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政策压力制约，煤价恐现旺季不旺 

投资建议 

 我们认为，目前市场的担忧主要在于焦煤价格的下跌程度。而 7 月份煤炭
价格很有可能出现旺季不旺的现象。其中的政策压力是一个主要原因。政
策压力下，动力煤价格继续大幅上涨空间将被进一步抑制，进而对整体煤
炭价格走势带来压制。 

数据点评 

 动力煤价格表现一般：本来是旺季开篇的六月份今年煤价表现中庸。除无
烟煤价格上涨外，主产地山西各煤种均稳定。而中转地与消费地动力煤价
格结束了之前 5 月份的上涨，高位维稳。截止月末，秦皇岛动力煤价格
（6000大卡）790元/吨、760元/吨。 

 月末炼焦煤价格开始承压：逐步进入高温期导致开工不足、叠加房地产开
工不足的双向效应使得六月下旬炼焦煤价格开始承压。目前产地坑口炼焦
煤价格依旧稳定但是焦炭价格的持续低迷使得河北等地部分焦煤品种开始
降价。从全国炼焦煤平均价格走势看，焦煤价格 6 月份经历了小幅上涨与
回落过程。截止月末，全国焦煤平均价格 1374 元/吨，较月初下降 4 元/
吨，较 5月环比仍然上涨 4元/吨。 

 库存数据显示基本面仍然健康：6月份秦皇岛库存 620万吨左右，调入调出
量持续升高、吞吐量维持 70万吨/日左右的较高水平。从电厂耗煤数和电厂
库存天数看，虽然 18 天左右的库存水平相对偏高，但 290-300 万吨/日较
高的耗煤水平可以保证电煤需求坚挺。 

行业点评 

 动力煤价格：旺季到来，多重因素下动力煤价格难有大幅上涨空间。预计
秦皇岛动力煤价格（6000卡）将维持在 800-810元/吨，涨幅空间 10-20元
/吨。 

 炼焦煤价格：由于传统淡季开始到来、房地产开工下滑、焦炭价格承压之
后炼焦煤价格将面临较明显的下跌压力。预计 7 月份炼焦煤价格将出现分
化，喷吹煤、1/3 焦煤等将面临一定的下跌压力，而肥煤等优质主焦煤价格
将依然坚挺。 

 山西煤炭复产进度：复产进度是当前影响煤炭价格的一大主要因素。目前
全国煤炭产量增幅低于我们预期：截止 5 月份，全国煤炭产量 12.88 亿
吨、同比增长 24.4%。山西煤炭产量 2.76 亿吨，同比增长 35.54%。从数
据上看，目前山西煤炭产量 170万吨/日以上，高于年初至今 157万吨/日的
水平，但基本与 5月份之后的趋势一致，未出现跳跃式增长。 

 政策压力成为制约“旺季不旺”的又一大主因：本月发改委与主要煤炭生
产集团，明确要求煤炭价格稳定，特别是年度合同价格不能变，已涨价的
煤企要在 6 月底前退回。如果擅自提价，将按相关规定查处。此次发改委
“约谈”采取的手段与目标与 2008 年秦皇岛两次煤炭限价令不同。“保稳
定、缓和通胀压力”成为了此次近乎行政调控的明确目的，力度和政策效
果将强于上次。此次政策干预对现有煤炭生产企业的盈利影响不大，但是
对旺季动力煤现货价格涨幅空间恐将会产生明显抑制。 

研究报告

评级：增持      维持评级 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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目前市场担忧的主因：炼焦煤价格大幅下跌 

我们的观点：结构性分化出现、未来两个月成全年价格走势关键 

 焦炭价格持续低迷、钢厂库存高企，炼焦煤价格面临压力。 

 钢价低迷、库存高企、造成焦炭价格近期跌幅明显。以太原二级冶金
焦和上海二级冶金焦为例，6 月 28 日价格分别为 1720 元/吨、1900
元/吨，较上月同期下跌 120元/吨以上。 

 三季度作为炼焦煤的传统淡季，今年又遭遇了房地产投资下滑的双重负面
影响，因此未来两个月将成为下半年煤炭价格能否维稳的重要观察期： 

 产量释放进度较平稳、山西复产进度推进较慢：截止 6 月底，山西煤
炭商品煤产量基本维持在 5月中旬之后的较高水平 170万吨/日左右，
年初至今平均水平为 158万吨/日，并未出现跳跃式增长。截止 5月份
全国煤炭产量 12.88 亿吨、同比增长 24.4%。山西煤炭产量 2.76 亿
吨，同比增长 35.54%。我们依旧维持对全年产量 33 亿吨、山西产量
6.7亿吨的判断。 

