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煤炭行业 看好

动力煤：量增价升驱动业绩增长，投资价值明显 

煤炭是我国重要能源资源，动力煤是国内主要煤炭品种，占全国煤炭消耗 80%左

右，广泛运用于电力、建筑材料、取暖等行业，其中，电力行业占全国煤炭消耗的 50%

左右。在全球经济环境逐渐改善背景下，中国经济可望进入新一轮上升周期，国内煤

炭需求将保持增长态势将对国内动力煤需求和价格形成有力的支撑，可以预期后期行

业基本面将持续改善，在行业估值水平明显下降的背景下，我们“看好”动力煤行业

投资机会。 

投资要点： 

 2010 年国内煤炭供给可望实现基本平衡和结构偏紧局面。受国民经济增长和高耗

能工业发展的拉动将继续增加， 2010 年煤炭需求将保持增长态势，而供给仍将受

行业整合、运力约束和进出口因素影响，预计全年煤炭供求将维持总量实现基本

平衡和结构性供给偏紧局面。 

 2 月国内动力煤需求出现回落，3 月上旬煤耗明显上升。从 2010 年前 2 个月运行

看，国内煤炭供求由 1 月份偏紧到 2 月份出现相对宽松的状态变化，进入 3、4 月

份，由于气温回升，取暖用煤需求下降，煤炭需求将进入淡季，但从 2010 年直供

电厂煤炭消耗情况看，1 月份日均煤耗 254.12 万吨、2 月份日均煤耗 203.79 万吨/
日；3 月前 3 天，直供电厂煤炭消耗恢复到 230.19 万吨/日，较 2 月份上升 230 万

吨，增长 15%，3 月 4 日-3-7 日日均煤耗达到 239.67 万吨，数据显示，3 月上旬国

内煤炭消耗明显回升。 

 经过短暂的调整之后，国内动力煤价格将止跌企稳。受需求回落影响，2 月份市场

动力煤价格出现回落，主产地山西价格自 2 月 22 日开始下降，秦皇岛动力煤价格

在 2 月 11 日开始下跌。目前山西煤价下跌 25-30 元/吨，跌幅 4.5%，秦皇岛煤价

下跌 100 元/吨，跌幅 12.8%。随着经济持续景气上升，预期动力煤需求在 2010 年

可望保持上升势头，需求回升将对 2010 年国内动力煤市场价格形成有力支持。 

 投资建议与股票选择：从行业基本面角度看，可以预期后期行业基本面将持续改

善，与此同时，由于前期股价大幅度下跌，行业估值水平明显下降，并在一定程

度下出现行业估值水平与行业基本面持续改善前景出现背离。基于基本面和估值

综合考虑，维持对动力煤行业“看好”的评级。在股票选择方面，建议重点关注

动力煤行业龙头公司，“中国神华（601088）”，存在产量增长确定，并有资产注入

预期的“大同煤业（601001）”，地处中原，接近消费地，内生增长能力强的“神

火股份（000933）”，同时，建议关注接近消费地的恒源煤电（600971）、兖州煤业

（600188）。 

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 
601001 大同煤业 2.40 1.78 2.53 3.03 14.70 19.87 13.95 11.66 强烈推荐 
000933 神火股份 1.53 0.90 2.12 2.89 18.17 30.94 13.16 9.65 强烈推荐 
601088 中国神华 1.34 1.68 2.09 2.49 21.61 17.16 13.83 11.61 强烈推荐 
601666 平煤股份 1.90 1.26 2.03 2.18 13.68 20.74 12.82 11.94 强烈推荐 
601699 潞安环能 2.48 2.12 2.58 2.81 16.19 18.88 15.55 14.30 推荐 
601898 中煤能源 0.51 0.57 0.65 0.81 22.64 20.54 17.98 14.44 推荐 
600188 兖州煤业 1.32 0.86 1.16 1.38 14.98 23.58 17.38 14.62 推荐 
600971 恒源煤电 1.62 1.32 1.51 1.86 17.91 21.50 19.19 15.61 推荐 
601918 国投新集 0.59 0.45 0.69 0.77 25.70 33.11 21.59 19.44 推荐 

