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—3月份策略：煤价弱平衡，布局存在超预期可能的品种 
 

 

 

上半年基本面预判：稳定为主 
 我们对 2010 年上半年煤价的整体判断：趋势稳定，现货价格波动幅度在
±5-8%： 

 上半年整体煤价维持弱势平衡，涨跌幅度预计在 5-8%，坑口价格的抗
跌性将显著强于中转地价格。 

 动力煤价格有望实现先跌后涨，总体平稳：发电量的环比快速回升、
2010 年合同煤价开始履约以及贸易商的盈亏平衡点，综合因素决定了
的短期动力煤下跌空间不会很大，我们认为秦皇岛现货价格较节后水
平下跌 6%左右将有较强支撑。 

 炼焦煤价格保持坚挺，结构性上涨可能性存在：钢价震荡趋势下的炼
焦煤价格将存在局部紧张情况， 

 国际煤价稳中趋涨，进口煤优势将逐渐丧失：亚太地区经济的逐渐复
苏推动国际煤价不断上涨，于国内的价格优势逐渐丧失。进口量将环
比下降，出口量同比将显著回升。 

3月份煤价何去何从？煤价风险看供给，超预期看国际价格 

 我们对 3 月份行业的基本判断是：传统淡季下煤价弱势平衡，短期动力煤
价格下跌空间有限，国际长协煤价涨幅将成为潜在超预期刺激因素。同时
希望投资者重点关注以下几方面： 

 1 月份全国产量同比大幅增长局势已定：如果按照山西煤炭全国 24%
的占比来推测，2010 年 1 月份全国原煤产量可能处于 2.5 亿吨左右，
同比增长 56%。如果按照 3128亿千瓦时的火电发电量测算，1月份标
煤需求量约为 2.1亿吨左右，同比增加 50%以上。 

 两会过后，生产情绪乐观，供给是否继续延续较快增长？国有企业的
产能稳定性要远强于重组前的小矿。这也意味着大型企业主导下的煤
炭放量具有“粘性”。即一旦放量，其持续性要久而灵活性更差。3 月
份产量趋势和价格稳定性具有很大参考性。 

 国际价格是“中国因素”的滞后反应，长协价格涨幅较大在短期将进
一步抑制进口，打开未来旺季国内煤价的上涨空间：最新行业信息显
示日澳谈判动力煤价格可能位于 95-100 美元区间上限。而据日本共同
社报道新日制铁公司和 JFE 钢铁公司已与必和必拓达成协议，4-6 月
份煤炭价格至 200 美元/吨。我们分析认为，亚太地区长协价格是“中
国因素”的滞后反应，而国际长协价格的大幅上涨在短期将进一步抑
制进口，未来旺季有助于国内煤价继续上涨（200 美元炼焦煤 FOB 价
格约折合 1710元/吨港口价格）。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 43.12
市场优化平均市盈率 29.70
国金煤炭指数 8466.63
沪深 300指数 3286.18
上证指数 3053.23
深证成指 12437.57
中小板指数 5928.45
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3 月投资策略：趋势性机会小，布局年报稳定性强、季报存在超预期
可能的品种 

 国内煤价难超预期，整体行业趋势性机会不大，超跌可考虑增持。从 3 月
份进入年报密集披露期。我们建议整体投资策略首先偏重于年报稳定性其
次存在季报超预期可能性的品种。月份投资组合包括：西山煤电、山煤国
际、国阳新能、潞安环能。 
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上半年基本面研判 

关键假设： 
 未考虑资源税影响。 

 宏观紧缩政策力度未发生突变，对煤炭需求面的影响将从年中开始逐渐发
挥作用。 

 
2010年上半年煤价的整体判断：趋势稳定，现货价格波动幅度在±5-8% 

 2010年动力煤合同价格履约，制约现货价格上行空间： 

 消费旺季过后，短期动力煤价格下行风险大，上半年预计将整体平
稳。 

 其中，产地价格抗跌性强于中转地港口煤价。主要由于资源产出省份
议价能力较强，现货销售价格又与企业的合同价具有一定的联动性，
因此当地坑口价格往往更不敏感，更稳定。 

图表1：09年底涨价周期与 10年春节后跌价周期中，产地更具有价格粘性 

来源：国金证券研究所  

 2009 年上半年的低基数效应使得 2010 年同期发电量增幅明显。中电
联公布的数据显示：2010 年 1 月份全社会累计发电量 3514 亿千瓦
时，其中火电发电量 3128亿千瓦时，同比增长 48.7%。这一数字甚至
高于 2008年同期 2497亿千瓦时水平。 
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图表2：2010年一月份火电发电量 3128亿千瓦时，增速 48.7%，远高于 2008年同期 2831亿千瓦时水平 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000 发电量累计（亿千瓦时）
火电发电量累计（亿度）
发电量同比增长率 (%)

