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未来 3 个月，技改整合煤矿非法违法生产建设行为将被重点打击。

在 7 月 19 日国务院下发《关于进一步加强企业安全生产工作的通知》

后，近期煤矿安全事故仍是频频发生，这引起中央高度重视。国务

院安委会已部署专项行动，8 月 1 日至 10 月 31 日期间，把打击技

改整合煤矿非法违法生产建设行为作为专项行动的重中之重。 

落后产能在今年 9 月底前关闭，动力煤价格 10 月份见底。8 月 8 日，

中国工业和信息化部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，这

些企业的落后产能必须在今年 9 月底前关闭。被淘汰的落后产能，

对动力煤需求的影响，将在 10 月底前充分反映。GDP 能耗降幅数

据被统计局修正，下半年节能压力减轻，预计动力煤在目前价位下

跌幅度不会超过 10%。 

当前已是炼焦煤价格底部。近期钢价已企稳反弹，部分地区焦炭价

格也出现涨价迹象。国内钢材库存已较前期高点下降 20%，钢铁企

业未来减产概率较低。考虑到下半年保障房建设加速、产业由东部

向西部转移，下半年固定资产投资需求将支撑钢铁需求，我们判断

当前已是炼焦煤价格底部。 

10 月份煤价将重回上涨通道。随着政府在 8-10 月重点打击技改整合

煤矿非法违法生产建设行为，以及近期安全事故频发抑制国有重点

煤矿的超产冲动，我们判断 10 月份煤价将重回上涨通道，2011 年

煤炭均价将超过 2010 年。 

一旦煤炭股调整 10%左右，即买入机会。按照目前股价，2011 年煤

炭行业平均 PE 在 13 倍。资源税即使在 2011 年推出，也只影响西

部 12 省，对中、东部煤炭企业反而是利好。但这一建议的关键假设

是，政府不进一步紧缩流动性。 

本周推荐组合：万业企业、神火股份、露天煤业、上海能源、ST 百

花、盘江股份、西山煤电、国投新集、新大洲、悦达投资。 

风险提示： 通胀压力加大导致的紧缩预期。房价继续过快上涨。 

 

上周公司调研情况：万业企业。公司发展战略清晰，从地产转型为

地产+能矿，过去 5 年公司负债率一直保持在 30-50%的较低水平，

地产业务有收缩态势；大股东印尼三林集团实力雄厚，在印尼控制

大量矿产资源（煤矿、铁矿、铜矿等），注入预期强烈。 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 12.72% -0.21% -18.10%

沪深 300 12.49% 2.15% -18.49%
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本周行业重要事件： 

7月31日，黑龙江省鸡西市鑫源煤矿发生一起透水事故，井下24人被

困。 

8月3日, 贵州明阳煤矿发生一起煤与瓦斯突出事故，15人死亡，17
人受伤（其中2人重伤）。 

8月7日，四川省什邡市红星矿业发生煤与瓦斯突出事故，造成6人死

亡。 

8月8日，新疆维吾尔族自治区一煤矿发生瓦斯泄漏事故，造成7名矿

工被困井下。 

 

本周行业数据重要变化： 

秦皇岛港动力煤价格继续下跌，各煤种价格跌幅在5元/吨之内；沿海

电厂电煤采购价继续下跌，跌幅在10～30元/吨。 

本周国际三大港口煤炭价格分化，澳大利亚Newcastle港煤价指数继

续下跌，南非理查德港动力煤煤价指数和欧洲三港动力煤煤价指数略有反

弹。 

本周布伦特原油期货价格和WTI原油期货价格冲高回落，但周五收盘

价还是保持在80美元以上。 

本周秦皇岛港库存维持稳定，曹妃甸港煤炭库存略有上升；广州港库

存微降。 

秦皇岛-广州和秦皇岛-宁波煤炭海运价本周均下跌1元/吨，秦皇岛-上
海航线保持不变。 

本周国内钢价和钢材库存都有不同幅度上升。截至8月6日，myspic
指数上升2.7至153，周涨幅为1.8%；全国主要城市钢材库存增加5万吨至

1499万吨，周环比上升0.35%。 
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国内、国际煤价下跌 