资料来源：中投证券研究所  
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前言 

受金融危机影响，2008 年四季度国内电煤需求快速下降，库存大幅度上

升，电煤价格快速回落。但在政府一系列经济增长刺激政策的影响，2009 年

国内经济出现逐季回升的态势，伴随经济的回升，国内用电量也出现逐月上升，

电煤消耗逐月上升，煤价稳中趋升。据统计，2009 年全口径发电量 36639 亿

千瓦时，同比增长 6.2%。全社会用电量 36430 亿千瓦时，同比增长 5.96%，

增速比上年提高 0.47 个百分点。6000 千瓦及以上电厂发电消耗原煤 13.99 亿

吨，同比增长 6.08%，增速略低于火电发电量增速。另据中国煤炭运销协会测

算：2009 年全国电力行业煤炭消耗 15.64 亿吨，增长 6.7%，占全国煤炭消耗

量 48.6%。此外，建材行业和其他行业消耗动力煤达到 10 亿吨。 

表 1：2009 年各行业煤炭消费量测算汇总表 

  计量单位  12 月   同比增长% 2009 年  累计增长% 份额% 

 全国   万吨 32799 29.8 321316 8.2 100.00% 
 电力行业  万吨 17007 36.9 156423 6.7 48.68% 
 钢铁行业  万吨 4138 26.3 50189 14.3 15.62% 
 建材行业  万吨 3896 7.9 44459 10.5 13.84% 
 化工行业  万吨 1169 24.4 14096 5.1 4.39% 
 其他行业  万吨 6588 31.1 56149 6.3 17.47% 

资料来源：中国煤炭运销协会信息部 

1. 受春节因素影响，2 月直供电厂煤耗下降 

进入 2010 年 1 月，国内电力需求延续 2009 年四季度的增长态势。2010
年 2 月 12 日，国家能源局发布 1 月份全社会用电量数据显示：1 月份，全国

全社会用电量 3531 亿千瓦时,同比增长 40.14%，环比增长 2.7%。其中，第一

产业用电量 70 亿千瓦时，同比增长 23.5%；第二产业用电量 2624 亿千瓦时，

增长 45.99%；第三产业用电量 398 亿千瓦时，增长 25.61%；城乡居民生活

用电量 440 亿千瓦时，增长 25.9%。2 月份发电量依旧保持稳定增长，其中，

上旬发电量增速超过 30%，中旬由于有春节因素,增速回落，预计 1-2 月累计

发电量增速在 25%左右。 

1-2 月全社会用电量显示：高耗能产业对电量的贡献水平也稳步回升。2010
年 1 月份，占比达 74.3%的第二产业的用电量增速高达 46%。这意味着，重工

业的复苏成为拉动电力需求的主要推动力。而这一推动力还将成为今后电量的

持续推动力。此外，经过几个月的持续回升，今年年初重工业用电量占整个用

电量的比重也基本回升到 2007 年同期的较高水平。 

2010 年 1 月国内直供电厂消耗煤炭量达到 7878 万吨，同比增长 49.9%，

日均消耗 254.12 万吨。受春节因素影响，2 月份国内直供电厂消耗煤炭量

5706.15 万吨，日均煤耗 203。79 万吨，较 1 月回落 50 万吨，尽管 2 月国内

直供电厂煤炭消耗出现回落，但仍然处于相对高位。 
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图 1：2009-2010 年 2 月直供电厂日均煤耗 单位：万吨/日 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

国内直供电厂煤炭消耗在经历连续 2009 年 11-12 月和 2010 年 1 月 3 个

月快速回升，并创出近 2 年煤炭消耗新高之后，进入 2 月份，由于春节长假因

素影响，2 月国内直供电厂煤炭消耗月煤耗由 7878 万吨，下降到 2 月的 5706
万吨，下降近 2000 万吨，由 1 月的 254.11 万吨/日，下降到 2 月的 203.79 万