 炼焦煤不同煤种价格预计将产生分化：炼焦煤品种分肥煤、1/3 焦
煤、气煤、瘦煤。其中的肥煤等主焦煤价格因其资源稀缺性有望维持
稳定，而配焦煤、1/3焦煤可能面临一定的压力。 

 目前钢厂炼焦煤库存小幅增加态势、耗煤量基本稳定：行业信息显
示，截止 6月 2日，32家钢厂炼焦煤库存 641.9万吨，比 6月 18日
增加 1.3万吨，日均耗煤量周减少 0.3万吨。同时，截止 6月 25日，
焦肥精煤指数 206.1与配精煤价格指数 198.3，环比上周持平。 

图表1：焦炭价格下跌明显 
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来源：国金证券研究所  
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政策层面抑制：“价格稳定”是主基调，动力煤涨幅空间被抑制 

此次干预煤价有何不同？效果将更明显 

 针对性明确、抑制煤价效果将更加明显：本月发改委开始干预旺季煤炭价
格，约谈主要煤炭生产集团负责人，限制煤炭价格上涨。明确要求煤炭价
格稳定，特别是年度合同价格不能变，已涨价的煤企要在 6 月底前退回。
如果擅自提价，将按相关规定查处。 

 根据我们从煤炭生产集团内部人士了解，此次发改委“座谈会”目标
明确、语气强硬、指出“擅自提价将追究一把手责任”，煤炭生产企
业全无回旋余地。 

 与 2008 年两次秦皇岛煤价限价令相比，此次效果将大不同。当时正
值下游需求旺盛、煤价火爆上行之时，发改委限令针对的是市场煤
价，当时政策收效甚微。而此次直接明确针对煤炭生产集团，甚至与
“一把手行政责任相联”，行政指令性更强、针对性更明确、效果将
更明显。 

 我们认为，发改委干预煤价对煤炭生产集团经营影响不大、但是对旺
季煤炭现货价格上涨空间将产生明显抑制。 

 

图表2：全国炼焦煤平均价格六月底高位承压 
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来源：国金证券研究所  
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投资策略 

 我们依旧维持之前对下半年煤炭价格基本维持稳定的判断，未来两个月将
是全年煤价趋势重要观察期。 

 选股策略上，依旧侧重产地，以及有注入预期的标的：山煤国际、潞安环
能、国阳新能、西山煤电、恒源煤电、上海能源。 

图表3：全国原煤产量 5月份释放平稳 图表4：5月份产量延续年初势头、增速继续下滑 

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

35000 

40000 

45000 

Í
ò¶
Ö

全国原煤产量（万吨） 全国产量累计增速(%)

  

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000
山西原煤产量（万吨） 山西产量累计增速(%)

来源：国金证券研究所   

图表5：山西动力煤坑口价 6月基本稳定 图表6：6月份无烟煤价格小幅上涨 

430

440

450

460

470

480

490

2010-1-4 2010-2-4 2010-3-4 2010-4-4 2010-5-4 2010-6-4

大同动力煤(6000) 大同南郊弱粘煤(5500)

  

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

2010-1-4 2010-2-4 2010-3-4 2010-4-4 2010-5-4 2010-6-4

晋城无烟末煤(5600) 晋城无烟煤洗小块(5600)
晋城无烟煤(洗中块)

来源：国金证券研究所   

图表7：山西炼焦煤坑口价格 6月份稳定 图表8：秦皇岛动力煤价格 6月份高位稳定 
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图表9：秦皇岛铁路日到车数基本维持高位 图表10：秦皇岛港铁路调入量维持高位 
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来源：国金证券研究所   

图表11：5月份直供电厂耗煤依然处于高位 
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来源：国金证券研究所  
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图表12：6月份，直供电厂日耗煤数依然维持高位 图表13：冶金库存压力大，接近回到 2009年同期高点 
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来源：国金证券研究所   

图表14：澳大利亚 BJ指数稳定在 100美元/吨左右 
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图表15：BDI指数波幅加大 图表16：澳元触顶回升 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2010-1-8 2010-2-8 2010-3-8 2010-4-8 2010-5-8 2010-6-8

  

0.8

0.82

0.84

0.86

0.88

0.9

0.92

0.94

2010-1-1 2010-2-1 2010-3-1 2010-4-1 2010-5-1 2010-6-1系列1

来源：国金证券研究所   



 

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2010年 07月煤炭行业研究月报

 

图表17：澳大利亚出口炼焦煤价格及青岛炼焦煤价格月底有所下滑 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


