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短期内市场动力煤价格还将维持弱势 

——秦皇岛煤炭市场形势分析报告会会议纪要 

021-23219441

2010 年 3 月 12 日，海通证券研究所协同秦皇岛海运煤炭交易市场、秦皇岛煤炭网联合召开煤炭行业形势报告会。会上

秦皇岛煤炭网专家李学刚、秦皇岛港股份公司生产业务部刘嘉、国内煤炭进出口专家黄腾作了主题演讲。 

主要专家的重要观点： 

 本轮动力煤供求关系和价格的“拐点”出现在 1 月下旬。 

 市场动力煤价格的大幅度下挫存在理性回归成分。主要是由于极端天气使得节前动力煤价格大幅度上涨，一旦这一

主要影响因素消失，国内煤炭价格必然理性回归。 

 未来两个月，市场动力煤供求将保持弱势格局。未来一段时期，电力和煤炭消费的淡季特征会更加明显，而且随着

水电恢复等其它多种不利因素的发展，国内市场动力煤供求将在短期内保持弱势格局，市场动力煤价格继续下挫的

概率较大。 

 市场动力煤价格继续下降的速度和幅度将受到抑制。国内经济向好态势比较明显，进口煤炭价格优势消失将减少国

内煤炭进口以及国内煤炭的实际供给，煤炭供应的集中化趋势以及合同煤炭价格的底线等上述因素，决定了煤炭价

格下降的速度和幅度都会受到抑制。 

 关注 4 月煤炭价格可能出现的变化。 

会议纪要： 

1、 秦皇岛煤炭价格两重天：节前大幅上涨，节后持续下降 

国内动力煤供求关系节前节后发生重大变化，今年 1 月份是一个拐点。 

1 月上旬之前大涨。沿海地区市场动力煤自 2009 年 12 月份开始极度紧张局面，交易价格也随之达到 2009 年 9 月份以来

的高点，其中发热量 5500 大卡/千克和 5000 大卡/千克市场动力煤在秦皇岛港的平仓价格最高时分别达到了 820-830 元/
吨和 740-750 元/吨，普遍比 2009 年末上涨了 40-50 元/吨。（参见图 1） 

1 月中旬价格稳定。各主流市场动力煤品种的价格在 1 月上旬的高位水平上保持相对平稳。 

1 月下旬价格持续下降。从 1 月下旬到现在，沿海地区市场动力煤供求的活跃程度迅速降温并且持续下降，导致秦皇岛、

天津、京唐港等沿海重点集散地区市场动力煤价格出现连续的、大幅度的下滑。目前，发热量 5500 大卡/千克和 5000 大

卡/千克市场动力煤在秦皇岛港的平仓价格已经分别降至 670-680 元/吨和 570-585 元/吨，普遍比 2010 年 1 月上旬的高点

水平下降了 140-160 元/吨。 
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图 1 秦皇岛煤炭价格走势 
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资料来源：EDB，海通证券研究所   

图 2 秦皇岛煤炭库存 
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资料来源：EDB，海通证券研究所  