吨/日。 

表 2  2010 年 1-2 月份直供电网日均煤耗水平  单位：万吨 

 12 月 31 日 1 月 31 日 2 月 10 日 2 月 28 日

直供总计 245.73 254.12 223.86  203.79 
华北电网 62.22 64.20 57.60 53.02 
东北电网 48.87 47.89 44.66  42.22 
华东电网 68.78 65.88 51.30 45.10 
华中电网 51.32 51.73 45.77 40.83 
西北电网 23.49 24.41 24.50 22.60 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

2.  煤耗下降，2 月直供电厂库存回升 

由于需求快速回升，国内直供电厂煤炭库存连续第五个月回落，到 11 月

末，直供电网的电煤库存降至 2380.3 万吨，比 08 年同期减少了 2783.8 万吨；

按照当月电煤平均日耗 224.5 万吨水平计算，电煤库存可用天数为 10.6 天，

已经降至偏低水平。由于库存偏低，进入 12 月份之后，华中、华东、华北等

地区先后出现电煤告急状况，煤炭生产、调出省份的电煤告急状况进一步恶化，

从此前的山东、安徽、河南等省份，扩大至湖北、湖南、江西等煤炭生产、调

出省份。 
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图 2：2008-2009 年 8 月直供电厂煤炭库存变化 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

注：本图数据按照当期煤耗水平计算库存天数。 

需求的快速上升，使电煤库存天数偏低的状况一直持续到 2010 年 1 月，

之后，随着气温回升，电煤抢运和春节长假因素的影响，国内电煤消耗在 2 月

份出现逐渐回落，电煤库存在春节前上升到 12 天，春节后回升到 16 天的水平。

目前国内直供电厂煤炭库存 3303 万吨，按照当月日均煤耗水平，可以维持 16
天的消耗。但这一高库存天数是由于春节因素导致的煤耗下降下产生的，因此，

具有一定特殊性。 

3、需求下降，2 月国内动力煤矿口和下水价

回落 

2009 年国内煤炭市场经历了由适度宽松、基本平衡向逐渐偏紧方向发展

的变化过程。全年煤炭资源供应保持稳定增长，而同期煤炭需求则是在四季度

明显放大，尤其是进入 12 月份，全国大范围出现的暴雪寒潮天气，带来了持

续的超低气温，对电煤的需求急剧增加，电煤日耗达到了历史最高水平。受此

影响，煤炭资源紧张状况在全国多省区显现，国内各地区市场煤交易价格继续

保持普遍上扬态势。 

3.1、库存上升，1-2 月秦皇岛港口下水煤价冲高回落 
目前，煤炭供求紧张局面已经基本得到缓解，沿海地区煤炭需求开始减弱。

秦皇岛港 2 月的日均装船量为 54.71 万吨，与 1 月的日均装船量 60.12 万吨相

比，下降了 5.41 万吨，降幅为 9.0%。2 月秦皇岛港铁路煤炭调入量为 1726.7
万吨，日均调入量为 61.67 万吨，与 1 月的日均 60.98 万吨相比略有上涨。而

随着大雾的散去，晴好天气的到来，秦皇岛港的装船量已呈回升趋势，2 月 26
日至 2 月 28 日三天时间，日均装船 61.93 万吨，已超过 1 月平均水平。 
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图 3：秦皇岛港口煤炭调度情况   

资料来源：中投证券研究所 秦皇岛 

随着煤炭价格的快速回落及南方电厂存煤量的回升，秦皇岛港煤炭场存持

续上升。而上周恶劣的天气又再次影响秦皇岛港生产，长达 28 个多小时的封

航，一度使场存达到 786.3 万吨的高位。 

与此同时，上周 5800 大卡发热量大同优混价格为 740-750 元/吨，环比下

降 2.7%，4500 大卡动力煤价格保持为 530-540 元/吨，环比下降 3.7%，5000
大卡发热量动力煤价格为 600-610 元/吨，环比下降 3.3%，而发热量为 5500
大卡动力煤价格为 700-710 元/吨，较上周下降了 2.9%左右。 

截止至到 3 月 8 日秦皇岛煤炭库存 817.6 万吨，其中，内贸煤库存 797.5
万吨，锚地船只 95 艘，曹妃甸库存 206 万吨，与年初的 547.6 万吨相比增加

