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投资要点： 

影响煤炭价格的主要因素为：其他大宗商品（石油价格和CRB综合价格指

数）、宏观经济状况（宏观经济一致指数和PPI指数）、国内流动性（M1同比

增速）、下游行业状况（火电发电量）和下游行业库存（直供电厂库存）。 

煤价与油价的相关性较高，相关系数为 0.88。从 2008 年煤价和油价见顶

时间看，煤价和油价几乎同时见顶；而从 2009 年煤价和油价见底时间看，油

价大约领先煤价两个月左右见底。 

煤炭价格走势与大宗商品整体走势相关度非常高，煤价与 CRB 综合现货指

数的相关系数为 0.87。煤价通常滞后于 CRB 综合现货指数见底和见顶，滞后

时间大约为 1个季度左右。CRB 指数大幅上涨后，煤价倾向于上涨；而 CRB 指

数大幅下跌对煤价的影响不是很明显。 

国内煤炭价格与宏观经济一致指数走势较为一致，煤炭价格大致滞后于宏

观经济一致指数一个季度左右。当宏观经济一致指数处于高位时，煤价倾向于

上涨；宏观经济一致指数处于低位对煤价的影响不是很明显。 

煤炭价格与 PPI 的相关性较强，煤炭价格与 PPI 的相关系数为 0.42。从

2008 年 3季度煤价与 PPI 见顶时间和 2009 年 3 季度煤价与 PPI 见底时间看，

煤价与 PPI 几乎同时见顶和见底。当 PPI 处于高位时，对煤价影响不明显；当

PPI 处于低位时，煤价倾向于下跌。 

2005 年以前，煤炭价格与 M1 基本上没有相关性，2005 年以来煤价与 M1

有一定的正相关性，从煤炭价格 2008 年的见顶时间和 2009 年见底时间看，煤

价的见顶见底时间大约滞后于 M1 的见顶见底时间 3个季度左右。当 M1 处于高

位时，煤价倾向于上涨；当 M1处于低位时，煤价倾向于下跌。 

火电发电量同比增速与煤价的月涨跌幅之间存在较弱的正相关关系，相关

系数为 0.22。当火电发电量同比增速处于高位时，煤价倾向于上涨；当火电

发电量同比增速处于低位时，煤价倾向于下跌。当火电发电量同比增速大幅上

涨时，煤价倾向于上涨；而火电发电量同比增速的大幅下降对煤价的影响不是

很明显。 

从直供电厂库存看，煤价与直供电厂库存的走势存在较为显著的负相关关

系。当直供电厂库存处于高位时，当月煤价倾向于下跌；当直供电厂库存处于

低位时，接下来两个月的煤价倾向于上涨。当直供电厂库存可用天数小于 12

天时，煤价倾向于上涨；而直供电厂库存可用天数大于 18 天时，当月煤价倾

向于下跌。 

从影响煤炭价格的主要因素看，目前利好煤价的因素为：CRB综合现货指

数近期震荡走高，火电发电量在高位震荡；而利空煤价的因素包括：M1和PPI

均见顶回落，以及直供电厂震荡上行。综合各因素，我们认为未来煤价可能会

震荡下行。 
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大宗商品研究系列将从主要大宗商品（煤炭、有色、石油、化工、钢铁、农产品、建材和航运等）出发，

希望寻找出大宗商品价格以及相关股票走势的主要影响因素，为在大宗商品市场和股票市场上的投资做参考。本

篇报告主要对煤炭价格的走势进行分析。 

一、 影响煤炭价格走势的因素分析 

与其他大宗商品不同，国际上煤炭期货价格的影响力较弱，影响力较强的主要有澳大利亚 BJ 现货价格等；

而国内没有煤炭期货合约，国内价格主要分为生产地价格和港口价格，其中影响力较大的为山西、大同的煤价（生

产地价格）和秦皇岛港的煤价（港口价格）。 

煤炭主要种类有动力煤、炼焦煤、无烟煤、喷吹煤等，本文主要分析动力煤和炼焦煤。 

（一） 国内外煤价与其他大宗商品 

秦皇岛港口煤炭价格相较国内生产地煤炭价格需要考虑运输费用和运输漏损，通过运输调配来平衡两地的煤

炭价格。 

焦煤目前只有生产地价格，而没有港口价格，影响力较大的为山西炼焦煤坑口价（古交 2号焦煤）。 

古交2号焦煤价格（不含税）
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图 1 国内炼焦煤价格 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网 

动力煤方面，影响力较大的生产地价格为大同弱粘煤坑口价（含税价，6000kcal/kg）,影响力较大的港口价

格为秦皇岛大同优混价格（平仓价，6000 大卡）。 

大同弱粘煤坑口价（6000大卡）
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秦皇岛大同优混平仓价（下限）
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图 2 国内动力煤价格 
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数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网 