2、节前寒潮低温天气是秦皇岛动力煤大幅度上涨的主要原因 

刚刚走过来的这个冬季出现了历史少见的、大范围、极端性的寒潮低温天气，这是导致前期市场动力煤价格“超预期”大幅

度上扬的最主要原因。典型的表现是，2009 年末，秦皇岛地区 5500 大卡市场动力煤的价格比 7 月份的低位水平上涨了

260 元/吨，其中 12 月份一个月就上涨了 120 元/吨。（参见图 1-2） 

寒潮低温天气对煤炭市场的影响主要体现在： 

（1）增加了冬季用电、用煤高峰的强度，引发了电煤消费大幅度波动。据中能电力工业燃料公司统计，历史少见的全国

大范围寒潮低温天气促使取暖用电消费迅速增加。2010 年 1 月份，全国多个省份日用电量和用电负荷刷新历史纪录，超

过迎峰度夏期间的用电水平。当月全国发电量完成 3570 亿千瓦时，同比增长 43.4%，其中火电发电量完成 3159 亿千瓦

时，日均 101.9 亿千瓦时，同比增长 50.9％。直供电网的煤炭平均日耗从 2009 年 11 月份开始迅速回升，到 2010 年 1 月

份已经达到了 254.1 万吨的高位水平，比 2009 年 9 月份水平日均增加了近 50 万吨。2010 年 1 月份，全国多个省份日用

电量和用电负荷刷新历史纪录，超过迎峰度夏期间的用电水平。当月全国发电量完成 3570 亿千瓦时，同比增长 43.4%，

其中火电发电量完成 3159 亿千瓦时，日均 101.9 亿千瓦时，同比增长 50.9%。 

（2）寒潮低温天气干扰了正常的煤炭生产秩序，特别是影响了处于冷空气前锋地区、又是主要煤炭产地的“三西地区”的煤

炭生产。 

（3）干扰了正常的煤炭运输秩序，直接冲击公路煤炭运输，在干扰铁路煤炭运输（主要是“冻车”）、增加铁路煤炭运输压

力的同时，还影响了通过公路运输进行煤炭资源向铁路煤炭发运站的倒运和集结。 

（4）影响了煤炭资源流动，部分产煤省份（河南、山东、湖北、湖南、江西等）先后出现电煤告急状况，其中一些省份

还采取了限制煤炭出境措施； 

（5）对煤炭供求和消费心理也产生了影响。 

3、气温降低、运价下降、进口增加等因素导致近期煤炭价格快速下降，这属于价格的理性回归 

受春节及气温回升因素的影响，国内电力需求迅速降温。统计数据是，2 月份，全国发电量完成 2659 亿千瓦时，同比增

长 9.1%。其中，火电完成 2323 亿千瓦时，日均 83.0 亿千瓦时，同比增长 12.3%。2 月份的日均火电产量比 1 月份减少

了 18.9 亿千瓦时，下降了 18.5%。据交通部统计，2 月份全国主要港口共发运煤炭 3709.2 万吨，日均 132.5 万吨，其中

完成内贸煤炭发运 3558.9 万吨，日均 127.1 万吨，分别比 1 月份日均水平减少了 10.6 万吨和 10.3 万吨。据秦皇岛港务集

团统计，1 月 21 日至 31 日该港日均装运煤炭 74.0 万吨，2 月 1 日至 10 日日均装运煤炭 62.7 万吨；10 日至 20 日日均装

运煤炭 47.5 万吨；21 日至 3 月 2 日日均装运煤炭 50.0 万吨，缩量非常明显。上海航运交易所发布的沿海（散货）运价指

数显示，反映沿海地区煤炭供求活跃程度先导性指标的国内船舶运价从 12 月下旬以来持续下滑。 

进口煤炭大幅度增加极大缓解了煤炭供给紧张形势，助推国内动力煤价格下降。据海关总署统计，2009 年 12 月份和 2010
年 1 月份我国的煤炭进口数量分别达到了 1638.5 万吨和 1607.8 万吨，同比增幅分别高达 512.8%和 438.3%，合计量相当

于同期全国主要港口煤炭发运量的 36.5%。如果忽略铁路直达和沿江煤炭供应，再剔出前两个月 825.4 万吨的炼焦煤进口，



                                                       行业跟踪报告·煤炭行业 
 

 
 

  

 