了 245.6 万吨。5500 大卡煤价 680 元/吨，较年初下跌了 170 元/吨，与 2009
年 12 月相当。 

图 4：秦皇岛和广州港口库存和价格变化 

   秦皇岛和广州港口库存和船只数量变化 秦皇岛和广州港口 5500 大卡煤价变化 
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秦皇岛库存在 2 月下旬开始出现明显上升，与 2 月份进港煤量和沿海地区

煤炭消耗下降、库存上升有明显关系。如，2 月上旬，秦皇岛港日均发运煤炭

64 万吨，超过 1 月份日均发运量。经过抢装、抢运，沿海尤其华东地区煤炭

库存呈现大幅度上升态势。以华东电网为例，1 月 10 日，华东电网库存为 407
万吨，到了 1 月 31 日，库存为 472 万吨，到了 2 月 3 日，库存为 537 万吨，

2 月 10 日为 651 万吨，而到了 2 月 21 日，华东电网库存达到 979 万吨，呈

直线上升态势，华东电厂库存由以前的紧缺转为饱和。 

随着春节长假因素的消除、沿海地区经济活动恢复、煤炭需求的回升，秦

皇岛煤炭库存可望回落，预期 5500 大卡动力煤价格可望在 650-700 元/吨区间

水平下维持相对稳定运行。 

3.2、下水煤价回落带动 1-2 月山西动力煤矿口价小幅回调 
山西是国内主要煤炭供给地，在东部沿海地区动力煤供给中发挥重要作

用。由于山西省对中小煤矿进行大规模的停产整合，山西省煤炭产量出现大幅

度下降。正是由于山西煤炭产量的大幅度下降，从而有效缓解 09 年上半年国

内电煤消耗大幅度下降可能造成的供给不足问题。之后随着国内煤炭需求增

加，煤炭进口在三、四季度出现大幅度增加，从而前三季度维持国内煤炭供给

相对平衡状态。但在四季度由于需求快速回升和冬季取暖因素，煤炭供给出现

相对偏紧状态，国内动力煤价格出现明显上涨，主要煤炭价格水平恢复到 09
年年初水平。这种状况一直延续到 2010 年 2 月上旬。随着需求回落，2 月份

秦皇岛价格连续下降，山西大同地区动力煤价格开始松动，并出现小幅度回落。 

图 5 2009-2010 年山西地区动力煤价格走势 

    大同地区矿口不含税价格（元/吨） 大同地区车板含税价格（元/吨） 

资料来源：中投证券研究所 中国煤炭资源网 

从去年 11 月开始，山西动力煤价格出现一轮持续上涨过程，上涨直到 2
月初，但随着 2 月下旬开始，各地港口煤炭价格均有较大幅度的下滑，山西部

分地区不同煤种车板价格在 2 月 8 日上涨之后，3 月初较 2月初小幅下跌 10-15
元/吨。截止 3 月 1 日，山西省朔州市 4800 大卡发热量动力煤价格 460 元/吨，

5500 大卡发热量动力煤价格为 580 元/吨，5800 大卡发热量动力煤价格为 600
元/吨；晋中市 5000 大卡发热量动力煤车板价格为 520-530 元/吨，5500 大卡
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发热量煤炭价格为 570 元/吨，5800 大卡发热量动力煤价格为 590 元/吨。大同

市 5500 大卡发热量动力煤价格为 600 元/吨，下跌 15 元，5800 大卡发热量动

力煤价格为 640 元/吨，6000 大卡发热量动力煤价格为 645 元/吨。 

3 月 8 日动力煤各地区参考价如下：郑州 5000 大卡动力煤车板含税价 700
元/吨；重庆 5200 大卡工业动力煤出矿含税价 550 元/吨；长治潞安 5500 大卡

动力煤车板含税价为 530 元/吨；抚顺 6300-6900 大卡洗中块出厂含税价为 950
元/吨；哈密 6000 大卡以上动力煤坑口不含税价 160 元/吨。 

