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电煤供给紧张，价格继续猛涨 

股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS

西山煤电 推荐 0.87  1.44  1.15 

金牛能源 推荐 0.73  2.49  1.50 

潞安环能 推荐 1.53  2.48  2.05 

国阳新能 推荐 1.03  1.51  1.95 

中油化建 推荐 0.02  0.01  1.05 

大同煤业 推荐 0.60  2.40  1.90 

资料来源：公司数据 

相对表现（%） -0.25 15.08 77.35 

资料来源:Wind 资讯 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 2.76 36.72 145.38 

行业表现 

强于大市 （维持） 担忧流动性收缩，电煤价格停止上涨 
——煤炭行业双周报（2010.02.03）

相关报告 

huangqingyang@ajzq.com 邮箱 

021-32229888*3508 电话 

黄庆扬                     张志鹏

重点公司盈利预测及投资评价 

行业评级 

08 年市盈率： 

22.5 09 年市盈率： 

26.2 

投资要点： 

 1月中旬以来，美元指数强劲反弹，近半个月的涨幅为3.17％；

美元反弹倒逼国际油价走低，1月底WTI原油期货结算价跌破73美

元，在一系列利好因素消退以后，原油价格又回到基本面上来； 

 在结束了9连阴和12连阴后，CPI和PPI分别于去年11月和12月

转正，长期倒挂的现象基本消失；CPI、PPI的转正引起了对流动性

收缩的担忧，但从另一方面看，我们认为转正也将对煤炭价格形成

一定的支撑； 

 下游行业均处于复苏通道中：全国发电量数据12月份增长

27.7%，连续连个月维持25％以上的增速；粗钢产量同比增长26.1

％，环比微增0.9％；合成氨产量同比增长9.8％，环比有所下降；

水泥产量15.7%，增速较上月下降3.4％； 

 2009年，我国原煤产量29.65亿吨，较08年增长12.7％；分月

看，各月产量基本上呈逐步走高的态势；12月份，原煤产量2.81

亿吨，同比增长27.6％，已连续三个月保持20％以上的增速； 

 去年由于国内外煤炭价格倒挂，我国煤炭一反以往出口大于进

口的局面，全年实现煤炭净进口10,343万吨，首次成为煤炭进口大

国；  

 动力煤价格经过了3个月的持续上涨后，近期在高位出现了盘

整态势；全国范围的动力煤供给紧张局面依然存在，预计随着这一

情况的好转，动力煤价格将会出现回调； 

 危机以来，全国焦煤的价格走势要远滞后于动力煤；预计国内

焦煤价格将于今年1季度末出现较好的上升行情，一方面是因为钢

市季节性回升，另一方面1、2月份又是煤炭产量的传统低谷，届时

焦煤的供需基本面将出现好转； 

 09年12月上旬，BDI指数在上涨至4107点后开始下滑，在短短

一个半月时间内下跌了33.16％；而CCBFI指数却拒绝回调，出现

了盘整态势，说明我国电煤需求依然旺盛。 
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宏观环境 

图 1 美元指数走势及国际原油价格走势                                       单位：美元/吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

1 月中旬以来，美元指数强劲反弹，近半个月的涨幅达到 3.17％，创下了自 09 年 7 月份以来的

新高。 

美元反弹倒逼国际油价走低，1 月底 WTI 原油期货结算价跌破 73 美元，收报 72.89 美元/桶，半

个月的跌幅达 6.25％。去年 12 月下半月的油价反弹，主要是受库存下降、寒冬天气和就业数据好转

的提振，需求方面并无好转。因此在这些因素消退以后，原油价格又回到了基本面上来。 
图 2 我国单月货币供应量及月 CPI、PPI 走势                                     单位：亿元 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

在结束了 9 连阴和 12 连阴后，CPI 和 PPI 分别于 2009 年 11 月和 12 月转正。12 月份，我国 CPI

同比增长 1.9%，环比增长 1.3%；PPI 同比增长 1.7%，环比大增 3.8%，CPI、PPI 长期倒挂的现象基

本消失。 

CPI、PPI 的转正也引起了人们对通胀的担忧，继存款准备金上调后，国内对央行加息的猜测也

越来越甚，而流动性收缩对资源类个股的影响最大。因此，近期 A 股的煤炭、有色金属等资源类板块

遭遇了深幅调整。但从另一方面看，由于 CPI 和煤价的长期走势趋同，因此我们认为 CPI、PPI 的转

正将对煤炭价格形成一定的正面刺激。 
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需求 

电力 

图 3 全国发电量、粗钢产量及其增长率                               单位：十亿千瓦时、千吨 
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资料来源：WIND 资讯，爱建证券研发总部整理 