国内煤价与国际煤价的比价关系需要考虑到运输费用和汇率，通过煤炭进出口来平抑两者的差异。 

BJ动力煤价格（平仓价）
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图 3 国际动力煤价格 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网 

国内外煤炭价格高度相关，秦皇岛大同优混煤平仓价与BJ动力煤平仓价（换算成人民币）的相关性高达0.91。

从下图我们可以看出，在 2009 年以前，我国动力煤的出口量大于进口量，处于净出口状态；而 2009 年 4月份以

来，由于国际煤价低于国内煤价较多，我国动力煤的出口量小于进口量，处于净进口状态。 

国内外煤价与煤炭净出口
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图 4 国内外动力煤炭价格与净出口 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网 

煤炭和石油都可以作为动力燃料和化工产品，由于替代效应，煤价与油价之间存在着一定的比价关系。从下

图可知，煤价与油价的相关性较高，相关系数为 0.88。特别是 2007 年以来，煤价与油价走势高度相关。煤价的

波动性要大于油价，2002 年至今，煤价与油价的比值介于 0.6 至 2之间，平均值为 1.08。从 2008 年煤价和油价

见顶时间看，煤价和油价几乎同时见顶；而从 2009 年煤价和油价见底时间看，油价大约领先煤价两个月左右见

底，这可能是由于油价为期货交易的结算价，反应较为迅速，而煤价为港口现货价，通常现货的反应没有期货快。 
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煤价与油价
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图 5 国际油价与国际煤价 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 1996 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价与油价的月涨跌幅来看，油价的月涨跌幅与煤价的月涨跌幅的相关关系

不强。为了寻找煤价与油价的关系，我们进一步去探讨当油价大幅波动（月涨幅超过 5%或者月跌幅超过 3%）时

煤价的表现（当月、次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，油价月涨幅超过 5%时，当月、次月和第三个月煤

价涨幅超过 1%的概率并未高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；油价月跌幅超过 3%时，当月、次月煤价跌幅超

过 1%的概率并未超过整个期间煤价跌幅超过 1%的概率；但是当油价月跌幅超过 3%时，第三个月煤价跌幅超过 1%

的概率显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率，也就是说当油价的月跌幅超过 3%时，需要警惕随后的第三个

月煤价有可能会下跌。 

表 1 油价与煤价的关系 

油价表现 油价出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月涨幅大于 5% 66/175 

当月涨幅大于 1% 19/66 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 25/66 

第三个月涨幅大于 1% 21/66 

月跌幅大于 3% 60/175 

当月跌幅大于 1% 14/60 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 13/60 

第三个月跌幅大于 1% 21/60 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 6 国际油价与国际煤价 
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数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

煤炭作为大宗商品的一种，其价格走势与大宗商品整体走势相关度非常高，煤价与 CRB 综合现货指数的相

关系数为 0.87。从煤价和 CRB 综合现货指数见底见顶时间上看，煤价通常滞后于 CRB 综合现货指数见底和见顶，

滞后时间大约为 1个季度左右。 

表 2 大宗商品价格指数与煤价的关系 

CRB 表现 CRB 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月涨幅大于 3% 26/175 

当月涨幅大于 1% 14/26 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 13/26 

第三个月涨幅大于 1% 11/26 

月跌幅大于 2% 27/175 

当月跌幅大于 1% 8/27 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 6/27 

第三个月跌幅大于 1% 6/27 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 1996 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价与 CRB 指数的月涨跌幅来看，CRB 指数的月涨跌幅与煤价的月涨跌幅之

间表现出较弱的正相关性，相关系数为 0.20。 

为了寻找煤价与 CRB 指数的关系，我们进一步去探讨当 CRB 指数大幅波动（月涨幅超过 3%或者月跌幅超过

2%）时煤价的表现（当月、次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，CRB 月涨幅超过 3%时，当月、次月和第三

个月煤价涨幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；CRB 指数月跌幅超过 2%时，当月、次月

和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率并未显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。CRB 指数大幅上涨后，煤价

倾向于上涨；而当 CRB 指数大幅下跌对煤价的影响不是很明显。 

（二） 国内煤价与宏观经济 

煤炭是我国最重要的能源来源，因而煤炭的需求与宏观经济息息相关，当宏观经济向好时，本部分我们主要

研究煤炭价格与各宏观经济指标之间的相关关系。 

整体上看，国内煤炭价格与宏观经济一致指数走势较为一致，但煤炭价格大致落后于宏观经济一致指数一

个季度左右，从煤价上看，煤炭是晚周期品种，这与煤炭的上游属性较为一致。 

煤价与宏观经济景气指数
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图 7 国内煤价与宏观经济景气指数 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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从 1996 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与宏观经济一致指数的关系来看，宏观经济一致指数与煤价的