综上所述，受国内经济强劲复苏和冬季用煤需求影响，国内动力煤价格自

去年四季度以来，出现持续上涨局面，主产地山西动力煤最高上涨 25%，吨煤

价格上涨 100 元左右，秦皇岛下水煤价格上涨 185 元/吨，涨幅达到 31%。进

入 2 月，山西和秦皇岛煤价均出现不同程度下降，动力煤产地山西价格自 2 月

22 日开始下降，秦皇岛动力煤价格在 2 月 11 日开始下跌。目前山西煤价下跌

25-30 元/吨，跌幅 4.5%，秦皇岛煤价下跌 100 元/吨，跌幅 12.8%。主产地煤

价下跌幅度明显小于秦皇岛港口煤价下跌幅度。 

4、国内动力煤需求将继续回升，后期煤价可

望止跌企稳 

2 月以来国内煤价下跌主要是由于前期异常天气因素导致需求增长引发煤

价超预期上涨和异常天气因素消除和需求回落引致。对于后期煤价走势，我们

初步判断：经过前期煤价回落，煤价水平已趋于合理，尽管存在即将来临的淡

季因素，但由于经济回升，国内动力煤需求在 3、4 月份只会小幅下降。在强

劲需求和相对高企的国际煤价支撑下，后期国内动力煤价格可望快速止跌企

稳。 

4.1 中国及全球经济可望在 2010 年继续保持回升势头 
初步测算，全年国内生产总值 335353 亿元，按可比价格计算，比上年增

长 8.7%，增速比上年回落 0.9 个百分点。分季度看，一季度增长 6.2%，二季

度增长 7.9%，三季度增长 9.1%，四季度增长 10.7%。2010 年 2 月中国 2 月

份采购经理人指数为 52.0，明显低于 1 月份的 55.8。这是该指数连续第十二

个月位于 50 临界水平上方。 

IMF 年初上调了其对全球经济的预期，最新预计今年全球经济将增长

3.9%，高于去年 10 月份时预测的 3.1%；并预计 2011 年全球经济会继续加速

增长，预计增幅为 4.3%，略高于去年 10 月份时预计的 4.2%。并指出：全球

经济复苏开局较此前预计的更为强劲，预计日本今明两年的经济增速分别为

1.7%和 2.2%，亚洲发展中国家有望在今明两年均取得 8.4%的经济增长，预计

中国在今明两年的经济增速将高达 10%和 9.7%。 

世界银行在年初发布的预测报告中，对 2010 年的经济前景表达了更为乐

观的看法，该行将今年全球经济增幅预期从 2%调高至 2.7%。东亚和太平洋地

区发展中国家今明两年经济增幅将分别达到 8.1%和 8.2%。 
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PMI 是衡量全国制造业活动的一个重要指标。尽管受春节因素影响，该指

