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煤炭  寒冬助涨煤价 预计空间有限 

Coal  —秦皇岛煤炭价格月涨幅高达 15%点评

2010 年 1 月 12 日  评级： 强于大市  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
煤炭行业 -3.9% 12.4% 150.3% 
沪深 300 -6.5% 6.0% 65.8% 

 
 
 
 

代码 名称 6m% YTD 评级 

000983 西山煤电 43.3% 198.5% 增持 

601666 平煤股份 12.7% 177.1% 增持 

600348 国阳新能 82.5% 292.5% 增持 

000933 神火股份 83.7% 233.4% 增持 

000937 金牛能源 19.9% 145.1% 增持 

002128 露天煤业 2.1% 219.0% 增持 

601088 中国神华 20.4% 70.2% 增持 

601898 中煤能源 15.4% 76.9% 增持 

600997 开滦股份 45.3% 277.6% 增持 

601699 潞安环能 43.8% 288.6% 增持 

600123 兰花科创 14.7% 188.6% 增持 

 
 
 
 

 

陆勤 

+86 10 51517576 
luqin@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 秦皇岛煤炭价格月涨幅高达 15%。近日秦皇岛港煤炭价格持续

攀升。据秦皇岛港数据显示，目前 5800 大卡热量的煤炭价

格为 810-840 元，而此前一个月价格仅是 710-720 元，一月

涨幅达 15%。  

 国际三大港口动力煤价格快速上涨。国际三大港口动力煤价格指

数周上涨幅度约 15%。主要原因是全球大部分地区继续遭遇罕见暴

雪冰冻和低温天气，导致煤炭需求猛增。中国、韩国、美国北达

科他州和明尼苏达州等地都出现了极度寒冷天气，从而推高了原

油和煤炭的价格。 
 四大因素导致国内局部地区煤炭供应紧张。一是下游需求的增

加。由于近期国家宏观经济企稳回升态势明显，下游行业包

括电力行业和钢铁行业对煤炭的需求增加。二是季节性煤炭需求

变化幅度加大以及恶劣冰雪天气的影响。近年来冬季用煤强

度呈逐年增加态势。而恶劣冰雪和低温天气导致煤炭的运转

量下降。三是今年近期南方来水偏低，水电贡献大幅下降，

动力煤需求增加。四是国际煤价的上涨对国内的推动作用。

 煤炭价格上涨空间有限。预计 2010 年煤炭供需量平缓增长且供需

基本平衡。2010 年动力煤价格将有一定幅度的上涨。炼焦煤价格

将受钢材价格起伏影响而出现钢-焦-煤联动式波动，总体趋势向

上的概率很大。我们认为，在供需总体平衡情况下，煤价的上涨

空间有限。 

 投资建议。建议坚持两个投资主线。一是“产能扩张”主线。其

中具有“资产注入”预期的主要上市公司包括西山煤电、潞安环

能、国阳新能、大同煤业，金牛能源和盘江股份。二是冶金煤比

例高的煤炭企业。建议关注冶金煤比例高的煤炭企业，如西山煤

电、金牛能源、平煤股份、国阳新能、兰花科创、盘江股份。 

 风险提示。全球经济复苏未达预期或者宏观经济政策发生较大变

化。 
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秦皇岛煤炭价格月涨幅高达 15% 

 

近日秦皇岛港煤炭价格持续攀升。据秦皇岛港数据显示，目

前 5800 大卡热量的煤炭价格为 810-840 元，而此前一个月价格

仅是 710-720 元，一月涨幅达 15%。 

 

Figure 1  秦皇岛煤炭价格走势 
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资料来源：世纪证券研究所 

 

 

焦煤价格也出现了轮番上涨。以山西太原十级焦煤为例，上涨幅度

为 8%。近日，临汾地区焦煤再次出现普调，临汾蒲县的 1/3 焦煤出厂含

税价 1400 较前期上调 50；尧都区的主焦精煤出厂含税 1450 较前期上调

了 150；霍州地区的炼焦煤整体继续上调了 100 元整，目前赵城地区肥

精煤出厂含税 1400，1/3 焦精煤出厂含税 1350。 

 

 

Figure 2 全国煤炭平均价格 Figure 3 泰安七级气煤价格走势 
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资料来源：煤炭市场网 世纪证券研究所 资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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Figure 4 开滦地区 10 级焦煤价走势 Figure 5 淮北地区 9级 1/3 焦煤走势 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

 

国际三大港口动力煤价格快速上涨 

 