月涨跌幅之间表现出较弱的正相关性，相关系数为 0.27。 

我们进一步分析当宏观经济一致指数处于极端水平（高于 102 或者低于 95）时煤价的表现（当月、次月以

及第三个月的煤价）。从条件概率看，当宏观经济一致指数在 102 以上时，当月、次月和第三个月煤价涨幅超过

1%的概率显著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；宏观经济一致指数在 95以下时，当月和次月煤价跌幅超过

1%的概率并未显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率，但第三个月煤价跌幅超过 1%的概率显著高于整个期间

煤价跌幅超过 1%的概率。当宏观经济一致指数处于高位时，煤价倾向于上涨；宏观经济一致指数处于低位对煤

价的影响不是很明显。 

表 3 宏观经济指数与煤价的关系 

宏观经济一致指数 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

高于 102 29/175 

当月涨幅大于 1% 19/29 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 18/29 

第三个月涨幅大于 1% 16/29 

低于 95 29/175 

当月跌幅大于 1% 9/29 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 9/29 

第三个月跌幅大于 1% 11/29 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

我们进一步去探讨当宏观经济一致指数大幅波动（月上涨超过 0.5 个点或者月下跌超过 0.5 个点）时煤价的

表现（当月、次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，宏观经济一致指数上涨超过 0.5 个点时，当月、次月和

第三个月煤价涨幅超过1%的概率并未显著高于整个期间煤价涨幅超过1%的概率；宏观经济一致指数下跌超过0.5

个点时，当月、次月和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率并未显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。宏观经

济一致指数的大幅上涨和下跌对煤价的影响不是很明显。 

表 4 宏观经济指数的变动与煤价的关系 

宏观经济一致指数

环比变化 
出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月上涨超过 0.5 个

点 
28/175 

当月涨幅大于 1% 13/28 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 11/28 

第三个月涨幅大于 1% 10/28 

月下跌超过 0.5 个

点 
27/175 

当月跌幅大于 1% 7/27 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 10/27 

第三个月跌幅大于 1% 9/27 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 8 国内煤价与宏观经济景气指数 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从国内煤炭价格与 PMI 指数的相关性看，当煤炭价格呈上涨态势时，PMI 指数通常位于 50 以上（即宏观经

济处于扩张状态）；而当 PMI 指数位于 50以下（即宏观经济处于收缩状态）时，煤炭价格总体上下跌态势；煤炭

价格的下跌滞后于 PMI 指数的回落，滞后时间在两个月左右，煤炭价格同样滞后于 PMI 指数见底，滞后时间为一

个季度左右。2010 年 7月的 PMI 指数为 51.2，若随后 PMI 指数继续下降至 50以下，煤炭价格可能会下跌。 

相比 CPI，煤炭价格与 PPI 的相关性更强，煤炭价格与 PPI 的相关系数为 0.42。1996 年至今，剔除煤价的

整体上升趋势后，煤价波动与 PPI 的走势较为一致。从 2008 年 3 季度煤价与 PPI 见顶时间和 2009 年 3 季度煤

价与 PPI 见底时间看，煤价与 PPI 几乎同时见顶和见底。煤价的快速上涨期通常通胀水平较高，如 2004 年 1 月

至 2005 年 1 月，CPI 大都在 5%以上，PPI 大都在 3%以上，而同期煤价从 300 元左右上涨至近 500 元；2007 年 7

月至 2008 年 7月间，CPI 均在 5%以上，PPI 大都在 5%以上，而同期煤价从 500 元左右大幅上涨至 1000 元左右。

因而当通常水平较高时，煤价接下来有可能上涨，煤价表现出一定的抗通胀属性。 
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图 9 国内煤价与通胀水平 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 1996 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与 PPI 的关系来看，PPI 与煤价的月涨跌幅之间表现出较弱的

正相关性，相关系数为 0.21。 

我们进一步分析当 PPI 处于极端水平（高于 5%或者低于-3%）时煤价的表现（当月、次月以及第三个月的煤

价）。从条件概率看，当 PPI 在 5%以上时，当月、次月和第三个月煤价涨幅超过 1%的概率并未显著高于整个期间

煤价涨幅超过 1%的概率；PPI 在-3%以下时，当月、次月和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤
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价跌幅超过 1%的概率。当 PPI 处于高位时，对煤价影响不明显；当 PPI 处于低位时，煤价倾向于下跌。 

