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受困于动力煤淡季，国内煤炭运价拒

绝随 BDI 上涨 2010.03.17

2010.03.02

油价重上 80，煤炭板块表现令人失望

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS

开滦股份 推荐 1.46 0.67 1.15 

西山煤电 推荐 1.44  0.92 2.20 

冀中能源 推荐 2.49  1.39 2.60 

潞安环能 推荐 2.48  1.83 2.50 

国阳新能 推荐 1.51  1.93 2.40 

大同煤业 推荐 2.40  1.27 1.80 

资料来源：公司数据 

相对表现（%） 0.60 1.80 75.5 

资料来源:Wind 资讯 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.30 17.0 123.0 

行业表现 

（维持） 中性 动力煤价格止跌，供需状况有所好转 

——煤炭行业双周报（2010.04.20）
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重点公司盈利预测及投资评价 

行业评级 

09 年市盈率： 

22.5 10 年市盈率： 

26.2 

投资要点： 

 受高盛事件影响，近期市场避险情绪兴起，19日国际汇市上资金纷

纷流入低收益的美元以及日元，推动美元指数以及日元走高； 

 一季度CPI同比上涨2.2％，3月份CPI同比上涨2.4％，比上月回落0.3

个百分点，3月CPI出现回落主要是受CPI环比下降拖累； 

 下游行业中粗钢产量创出历史新高：3月份我国发电增速重新

回升至两位数，为21％；粗钢产量达5490万吨，月环比增长8%，

同比增长22%，创出历史新高；合成氨产量478.6万吨，同比增长7

％，在1、2月的基础上有所回落；水泥产量1.35 亿吨，同比增长

12.1%； 

 去年10月至今，我国煤炭产量已连续6个月保持20％以上的增

长；2、3月份增速较1月份出现了一定幅度的回落，3月份煤炭产量

同比增长28.1%； 

 3月份，我国煤炭进口量继续维持高位，当月进口1522万吨；

预计今后我国煤炭净流入将成为一种常态，但预计10年净进口量将

大幅减少； 

 近期以来，动力煤价格出现了止跌回稳的态势，截至4月19日，

秦皇岛四种动力煤价格均较最低点有10—25元每吨的上涨； 

 危机以来，全国焦煤的价格走势要远滞后于动力煤；但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

口已基本打开； 

 BDI指数在2月中旬跌至2,566后，近期小幅反弹，目前在3000

点左右震荡；与BDI类似，国内沿海散货运价指数(CCBFI)近期也

出现了小幅反弹，表明我国动力煤的供需状况有一定的好转。 
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宏观环境：避险情绪引发国际油价回调 

图 1 美元指数走势及国际原油价格走势                                       单位：美元/吨 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

美元指数

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

WTI 布伦特 NYMEX

资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

 北京时间 4 月 16 日晚间，美国证券交易委员会(SEC)指控高盛集团(GS)及其一位副总裁欺骗投资者，在

一项与次贷有关金融产品的重要事实问题上向投资者提供虚假陈述或加以隐瞒。受此事件影响，近期市场的避

险情绪兴起，19 日国际汇市上资金纷纷流入低收益的美元以及日元，推动美元指数以及日元走高。 

近日，国务院重拳频频出击，调控高烧不退的房地产市场，国内钢材和有色金属等商品期货承压；而美国

证管会指控高盛欺诈的消息，使投资者担心美国联邦政府可能将再度严格审查整个金融行业，国际商品市场普

遍大跌，国际油价也出现了大幅回调。昨日国内股指期货和股市的下跌，也加大了国内商品期货调整的压力。

商品期货一波回调行情可能展开了，但是中长线牛市格局尚未改变。 
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 

国家统计局 4 月 15 日发布了一季度我国 CPI 与 PPI 数据：一季度 CPI 同比上涨 2.2％，3 月份 CPI 同比上

涨 2.4％，比上月回落了 0.3 个百分点，3 月 CPI 出现回落主要是受 CPI 环比下降拖累。2 月份受春节假期以及

寒冷天气影响，食品价格环比出现大幅上涨，3 月份食品价格环比出现正常下滑。一季度工业品出厂价格同比

上涨 5.2％，3 月份工业品出厂价格同比上涨 5.9％。 
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需求 