数明显低于上个月，但 2 月份中国制造业仍连续第十二个月实现扩张。数据显

示，2 月新订单指数为 53.7%，比上月回落 6.2 个百分点。分行业来看，20 个

行业中，有 14 个行业保持在 50%以上，其中有 7 个行业达到 60%以上。2 月

新订单指数回落，同春节之前需求提前释放有关。预计今后几个月社会需求不

会出现较大滑落，稳定较快增长将是基本趋势。 

图 6：制造业和非制造业 PMI 指数（%） 

资料来源：中投证券研究所  

在 2010 年政府工作报告中，温家宝总理明确提出：要继续实施积极的财

政政策和适度宽松的货币政策，保持政策的连续性和稳定性，根据新形势新情

况不断提高政策的针对性和灵活性，把握好政策实施的力度、节奏和重点。政

府的政策目标是通过保持足够的政策力度、巩固经济回升向好的势头，加快经

济结构调整、推动经济发展方式转变取得实质性进展，稳定物价总水平。这一

宏观经济政策基调为我国经济保持较快发展提供良好的国内政策环境。在全球

经济环境逐渐改善背景下，中国经济可望进入新一轮上升周期。国民经济的确

定性增长同样将促进各重点煤炭消费行业的增长势头，也将为国内煤炭供求活

跃创造机会和条件。 

4.2 投资惯性作用下，10 年固定资产投资仍将快速增长 
2009 年全社会固定资产投资 224846 亿元，比上年增加 52020 亿元，增

长 30.1%，投资总量、增加量、增幅均创新高。正是由于巨大规模投资影响，

2009 年国内粗钢表观消费达到 56504 万吨，增长 24.8%，创历史新高。新开

工建设项目和房地产开发是拉动煤炭需求的主力引擎，2009 年房地产新开工

面积创历史新高，其它各类投资建设项目的新开工规模也比之前两年又上新台

阶，受这两大动力驱动，钢铁、建材、化工及其它重工业行业逐步走出低谷，

煤炭需求随之达到较高水平。 

尽管对 2010 年的投资，中央经济工作会议已提出：“要保持投资适度增长，

重点用于完成在建项目，严格控制新上项目”，但从国家统计局公布的数据看，

2009 年新开工项目 344769 个，比去年同期增加 87694 个；施工项目 461544
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个，比去年同期增加 102331 个。新开工项目计划总投资 151941.73 亿元，同

比增长 67.2%；施工项目计划总投资 420140.71 亿元，同比增长 32.3%。 

考虑到我国项目建设的周期平均在 3 年左右，开工当年的投入一般占总投

资的 10-25%；第二年是投资的高峰期，占总投资的 40-60%；第三年的投资占

总投资的 20-40%；2009 年新开工项目数量和计划投资额的大幅度增加，将在

2010 年的投资中表现出来。同时，随着经济复苏，企业赢利状况的改善和国

家鼓励民营企业投资政策落实，下半年民间投资规模有望得到恢复增长。 

与此同时，市场普遍担心的对高房价的抑制会影响到房地产投资也将因为

政府通过增加增加供给，大规模实施保障性安居工程，增加中低价位、中小套

型普通商品房用地供应，加快普通商品房项目审批和建设进度等一系列政策而

得到保障。如，中央财政拟安排保障性住房专项补助资金 632 亿元，比上年增

加 81 亿元。建设保障性住房 300 万套，各类棚户区改造住房 280 万套。 

从投资来看，目前拟建和在建项目较多，随着项目建设推进，投资仍需适

度追加。推动经济发展方式转变与结构调整过程中仍需要加大对战略发展地

区、产业重点项目的投资。预计由于投资惯性和民间投资的增长，2010 年国

内投资仍将保持高速增长。基本建设投资高速增长，无疑将形成对钢材、水泥

等高耗能产品的需求，从而增加国内煤炭的有效需求。 

4.3 2010 年煤炭供给可望实现总量平衡，结构偏紧格局 
国家统计局公布2009年产量30.5亿吨，比2008年的27.9亿吨增长9.3%。

煤炭净进口 10343.8 万吨，2008 年为净出口 502.9 万吨，比 2008 年增加

10846.7 万吨。2009 年煤炭总资源量为 31.5 亿吨。据统计，截至去年 12 月

末，全社会库存 1.72 亿吨，比年初减少 2900 万吨，下降 14.1%。另据中国煤

炭运销协会数据：2009 年煤炭煤炭需求量 32.1 万吨，比 2008 年增长 8.2%；

其中：电力行业 15.6 万吨，比 2008 年增长 6.7%，占总需求的 48.6%；钢铁

行业 5.0 万吨，比 2008 年增长 14.3%，占总需求的 15.6%；建材行业 4.5 万

吨，比 2008 年增长 10.5%，占总需求的 14.0%；化工行业 1.4 万吨，比 2008
年增长 5.1%，占总需求的 4.4%；其它行业 5.6 万吨，比 2008 年增长 6.3%，

