2. 主要钢厂炼焦煤库存大幅度回落，炼焦煤

价格趋稳 

国家统计局数据显示，由于去年同期水平低，10 月份国内钢铁产量同比增

长均超过 40%，创下近年新高。其中粗钢产量达到 5175 万吨，同比增长 42.4%，

折合日均产量为 166.94 万吨，比 9 月份的 169.04 万吨/日略有下降。10 月份

生铁产量为4928万吨，同比增长42.9%；钢材产量6245万吨，同比增长41.6%。

前 10 月国内粗钢产量达到 4.7 亿吨，增长 10.5%。 

图 1：2009 年 10 月 32 家钢厂炼焦煤库存变化  单位：万吨 

资料来源：中投证券研究所  
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10 月 30 日，32 家钢厂炼焦煤库存上升至 543.1 万吨，比 10 月 23 日增

加 7.1 万吨。截至 11 月 13 日，32 家钢厂炼焦煤库存上升至 522.8 万吨，比

11 月 6 日减少 29.2 万吨。 

上周炼焦煤市场销售情况较好，市场状况有所回暖，价格相对平稳。据监

测数据测算，截至 11 月 13 日，焦肥精煤指数为 172.7，比 11 月 6 日升 0.4
点，其中山西吕梁部分八级主焦煤吨价上涨 20-30 元，河北南部地区部分十级

和十二级冶炼焦精煤吨价上涨 50 元左右。 

3．秦皇岛库存冲高回落，下水煤价创新高位 

受恶劣天气影响，秦皇岛港口煤炭运输严重受阻，南北航线几乎中断，直

接造成电厂库存下降，东南沿海地区江苏、浙江、广东等地主要依靠国内煤炭

供应的部分电厂用煤告急（11 月 11 日秦港煤炭运输已恢复正常）。截至 11 月

12 日，全国铁路直供电厂存煤 3056 万吨，每日耗煤 213.3 万吨，可耗天数为

14.3 天。京津唐电厂存煤 2464 万吨，可耗天数为 6.6 天。 

3.1 秦皇岛库存冲高回落 

秦皇岛港从 10 月 19 日到 11 月上旬，20 多天累计封航长达近 10 天，造

成船舶在封港期间无法走靠，煤炭运输不能正常进行。受此影响，秦港这段时

间至少减少运煤 500 万吨，而恶劣天气对铁路进车和煤炭接卸带来的影响很

小，致使库存直线上升，最多时秦港存煤数量一度达到 859 万吨。10 月下旬

以来，持续的大雾、大风等恶劣天气导致港口航道封闭，影响了港口装船作业，

致使船舶和煤炭压港导致急速回升，秦皇岛港口煤炭吞吐量大幅度回落。 

图 1  8 月中旬以来秦皇岛和广州港库存变化 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

 恶劣天气阻碍了煤炭外运，致使大量船舶在秦皇岛等北方港口积压，其

中，10 月 18 日至 22 日，连续数天煤炭吞吐量维持在 30-40 万吨之间水平，
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明显低于正常吞吐量，之后，在 10 月 26、30、31 日、11 月 1 日，连续数天

吞吐量仅仅只有几吨的水平。 

图 2  11 月以来秦皇岛港口煤炭调度情况 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

11 月以来，受恶劣天气影响，秦皇岛港口煤炭调出量大幅度波动，而进港

量维持相对稳定。导致前期秦皇岛港口待装船只持续高位，煤炭库存水平不断

上升，近期随着港口装船恢复正常，秦皇岛港口煤炭库存开始回落。 

3.1 下水煤价创新高 

10 月份到 11 月上半月，秦皇岛港市场煤炭交易价格连续出现三次上涨。

截止 11 月 15 日，发热量 5500 大卡煤炭交易价格达到 650 元，比 10 月 1 日

煤炭价格高出 55 元。 

图 3  8 月以来秦皇岛和广州港日价格变化 

资料来源：中投证券研究所 秦皇岛 

截至 11 月 17 日，秦皇岛煤炭库存 771.7 万吨，其中，内贸煤库存 737.4
万吨，锚地船只 119 艘。广州港口库存 183 万吨。5500 大卡煤炭，秦皇岛港
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口价格 650/吨，广州港口价格 760 元/吨。 