表 5 PPI 与煤价的关系 

PPI 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

高于 5% 32/175 

当月涨幅大于 1% 13/32 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 13/32 

第三个月涨幅大于 1% 13/32 

低于-3% 33/175 

当月跌幅大于 1% 11/33 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 12/33 

第三个月跌幅大于 1% 12/33 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

我们进一步去探讨当 PPI 大幅波动（月上涨超过 0.6 个点或者月下跌超过 0.6 个点）时煤价的表现（当月、

次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，PPI 上涨超过 0.6 个点时，当月煤价涨幅超过 1%的概率并著高于整个

期间煤价涨幅超过 1%的概率；PPI 下跌超过 0.6 个点时，当月、次月和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率并未显

著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。当 PPI 大幅上涨时，煤价倾向于上涨；当 PPI 大幅下跌对煤价的影响

不是很明显。 

表 6 PPI 的变动与煤价的关系 

PPI 环比变化 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月上涨超过 0.6 个

点 
34/175 

当月涨幅大于 1% 16/34 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 14/34 

第三个月涨幅大于 1% 12/34 

月下跌超过 0.6 个

点 
30/175 

当月跌幅大于 1% 8/30 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 11/30 

第三个月跌幅大于 1% 8/30 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 10 国内煤价与工业增加值 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从大趋势上看，国内煤价与工业增加值走势较为一致，如 1996 年至 1999 年间，我国工业增加值总体上呈下

降态势，而煤价在这期间也呈下降态势；2001 年至 2007 年间，我国工业增加值维持在较高位置，同期煤炭价格
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也大幅上涨。煤炭价格的见顶见底时间大约滞后于工业增加值的见顶见底时间大约在 1个季度至两个季度。再次

说明了煤炭行业的晚周期特性。 

（三） 国内煤价与流动性 

作为大宗商品的煤炭价格必然表现出一定的金融属性，下面我们将分析煤价与货币供应量和信贷之间的相关

性。从下图可知，煤炭价格与 M1、M2 均表现出一定的相关性，但相关系数都不高。2005 年以前，煤炭价格与 M1

基本上没有相关性，2005 年以来煤价与 M1 有一定的正相关性，从煤炭价格 2008 年的见顶时间和 2009 年见底时

间看，煤价的见顶见底时间大约滞后于 M1 的见顶见底时间 3 个季度左右。 
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图 11 国内煤价与货币供应量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 1996 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与 M1的关系来看，M1 与煤价的月涨跌幅之间表现出较弱的正

相关性，相关系数为 0.20。 

我们进一步分析当 M1 处于极端水平（高于 20%或者低于 12%）时煤价的表现（当月、次月以及第三个月的煤

价）。从条件概率看，当 M1 在 20%以上时，当月、次月和第三个月煤价涨幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤价

涨幅超过 1%的概率；M1 在 12%以下时，当月、次月和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤价跌

幅超过 1%的概率。当 M1 处于高位时，煤价倾向于上涨；当 M1 处于低位时，煤价倾向于下跌。 

表 7 M1 与煤价的关系 

M1 同比增速 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

高于 20% 35/175 

当月涨幅大于 1% 16/35 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 16/35 

第三个月涨幅大于 1% 16/35 

低于 12% 32/175 

当月跌幅大于 1% 13/32 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 11/32 

第三个月跌幅大于 1% 13/32 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

我们进一步去探讨当 M1 大幅波动（月上涨超过 1.5 个点或者月下跌超过 1.5 个点）时煤价的表现（当月、

次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，M1上涨超过 1.5 个点时，当月煤价涨幅超过 1%的概率并未著高于整个

期间煤价涨幅超过 1%的概率；M1下跌超过 1.5 个点时，当月、次月和第三个月煤价跌幅超过 1%的概率并未显著

高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。M1 的大幅上涨和下跌对煤价的影响不是很明显。 
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表 8 M1 的变动与煤价的关系 

M1 同比增速环比变

化 
出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月上涨超过 1.5 个

点 
36/175 

当月涨幅大于 1% 15/36 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 10/36 

第三个月涨幅大于 1% 12/36 

月下跌超过 1.5 个

点 
33/175 

当月跌幅大于 1% 8/33 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 10/33 

第三个月跌幅大于 1% 9/33 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 12 国内煤价与新增贷款 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

