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报告关键点： 
 国际炼焦煤合同价同比上涨55% 
 国际炼焦煤价格上涨主要推动力来自于中国 
 重点关注炼焦煤上市公司 

报告摘要： 
 事件，国际炼焦煤合同价同比上涨55%：据共同社报道，新日本制铁公司和JFE

钢铁公司等日本钢铁厂商和澳大利亚矿业巨头必和必拓公司(BHP)日前就4—6

月每吨煤炭价格提高200美元达成了协议。煤炭涨价是由于中国钢铁消费扩大导

致原料需求增加，上述价格比2009年度的每吨129美元大幅上涨了55%。 

 合同区间缩短反映了企业对于价格的乐观预期：由于签订合同的双方，必合必

拓和新日铁是国际炼焦煤市场中具有重要影响力的企业，所以这一价格基本上

为2010年的炼焦煤价格定下了基准，和目前的市场价220美元/吨相比，合同价

低于市场价10%左右。同时，炼焦煤合同价的区间发生了变化，以往的合同区间

为今年的4月份到明年的4月份；而今年的时间区间仅定为一个季度，即4-6月份，

主要的原因可能是2009年的价格定得较低，而在2009年全球炼焦煤价格出现了

明显的上涨，炼焦煤生产企业并没有从中明显受益，故今年的合同时间仅定为

一个季度，这也反映了炼焦煤生产企业对未来价格上涨持乐观态度。 

 国际炼焦煤价格上涨主要推动力来自于中国：国际炼焦煤合同价出现大幅上涨

的主要动力来自于中国进口的增加，由于国内山西省小煤矿进行资源整合，大

量的国外冶金煤涌入中国，2009年中国冶金煤净进口量达到3378万吨，同比增

长了890%左右，同时冶金煤进口数量占到全球供给的18%左右。在这一背景下，

国际炼焦煤价格在2009年出现了明显的上升，从最低的115美元/吨上涨到220元

/吨，上涨幅度接近一倍。 

 炼焦煤价格未来仍有可能上涨：我们判断，炼焦煤价格未来仍可能上涨，主要
的动力来自于钢铁行业的产量增加，就中国国内的情况来看，二季度一般为施

工的旺季，钢铁需求量环比会有所增长；而日本、韩国等国家的钢铁产量仍保

持扩张，预计炼焦煤的价格未来仍有可能上涨。 

 重点关注炼焦煤上市公司：国外炼焦煤价格上涨至200美元/吨，对于国内煤炭
价格是一个有力的支撑，现在国内炼焦煤价格基本保持在1500元/吨左右，考虑

到增值税和海运费，国外炼焦煤的价格比国内高出100元/吨左右，国外炼焦煤

合同价的敲定对于国内煤价起到正面作用，重点关注：西山煤电、冀中能源、

平煤股份、开滦股份等 
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国际炼焦煤合同价同比上涨 55% 
 

国际炼焦煤合同价同比上涨 55%：据共同社报道，新日本制铁公司和 JFE 钢铁公司等

日本钢铁厂商和澳大利亚矿业巨头必和必拓公司(BHP)日前就4—6月每吨煤炭价格提

高 200 美元达成了协议。煤炭涨价是由于中国钢铁消费扩大导致原料需求增加，上述

价格比 2009 年度的每吨 129 美元大幅上涨了 55%。 
 

图 1 澳大利亚炼焦煤合同价同比上涨 55%（单位：美元/吨） 
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数据来源：安信证券研究中心 

 

由于签订合同的双方，必合必拓和新日铁是国际炼焦煤市场中具有重要影响力的企

业，所以这一价格基本上为 2010 年的炼焦煤价格定下了基准，和目前的市场价 220

美元/吨相比，合同价低于市场价 10%左右。同时，炼焦煤合同价的区间发生了变化，

以往的合同区间为今年的4月份到明年的4月份；而今年的时间区间仅定为一个季度，

即 4-6 月份，主要的原因可能是 2009 年的价格定得较低，而在 2009 年全球炼焦煤价

格出现了明显的上涨，炼焦煤生产企业并没有从中明显受益，故今年的合同时间仅定

为一个季度，这也反映了炼焦煤生产企业对未来价格上涨持乐观态度。 

 

国际炼焦煤合同价出现大幅上涨的主要动力来自于中国进口的增加，由于国内山西省

小煤矿进行资源整合，大量的国外冶金煤涌入中国，2009 年中国冶金煤净进口量达到

3378 万吨，同比增长了 890%左右，同时冶金煤进口数量占到全球供给的 18%左右。在

这一背景下，国际炼焦煤价格在 2009 年出现了明显的上升，从最低的 115 美元/吨上

涨到 220 元/吨，上涨幅度接近一倍。 
 

我们判断，炼焦煤价格未来仍可能上涨，主要的动力来自于钢铁行业的产量增加，就

中国国内的情况来看，二季度一般为施工的旺季，钢铁需求量环比会有所增长；而日

本、韩国等国家的钢铁产量仍保持扩张，预计炼焦煤的价格未来仍有可能上涨。 
 
 

重点关注炼焦煤上市公司：国外炼焦煤价格上涨至 200美元/吨，对于国内煤炭价格是
一个有力的支撑，现在国内炼焦煤价格基本保持在 1500元/吨左右，考虑到增值税和
海运费，国外炼焦煤的价格比国内高出 100元/吨左右，国外炼焦煤合同价的敲定对于
国内煤价起到正面作用，重点关注：西山煤电、冀中能源、平煤股份、开滦股份等 
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图 2 中国冶金煤净进口数量急剧上升（万吨）      图 3 中国净进口数量已经占到全球的 18%左右 
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数据来源：煤炭资源网                                      数据来源：煤炭资源网 

 

图 4 预计二季度中国钢铁产量季度性增加              图 5 日本钢铁产量仍将扩张 
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数据来源：煤炭资源网                                      数据来源：CEIC   煤炭资源网 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2010-03-07 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 

  

煤炭Ⅲ                 
000983 西山煤电 增持-A 增持-A 1.44 1.18 2.05 22 27 16 37.5% 24.0% 35.0% 31.93 45.00   
601666 平煤股份 增持-A 增持-A 1.90 1.22 1.78 13 21 14 28.7% 15.0% 18.0% 25.68 40.00   
601898 中煤能源 增持-A 增持-A 0.51 0.51 0.59 22 23 20 10.7% 10.0% 10.0% 11.56 20.00   
600188 兖州煤业 增持-A 增持-A 1.32 0.81 0.98 15 24 20 24.6% 14.0% 15.0% 19.67 25.00   
600997 开滦股份 增持-A 增持-A 0.67 0.71 1.17 31 30 18 19.2% 16.0% 18.0% 21.12 30.00   
601088 中国神华 增持-A 增持-A 1.34 1.60 1.90 21 18 15 17.9% 17.0% 17.0% 28.51 40.00   
000933 神火股份 买入-A 买入-A 1.53 0.92 1.74 18 30 16 39.3% 19.0% 30.0% 27.71 39.50   
601699 潞安环能 增持-A 增持-A 2.48 2.19 2.56 16 18 15 36.3% 27.0% 27.0% 39.64 55.00   
000159 国际实业 买入-A 买入-A 0.61 1.21 1.86 27 14 9 22.0% 32.0% 35.0% 16.75 24.00   
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