来源：国金证券研究所、万德 

 2010 年合同煤价开始履约，中转地现货煤价涨跌空间均有限：以秦皇
岛港口 5500 大卡煤炭价格为例，合同价格基本维持在 570-580 元/
吨，对未来现货价格的继续上涨压制空间。另一方面，2 月 22 日同发
热量大同煤坑口不含税价格 462 元，秦港价格 730 元。根据我们测
算，考虑增值税后贸易商的盈亏平衡点应在 685-695 元/吨左右，较当
时价格有 6%左右跌幅，空间有限。 

图表3：模拟贸易流程成本加成图，贸易商理论成本价格 700元/吨附近 
 

来源：国金证券研究所  

 炼焦煤价格：进入钢铁需求旺季，炼焦煤价格可能局部阶段性上涨，但空
间有限。 

大同 5500动
力煤坑口不

含 税 价 格

462元 

增值税率
17% 

坑口含税价格

=（ 462-30）
*1.17+30=535
元 

坑口建设基

金 30元/吨 

2 月 22
日 

站台费 30
元 

铁路运费

100元 

港杂费 30
元 

贸易商理

论成本价
=535+30
+30+100
=695元 
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 焦煤龙头公司西山煤电公告从 2月 1日起上调 2010年合同价格，主力
合同煤价已然处于我们年初预测的高位：  

 1）2月 1日起，西山煤电焦精煤车板含税价上调至 1365元/吨（+150
元）、肥精煤车板含税价上调至 1510 元/吨（+180 元）、瘦精煤车板
含税价上调至 1060 元/吨（+100 元）、电精煤车板含税价上调至 660
元/吨（+60 元）、5300 大卡混煤车板含税价上调至 530 元/吨（+50
元）。 

 2）2010 年 1-2 月的西山煤电两次上调合同煤价，合计吨煤涨幅在
250-300 元/吨。而目前秦皇岛进口澳大利亚炼焦精煤价格基本处于
1500-1600 元/吨水平，考虑运费等其他因素，国内主力焦煤价格与进
口煤炭价格基本持平。 

 3）2010 年初策略报告中，我们认为主力合同煤价可以达到 300 元左
右的吨煤涨幅（全年口径），目前西煤为代表的主力炼焦煤合同煤价
上涨已达到我们年初的预测。 

图表4：西山煤电历年价格波动，2010年 1-2月累计提价近 300元/吨 

均为含税价： Dec-06 Jul-07 Dec-07 2008年1-3月 Apr-08 Jun-08 Aug-08 Nov-08 2009年1-7月 Aug-09 Jan-10 Feb-10
焦煤(元/吨) 576 673 810 810 1040 1425 1725 1225 1025 1125 1215 1365
肥煤(元/吨) 625 700 860 860 1105 1490 1790 1290 1090 1210 1330 1510
瘦煤(元/吨) 540 562 670 670 770 1070 1330 830 830 930 960 1060
来源：国金证券研究所  

图表5：内贸煤与外贸煤价格走势“殊途同归” 
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来源：国金证券研究所  

 根据国际钢铁工业协会统计，2010年 1月中国粗钢产量 4.87亿吨，同
比增长 18.26%，增幅滞后于全球粗钢产量增速 25.86%。同时中国钢
产量全球份额占比从 2009年的 47.46%下降至目前的 44.57%。 

 1）纵向回顾，2010年 1月份粗钢产量接近于 2008年 1月份 4.06亿
吨的水平，增速介于 07年底 08年初。 

 2）从下面图表中可以看出，中国粗钢绝对量上依旧保持世界霸主水
平，但增速放缓，低于亚洲平均 21.8%的增速，仅略高于印度水平。 
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图表6：中国粗钢产量依然世界第一但份额下降 图表7：粗钢产量增速中国低于世界和亚洲平均值 
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来源：国金证券研究所  

图表8：粗钢产量增速上看，行业处于过热的边缘 
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来源：国金证券研究所  

 进口煤价优势逐渐丧失，“内外归一”趋势明显，未来国际因素应该占据
更多的权重：2009年之后，国际煤价对中国国内煤价的参考意义加大。目
前考虑运费后的内外价差已然不大，下一步国际长协价格大幅上涨将进一
步抑制进口煤总量，并为国内煤价旺季上涨带来空间。 