（四） 国内煤价与下游需求 

煤炭主要种类有动力煤、炼焦煤、无烟煤、喷吹煤等，本文主要分析动力煤和炼焦煤，他们对应的下游行业

分别是电力、钢铁。 

1、动力煤 

从动力煤产业链看，其下游主要包括发电企业和水泥企业，从产业链逻辑上推论，一个完整的动力煤煤价上

升周期为：火电发电量大幅上升、水泥产量上升，直供电厂库存下降，社会库存下降，秦皇岛库存下降，秦皇岛

动力煤价格上涨，煤矿库存下降；同样，一个完整的动力煤价格下降周期为：火电发电量大幅下降、水泥产量下

降，直供电厂库存上升，社会库存上升，秦皇岛库存上升，秦皇岛动力煤价格下降，煤矿库存上升。 

动力煤价格与火电发电量之间的正相关性较为显著，相关系数达到 0.74。2004 年至 2007 年火电发电量整

体呈上升态势，而同期煤炭价格也大幅上涨，火电发电量在 2007 年 12 月见顶，煤价随后在 2008 年 7 月见顶；

火电发电量在 2008 年 12 月见底，随后煤价在 2009 年 3 月见底，在低位徘徊，直至 2009 年 8 月重新开始上涨。

因而煤价的见顶见底大约滞后火电发电量两个季度左右。2010 年 6 月火电发电量创出新高，预示着在未来的两

个季度煤炭价格有可能继续上涨。从火电发电量同比增速看，当火电发电量同比增速低于 10%时，煤价呈下跌态

势，如 2008 年 6 月至 2009 年 8 月间火电发电量同比增长率均位于 10%以下，同期煤价大幅下跌，从 2008 年 7

月的 1048 元每吨跌至 2009 年 8月的 610 元每吨。因而当火电发电量环比下降，且同比增速低于 10%时，需要警
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惕煤炭价格的下跌。 
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图 13 国内煤价与火电发电量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 2004 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与火电发电量同比增速的关系来看，火电发电量同比增速与

煤价的月涨跌幅之间存在较弱的正相关性，相关系数为 0.22。 

我们进一步分析当火电发电量同比增速处于极端水平（高于 20%或者低于 12%）时煤价的表现（当月、次月

以及第三个月的煤价）。从条件概率看，当火电发电量同比增速在 20%以上时，当月、次月和第三个月煤价涨幅

超过 1%的概率显著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；火电发电量同比增速在 5%以下时，当月、次月和第三

个月煤价跌幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率；特别是当火电发电量同比增速为负（如

2008 年 11 月、12 月、2009 年 1月、3 月和 4月）时，同期煤价大幅下挫。当火电发电量同比增速处于高位时，

煤价倾向于上涨；当火电发电量同比增速处于低位时，煤价倾向于下跌。 

表 9 火电发电量与煤价的关系 

火电发电量同比增

速 
出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

高于 20% 17/78 

当月涨幅大于 1% 12/17 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 9/17 

第三个月涨幅大于 1% 8/17 

低于 5% 13/78 

当月跌幅大于 1% 6/13 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 7/13 

第三个月跌幅大于 1% 6/13 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

我们进一步去探讨当火电发电量同比增速大幅波动（较上月上涨超过 5%或者下跌超过 5%）时煤价的表现（当

月、次月以及第三个月煤价）。从条件概率看，火电发电量同比增速较上月上涨超过 5%时，当月煤价涨幅超过 1%

的概率著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；火电发电量同比增速较上月下跌超过 5%时，当月、次月和第三

个月煤价跌幅超过 1%的概率并未显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。当火电发电量同比增速大幅上涨时，

煤价倾向于上涨；而火电发电量同比增速的大幅下降对煤价的影响不是很明显。 

表 10 火电发电量的变动与煤价的关系 
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火电发电量同比增

速环比变化 
出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

月上涨超过 5% 19/78 

当月涨幅大于 1% 11/19 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 7/19 

第三个月涨幅大于 1% 8/19 

月下跌超过 5% 15/78 

当月跌幅大于 1% 5/15 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 5/15 

第三个月跌幅大于 1% 6/15 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

整体上看，煤价与水泥产量表现出一定的正相关关系，剔除每年的 1、2、3月份，水泥产量波动较小，2004

年以来我国水泥产量呈上升态势，而煤价虽然整体上也呈上涨态势，但波动非常剧烈（2008 年 7 月至 2009 年 8

月间，煤价大幅下挫）。从水泥产量同比增速看，除去每年的 1、2、3月份外，当水泥产量同比低于 5%时，煤价

呈下跌态势，如 2008 年 5月至 2009 年 8月间，绝大多数月份的水泥产量同比增速低于 5%，同期煤价大幅下跌，

从 2008 年 7 月的 1048 元每吨跌至 2009 年 8月的 610 元每吨。因而当水泥产量同比增速低于 5%时（每年的 1、2、

3 月份除外），需要警惕煤炭价格的下跌。 
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图 14 国内煤价与水泥产量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从直供电厂库存看，煤价与直供电厂库存的走势存在较为显著的负相关关系，直供电厂库存的上升伴随着