占总需求的 17.4%。从实际运行情况看，2009 年全国煤炭市场供需经过了由

总体宽松、到基本平衡、再到供求偏紧的发展过程。 

受国民经济增长和高耗能工业发展的拉动将继续增加，但由于受经济增长

方式转变、经济和能源结构的调整、大力开展节能等因素的影响，2010 年煤

炭需求的增幅将有所减少。从下游行业需求情况来看，2010 年，全国电力消

费增长势头将高于去年，2010年国内煤炭需求量相比2009年将增长11%左右，

煤炭需求量大约在 34 亿吨左右，较 2009 年增加 2 亿吨左右。初步估计，山西、

内蒙古、安徽、陕西、贵州五省区 2010 年初步煤炭生产计划安排，产量增量

超过 2.0 亿吨，净进口维持在 1 亿吨左右，全国供给总净增量估计 2.0 亿吨，

预计全年煤炭供求总量实现基本平衡，但国内可能出现季节性、地区性和品种

结构性供给偏紧局面。 

从 2010 年前 2 个月运行看，国内煤炭供求由 1 月份偏紧到 2 月份出现相

对宽松的状态变化，进入 3、4 月份，由于气温回升，取暖用煤需求下降，煤

炭需求将进入淡季，但从 2010 年直供电厂煤炭消耗情况看，1 月份日均煤耗
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254.12 万吨、2 月份日均煤耗 203.79 万吨/日；3 月前 3 天，直供电厂煤炭消

耗恢复到 230.19 万吨/日，较 2 月份上升 230 万吨，增长 15%，3 月 4 日-3-7
日日均煤耗达到 239.67 万吨，数据显示，3 月上旬国内煤炭消耗明显回升。 

4.5 需求回升，2010 年国际动力煤合同价有望上涨 40%，

国际煤价将对国内市场煤价形成有效支持 
进入 2010 年，受部分国家经济回升和全球性严寒天气的持续影响，国际

煤炭需求 1 月份延续去年四季度以来的快速增长势头，国际煤价持续上涨，并

在 2010 年初创 2009 年以来国际煤价新高，澳大利亚 BJ 动力煤在 1 月 15 日

达到 99 美元/吨，澳大利亚 NEWC 煤价指数达到 99.26 美元/吨。受原油期货

价格的大幅波动以及冬季煤炭需求趋于缓和等因素的影响，2 月份以来国际煤

炭市场煤炭价格没能延续 1 月份的升势，同样呈现出大幅波动的走势，2 月初

就展开了一波深幅的调整，但随着原油期货价格的走强，国际煤炭价格也出现

了一定力度的反弹。但总体上，需求的逐步降低导致 2 月份国际煤炭价格整体

疲软，开始步入下行通道。 

据环球煤炭交易平台数据显示，3 月 5 日澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格

在上周末 96.43 美元/吨的基础上下跌 1.6 美元/吨至 94.83 美元/吨，幅度为

1.66%；南非理查德港动力煤价格指数在上周 83.94 美元/吨的水平上继续小幅

上涨 0.25 美元/吨至 84.19 美元/吨,幅度为 0.3%；欧洲 ARA 市场动力煤价格在

上周末 75.94 美元/吨的基础下跌 1.34 美元/吨至 74.6 美元/吨，幅度为 1.76%。 

图 7：2009 年国际原油和亚太地区动力煤价格走势 

    亚太地区动力煤价格（美元/吨） 国际原油价格走势（美元/桶） 

资料来源：中投证券研究所 

进入 3 月中下旬，北半球气温回升，取暖用煤需求将下降，但随着亚太地

区经济复苏，经济活动趋向活跃，预期产业用煤需求将逐渐出现回升的态势，

从而可能部分抵消，甚至全部抵消取暖用煤需求的下降，从而可能出现在亚太

地区煤炭需求出现淡季不淡的场景，煤价可能在目前价格水平止跌企稳，后期

将需求拉动下稳步回升。 

从最近有关亚太地区动力煤价格谈判透露的信息看，正在进行的日澳动力

煤年度长协价格谈判最终定价很可能在 95 美元/吨-100 美元/吨之间，且更接
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近 100 美元/吨。照此计算，2010-2011 年度国际动力煤长协价格将同比上涨

