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政府突击限电或引发连锁反应：柴油荒催生东部煤炭供给短缺 
近期全国部分地区爆发的柴油荒，原因在于各地政府为完成节能减排而突击

限电，企业被迫自购柴油机发电。目前，柴油荒已从华东地区向中西部蔓延，

内蒙呼和浩特、包头等地已出现柴油限量供应现象。如果内蒙煤炭汽运量因

此下降，将加剧目前华东地区的煤炭供给紧张局势，进一步推升煤价。 

明年初煤炭需求有望报复性反弹 
部分发电需求转为柴油，令当前煤炭真实需求暂时不旺。但由于国内外严重

的通胀，当前煤价几无下降空间。而当地方政府完成“十一五”节能减排指

标、限电结束后，用油发电再度转为用煤发电，明年年初，煤炭需求极可能

报复性反弹。而从中期看，广发证券宏观分析师认为，即便仅满足居住性及

改善性的刚性需求也能支撑房地产投资 25%以上的增长。消费、出口甚至私

人投资已经或者即将见底回升的态势清晰可见，“十二五规划”的逐步落实也

会带动政府投资的恢复增长。 

维持煤炭行业“买入”评级 
当前全球正面临着史上流动性最为宽松的时期，由于美日等国利率依旧且还

将维持零利率水平，包括中国在内的新兴市场经济体外部资金注入依旧会维

持下去。基于基本面、流动性及明年平均 19 倍 PE，维持行业“买入”评级。

风险提示 
11 月中央经济工作会议出台超预期的紧缩政策。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
09 10E 11E 09 10E 11E

PEG 目标价 评级

潞安环能 57.17  1.83 2.62 2.94 31  22 19 1.59 65  买入

神火股份 28.85  0.57 1.41 1.88 51  20 15 0.46 38  买入

冀中能源 38.53  1.39 2.21 2.43 28  17 16 1.59 49  买入

西山煤电 28.31  0.71 1.20 1.84 40  24 15 0.29 40  买入

露天煤业 26.81  0.88 0.97 1.53 30  28 18 0.30 31  买入

兰花科创 46.14  2.22 2.45 3.25 21  19 14 0.43 59  买入

兖州煤业 30.85  0.79 1.68 1.84 39  18 17 1.76 37  买入

国阳新能 30.63  0.77 1.03 1.18 40  30 26 1.78 35  买入

盘江股份 27.50  0.89 1.30 1.50 31  21 18 1.19 38  买入

山煤国际 35.38  0.82 1.19 1.77 43  30 20 0.41 44  买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 18.77% 23.57% 4.90%

沪深 300 19.94% 21.50% 1.08%
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一周煤炭数据重要变化 

河南无烟煤价格大涨。自11月1日永城无烟块煤涨30元/吨左右，焦作无烟块煤

涨80元/吨左右，之后不到4天时间，煤价再涨。永城无烟洗中块挂牌价1530元/吨
较1日涨150元/吨，焦作无烟洗中块煤1415元/吨较1日涨70元/吨。 

国际三大动力煤指数本周继续上涨，涨幅在1%~5%之间。国际炼焦煤价格本

周保持平稳。 

随着美国第二轮的量化宽松开始，美元对多个其主要贸易伙伴货币都出现了下

跌。在此环境下，WTI和布伦特原油期货结算价本周都出现了6%左右的较大涨幅，

其中WTI原油期货价格曾经一度上涨至87.43美元/桶，创下2008年底调整以来的新

高。 

本周山西煤炭日均产量、日均运销量和库存均上升，其中日均产量周环比上升

13.54%，日均运销量周环比上升4.83%，库存上升6.7%。 

Myspic指数显示，本周国内钢铁价格上涨2.2%，而全国主要城市钢铁库存周

下降3.53%。 

国内煤炭海运价格打破单边上涨的趋势，价格出现回调。至11月3日，秦皇岛-
广州煤炭海运价较10月27日下跌6元/吨至82元/吨，跌幅为6.82%；秦皇岛-宁波煤

炭海运价下跌9元/吨至71元/吨，跌幅为11.25%；秦皇岛-上海煤炭海运价下跌10
元/吨至69元/吨，跌幅为12.66%。 

 
 