电力：3 月份增速重新回升至两位数，为 21％ 

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 

3月份单月全社会用电量3435亿千瓦时，同比增长21.0％。如果按日均用电量来看，1月份日均用

电量114亿度，2月份日均用电量97亿度（如果剔除春节因素，粗略测算约为110亿度/日），而3月份日

均用电量达到111亿度，延续了1、2月份的高位运行，全国用电量处于稳定期，预计4月份也将维持在

这个水平。 

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：3 月我国粗钢产量创历史新高 

2010 年 3 月，我国粗钢产量达 5490 万吨，月环比增长 8%，同比增长 22%，创历史新高。

不过，如果用粗钢折合量这一能更准确反映基础需求的指标来看，我们发现钢铁表观需求量增幅

连月下滑，从去年 10 月最高的同比增 56%下滑至今年 3 月的 18%。 

对于今年中国钢铁产能情况，中钢协在 2 月初的信息发布会上预计，中国 2010 年粗钢产量

将达 6 亿吨左右，比上年增长 6.2％左右。 

化肥：合成氨产量增速回落至个位数，为 7％ 

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 

随着春耕备肥季节接近尾声，全国化肥和合成氨产量增速有所回落。2010 年 3 月份，我国合成

氨产量为 478.6 万吨，同比增长 7％，在 1、2 月的基础上有所回落。 

水泥：3 月份产量同比增长 12.1% 

2010 年 3 月，我国水泥产量 1.35 亿吨，同比增长 12.1%；一季度水泥累计产量 3.36 亿吨，增长

20.3%，比上年同期加快 7.38 个百分点。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：连续 6 个月保持 20％以上的增速，3 月份同比增长 28.1% 

自去年 10 月至今，我国煤炭产量已连续 6 个月保持 20％以上的增长。2010 年，煤炭产量增长

出现了加速趋势，1 月份同比增长 51.5%，主要是因为去年同期的基数较低。2、3 月份出现了一定幅

度的回落，3 月份煤炭产量同比增长 28.1%。 
图 5 全国水泥及原煤产量及其增长率                                             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 

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
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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：预计 10 年我国煤炭净进口量将大幅减少 

2010 年 3 月份，我国煤炭进口量继续维持高位，当月进口 1522 万吨。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。 

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 

价格 

国际煤价：澳大利亚煤炭离岸价冲破 100 美元 

 3 从近几周的数据来看，澳洲煤价在调整中逐步企稳，近一个月内维持在 95 美元/吨附近上下浮

动，接近于一年内的最高点 99 美元/吨，并未显示出明显的淡季煤价下跌走势。这显示出亚太地区尤

其是中国经济的稳步复苏，对能源需求增加。3 月 26 日澳大利亚纽卡斯尔港动力煤离岸价为 94.84 美

元/吨，较上周回落 0.2 美元/吨，周降幅 0.2%。 

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 

动力煤：价格出现了止跌回稳的态势 

动力煤价格经过了 3 个月的持续上涨后，2 月初开始回调。至 3 月初，秦皇岛港山西优混、大同

优混和山西大混均较最高点下跌 120－145 元/吨，跌幅在 14—20％之间，这是秦皇岛动力煤价格连续

第六周下跌。 

  近期以来，动力煤价格出现了止跌回稳的态势，截至 4 月 19 日，秦皇岛四种动力煤价格均较最

低点有 10——25 元每吨的上涨。 

焦煤：关注炼钢旺季带来的投资机会 

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。 

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。我们估计国内焦煤价格的上涨窗口已基本打开，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，焦煤的供需基本面已出

现好转。 

库存：秦岛煤炭库存降至 591 万吨 

截至上周六，秦皇岛港的煤炭库存降至 591 万吨。数据显示，秦皇岛港的基准现货煤炭价格持续

下跌，与亚洲基准价格之间的价差有所收窄，这可能会抑制国内煤炭用户的进口需求。 

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 

海运市场：BDI大幅上涨，CCBFI深幅下跌 

BDI 指数在 2 月中旬跌至 2,566 后，近期小幅反弹，目前在 3000 点左右震荡。据上海航运交易所

总裁张页预测，2010 年国际干散货市场需求恢复增长，形势将好于 2009 年，BDI 指数平均值高于 2009
年，平均指数大致在 3000 点上下波动，好于我们之前的预计。 
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 

与 BDI 类似，国内沿海散货运价指数(CCBFI)近期也出现了小幅反弹，表明我国动力煤的供需状

况有一定的好转。 

 

 

 

 

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。 

投资评级说明 
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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； 
 

 

重要声明 
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