煤价的下跌，直供电厂库存的下降伴随着煤价的上升；直供电厂库存的见顶伴随着煤价的见底，直供电厂库存的

见底伴随着煤价的见顶；直供电厂库存的见顶时间大约领先煤价的见底时间一个季度左右，直供电厂库存的见底

几乎与煤价的见顶同时出现。 

2007 年 1月至 2007 年 10 月，直供电厂库存呈上升态势，煤价一直在 500 元左右徘徊；2007 年 11 月开始，

直供电厂库存开始下降，直至 2008 年 8 月库存重拾升势，煤价从 2007 年 11 月的 500 元左右大幅飙升至 2008

年 7 月的 1000 元左右；2008 年 8 月至 2008 年 11 月间，直供电厂库存大幅上升，煤价也从 2008 年 8 月开始了

漫长的调整之路；2008 年 12 月开始，直供电厂库存一直下降，直至 2010 年 1 月重拾升势，而煤价在 2009 年 3

月见底了，在低位徘徊了近两个季度后，2009 年 8 月重拾升势；2010 年 1 月起，直供电厂库存大幅增加，而煤

价也开始了调整走势。当直供电厂库存可用天数处于下降趋势，且低于 15 天时，煤炭价格接下来可能会大幅上

涨，如 2008 年 3 月至 2008 年 7月。 
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图 15 国内煤价与直供电厂库存 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 2007 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与直供电厂库存的关系来看，直供电厂库存与煤价的月涨跌幅

之间存在着较为显著的负相关关系，相关系数为-0.46。 

我们进一步分析当直供电厂库存处于极端水平（高于 3500 或者低于 2500 万吨）时煤价的表现（当月、次月

以及第三个月的煤价）。从条件概率看，当直供电厂库存在 3500 万吨以上时，当月和次月煤价跌幅超过 1%的概

率显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率；直供电厂库存在 2500 万吨以下时，次月和第三个月煤价涨幅超过

1%的概率显著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率。当直供电厂库存处于高位时，当月煤价倾向于下跌；当直

供电厂库存处于低位时，接下来两个月的煤价倾向于上涨。 

表 11 直供电厂库存与煤价的关系 

直供电厂库存 出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

低于 2500 10/43 

当月涨幅大于 1% 3/10 
煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 
次月涨幅大于 1% 5/10 

第三个月涨幅大于 1% 9/10 

高于 3500 9/43 

当月跌幅大于 1% 4/9 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 3/9 

第三个月跌幅大于 1% 2/9 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从 2007 年 1 月至 2010 年 7 月的煤价月涨跌幅与直供电厂库存可用天数的关系来看，直供电厂库存可用天

数与煤价的月涨跌幅之间存在着较为显著的负相关关系，相关系数为-0.62。从条件概率看，直供电厂库存可用

天数小于 12 天时，当月和次月煤价涨幅超过 1%的概率著高于整个期间煤价涨幅超过 1%的概率；直供电厂库存可

用天数大于 18天时，当月煤价跌幅超过 1%的概率显著高于整个期间煤价跌幅超过 1%的概率。当直供电厂库存可

用天数小于 12 天时，煤价倾向于上涨；而直供电厂库存可用天数大于 18 天时，当月煤价倾向于下跌。 

表 10 直供电厂库存可用天数与煤价的关系 

直供电厂库存可用

天数 
出现次数 煤价表现 煤价出现次数 备注 

小于 12 天 8/43 
当月涨幅大于 1% 7/8 煤价月涨幅大于 1%

出现次数：57/175 次月涨幅大于 1% 5/8 
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第三个月涨幅大于 1% 2/8 

大于 18 天 9/43 

当月跌幅大于 1% 5/9 
煤价月跌幅大于 1%

出现次数：40/175 
次月跌幅大于 1% 3/9 

第三个月跌幅大于 1% 2/9 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 16 国内煤价与社会库存 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

秦皇岛库存波动较为激烈，其与煤价的关系更多是一种短期关系。2002 年以来，秦皇岛库存震荡上行，而

同期煤炭价格大幅上涨，煤价与秦皇岛库存表现出一定的正相关关系，这与理论上应该的负相关关系不一致。 
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图 17 国内煤价与秦皇岛库存 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

从煤矿库存看，煤矿库存的上升通常伴随着煤价的下降，煤矿库存的下降通常伴随着煤价的上升。 
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图 18 国内煤价与煤矿库存 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