秦皇岛港煤炭含税平仓价继续下跌 

本周国内港口动力煤含税平仓价继续下跌。截至8月6日，大同优混含

税平仓价(中值)为785元/吨，与上周价格持平；山西优混(5500大卡)、山

西大混(5000大卡)、普通混煤(4500大卡)和普通混煤(4000大卡)的含税平

仓价(中值)均下跌5元分别为740元/吨、640元/吨、565元/吨和452.5元/吨；

降幅分别为0.7%、0.8%、0.9%和1.1%。 

澳大利亚 NEWC 指数继续下跌，南非 RB 指数和欧洲 DES ARA

指数反弹回涨 

本周国际三大港口煤炭价格分化，澳大利亚Newcastle港煤价指数继

续下跌，南非理查德港动力煤煤价指数和欧洲三港动力煤煤价指数反弹回

涨。截至8月6日，澳大利亚Newcastle港煤价指数本周下跌2.3至91.9，周

跌幅为2.4%；南非理查德港动力煤煤价指数本周上涨0.6至90.2，周涨幅

为0.7%；欧洲三港动力煤煤价指数本周上涨2.4至94.7，周涨幅为2.6%。 

国内部分城市炼焦煤价格下跌 

本周国内部分城市炼焦煤价格下跌，上周下跌城市价格较稳定，其它

部分城市价格补跌。截至8月2日，河北开滦焦精煤出厂价和吕梁市柳林4
号焦煤车板价分别为1370元/吨和1505元/吨，均与上周价格持平。 

钢厂冶金煤采购价基本稳定 

本周钢厂冶金用煤采购到厂价基本稳定。截至8月2日，首钢的肥精煤、

瘦精煤、焦精煤、1/3焦精煤和气精煤采购到厂价分别为1530元/吨、1130
元/吨、1500元/吨、1230元/吨和1030元/吨，本周均保持不变。 

沿海部分电厂电煤采购价均有不同幅度下跌 

本周沿海电厂电煤采购到厂价均有不同幅度下跌。截至8月4日，石洞

口二厂大同煤(5800大卡)、大同煤(5500大卡)和大同煤(5000大卡)到厂价

分别为800元/吨、750元/吨和650元/吨，跌幅分别为1.2%、2.6%和4.4%；

石洞口一厂贫瘦煤(5500大卡)和贫瘦煤(5000大卡)到厂价分别为720元/
吨和635元/吨，跌幅分别为2%和1.6%。 
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图表 1：秦皇岛港煤炭含税平仓价（中值） 图表 2：国际三地动力煤价指数 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 3：全国主要城市炼焦煤价格 图表 4：首钢冶金用煤采购到含税厂价 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 5：石洞口二厂电煤(大同煤)采购含税到厂价 图表 6：石洞口一厂电煤(贫瘦煤)采购含税到厂价

数据来源：广发证券发展研究中心 
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国际原油价格稳定  

国际原油期货价格上升进入 80 美元区间 

本周布伦特原油期货价格和WTI原油期货价格上升进入80美元区间。

截至8月6日，布伦特原油期货结算价本周上涨1.98美元/桶至80.16美元/
桶，周涨幅为2.5%；WTI原油期货结算价本周上涨1.75美元/桶至80.70美
元/桶，周涨幅为2.2%。 

 
 

图表 7：国际原油期货结算价 图表 8：国际油价与国内煤价比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

山西煤炭产量回落，运量下降，库存减少 

山西商品煤产量回落 

本周山西商品煤产量回落。截至8月6日，山西商品煤日均产量本周减

少4.63万吨至164.12万吨，周环比下降2.75%；其中国有重点矿商品煤日

均产量减少8.83万吨至119.06万吨，周环比下降6.9%。 

山西煤炭铁路运销量下降 

本周山西煤炭铁路运销量下降。截至8月6日，山西煤炭铁路日均运销

量本周减少18.12万吨至112.24万吨，周环比下降13.9%；其中山西国有

重点矿铁路日均运销量减少2.64万吨至78.41万吨，周环比下降3.25%。 
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山西煤炭库存减少 

本周山西煤炭库存继续下降。截至8月6日，山西煤炭库存本周减少

6.09万吨至1397.8万吨，周环比下降0.43%；其中国有重点矿煤炭库存减

少30.59万吨至623.23万吨，周环比下降4.68%。 
图表 9：山西商品煤产量 图表 10：山西原煤月度产量 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 11：山西煤炭铁路运销量 图表 12：山西煤炭库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 

电厂耗煤量回升，电煤库存增加 

中央直供电厂耗煤量回升 

中央直供电厂耗煤量回升。中央直供电厂在7月20日至7月26日的周

均耗煤量(旧口径)为1739万吨，相对于7月7日至7月20日的周均耗煤量，

涨幅为10.48%。 
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中央直供电厂电煤库存继续增加 

中央直供电厂电煤库存继续增加。截至7月26日，中央直供电厂电煤

库存(旧口径)为4255万吨，相对于7月20日涨幅为1.17%；直供电厂库存

天数上升1天至19天。 
 
 

图表 13：中央直供电厂周耗煤量(旧口径) 图表 14：中央直供电厂月度耗煤量 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 15：中央直供电厂电煤库存(旧口径) 图表 16：中央直供电厂电煤库存月度数据 

数据来源：广发证券发展研究中心 

钢价和钢材库存上升 

国内钢价继续上升 

本周国内钢材价格继续上升。截至8月6日，myspic指数上升2.7至
153，周涨幅为1.8%。 
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全国主要城市钢材库存小幅上升 