3 

2009 年 12 月份和 2010 年 1 月份沿海地区电厂每采购 4 吨煤，就有 1 吨来自于进口煤。这种状况，极大地缓解了沿海地

区紧张的煤炭供求形势，也抑制了沿海消费地区（特别是广东地区）动力煤交易价格的上扬，甚至导致 1、2 月份内贸煤

炭在广东地区出现了采购成本与销售价格在较长的时间内“倒挂”的非正常现象。   

沿海地区煤炭供求在春节前后迅速萎缩。据交通部统计，2 月份全国主要港口共发运煤炭 3709.2 万吨，日均 132.5 万吨，

其中完成内贸煤炭发运 3558.9 万吨，日均 127.1 万吨，分别比 1 月份日均水平减少了 10.6 万吨和 10.3 万吨。据秦皇岛港

务集团统计，1 月 21 日至 31 日该港日均装运煤炭 74.0 万吨，2 月 1 日至 10 日日均装运煤炭 62.7 万吨；10 日至 20 日日

均装运煤炭 47.5 万吨；21 日至 3 月 2 日日均装运煤炭 50.0 万吨，缩量非常明显。 

4、煤炭市场的淡季运行决定了近期国内市场动力煤价格还将下降，幅度在 5-10% 

煤炭生产、运输的均衡性与消费的季节性波动是煤炭市场淡季产生的主要原因。电力消费存在季节性波动。据中能电力工

业燃料公司统计，今年 1、2 月份全国发电企业的煤炭平均日耗分别是 354.4 万吨和 287.9 万吨，2 月份比 1 月份日均减少

了 66.5 万吨，波动幅度达到了 18.8%。但煤炭生产相对均衡，日均原煤产量相对稳定。铁路煤炭运输相对均衡，日均装

车相对稳定。这种供求之间的不平衡是煤炭市场淡季产生的主要原因。 

随着冬季电力和煤炭消费高峰渐行渐弱，煤炭市场的淡季特征将逐渐增强。未来一段时期，冬季电力和煤炭消费高峰将渐

行渐弱，这是大势所趋，再加上水电出力的逐渐恢复（水电发电量从 2009 年 9 月份以来已经连续 6 个月保持同比下降局

面，火电发电量占全国发电量的比重已经达到 88.76%，超过常年平均 82%左右的水平），火电生产及电煤消费将不可避免

的进入低谷，煤炭供求疲软、价格下滑应该在情理之中。预计价格还会下降在 5-10%。 

5、国内经济向好，需求增加、进口量减少使得国内煤炭实际供给减少，煤炭供应的集中化趋势等，确保煤炭价格不至于

有太大调整 

国内经济向好态势将支撑煤炭的需求增长。国家统计局的数字是，1-2 月份全国发电量累计完成 6090.1 亿千瓦时，同比增

长 22.1%，其中火电完成 5230.9 亿千瓦时，同比增长 26.8％，水电完成 561.8 亿千瓦时，同比下降 7.2%。1-2 月份全国

累计产钢材 11735.7 万吨,同比增加 2545.6 万吨，增幅 27.7%。预计国内经济向好的趋势还将继续。 

煤炭进口量或将减少，减少国内煤炭的供给。受国际、国内煤炭供求形势发展变化的影响，进口煤炭的价格优势已经消失。 

2010 年全球煤炭供求形势发生变化。从全球煤炭供给来看，2008-2009 年的世界经济危机延缓了世界煤炭项目及其辅助设

施的投资建设，煤炭供给难以迅速增长。专家的判断是，2010 年，主要的煤炭出口国包括澳大利亚、印度尼西亚、南非等

的煤炭增量很少。从煤炭需求看，日本、韩国等周边国际经济复苏迹象明显，对于煤炭的需求已经恢复。从煤炭买卖双方

对于 2010 年的煤炭贸易价格的判断来看，2010 年的不同煤种价格同比都有较大幅度增长。（参见表 1） 

表 1 2010 年世界煤炭年度 FOBT 合同价格预测 （美元/吨） 

煤 炭 种 类 
强 粘 结 煤 

(Hard Coking Coal)

准 强 粘 结 煤 

(Standard Hard Coking Coal)

微 弱 粘 结 煤 

(Semi-Soft Coking Coal)

高炉喷吹用煤 

(LV PCI Coal) 

动 力 煤 

(Thermal Coal)