2、焦煤 

从焦煤产业链看，其下游主要是钢铁行业，从产业链逻辑上推论，一个完整的焦煤上升周期为：生铁产量上

升，钢铁行业耗煤增加，重点钢厂煤炭库存下降，焦煤价格上升；同样一个完整的焦煤下降周期为：生铁产量下

降，钢铁行业耗煤减少，重点钢厂煤炭库存上升，焦煤价格下降。 

焦煤价格与生铁产量存在较强的正相关关系，相关系数为 0.62。2004 年 1月至 2008 年 6 月，我国生铁产量

处于上升态势，焦煤价格随有所波动，但总体上也大幅上涨；生铁产量在 2008 年下半年经历了较大幅度的下降，

而焦煤价格也从 2008 年 8月开始了下降走势；2009 年 1 月以来，我国生铁产量逐渐增加，且出创出历史新高，

但焦煤价格却长期处于调整态势，焦煤价格没有随生铁产量的增加而上涨。从生铁产量同比增长率看，生铁产量

同比增长高不一定带来焦煤价格的上涨，而当生铁产量同比增速低于 10%时，焦煤价格同期大幅下跌，如 2008

年 3 月至 2009 年 8月间，生铁产量同比增速一直在 10%以下，同期焦煤价格从 1500 元左右下降至 800 元左右。

因而当生铁产量同比增速低于 10%时，需要警惕焦煤价格的下跌。 
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图 19 国内煤价与生铁产量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

焦煤价格与钢铁行业耗煤并不存在如我们想象的正相关关系，相反两者之间还存在一定的负相关关系，这可

能是由于我们的样本区间太短，只有 2008 年至今的数据。 
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图 20 国内煤价与钢铁行业耗煤 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

焦煤价格与钢厂煤炭库存不存在较为稳定的负相关关系。2006 年 1 月至 2008 年 2 月间，钢厂煤炭库存一直

稳定在 300 万吨左右，处于较低位置；随后，从 2008 年 3 月开始，钢厂煤炭库存大幅增加，目前在 600 万吨左

右。而焦煤价格在 2006 年 1 月开始一直处于上涨态势，直至 2008 年 8 月见顶 1500 元左右；随后焦煤价格便开

始了漫长的调整态势，目前已跌至 800 元左右。2008 年焦煤价格的见顶时间（2008 年 8 月）大约滞后于钢厂煤

炭库存的见底时间（2008 年 2 月）两个季度左右。 

目前钢厂煤炭库存继续增加，若随后钢厂煤炭价格创出新高，则焦煤价格在未来将可能会继续延续调整态势。 
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图 21 国内煤价与钢厂煤炭库存 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

（五） 国内煤价与煤炭生产 

2002 年以来，我国煤炭行业固定资产投资和原煤产量处于上升态势，煤炭供给的大幅增加并没有引起煤价

的下跌。 
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图 22煤炭行业固定资产投资与原煤产量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 23 煤价与全国工业原煤产量 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 
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图 24 煤价与煤炭行业景气指数 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

2001 年至 2008 年 9月，我国煤炭行业景气指数大都运行在 140 以上的高位，同期煤炭价格也大幅上涨；2008
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年 12月、2009 年 3 月和 2009 年 6 月，煤炭行业景气指数大幅回落至 100 左右，而煤价也从 2008 年 7月开始大