本周国内主要城市钢材库存小幅上升。截至8月6日，全国主要城市钢

材库存增加5万吨至1499万吨，周环比上升0.35%。 

国内冶金焦价格稳定 

本周国内冶金焦价格稳定。截至8月6日，天津一级冶金焦和天津二级

冶金焦含税价分别为1780元/吨和1680元/吨；太原一级冶金焦和太原二级

冶金焦出厂价分别为1680元/吨和1550元/吨，均与上周价格持平。 

钢厂耗煤稳定，炼焦煤库存下降 

本周全国32家主要钢厂耗煤量稳定，炼焦煤库存下降。截至7月30日，

全国32家主要钢厂周耗煤量增加0.1万吨至274.4万吨，周环比上升

0.04%；全国32家主要钢厂炼焦煤库存下降4.5万吨至641.28万吨，周环

比下降0.7%。 
 
 

图表 17：国内钢价综合指数 图表 18：全国主要城市钢材库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 19：国内冶金焦含税价 图表 20：全国32家主要钢厂周耗煤量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
 
 
 
 

图表 21：全国32家主要钢厂炼焦煤库存 图表 22：全国冶金行业煤炭库存月度数据 

数据来源：广发证券发展研究中心 

化工行业耗煤回升，煤炭库存微升 

重点化工煤用户耗煤量回升 

本周35家重点化工煤用户耗煤量回升。截至7月16日，35家重点化工

煤用户耗煤量增加0.5万吨至42.7万吨，周环比上升1.18%。 

重点化工煤用户煤炭库存微升 

本周35家重点化工煤用户煤炭库存微升。截至7月16日，35家重点化

工煤用户煤炭库存增加0.2万吨至69.7万吨，周环比上升0.29%。 
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图表 23：35家重点化工煤用户耗煤量 图表 24：35家重点化工煤用户煤炭库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 

海运价格下降，秦皇岛煤炭库存大幅上升 

国内煤炭海运价格下降 

本周国内煤炭海运价格下降。截至8月4日，秦皇岛-广州煤炭海运价

本周下跌1元/吨至51元/吨，周跌幅为1.92%；秦皇岛-上海煤炭海运价为

30元/吨，本周保持不变；秦皇岛-宁波煤炭海运价本周下跌1元/吨至31元/
吨，周跌幅为3.23% 

全国沿海 7大港口煤炭库存继续上升 

本周全国7大港口煤炭库存继续上升。截至7月29日，全国沿海7大港

口（秦皇岛港、京唐港、天津港、青岛港、日照港、连云港、广州港）煤

炭总库存增加134万吨至1912万吨，周环比上升7.52%。 

秦皇岛港和曹妃甸港煤炭库存均有不同幅度上升；广州港和

京唐港煤炭库存回降 

本周秦皇岛港和曹妃甸港煤炭库存均有不同幅度上升；广州港和京唐

港煤炭库存回降。截至8月6日，秦皇岛港煤炭库存继续增加33万吨至732
万吨，周环比上升4.75%；截至8月7日，曹妃甸港煤炭库存增加13万吨至

211万吨，周环比上升6.57%；截至8月6日，广州港煤炭库存回降12万吨

至259万吨，周环比下降4.3%；截至7月30日，京唐港煤炭库存减少89万
吨至153万吨，周环比下跌36.78%。 

 
 

图表 25：沿海煤炭运价 图表 26：全国沿海7大港口煤炭库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
 
 
 
 
 

图表 27：秦皇岛港煤炭库存 图表 28：广州港煤炭指导价和库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 29：京唐港煤炭库存 图表 30：曹妃甸港煤炭库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表格 1：盈利预测与估值 

简称 代码 评级 股价 EPS PE 

   2010-8-8 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

远兴能源 000683 买入 8.48 0.60 0.27 0.51 14  31  17  

神火股份 000933 买入 20.12 0.57 1.28 1.67 35  16  12  

冀中能源 000937 持有 27.12 1.39 2.21 2.43 20  12  11  

西山煤电 000983 买入 21.68 0.71 1.22 1.79 31  18  12  

兰花科创 600123 持有 29.93 2.22 2.57 2.86 13  12  10  

兖州煤业 600188 持有 18.07 0.79 1.31 1.52 23  14  12  

国阳新能 600348 买入 16.43 0.77 1.03 1.18 21  16  14  

盘江股份 600395 买入 20.91 0.89 1.31 1.57 23  16  13  

上海能源 600508 买入 22.4 1.31 2.03 2.17 17  11  10  

山煤国际 600546 持有 20.84 0.82 1.17 1.46 25  18  14  

开滦股份 600997 持有 16.15 0.67 0.77 0.93 24  21  17  

大同煤业 601001 持有 17.07 0.89 0.96 1.13 19  18  15  

中国神华 601088 持有 23.83 1.52 1.81 2.03 16  13  12  

昊华能源 601101 持有 33.43 1.04 1.94 2.19 32  17  15  

平煤股份 601666 持有 17.17 0.94 1.24 1.30 18  14  13  

潞安环能 601699 持有 37.16 1.83 2.51 2.82 20  15  13  

中煤能源 601898 持有 9.91 0.50 0.61 0.81 20  16  12  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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行业跟踪分析报告

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
部分地区焦炭价格反弹，焦煤基本面三季度触底_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-08-01 

寻找影子煤炭股补涨的投资机会_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-07-29 

煤炭行业周报_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-07-26 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