受金融危机影响，我国发电量增速从 08 年第 2 季度始开始步入下行通道，并于 2009 年初达到最

低，其后一路反弹。12 月份，全国发电量 3498 亿千瓦时,同比增长 27.7%，连续连个月维持 25％以上

的增速。 

据中电联判断，2010 年全国电力消费增长势头将高于 2009 年，全年电力消费达到 39700 亿千瓦

时左右，同比增长 9%。考虑到 2009 年各月的基数效应，2010 年全社会用电量将呈现“前高后低”

的总趋势，上半年增速将超过 10%，下半年逐步回落。 

钢铁 

我国粗钢产量在 09 年 5、6、9 月份连续创出新高后，由于季节性因素，10、11 月份有所下降，

12 月份基本走稳。12 月份，我国粗钢产量 4766.4 万吨，同比增长 26.1％，环比微增 0.9％。 

09 年全年，全国累计完成粗钢产量 56640.0 万吨，同比增长 13.76%，为全国 GDP“保八”任务

的完成立下了汗马功劳。 

化肥 

图 4 全国化肥、合成氨产量及其增长率                                           单位：千吨 
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资料来源：WIND 资讯，爱建证券研发总部整理 

随着春耕备肥季节的来临，全国化肥和合成氨产量逐步放大。2009 年 12 月份，我国化肥产量

6588.3 万吨，同比增长 40％左右，已连续两月保持 35％以上的增速，我们预计这一时间将持续到今

年 2 季度初。 

水泥 

09 年 12 月份全国水泥产量 1.45 亿吨，同比增长 15.7%，增速较上月下降 3.4％。09 年全年共实

现水泥产量 16.4 亿吨，同比增长 18.4%。在大规模的经济刺激方案初见成效后，作为基础设施建设原

材料的水泥增速也逐渐回落。我们预计 2010 年国内投资因素对水泥需求的大幅拉动作用将趋于平稳，

虽然有建材下乡等概念，但我们仍预计近年的增幅将由于 09 年的大基数效应有所回落。 

供给 

2009 年，我国原煤产量 29.65 亿吨，较前年增长 12.7％，增长势头平稳。分月看，各月产量基

本上呈逐步走高的态势，这与危机逐步淡化以及煤炭价格逐步走高的事实基本相符。12 月份，我国

原煤产量 2.81 亿吨，同比增长 27.6％，已连续三个月保持 20％以上的增速。 

图 5 全国水泥及原煤产量及其增长率                                             单位：万吨 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

20
07

-0
1

20
07

-0
4

20
07

-0
7

20
07

-1
0

20
08

-0
1

20
08

-0
4

20
08

-0
7

20
08

-1
0

20
09

-0
1

20
09

-0
4

20
09

-0
7

20
09

-1
0

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

水泥产量 增长率

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

Ja
n-

20
07

Ap
r-

20
07

Ju
l-2

00
7

O
ct

-2
00

7

Ja
n-

20
08

Ap
r-

20
08

Ju
l-2

00
8

O
ct

-2
00

8

Ja
n-

20
09

Ap
r-

20
09

Ju
l-2

00
9

O
ct

-2
00

9

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%原煤产量(万吨) 同比增长率

 

资料来源：WIND 资讯，爱建证券研发总部整理 
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国家的兼并重组政策以及各省份对小煤矿的整顿在短期内会对煤炭产能形成一定的压制，我们预

计 10 年整顿中的山东、河南等地的煤炭产量将基本保持稳定；山西由于整顿基本完成，产量将有一

定程度的释放，预计较 09 年增长 8％左右；内蒙、新疆等地虽有较大潜力，但受制于运力限制，增

长幅度很难超过 09 年。综合来看，10 年我国煤炭产量继续保持平稳增长，增量在 2.8－3.0 亿吨之

间。 

进出口 

2009 年由于国内外煤炭价格倒挂，我国煤炭进口量大幅超过出口量，一反以往出口大于进口的

局面。中国的进口煤虽然从 7 月开始大致呈现环比减少的格局，却在 11 月开始急速回升，并在 12 月

刷新了月度进口的纪录，1 月份继续维持高位。统计数据显示：全年我国进口煤炭 12,583 万吨，同

比增长 111.5%；煤炭净进口 10,343 万吨，与 08 年的 503 万吨净出口相比，我国首次成为煤炭进口

大国。 

图 2 全国煤炭进出口的年化、月度数据                                           单位：万吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

随着我国经济的进一步复苏和国家鼓励煤炭进口、限制煤炭出口的政策导向，我们预计今后我国

的煤炭净流入将成为一种常态，但由于国际煤价上涨和外围经济复苏等方面的原因，10 年我国煤炭

净进口量将大幅减少。 

价格 

国际煤价 

 相对于油价来说，国际煤的走势要强得多。近半月，国际煤价基本上在 99 美元/吨附近盘整，并

无明显下跌。 

图 7 国际国内动力煤价格走势                                         单位：美元/吨、元/吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