一周煤炭行业要闻回顾 

印度煤炭公司于11月4日上市，当前股价对应2010年市盈率23倍，2011年预测

市盈率19倍。 

国家煤矿安全监察局办公室就《煤矿安全培训规定》征求意见，煤矿发生一次

死亡10 人以上责任事故的矿长，吊销其安全资格证和矿长资格证，且终身不得担

任煤矿矿长。 

据山西省煤炭厅汇总的消息显示，省内2011年5500大卡标准电煤的平均合同

价格为490元/吨，比去年的合同价上涨40元/吨。 

媒体再次炒作资源税。 
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国内、国际煤价继续上升 

国际三大动力煤指数继续上涨 

本周国际三大动力煤指数继续上涨。截至11月5日，澳大利亚Newcastle港煤

价指数本周上涨4.4至104.88，周涨幅为4.38%；南非理查德港动力煤煤价指数本

周上涨3.97至100.55，周涨幅为4.11%；欧洲三港动力煤煤价指数本周上涨1.28至
105.23，周涨幅为1.23%。 

国内小部分城市炼焦煤价格上涨 

本周国内小部分城市炼焦煤价格上涨。截至11月1日，吕梁市柳林4号焦煤车板

价和河北开滦焦精煤出厂价分别为1475元/吨和1370元/吨，与上周价格持平。 

国内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11月1日，首钢的气精煤、肥精

煤、瘦精煤、焦精煤和1/3焦精煤采购到厂价分别为1030元/吨、1530元/吨、1130
元/吨、1500元/吨和1280元/吨，本周均保持不变。 

沿海电厂电煤采购价增幅上涨 

本周沿海电厂电煤采购到厂价增幅上涨。截至10月29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)到厂价分别上涨40元/吨、35
元/吨和25元/吨至850元/吨、800元/吨和700元/吨，涨幅分别为4.94%、4.58%和

3.7%；石洞口一厂贫瘦煤(5500大卡)和贫瘦煤(5000大卡)到厂价均上涨25元/吨至

760元/吨和660元/吨，涨幅分别为3.4%和3.94%。 
 
 

图 1：秦皇岛港煤炭含税平仓价（元/吨） 图 2：国际三地动力煤价指数（美元/吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 3：全国主要城市炼焦煤价格（元/吨） 图 4：首钢冶金用煤采购到含税厂价（元/吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图 5：石洞口二厂电煤采购含税到厂价（元/吨） 图 6：石洞口一厂电煤采购含税到厂价（元/吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

国际原油价格上涨  

国际原油期货价格上涨 

本周国际原油期货价格上涨，WTI原油期货价格甚至一度上涨至87.43美元/桶，

创下2008年底调整以来的新高。截至11月5日，WTI原油期货结算价本周上涨5.42
美元/桶至86.85美元/桶，周涨幅为6.66%；布伦特原油期货结算价本周上涨4.96美
元/桶至88.11美元/桶，周涨幅5.97%。 
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图 7：国际原油期货结算价 图 8：国际油价与国内煤价比较 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

J
a
n
-
0
7

M
a
y
-
0
7

S
e
p
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
y
-
0
8

S
e
p
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
y
-
0
9

S
e
p
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
y
-
1
0

S
e
p
-
1
0

WTI:原油期货结算价(美元/桶)

