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煤炭：价格出现下降、反弹动能减弱 
煤炭行业 8月份月报 

报告关键点： 
& 国内煤炭价格回落 

& 国际炼焦煤价格连续3个月下滑 

& 支持煤炭股反弹的动力逐渐消失，维持行业同步大市评级 

报告摘要： 
Ø 7月份，国内煤炭坑口价出现回落，大同地区坑口价下降1.1%，秦皇岛价格出现 

2%左右的下滑，国际动力煤价格月环比下降5.4%，至95美元。炼焦煤的价格自 

高点已经累计下降90元/吨，幅度为11%。港口和电厂库存均出现了不同程度的 

上升。 

Ø 在美元贬值的背景下，国际炼焦煤价格已经连续3个月出现回落，自5月份的250 

美元/吨下降到7月份的215美元/吨，幅度为14%。主要原因在于需求的回落：前 

期是中国进口的下降、近期是日本；同时，主要经济体PMI的回落预示着未来需 

求出现反转的可能性较小。 

Ø 前期支撑煤炭股反弹的因素主要有两个，1、流动性阶段性宽松，2、宏观数据 

提供了政策放松的可能性；而从近期的数据观察，上述因素不具有持续性，我 

们认为支撑煤炭股继续反弹的动力逐渐减弱，维持行业“同步大市-A”投资评 

级。 

行业月度报告 
T_RankInfo 

煤炭 同步大市­A 
上次评级 同步大市­A 

T_ReportDate 

报告日期  2010­08­03 
T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
000983  西山煤电  25.0  增持­A 

T_StockAdjustInfo 

预测变动情况 

12 个月行业表现 
T_Graph 

-50% 

-35% 

-20% 

-5% 

10% 

08-09 11-09 02-10 05-10 08-10 
煤炭 沪深300 

T_Analyst 

研究员 

李大刚 高级行业分析师 
021­68765917  lidg@essence.com.cn 
证书编号  S1450209060212 

T_RelatedReport 

前期研究成果 

安信证券煤炭电力数据周报(2010 年 4 

月 19 日) 

2010-04-20 

煤炭：需求出现下滑迹象 

2010-07-07 

煤炭：发改委要求煤炭企业保持煤价稳定 

2010-06-27



煤炭 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  国内煤炭价格小幅下降 

7 月份，煤炭价格出现了小幅回落，大同动力煤坑口价（6000 大卡）价格下降到 470 

元/吨，下降幅度达到 1.1%；动力煤港口价出现了 2%左右的下滑，5500 大卡的秦皇岛 

平仓价下降到 745 元/吨，环比 6 月份出现了 15 元/吨的下降。全国各主要地区煤价 

均出现一定程度的回落。 

图 1 动力煤坑口价小幅下降 图 2 动力煤港口价小幅下降 
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数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

图 3 坑口和中转地的价差基本恢复到正常水平 
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数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

坑口和中转地的价差基本上已经恢复到正常水平，目前，价差为 320 元/吨，预计未 

来双方的价差将会保持在这一水平附近。
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图 4 炼焦煤价格小幅下滑 图 5 喷吹煤价格保持稳定 
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炼焦煤价格小幅下降，山西 2 号焦煤价格 7月份和 6月份价格相比 4%的下滑，目前价 

格为 730 元/吨；喷吹煤的价格呈现出稳定的状态，阳泉喷吹煤车板价目前为 810 元/ 

吨。 

国外价格环比7月份出现了小幅下降， 澳大利亚动力煤价格目前价格为95.1美元/吨， 

月度环比下降 5.4%。国内的煤炭价差有所扩大，当前的价差为 19.8 美元/吨，如果保 

持这一价差的话，将会对国内的进口产生一定的压制作用。 

图 6 国外煤炭价格小幅下降 图 7 国内外煤炭价差有所扩大 
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数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg 安信证券研究中心 

库存方面：秦皇岛库存出现了 20%左右的上升，至 702 万吨；同时，直供电厂库存也 

出现了 7.5%的上升，目前维持在 6189 万吨。海运费方面，秦皇岛至上海以及广州的 

海运费均出现了 10.2%的下降。
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图 8 秦皇岛煤炭库存出现 20%的上升 图 9 直供电厂库存小幅上升 
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图 10 国内海运费价格出现下降 
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2.  国际炼焦煤价格连续 3 个月回落 

受国际需求下降的影响，国际炼焦煤价格出现了明显的回落，自 4 月份最高点的 250 

美元/吨，7月份已经下滑到 215 美元/吨，下降了 35美元/吨，下降幅度达到了 14%。
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图 11 国际炼焦煤价格连续 3 个月出现下降 
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数据来源：CRU 安信证券研究中心 

从价格下降的原因来看，我们认为主要是需求方面的下降：5 月份是中国炼焦煤进口 

出现了明显的下降；6 月份日本的炼焦煤进口同时出现了萎缩，我们推测，在供给端 

没有出现较大变化的情况下，国际炼焦煤的价格下降主要来自于需求的下降。 

图 12 日本炼焦煤进口数量出现下降 图 13 中国炼焦煤进口数量出现下降 
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数据来源：CRU 安信证券研究中心 数据来源：CRU 安信证券研究中心 

而从 PMI 的情况来看，全球主要经济体，除欧元区因为货币贬值导致出口增加，PMI 

环比出现上升以外，中国、美国、日本的 PMI7 月份均环比 6 月份出现了下降。如果 

短期内没有重大的政策变化，预计制造业的需求将会保持下降的趋势，对于煤炭尤其 

是炼焦煤的价格产生较大的压力。
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图 14 除欧元区外，主要经济体的 PMI 均出现了下降 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

3.  维持“同步大市”投资评级 

7 月份，煤炭股出现了明显的上涨行情，我们认为主要的原因如下：1、流动性方面， 

7 月份初，受银行吸储、农行上市造成的资金紧张局面出现了缓解，流动性阶段性出 

现了宽松，在估值上形成了向上的动力，这是驱动煤炭股价上涨的最重要因素；2、 

市场对于宏观调控的放松造成了一定的想象空间，同时，部分煤炭公司的中期业绩较 

好，成为股价上涨的催化剂。 

图 15 票据贴现利率 7 月份出现下降 
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数据来源：wind 安信证券研究中心 

而从目前的情况来看，流动性持续改善的状况不太可能发生，所以煤炭股的估值提升 

缺乏空间；同时，煤炭上市公司的中报业绩，最好的业绩预告已经过去，所以在刺激 

方面不太可能超出预期，我们认为，未来一段时间煤炭股取得超额收益的可能性性较 

小，故维持“同步大市”的投资评级。未来对于行业需要关注的是地产和煤炭下游行 

业库存的变化情况。
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­08­03 
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  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 

000983  西山煤电 增持­A  增持­A  0.54  1.52  2.63  40  14  8  14.0% 30.0% 42.0%  21.70  25.00  2007­08­08  50% 
601088  中国神华 增持­A  增持­A  0.18  2.51  2.97  134  10  8  5.0%  0.0%  0.0%  24.07  35.00  2007­09­21  ­64% 
601666  平煤股份 增持­A  增持­A  0.29  1.54  1.57  60  11  11  6.0%  21.0% 18.0%  17.46  20.00  2007­08­29  26% 
601699  潞安环能 增持­A  增持­A  1.57  0.60  2.84  24  63  13  23.0%  7.0%  0.0%  37.83  45.00  2007­08­16  34%
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