2010 年价格预测 200.00 175 .00 115.00 135.00 98.50 

2009 年实际价格 128.00-129.00 115.00 80.00 90.00 71.00-72.00
资料来源：海通证券研究所整理 

国际煤炭价格同比上涨、国内煤炭价格环比下跌，进口煤炭的价格竞争优势已经基本消失。以澳大利亚 BJ 现货价格为例，

考虑运费、保费、增值税等因素，其到达广州港的价格已经超过同等发热量煤炭的国内到港价格。更重要的是，国内煤炭

价格未来还将有一定幅度的下降，国内海运费也在下降，这会进一步削弱进口煤炭价格的竞争优势，导致国内煤炭进口的

减少。进口数量的减少意味国内煤炭供给的减少，这会有利于稳定国内煤炭市场。 

煤炭供应结构集中化趋势将支撑动力煤价格。受普遍开展的煤矿安全生产治理、煤炭资源整合工作的推动，山西、内蒙古

自治区等重点资源地区的煤炭生产和供应越来越依赖于有规模的煤炭生产企业（或集团），煤炭生产、供应出现了较为明显

的集中化趋势。据统计，2009 年秦皇岛港所发运的煤炭中来自神华集团、中煤集团、同煤集团、伊泰集团等四家煤炭生产

企业的比重已经提高到了 70%以上，比 2008 年提高了 20%左右，如果考虑到黄骅港和天津港神华码头神华集团煤炭的发

运情况，这一比重可能还会有所提高。 
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煤炭供应的集中化趋势，有利于国内煤炭价格的稳定。（1）随着市场煤炭供应集中度的提高，今后神华集团、中煤集团、

同煤集团、伊泰集团等重点煤炭企业的销售和价格策略，将更多地主导沿海地区市场动力煤的价格走势。（2）未来的一两

个月，大集团的价格调整方式和对市场动力煤销售价格水平的定位，将会对沿海地区市场动力煤价格形成有效支撑。（3）
尤其是当市场动力煤价格下降到一定程度，一些煤炭发运站煤炭销售成本和销售价格形成“倒挂”之后，沿海地区市场动力

煤的价格走势将更多地取决于上述四大煤炭集团的决心和意志。（4）2010 年度重点电煤合同价格会对市场动力煤价格形

成强烈支撑。 

“晋北”地区煤炭价格走势将对近期沿海地区市场动力煤价格产生支撑。春节过后，虽然秦皇岛、天津、唐山等主要煤炭集

散地区市场动力煤价格持续大幅度下滑已经促使大同、朔州等北部重点生产地区的煤炭出矿价下降，但是下降幅度明显低

于秦皇岛等集散地区，目前同质煤炭的“发运成本”已经与秦皇岛地区市场动力煤的销售价格形成“倒挂”，这种状况将对近期

市场动力煤价格产生支撑。 

 

附：秦皇岛港 2009 年运行情况以及 2010 年预计 

（根据刘嘉现场演讲整理） 

秦皇岛港 2009 年煤炭吞吐量情况。秦皇岛港目前拥有煤炭生产泊位 23 个，最大可停靠 15 万吨的船舶，设计煤炭的年通

过能力为 1.93 亿吨。2009 年秦皇岛港共完成了 2.438 亿吨的吞吐量，其中煤炭占到了 2.06 亿吨，杂货完成了 2861 万吨，

油品完成了 890 万吨，其他完成了 33 万吨。由此可见煤炭是我港最主要的支柱型的产业，秦皇岛港担负着东南沿海电煤

运输及国家外贸煤炭出口的重要任务，年输出煤炭接近占全国港口的下水煤总量的 50%。 

秦皇岛港 2009 年煤炭调进情况。08 年与 09 年的全年煤炭调进情况对比可以看出，中煤集团 09 比 08 年调进增加了 1080
万吨，占 09 年全港调进总量 25%；同煤集团 09 年比 08 年调进增加了 478 万吨，占 09 年全港调进总量的 13%；神华本