布伦特:原油期货结算价

550

650

750

850

950

1050

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

A
u
g
-
0
9

N
o
v
-
0
9

F
e
b
-
1
0

M
a
y
-
1
0

A
u
g
-
1
0

40

50

60

70

80

90

100

110

120
大同优混 布伦特:原油期货结算价

数据来源：广发证券发展研究中心 

山西煤炭产量、运销量、库存均上升 

山西商品煤日均产量继续增幅上升 

本周山西商品煤日均产量继续增幅上升。截至11月5日，山西商品煤日均产量

本周增加28.84万吨至241.8万吨，周环比上升13.54%；其中国有重点矿商品煤日

均产量增加31.99万吨至175.5万吨，周环比上升22.29%。 

山西煤炭铁路日均运销量继续上升 

本周山西煤炭铁路日均运销量继续上升。截至11月5日，山西煤炭铁路日均运

销量本周增加5.65万吨至122.48万吨，周环比上升4.83%；其中山西国有重点矿铁

路日均运销量增加2.45万吨至81.76万吨，周环比上升3.09%。 

山西煤炭库存继续增幅上升 

本周山西煤炭库存继续增幅上升。截至11月5日，山西煤炭库存本周增加94.29
万吨至1501.78万吨，周环比上升6.7%；其中国有重点矿煤炭库存相对稳定，减少

1.04万吨至595.17万吨，周环比下降0.17%。 
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图 9：山西商品煤产量（万吨） 图 10：山西原煤月度产量（万吨） 
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图 11：山西煤炭铁路运销量（万吨） 图 12：山西煤炭库存（万吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

电厂耗煤量上升，库存下降 

中央直供电厂耗煤量上升 

中央直供电厂耗煤量上升。中央直供电厂在10月24日至10月31日的周均耗煤

量(旧口径)为1592.01万吨，相对于10月17日至10月24日的周均耗煤量上升55.01
万吨，涨幅为3.58%。 

中央直供电厂电煤库存下降 

中央直供电厂电煤库存下降。截至10月31日，中央直供电厂电煤库存(旧口径)
为3941.4万吨，相对于10月24日下降59.6万吨，跌幅为1.49%；直供电厂库存天数

为21天，保持不变。 
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图 13：中央直供电厂周耗煤量（万吨） 图 14：中央直供电厂月度耗煤量（万吨） 
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图 15：中央直供电厂电煤库存（万吨） 图 16：中央直供电厂电煤库存月度数据（万吨） 
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钢价上涨, 库存继续下降 

国内钢价上涨 

本周国内钢材价格上涨。截至11月5日，myspic指数上涨3.5至160.2，涨幅为

2.2%。 

全国主要城市钢材库存继续下降 

本周国内主要城市钢材库存继续下降。截至11月5日，全国主要城市钢材库存

本周减少51.58万吨至1407.8万吨，周环比下降3.53%。 
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图 17：国内钢价综合指数 图 18：全国主要城市钢材库存（万吨） 
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图 19：国内冶金焦含税价（元/吨） 图 20：全国32家主要钢厂周耗煤量（万吨） 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

M
a
r
-
0
7

M
a
y
-
0
7

J
u
l
-
0
7

S
e
p
-
0
7

N
o
v
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l
-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l
-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l
-
1
0

S
e
p
-
1
0

天津一级冶金焦出厂价(元/吨)

太原一级冶金焦出厂价（元/吨）

230

240

250

260

270

280

290

300

310

F
e
b
-
0
9

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

A
u
g
-
0
9

S
e
p
-
0
9

O
c
t
-
0
9

N
o
v
-
0
9

D
e
c
-
0
9

J
a
n
-
1
0

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

A
u
g
-
1
0

S
e
p
-
1
0

全国32家主要钢厂周耗煤量

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图 21：全国32家主要钢厂炼焦煤库存（万吨） 图 22：全国冶金行业煤炭库存月度数据（万吨） 
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图 23：35家重点化工煤用户耗煤量（万吨） 图 24：35家重点化工煤用户煤炭库存（万吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