受益于资源优势，澳大利亚成为危机后率先复苏的国家之一。12 月 1 日，澳大利亚宣布加息 25

个基点，这也是其过去 3 个月内第三次加息。高利率通常伴随高汇率，澳大利亚作为煤炭的重要出口

国之一，澳元的走强将为国际煤价提供重要支撑。 

动力煤 

动力煤价格经过了 3 个月的持续上涨后，近期在高位出现了盘整态势。以秦皇岛动力煤价为例，

近 3 周来除了 2 月初山西优混与山西大混各出现了 10 元和 5 元的回调外，其他煤种均维持原价。近

期全国范围的动力煤供给紧张局面依然存在，预计随着这一情况的好转，我国动力煤价格将会出现回

调。 
另外，在煤价不断上涨之后，电力企业的成本支出越来越大，预计今年 1 季度电企很可能又会出

现大面积亏损。一些机构认为，下一阶段政府或出台政策理顺煤电价格机制，通俗说就是抑制煤价，

保障电企一定的盈利空间。加之流动性收紧从预期变为现实，我们对下一阶段动力煤价格走势不再乐

观。 

2010 年将于 1 月 14 日 24 时结束，现供需双方的谈判正在紧锣密鼓的进行。据中国煤炭市场网

最新统计，截至 2010 年 1 月 3 日 8 时，2010 年全国煤炭运需衔接已初步汇总 30621 万吨。与往年相

比，今年的煤电谈判形势显得尤为明朗，这主要是出于对 10 年煤炭价格上涨的共同预期，网上合同

签订的数据也间接表明这一点。 

2010 年“煤炭订货会”尘埃落定，大部分煤炭巨头的涨价幅度都在 30 元/吨至 40 元/吨，其中神

华、中煤以及山西五大煤炭企业中的阳煤集团、焦煤集团的电煤涨价幅度均在 30 元/吨，而山西晋煤、

潞安以及山东兖煤集团的电煤上涨幅度为 40 元/吨。价格上涨较高的是河南省和同煤的直达煤，河南

省内 5000 大卡热值电煤从去年年初的 415 元/吨涨到了 550 元/吨，涨幅达 135 元/吨，同煤直达煤涨

幅达到 100 元/吨，从去年的 420 元/吨涨至 520 元/吨。今年煤炭合同汇总量按近 17 亿吨，较发改委

确定的框架方案计划量翻倍。 

焦煤 

危机以来，我国焦煤的价格走势要远滞后于动力煤，涨幅与动力煤不可同日而语。我们统计了 9
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月初以来主要焦煤产地的焦煤涨幅，发现涨幅最大的为淮北 1/3 焦煤，每吨也仅上涨 190 元，涨幅为

20％；其次为太原十级焦煤和邢台主焦煤，每吨上涨 100 元；另外，开滦十级焦煤每吨上涨 90 元，

平顶山十级精煤和淮南 1/3 焦煤每吨上涨 60 元，其他产地如临汾九级焦煤、泰安七级气煤及韩城十

一级瘦煤价格均无变化。 

图 8 国内焦煤价格走势                                                        单位：元/吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

3 月份钢铁行业进入传统旺季，在这之前要提前补充库存，钢厂对焦炭的需求也会逐渐提升，我

们注意到 1 月以来焦煤价格上涨的地区明显增多。我们预计国内焦煤价格的上涨窗口将于 1 季度末打

开，一方面是因为钢市季节性回升，另一方面 1、2 月份又是煤炭产量的传统低谷，届时焦煤的供需

基本面将出现好转。 

库存 

秦皇岛港是世界上最大的煤炭输出港，其正常库存水平是 550 万吨，“警戒线”设定在 500 万吨。

12 月中旬以来，秦皇岛库存均在 500 多万吨波动，基本上处于正常水平。 
图 9 秦皇岛煤炭库存情况                          单位：万吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 
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海运市场 

2009 年 12 月上旬，BDI 指数在上涨至 4107 点后开始下滑。2 月 1 日 BDI 报于 2745 点，短短一

个半月就下跌了 33.16％。预计 2010 年全球铁矿石、煤炭的运输需求仍处于恢复途中，BDI 将围绕 2000

的中轴线震荡。 
图 10 国际国内运输价格走势                                              单位：元/吨 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

    虽然国内沿海散货运价指数(CCBFI)也受 BDI 的影响出现回调，但相对而言，CCBFI 的回调幅度

要温和很多。而且近一个半月以来，CCBFI 指数拒绝随 BDI 一起下跌，处于盘整状态，说明国内动

力煤需求仍旧旺盛。 

 

 

 

风险提示 

经济二次探底，资源税改改，国际大宗商品价格走低等。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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