4．全球经济回暖和冬季取暖需求，亚太地区

煤价持续上涨 

9 月份以来，亚太煤炭市场在经历了一个多月的颓势后，从 9 月中旬开始

止跌回升。随着全球主要经济体复苏前景渐趋明朗，10 月份，国际煤炭市场在

经历了 9月份的小幅回调后，在经济复苏和冬季用煤需求增加等多因素带动下，

又开始缓慢上扬。 

图 4：2009 年 5 月以来澳大利亚 BJ 和 NEWC 动力煤价格走势   

资料来源：中投证券研究所 

据环球煤炭交易平台公布的数据显示：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，较前一周上涨 2.32 美元/吨，截至 11 月 13
日澳大利亚纽卡斯尔港现货动力煤价格收于 79.11 美元/吨，较前一周上涨 3.31
美元/吨。澳大利亚标准动力煤价格（BJ）11 月 5 日已经达到 73.85 美元/吨，

比上周上涨 1.3 美元/吨，澳大利亚标准动力煤价格（BJ）11 月 12 日已经达到

776.75 美元/吨，比上周上涨 2.9 美元/吨。从目前情况，预期国际煤价将在以

下因素的影响下继续呈现上涨的态势。这些因素包括： 

1、全球经济经济回升将增加煤炭需求。美国 10 月 29 日公布的数据显示，

第三季度GDP按年率计算上升3.5%，这是一年以来美国经济首次实现正增长。

俄罗斯经济发展部 10 月 23 日公布的数据也显示，今年三季度俄国内生产总值

环比增长 0.6%，这是俄经济自去年二季度以来首次出现环比增长。德国、法

国、日本等国家 GDP 环比从二季度开始已由收缩转为增长，三季度继续保持

增长。据 IMF 预计，今年第四季度，世界经济将同比增长 0.7%，结束连续 4
个季度的收缩趋势。各国经济进一步转好预示国际原油、煤炭等需求量进一步

增加。 

2、冬季到来北半球季节性用煤需求增加。10 月份开始北半球气温逐渐降
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低，各主要煤炭消费国进入冬储煤和迎峰度冬时期，煤炭需求出现了明显的季

节性增长，各国都加大了煤炭采购力度。 

后期，从供需层面来看，经济复苏及供暖需求的增长将会带动煤炭需求进

一步增加，而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遭遇暴

雨冰雹袭击，煤炭出口可能受到一定影响。因而国际煤炭市场供需有趋紧的走

势，可能会推动国际煤价继续上涨。  

5．各地动力煤价上涨，炼焦煤价趋稳 

华北地区：煤炭供需略显偏紧，市场行情小幅上扬。受制于公路运输不畅

和资源整合，山西煤炭供应依然偏紧。本周山西电煤需求持续增加，市场价格

继续上扬；炼焦煤市场相对稳定，市场价格小幅调整；无烟煤市场需求较为稳

定，价格保持平稳。与上周相比，大同、朔州、长治、吕梁、临汾等地部分中

高品质动力煤价格上涨 5-15 元/吨；长治个别品质瘦精煤价格下跌 20-30 元/
吨，吕梁部分八级主焦煤价格上涨 20-30 元/吨。河北南部动力煤供需以稳为主，