国内煤炭海运价格回落 

国内煤炭海运价格回落 

本周国内煤炭海运价格回落。截至11月3日，秦皇岛-广州煤炭海运价较10月27
日下跌6元/吨至82元/吨，跌幅为6.82%；秦皇岛-宁波煤炭海运价下跌9元/吨至71
元/吨，跌幅为11.25%；秦皇岛-上海煤炭海运价下跌10元/吨至69元/吨，跌幅为

12.66%。 

广州和曹妃甸库存上升；秦皇和京唐库存下降 

本周广州港和曹妃甸港煤炭库存上升；秦皇岛港和京唐港库存下降。截至11
月5日，秦皇岛港煤炭库存环比下降51.6万吨至665.9万吨，周环比下降7.19%；截

至11月5日，广州港煤炭库存环比上升6.6万吨至209.16万吨，周环比上升3.26%；

截至11月5日，京唐港煤炭库存环比减少2万吨至156万吨，周环比下降1.27%；截

至11月5日，曹妃甸港煤炭库存环比增加10万吨至219万吨，周环比上升4.76%。 
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图 25：沿海煤炭运价（元/吨） 图 26：全国沿海7大港口煤炭库存（万吨） 
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图 27：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 图 28：广州港煤炭指导价和库存（万吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 29：京唐港煤炭库存（万吨） 图 30：曹妃甸港煤炭库存（万吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

 
表 1：盈利预测与估值 

简称 股价 EPS PE PEG

目标

价 评级 代码 

 2010-11-5 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E     
远兴能源 11.15  0.60  0.19  0.32 19 59 35 0.51 11 买入 000683 

平庄能源 16.52  0.46  0.70  0.79 36 24 21 1.63 16 买入 000780 

神火股份 28.85  0.57  1.41  1.88 51 20 15 0.46 38 买入 000933 

冀中能源 38.53  1.39  2.21  2.43 28 17 16 1.59 49 买入 000937 

西山煤电 28.31  0.71  1.20  1.84 40 24 15 0.29 40 买入 000983 

露天煤业 26.81  0.88  0.97  1.53 30 28 18 0.30 31 买入 002128 

兰花科创 46.14  2.22  2.45  3.25 21 19 14 0.43 59 买入 600123 

兖州煤业 30.85  0.79  1.68  1.84 39 18 17 1.76 37 买入 600188 

国阳新能 30.63  0.77  1.03  1.18 40 30 26 1.78 35 买入 600348 

盘江股份 27.50  0.89  1.30  1.50 31 21 18 1.19 38 买入 600395 

上海能源 31.67  1.31  1.72  1.96 24 18 16 1.16 35 买入 600508 

山煤国际 35.38  0.82  1.19  1.77 43 30 20 0.41 44 买入 600546 

开滦股份 19.70  0.67  0.77  0.93 29 26 21 1.02 20 持有 600997 

大同煤业 25.35  0.89  0.96  1.13 28 26 22 1.27 28 持有 601001 

中国神华 29.34  1.52  1.81  2.03 19 16 14 1.19 41 买入 601088 

昊华能源 45.29  1.04  1.94  2.19 44 23 21 1.60 48 持有 601101 

平煤股份 24.16  0.94  1.24  1.30 26 19 19 3.84 26 持有 601666 

潞安环能 57.17  1.83  2.62  2.94 31 22 19 1.59 65 买入 601699 

中煤能源 12.88  0.50  0.61  0.81 26 21 16 0.48 16 持有 601898 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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林红垒，分析师，采矿工程学学士，西南石油大学经济学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

罗凯捷，实习生，英国 Aston 大学会计和金融理学硕士。 

 

相关研究报告   
沿海煤炭运价大幅上涨的原因分析_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-11-01 

政府保驾护航推进兼并重组，“黄金时代”仍在延续_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-10-22 

加息将令热钱加速流入，煤炭股调整即买入良机_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-10-19 

 

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。 

 

 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：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。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。 