据环球煤炭交易平台数据显示，1 月 8 日亚洲基准的澳大利亚纽卡

斯尔港动力煤价格指数在上周 84.75 美元/吨的水平上大幅上涨 10.86

美元/吨达到 95.61 美元/吨，幅度为 12.81%；南非理查德港动力煤价格

指数大涨 9.91 美元/吨至 90.51 美元/吨，涨幅 12.30%；欧洲 ARA 市场

动力煤价格指数大涨 9.75 美元/吨达 93.91 美元/吨，幅度为 11.59%。 

 

 

Figure 6  三大港动力煤价格 

 12月 18日 12月 25日 1 月 1日 1 月 8日 幅度(%) 

纽卡斯尔

港（FOB）
81.06 86 84.75 95.61 12.81% 

理查德港

（FOB） 
72.69 77.56 80.6 90.51 12.30% 

欧洲 ARA

（DES） 
78.65 81.29 84.16 93.91 11.59% 

 

资料来源:煤炭市场网 

 

 

国际三大港口动力煤价格指数直线飚升的主要原因是全球大部分

地区继续遭遇罕见暴雪冰冻和低温天气，导致煤炭需求猛增。中国、韩

国、美国北达科他州和明尼苏达州等地都出现了极度寒冷天气，从而推

高了原油和煤炭的价格。 
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Figure 7 澳大利亚 BJ 动力煤价走势 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

四大因素导致国内局部地区煤炭供应紧张 

我们认为，近期我国局部地区出现煤炭供应相对紧张局面的

原因主要包括： 

一是下游需求的增加。由于近期国家宏观经济企稳回升态势

明显，下游行业包括电力行业和钢铁行业对煤炭的需求增加。钢厂满

负荷生产以及着手准备节日原材料储存，焦化企业整体开工率较

前期有良好复苏的迹象等都导致需求增加。 

二是季节性煤炭需求变化幅度加大以及恶劣冰雪天气的影

响。近年来冬季用煤强度呈逐年增加态势。而恶劣冰雪和低温天

气导致煤炭的运转量下降。我国东部地区煤炭需求大，而煤炭主

产区集中在西部。我国一直存在煤炭运输能力不足的问题。冰雪

天气加剧了运输矛盾。 

三是今年近期南方来水偏低，水电贡献大幅下降。动力煤需

求增加。 

四是国际煤价的上涨对国内的推动作用。 

 

 

煤炭供需基本平衡  上涨空间有限 

预计 2010 年煤炭供需量平缓增长且供需基本平衡。由于受资源整

合影响，山西、河南等省的产能增长缓慢，而内蒙古、安徽、贵州、陕

西及神华、中煤两大央企的产能增长较快。但随着山西资源整合的全国

推广，产能增长将受到一定抑制。铁路运力以及气候条件也将对煤炭运

输的影响，造成局部地区的供应紧张。而随着工业经济的逐步恢复，火
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电、钢铁、建材、化工等主要煤炭消费行业用煤量将平稳增加。 

2010 年动力煤价格将有一定幅度的上涨。炼焦煤价格将受钢材价格

起伏影响而出现钢-焦-煤联动式波动，总体趋势向上的概率很大。我们

认为，在供需总体平衡情况下，煤价的上涨空间是有限的。 

 

 

投资建议 

建议坚持两个投资主线。一是“产能扩张”主线。其中具有“资产

注入”预期的主要上市公司包括西山煤电、潞安环能、国阳新能、大同

煤业，金牛能源和盘江股份。二是冶金煤比例高的煤炭企业。建议关注

冶金煤比例高的煤炭企业，如西山煤电、金牛能源、平煤股份、国阳新

能、兰花科创、盘江股份。 

 

 

Figure 8  煤炭行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2010/01/11 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

西山煤电 增持 38 1.44 1.11 1.54 26.39  34.23 24.68 

平煤股份 增持 31.42 2.48 1.42 1.58 12.67  22.13 19.89 

国阳新能 增持 46.59 1.51 1.86 2.02 30.85  25.05 23.06 

神火股份 增持 37.97 2.3 0.94 1.29 16.51  40.39 29.43 

金牛能源 增持 41.46 2.49 1.67 1.85 16.65  24.83 22.41 

露天煤业 增持 26.73 0.85 0.79 0.96 31.45  33.84 27.84 

中国神华 增持 34.31 1.34 1.67 1.95 25.60  20.54 17.59 

中煤能源 增持 13.74 0.52 0.49 0.64 26.42  28.04 21.47 

开滦股份 增持 24.17 1.34 0.7 0.89 18.04  34.53 27.16 

潞安环能 增持 50.66 2.48 2.0  2.16 20.43  25.33 23.45 

兰花科创 增持 45.91 2.45 2.24 2.7 18.74  20.50 17.00 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

全球经济复苏未达预期或者宏观经济政策发生较大变化。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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