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一、粮价、肥价的增长支撑无烟块煤提价 

近几年来我国粮食价格持续上涨，特别是自 2010 年下半年以来，受国外粮食价格上涨的影响，我国粮食

价格大幅的增长，农民种粮的收入也随着粮食价格的上涨得到明显的改善，将大幅增加了农民种植粮食的积极

性，化肥的用量也会随之增加，从产业链上看，化肥用量的增加将带动无烟块煤的需求量的增长。 

图表 1：国内部分粮食期货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Bloomberg，天相整理 

在尿素生产的产业链上，我国的尿素生产主要为煤炭（或者天然气）——合成氨——尿素（氮肥），氮素

在植物体内的分布，一般集中于生命活动最活跃的部分，氮素供应的充分与否和植物氮素营养的好坏，在很大

程度上影响着植物的生长发育状况，保证正常的氮营养，就能促进生育，增加产量，每年的春耕都是我国氮肥

用量的重头戏，春耕占我国氮肥用量的比重较大。 

增持（维持）
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在 2010 年的节能减排过程中，由于国内尿素企业生产的尿素多为煤头尿素，受节能减排影响尿素企业出现

一定规模的限产，尿素的产量减少，在另一方面，由于实行化肥出口关税淡旺季的政策（淡季关税为 7%，旺季

关税为 110%），且国外化肥价格较国内价格高出近 300 元左右，我国化肥在 2010 年 12 月份之前为淡季出口较多，

导致国内肥市出现供应缺口，国内尿素价格增速较快，目前长三角地区尿素（46%）的价格已经攀升至 2060 元/

吨，较 2010 年 12 月份价格上涨以来增长了 5.64%，较 2010 年同期增长 14.44%，且今年春耕在即，从目前价格

走势的趋势来看，还有继续上涨的趋势。 

从原材料上可将尿素分为煤头尿素和气头尿素，我国为产煤大国，尿素生产的原材料绝大多数以煤炭中的无

烟块煤为主，在无烟块煤价格上涨问题上，我们的前提假设是：一、尿素价格的上涨提升化肥企业利润；二、由

于粮价的上涨，农民能够承受尿素价格的上涨。但是由于企业的毛利率并不高，如果尿素价格能够持续的坚挺，

则将支撑无烟块煤的提价，另外我们从无烟块煤和尿素价格走势上看到，尿素价格的波动周期一般较无烟块煤价

格波动的周期提前。 

图表 2：无烟块煤和尿素价格走势（元/吨） 

 

数据来源：煤炭资源网，化工在线，天相整理 

二、华北地区干旱会成为无烟块煤提价的障碍吗？ 

从 2010 年 10 月份以来，华北、黄淮、江淮北部降水量普遍在 50 毫米以下，其中山东大部、河北南部、河

南北部不足 10 毫米，由于华北地区极端的干旱天气引发市场对后期春耕化肥用量的担忧。 

华北地区干旱天气对煤炭行业的影响主要表现在：干旱天气导致化肥需求量减少——化肥需求量减少导致对

无烟块煤需求量的减少。但是政府对待抗旱上采取积极的措施，国家防总、水利部编制《国家防总水利部抗旱工

作方案》，通过强化干旱区浇灌、对抗旱浇地投入大量资金、增打机电井等措施来缓解旱情，从农业部公布的 2011

年 2 月 22 日 17 时数据来看，旱情逐步缓解的趋势明显： 8 省累计浇灌麦田 5879 万亩次，比 2 月 21 日增加 655

万亩次；追肥 6824 万亩，增加 371 万亩；镇压 2957 万亩，增加 237 万亩；划锄 4973 万亩，增加 448 万亩。 
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通过政府不断的加大力度抗旱，华北地区旱情正在逐步的缓解，并且据我们了解到的情况来看，农民也在积

极的通过地下井水进行灌溉，加上我们前面所提到的粮食价格上涨提升农民种粮积极性来看，今年春耕尿素用量

将会有大幅的增长，由于春耕尿素用量较为集中，且量较大，无烟块煤的需求量也会增加，从而达到无烟块煤量

价的增长，并且据中央气象台报道，短期旱区将有较明显降水，随着一股中等强冷空气的到来，我国的天气形势

将发生大转变，中央气象台预计，随着冷空气深入南下，中东部的雾霾天气将逐渐减弱，而南方的雨雪天气将逐

步向北蔓延，未来几日我国部分地区将迎来雨雪天气，这次降水将大幅缓解华北地区干旱情况，为春耕扫除障

碍，我们预计随着降水逐步的增加、旱情的缓解将提升无烟块煤需求旺季的预期，从而带动无烟块煤价格的上

涨。 

图表 3：北方冬麦受旱区 2 月 25 日-28 日降水量预报图 

 
资料来源：中国气象局 

三、关注无烟煤上市公司中的生产大户 

在我国煤炭市场中，无烟煤的储量较为集中，主要分布在山西、河南和宁夏等地区，山西地区的无烟煤以晋

城和阳泉为主，2010 年晋城地区无烟块煤产量总计 8697 万吨，我们粗略计算，晋城地区无烟块煤产量约占全国

无烟块煤产量的 15%左右，从无烟块煤需求量增加以及价格提升预期的角度出发，我们建议近期关注无烟块煤产

量较大的：兰花科创（600123）、国阳新能（600348）。其中兰花科创的大宁煤矿由于尚存部分股权的纠纷问题，

目前处于停产状态，大宁矿复产的时间尚不确定，提示投资者注意风险。 

图表 4：无烟块煤产量（万吨） 



  

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·短 评  

www.txsec.com 

 

数据来源：汾渭能源统计，天相整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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