接近 40%。而这个价格水平与目前亚太地区动力煤现货价格水平相当。 

此外，3 月 8 日国内主要地区进口煤价仍保持高位。如，印尼 5000 大卡

动力煤广州港平仓含税价 690 元/吨；俄罗斯粒度 0-50mm 的 5700 大卡以上动

力煤中国各港 CIF 价 100 美金/吨；蒙古国 5500 大卡动力煤二连浩特提货价

395 元/吨；越南 5000 大卡无烟粉煤防城港车板含税价 590 元/吨，7000 大卡

以上 20-40mm 无烟块煤防城港车板含税价 970 元/吨；俄罗斯无烟喷吹煤港口

车板含税价 1130 元/吨。 

进入 2010 年 2 月下旬以来，中国国内煤炭价格的持续大幅回落对进口煤

进入中国煤炭市场产生影响，2 月份澳大利亚纽卡斯尔港口运往中国的煤炭出

口量大幅下跌 67％，2 月份中国煤炭进口量为 787 万吨，环比下跌 50%以上。

其中纽卡斯尔的煤炭进口量占 5.1％，相比 1 月份的 15.6%，12 月的 15.9％和

11 月份的 16.15％出现大幅回落，预计 3 月份继续保持回落态势。 

综上所述，亚太地区及全球经济的复苏并进入上升通道，无疑将增加全球

能源需求，煤炭作为全球重要能源产品，需求增加将推动国际煤价进入景气上

升通道。而亚太地区作为全球主要煤炭消费区域，需求将较全球平均水平增加

更快，因此，可以预期今年亚太地区煤价将在需求拉动下，经过短暂的调整之

后，价格将可能继续上涨。 

5、下游需求回升，煤价可望止跌企稳，重点

关注高扩张能力公司 

动力煤是国内主要煤炭品种，占全国煤炭消耗 80%左右，广泛运用于电力、

建筑材料、取暖等行业，其中，电力行业占全国煤炭消耗的 50%左右。2009
年四季度以来，国内动力煤需求快速回升，2010 年 1 月国内动力煤消耗创 09
年以来新高，直供电厂煤耗达到 7878 万吨，较 2009 年最高的 12 月份 7642
万吨，增加 236 万吨。从已经公开信息看，2010 年国内动力煤重点合同价格

上涨 30-50 元不等，预期随着经济持续景气上升，动力煤需求在 2010 年可望

保持上升势头，需求回升将对 2010 年国内动力煤市场价格形成有力支持。目

前国内主要产地山西大同 5500 大卡动力煤矿口含税价格 515 元/吨，较去年

10 月初上升 65 元/吨，秦皇岛 5500 大卡动力煤平仓价 680 元/吨，较 2010 年

合同价格高 100 元/吨。从目前澳大利亚出口到中国的煤炭价格来看，已经高

于同等热值的国产煤 50 元以上。 

进入 2009 年，国内煤炭行业股票在基本面和业绩超过预期驱动下，煤炭

行业上市公司股票价格出现持续回升，估值水平也由前期严重低估状态，逐渐

恢复到相对合理的估值水平。8 月以来，在流动性担忧和估值困惑等因素影响

下，国内股票市场进入调整期，煤炭行业上市公司股票价格普遍出现较大幅度

回落，行业估值水平明显下降。从最近 2 个月走势看，国内煤炭和动力煤指数

明显落后于大盘。造成目前状况的根本原因是由于投资者对宏观经济政策的担

忧引发的对周期性行业前景的忧虑，但我们认为：市场对宏观经济政策担忧将

随着政策预期的明朗而逐渐消除，后期煤炭股有望在煤价企稳和快速业绩增长

预期下，走出一轮快速上涨行情。 
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图 8：2009 年 8 月以来动力煤和煤炭行业指数与上证指数收益比较 
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煤炭开采Ⅲ(申万) 上证综合指数

资料来源：中投证券研究所 

从行业基本面角度看，可以预期后期行业基本面将持续改善，与此同时，

由于前期股价大幅度下跌，行业估值水平明显下降，并在一定程度下出现行业

估值水平与行业基本面持续改善前景出现背离。基于基本面和估值综合考虑，

维持对动力煤行业“看好”的评级。在股票选择方面，建议重点关注动力煤行业

龙头公司，“中国神华（601088）”，存在产量增长确定，并有资产注入预期的

“大同煤业（601001）”，地处中原，接近消费地，内生增长能力强的“神火股

份（000933）”，同时，建议关注接近消费地的恒源煤电（600971）、兖州煤业

（600188）。 
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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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