部，主要指神华神东及神华准格尔地区等地的系列煤种，09 年调进 1350 万吨，比 08 年调进增加了 633 万吨，占太原局

方向调进量的 23%；伊泰集团 09 年调进 1487 万吨，基本与 08 年持平，略有增长。 

2009 年受山西地区煤炭资源整合的影响，一些涉及整合的企业煤炭调进量下降，内蒙地区煤炭调进的增量比较明显。从

调进数据可以看出，一些涉及煤矿整合的大型国有企业，煤炭调进下降较快。如山煤集团，09 年煤炭调进量为 449 万吨，

比 08 年减少 1000 万吨，其他如同煤集团的分公司，朔州分公司，大同分公司等都有不同程度的下降。相反，由于山西的

煤炭资源整合，内蒙地区煤炭调进的增量比较明显，秦皇岛港的内蒙五大公司：伊泰集团，伊东集团，汇能集团，蒙泰集

团，满世集团都有不同程度的增量，其他的内蒙小公司也是大量进港，09 煤炭调进总量比 08 年增加了 1000 万吨。 

2009 年秦皇岛港煤炭合同的确认量情况。09 年煤炭重点合同确认总量共 22013 万吨，其中中煤，同煤，神华，伊泰这四

大户确认量为 12559 万吨，重点合同确认量占总量的 57.1%。从实际完成情况来看，以上四大户 09 年调进量为 14500 万

吨，超过重点合同量 1941 万吨，占秦皇岛港 09 实际调进的 70%以上。 

2010 年秦皇岛港生产与资源计划情况。数据截止 2010 年 2 月 28 日，秦皇岛港吞吐量累计完成 3371 万吨，同比增加了

641 万吨，其中 2 月份吞吐量为 1521 万吨，同比增加了 222 万吨，比一月少完成了 346 万吨，主要是 2 月份春节放假的

原因，包括近期煤炭价格呈下降趋势，电厂大多拉的都是计划煤。 

2010 年秦皇岛港确定的重点合同情况。中煤集团，中煤平朔合同确认量为 4752 万吨，比去年减少 140 万吨；同煤集团（本

部）合同确认量为 3461 万，比去年增加 700 万吨；神华集团今年合同确认量为 3484 万吨，相比去年基本持平；伊泰集

团确认量 2127 万吨， 比去年增加了 627 万吨。今年的亮点是山西国新能源，在秦皇岛港计划确认量为 1800 万吨，比

09 年增加了 1300 万吨。由于山西煤炭资源还没整合到位，今年一些企业确认量也在减少，如山煤集团今年确认量为 689
万吨，比 09 年减少了 1900 万吨。在 2010 年确认总量中，太原局货源占 86%。呼和局货源占 14%。2010 年重点合同确

认总量 22372 万吨，其中中煤，同煤，神华，伊泰四大户确认量为 13932 万吨，占总量比例为 62.3%，相比 09 年的占比

57.1%还是有大幅提升，四大公司基本把煤炭增量都放到了秦皇岛。铁路方面特别是大准线计划有 500 万吨的增量，主要

是神华准格尔和伊泰集团。 

2010 年 1-2 月的秦皇岛港调进情况。中煤集团煤炭调进总量为 934 万吨，同比去年 1-2 月增加 171 万吨，占秦皇岛港前

两个月调进总量的 26%；同煤集团煤炭调进总量为 400 万吨，比去年略有减少；神华准格尔与伊泰集团调进总量与去年

相比基本持平；而值得关注的山西国新能源，2010 年 1-2 月调进总量为 213 万吨，比去年同期增加 200 万吨。 
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近期行业跟踪报告： 

煤炭行业跟踪报告：铁路运力：今年略宽，明年趋紧 20100203； 

煤炭行业跟踪报告：资源整合依然处于“务虚”阶段，煤炭产量增幅减少支撑煤价坚挺 20091020； 

煤炭行业跟踪报告：整合规划报批已过大半，实际整合还需更长时间 20090730； 

煤炭行业跟踪报告：乡镇煤矿年内复产渺茫，供给减少支撑煤价 20090514； 

煤炭行业跟踪报告：矿难影响乡镇煤矿复产进度 20090223； 

煤炭行业跟踪报告：政策决定乡镇煤矿发展空间——小煤矿生存状况调查 20090216； 

煤炭行业跟踪报告：从秦皇岛管窥煤炭行业未来发展 20090113。 
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分析师负责的股票研究范围  
 

韩振国：煤炭行业核心分析师 
重点研究上市公司：中国神华、中煤能源、大同煤业、西山煤电、兖州煤业、国阳新能、潞安环能、兰花科创、神火股份。 
刘惠莹：助理分析师 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 
 
 
 
 