部分煤种价格出现上涨，其中个别劣质洗混煤价格比上周上涨 50 元/吨；炼焦

煤行情继续上行，其中部分十级和十二级冶炼焦精煤价格比上周上涨 50 元/吨
左右，个别品质烧结精煤价格上涨 20 元/吨。京唐港各品质动力煤价格比上周

上涨 5-15 元/吨。 

华东地区：动力煤需求增加，市场行情继续上行。气温下降使华东地区电

煤消耗逐步增加，由于北方港口煤炭外运困难，沿江电厂存煤持续下降，煤炭

供需偏紧，本周沿江电厂各品质动力煤到厂价格比上周上涨 10-30 元/吨。与上

周相比，江苏南京 5400 大卡/千克动力煤价格上涨 10 元/吨，徐州港口各主要

动力煤市场价格上涨 10-40 元/吨，徐州劣质动力煤价格上涨 30-35 元/吨；山

东滕州 5500 大卡/千克动力煤价格上涨 10 元/吨，枣庄 4400 大卡/千克动力煤

价格上涨 15 元/吨；安徽淮南 5000 大卡/千克动力煤价格上涨 20 元/吨，宿州

4300 大卡/千克动力煤价格上涨 10 元/吨。炼焦煤市场销售情况较好，市场状

况有所回暖，价格相对平稳运行。 

中南地区：动力煤需求继续增加，市场价格小幅上涨。河南煤炭市场运行

比较活跃，电煤消耗继续增加，市场供求基本平衡，市场价格相对稳定。湖北

煤炭供应总体稳定，煤炭需求持续增加，截止到 11 月 12 日，湖北 13 家统调

电厂日耗煤量比 5 日增加 0.8 万吨，存煤 160 万吨，可用约 20 天，比 5 日减

少 3 天。与上周相比，湖南涟源 5500 大卡/千克和广东广州 6000 大卡/千克动

力煤价格上涨 20 元/吨。 

后期，随着天气状况好转，煤炭运输逐渐恢复正常，煤炭供应将逐步增加，
气温下降将使动力煤需求持续增加，市场价格仍有上涨动力；而由于下游钢厂
陆续上调钢材出厂价，钢材市场上涨，预计炼焦煤后期将维持相对稳定。 

 6. 需求快速回升，维持行业“看好”评级 

进入第四季度以来，随着全球及中国经济企稳并回升，煤炭需求明显上升，



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/9
 

在冬季用煤和产业用煤需求影响下，亚太及中国动力煤价格出现连续数周上涨

态势，煤价上涨无疑将提升行业盈利水平，并进一步提升行业估值水平。预期

后期随着全球及中国经济进一步回升，下游行业需求将得到有效恢复，冬季取

暖需求将推动煤炭需求再创新高，煤价存在进一步上涨空间。基于需求快速回

升和煤价上涨预期，维持对煤炭行业 6-12 月的“看好”的评级。 

图 5：截止 11 月 16 日国内主要行业估值水平   

数据来源：Wind 资讯 

在股票选择上，建议重点关注三类公司：一是未来 6 到 12 个月内存在资

源储量和产量内生增长潜力的公司，如，西山煤电、中国神华、国投新集等成

长型公司；二是未来 6 到 12 个月内存在明前资产注入和收购潜力的公司，如，

国阳新能、大同煤业、开滦股份等资产注入公司；三是拥有大规模非煤资产，

且在未来 6 到 12 个月内将景气上升的公司，如，神火股份、开滦股份等行业

复苏型公司，这类公司目前虽然估值高，但行业复苏将大幅度提升公司业绩水

平。 

——在动力煤行业股票选择方面，建议重点关注强的内生增长潜力的公

司，如，中国神华（601088）和国投新集（601918），大同煤业（601001）。 

——在炼焦煤行业股票选择中，建议重点关注拥有优质焦、肥煤资源，且

具有强的内生增长和潜在外生增长潜力的西山煤电（000983）、受益于焦化行

业景气回升的煤焦化一体化的开滦股份（600997）。 

——在无烟煤行业股票中，建议具有强的煤炭业务内生增长潜力且非煤产

业将景气回升的神火股份（000933），具有资产收购潜力的国阳新能（600348）
及具有估值优势的兰花科创（600123）。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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