 自 2009 年之后，国际煤炭贸易将更深层次的影响国内供需形势，港口
内贸煤价格将会受到更大波动。 

 2009 年全年累计进口煤 12.584 亿吨，同比增长 211.43%。其中，炼
焦煤进口增速最快，累计进口 3442.36 万吨，同比增长 302%。2010
年 1 月份全国煤炭进口量依旧惯性上冲，1610 万吨总量同比增加
437.5%。 

 我们认为，短期进口继续井喷式上涨一方面由于同期的低基数，另一
方面主要在于春节之前极端天气的出现使得沿海电厂进口的惯性冲动
依然较大。进入 2、3月份淡季后增速将会有所回落。 

 总而言之，结合之前我们对于内外贸焦煤以及下图电煤的分析，考虑
运费后国内、外贸易煤价差已然不大，下一步煤价趋势分析中，国际
因素必须占有更多的权重。换个角度理解，二者站在同一个水平线
上，一方面证明了国际经济形势正在复苏，另一方面也暗示我们国际
煤价将在一定程度上限制了国内煤价的涨跌空间。 
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图表9：秦皇岛内外贸电煤价格逐渐收敛 图表10：1月份全国进口煤炭总量依旧惯性上涨 
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来源：国金证券研究所  

 无烟煤价格维持稳定：总体受制于下游需求价格的弱势，无烟煤价格将维
持盘整格局。但是预计进入农耕时期价格有可能会出现小幅上涨，总体幅
度有限。 

图表11：合成氨产量平稳增长 
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来源：国金证券研究所  

图表12：化肥行业耗煤稳步上升 图表13：尿素市场价格维持稳定 
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3月份煤价何去何从？看供给释放增速与日澳长协价格 

短期建议关注供给侧的明显变化，成为煤价风险点的关键因素 
 目前值得关注的几点现象： 

 1 月份山西煤炭放量增产，累计实现 6103.75 万吨，同比增加
82.7%，甚至高于 2008年 17763.2万吨的水平。除去去年 3340.83万
吨的低基数原因外，冰冻雨雪天气造成春节期间开工率远高于往年也
是重要原因。 

 山西省煤炭日销售量数据监测显示：进入元月下旬，山西煤炭日销量
终于告别四季度 100万吨及以下徘徊的日子，进入 110-120万吨/日的
行列。历时经验表明，日均达 110 万吨以上往往说明小游产销顺畅。
同时产量提速开始，2月下旬产量突破了 131万吨/日，低于 2008年同
期 140万吨/日水平，但远高于 2009年 90万吨/日水平。 

 根据行业信息，2010 新财年国际煤价首轮接洽已于 2 月下旬开始，澳
方对日方报价动力煤 100 美元/吨、炼焦煤 200 美元/吨，同比涨幅
38%、53%。 

 我们认为未来 1个月应重点关注以下几方面： 

 1 月份全国产量同比大幅增长局势已定：如果按照山西煤炭全国 24%
的占比来推测，2010 年 1 月份全国原煤产量可能处于 2.5 亿吨左右，
同比增长 56%。如果按照 3128亿千瓦时的火电发电量测算，1月份标
煤需求量约为 2.1亿吨左右，同比增加 50%以上。 

 两会过后，生产情绪乐观，供给是否继续延续较快增长？在需求平稳
的前提下，供给的作用更大。作为春节过后的首个完整生产月，3 月份
产量趋势和价格稳定性具有很大参考性。国有企业的产能稳定性要远
强于重组前的小矿。这也意味着大型企业主导下的煤炭放量具有“粘
性”。即一旦放量，其持续性要久而灵活性更差。 

 国际煤价谈判结果超预期的影响：最新信息显示日澳谈判动力煤价格
落在 95-100美元/吨区间（更接近 100美元/吨），炼焦煤价格 200美
元/吨。若 3 月份国际长协价格涨幅超此前市场预期，则会对国内煤炭
价格（尤其是炼焦煤）产生较大的正向刺激。 

 对 3 月份行业的基本判断是：煤价弱势平衡，动力煤价格下跌空间有限。
国际长协煤价涨幅将成为潜在超预期刺激因素。 

 

图表14：山西煤炭产量增速元月后开始加速 
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3 月投资策略：趋势性机会小，布局年报稳定性强、季报存在超预期
可能的品种 

 综合之前分析国内煤价难有超预期刺激下，整体行业趋势性机会不大，超
跌可考虑增持。 

 从 3 月份开始进入年报密集披露期。我们建议整体投资策略偏重于稳定性
且一季报存在超预期可能的品种。 

 3月份投资组合：西山煤电、山煤国际、国阳新能、潞安环能。 
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