幅下挫。当煤炭行业景气指数位于 140 以上时，煤炭价格通常处于上涨态势；而当煤炭行业景气指数位于 120

以下时，煤炭价格通常处于调整态势；煤炭价格的波动通常领先于煤炭行业景气指数的波动。 

二、 结论 

表 11 影响煤价的主要因素 

 与煤价关系 见顶时间 见底时间 指标目前状况 

石油价格 强正相关关系 同时见顶 油价领先煤价两个月 在 75美元左右震荡 

CRB 综合价格指数 强正相关关系 领先煤价 1个季度 领先煤价 1个季度 震荡上行 

宏观经济一致指数 正相关关系 领先 1个季度左右 领先 1个季度左右 3 月见顶，高位回落 

PMI 指数 PMI>50 时 ，煤 价 涨；

PMI<50 时，煤价跌 

领先煤价两个 领先煤价 1个季度 震荡下行 

CPI 有一定正相关关系 同时见顶 同时见底 震荡上行 

PPI 正相关系 同时见顶 同时见底 5 月见顶，高位回落 

工业增加值同比增速 有一定正相关关系 领先煤价 1 个季度

左右 

领先煤价 1 个季度左

右 

震荡下行 

M1 有一定正相关关系，2005

年以后相关性较强 

领先煤价 3 个季度

左右 

领先煤价 3 个季度左

右 

1 月见顶，高位回落 

火电发电量 强正相关关系； 

当火电发电量同比增速低

于 10%时，煤价下跌 

领先煤价两个季度

见顶 

领先煤价两个季度见

底； 

高位震荡 

水泥产量 有一定的正相关关系： 

当水泥产量同比增速低于 5%时，煤价下跌 

震荡上行 

生铁产量 与焦煤价格存在一定的正相关关系；生铁产量同比增速低于 10%时，焦

煤价格下跌 

震荡下行 

钢铁行业耗煤 与焦煤价格不存在显著的正相关关系 震荡下行 

直供电厂库存 负相关关系；当直供电厂

库存下降，且可用天数低

于 15天时，煤价上涨 

直供电厂库存见顶

时间领先煤价见底

两个季度左右 

直供电厂库存见底几

乎与煤价见顶同时出

现 

震荡上升 

社会库存 一定的负相关关系 社会库存见顶时间

领先煤价见底一个

季度左右 

社会库存见底几乎与

煤价见顶同时出现 

震荡上升 

秦皇岛库存 不存在显著的负相关关系；负相关关系更多的表现为一种短期因素 震荡上升 

煤矿库存 一定的负相关关系 煤矿库存见顶时间

领先煤价见底一个

左右 

煤矿库存见底几乎与

煤价见顶同时出现 

震荡上升 

钢厂煤炭库存 与焦煤价格有一定的负相

关关系 

钢厂库存见顶领先

焦煤价格见底一年

左右 

钢厂库存见顶领先焦

煤价格两个季度左右 

震荡上升 

全国工业原煤产量 不存在负相关关系，原煤产量的增加并没有引起煤炭价格的下跌 震荡上升 

煤炭行业景气指数 当煤炭行业景气指数大于 140 时，煤价通常上涨；当煤炭行业景气指数

小于 120 时，煤价通常下跌 

震荡上升 

数据来源：华泰证券研究所，中国煤炭资源网，wind 资讯 

我们在本部分分析了煤价与各个因素之间的关系，我们发现影响煤炭价格的主要因素为：其他大宗商品（石
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油价格和CRB综合价格指数）、宏观经济状况（宏观经济一致指数和PPI指数）、国内流动性（M1同比增速）、下

游行业状况（火电发电量）和下游行业库存（直供电厂库存）。 

从影响煤炭价格的主要因素看，目前利好煤价的因素为：CRB综合现货指数近期震荡走高，火电发电量在高

位震荡；而利空煤价的因素包括：M1和PPI均见顶回落，以及直供电厂震荡上行。综合各因素，我们认为未来煤

价可能会震荡下行。 

 



 

 

专题研究    
 

 

20 

附表：煤炭行业主要跟踪指标 

行业关键指标 数据来源 频度 更新日期 

发电累计耗用原煤-月 中电联 月 每月15日 

钢铁行业耗煤-月 中国煤炭资源网 月 每月20日 

动力煤进出口数量 中国煤炭资源网 月 每月23日 

炼焦煤进出口数量 中国煤炭资源网 月 每月23日 

国内动力煤价格--山西6000大卡大同

坑口含税价，元/吨 
中国煤炭资源网 周 每周一 

国内动力煤价格--秦皇岛港6000大卡

大同优混平仓价，元/吨 
中国煤炭资源网 周 每周一 

国内炼焦煤价格--山西古交2#焦煤车

板含税价，元/吨 
中国煤炭资源网 周 每周一 

国内焦炭价格--山西太原一级冶金焦

车板含税价，元/吨 
中国煤炭资源网 周 每周一 

国内无烟煤价格--山西阳泉洗中块

7000大卡坑口不含税价，元/吨 
中国煤炭资源网 周 每周一 

国际动力煤价格--澳大利亚BJ煤炭

6300大卡运抵中国价格，元/吨标准煤 
中国煤炭资源网 周 每周一 

秦皇岛港煤炭库存-周 中国煤炭资源网 周 每周一 

秦皇岛港煤炭调入调出-周 中国煤炭资源网 周 每周一 

直供电厂煤炭库存-周 中国煤炭资源网 周 每周一 

重点钢厂煤炭库存-月 中国煤炭资源网 月 每月20日 

 

外生关键指标 数据来源 频度 更新日期 

火电生产量当月同比增速-月 华通人 月 每月20日 

水泥产量增速-月 华通人 月 每月20日 

生铁产量增速-月 华通人 月 每月20日 

焦炭出口量增速-月 华通人 月 每月20日 

合成氨产量增速-月 华通人 月 每月20日 

澳大利亚BJ煤炭现货价 中国煤炭资源网 周 每周一 

布伦特原油现货价 Bloomberg 周 每周一 

昆士兰-日本海运费 clarkson 周 每周一 
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