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1、《煤炭行业专题报告—核电政策或

调整，电煤增加新需求》2011/3/21 
2、《日本地震对煤炭行业影响分析-
中短期负面，长期正面》2011/3/14 

 

世界银行预测，日本此次地震及海啸造成的经济损失将达 1220 亿~2350 亿美元，

远超过 1995 年阪神大地震 1000 亿美元的经济损失。巨大的经济损失必然带来灾

后重建的巨大需求。灾后重建动力煤新增需求最多可能近亿吨，成为国际煤价的

重要支撑和推动力。看好三类煤炭股，短期调整是埋伏机会。 
 日本灾后重建新增煤炭需求最多可能近亿吨。 

 3 月 11 日，日本东北部发生里氏 9 级地震，并引发海啸。世界银行发表

报告作出预测，日本此次地震及海啸造成的经济损失将达 1220 亿~2350
亿美元。巨大的经济损失必然带来灾后重建的巨大需求。 

 我们测算，日本灾后重建新增煤炭需求总量预计在 4962 万吨~9558 万

吨，按照两年的灾后重建期计算，年度新增动力煤需求约为 2481 万吨

~4779 万吨，其中动力煤为 1610 万吨~3102 万吨，炼焦煤为 871 万吨

~1677 万吨。 

 主要依靠亚太进口满足新增需求。日本煤炭消费主要依赖进口，而进口国主

要是澳大利亚。而且日本进口在亚太及全球煤炭贸易中占比较大，煤炭年度

进口量基本在 1.8 亿吨左右，占全球煤炭贸易量的 20%，占亚太地区煤炭贸

易量的 35%。 

 国际煤价打开上涨空间 

 国际动力煤价：预计大约上涨 10%。澳洲洪水影响下，澳煤 BJ 现货价

格拉升到 130 美元/吨左右，未来日本需求进一步增加，且重建时间至少

持续两年，估计动力煤价涨幅在 10%，即价格为 140 美元/吨左右。 

 国际炼焦煤预计维持目前的高位，国内价格有提升空间。昆士兰洪水

1400 万吨供给冲击，国际焦煤价格从 220 美元/吨大幅飙升至 320 美元/
吨以上（+40%）。日本灾后重建增加澳洲焦煤进口，预计在567万吨~1000
万吨，预计国际焦煤价格维持目前高位。在我国炼焦煤继续进口量情况

下，国内外焦煤价格可能继续收敛，即国内焦煤价格仍有提价空间。 

 看好三类煤炭股，调整是埋伏机会。未来煤炭基本面有较强支撑，我们看好

煤炭股，而短期需求下降对股价影响正是介入的机会。兖州煤业：业绩受益

于国内外两个市场；昊华能源：产品基本全部出口日韩市场，价格基本跟随

国际焦煤价格；业绩弹性高的炼焦煤企业：冀中能源、盘江股份。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
兖州煤业 33.18 1.61 1.79 1.85 20.6  18.5  4.8 强烈推荐-A
中国神华 29.19 1.87 2.00 2.15 15.6  14.6  2.9 强烈推荐-A
中煤能源 20.50 1.23 1.40 1.41 16.7  14.6  3.9 审慎推荐-B
山煤国际 30.07 1.01 1.53 2.31 19.7  13.0  7.0 强烈推荐-A
冀中能源 47.44 2.06 2.36 2.80 20.1  16.9  4.8 强烈推荐-B
盘江股份 37.79 1.16 1.54 1.96 24.5  19.3  6.9 强烈推荐-A
昊华能源 47.01 2.09 2.87 3.24 16.4  14.5  4.1 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、日本灾后重建新增煤炭需求最多可能近亿吨 

1、日本地震经济损失最高或达 2350 亿美元 

3 月 11 日，日本东北部发生里氏 9 级地震，并引发海啸，给日本经济造成巨大损失。 

近日，世界银行发表报告作出预测，日本此次地震及海啸造成的经济损失将达 1220 亿

~2350 亿美元，远超过 1995 年阪神大地震 1000 亿美元的经济损失。 

巨大的经济损失必然带来灾后重建的巨大需求。需求来自对道路、桥梁、电力设施等基

础设施建设，学校、医院等非住宅用房建设以及居民住宅的重建，从而必然拉动钢材、

水泥、电力需求大量增加。 

我们对日本震后重建的煤炭新增需求进行测算。 

2、灾后重建煤炭新增需求最多可能近亿吨 

房屋等设施损失占比假定 70% 

我们对 08 年中国汶大地震的经济损失数据进行分析： 

汶川地震直接经济损失 8451 亿元，其中民房和城市居民住房的损失、学校、医院和其

他非住宅用房的损失以及道路、桥梁和其他城市基础设施的损失合计占比为 70%，其

他经济损失占 30%。 

表1：汶川地震经济损失情况 
  汶川地震损失金额（亿元） 占比 

直接经济损失 8451 100% 
民房和城市居民住房的损失 2316 27.4%

包括学校、医院和其他非住宅用房的损失 1724 20.4%
基础设施，道路、桥梁和其他城市基础设施的损失 1851 21.9%

其它 2561 30% 
资料来源：招商证券研发中心整理 

房地产行业万元投资消耗水泥 1.51 吨，钢材 0.55 吨，耗电 113 千瓦时 

我们对中国房地产行业万元投资的水泥、钢材、电量消耗进行了测算，以 10 年数据为

例： 

 中国房地产建设面积为 40.6 亿平方米； 

 建设单位面积的耗电量为 13.4 千瓦时/平方米，水泥消耗量为 180 千克/平方米，钢

材消耗量为 65 千克/平方米； 

 由此，10 年中国房地产行业消耗电量为 543 亿千瓦时，消耗水泥和钢材总量分别

为 7.3 亿吨和 2.6 亿吨； 

 10 年，中国房地产行业总投资为 4.8 亿元，那么，万元投资消耗电量为 113 千瓦

时，消耗水泥和钢材分别为 1.51 吨和 0.55 吨。 
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表2：我国房地产行业万元投资消耗水泥、钢材和耗电量测算 
 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 
施工面积（万平方米） 166053 194786 236318 274100 319600 405500
新开工面积（万平方米） 68064 79253 95402 102553 115385 163800
竣工面积（万平方米） 53417 55831 60607 66545 70219 76000
测算建设面积（万平方米） 166053 194786 236318 274100 319600 405500
单位面积耗电量（千瓦时/平方米） 14.1 13.9 13.1 13.4 13.4 13.4
房地产耗电量(亿千瓦时) 234 271 309 367 428 543
单位面积水泥用量（千克/平方米） 180 180 180 180 180 180
水泥消耗量（万吨） 29890 35062 42537 49338 57528 72990
单位面积钢材用量（千克/平方米） 65 65 65 65 65 65
钢材消耗量（万吨） 10793 12661 15361 17817 20774 26358
房地产投资（亿元） 15909 19423 25289 30580 36232 48267
万元投资消耗水泥（吨） 1.88 1.81 1.68 1.61 1.59 1.51
万元投资消耗钢材（吨） 0.68 0.65 0.61 0.58 0.57 0.55
万元投资耗电（千瓦时） 147 140 122 120 118 113
资料来源：《中国统计年鉴》，招商证券研发中心整理 

日本灾后重建新增动力煤需求量合计最多可能近亿吨，年度近 5000 万吨 

根据前面计算的数据，即假定： 

 地震经济损失中，房屋等基础设施占比为 70%； 

 房地产行业万元投资消耗水泥 1.51 吨，钢材 0.55 吨，耗电 113 千瓦时。 

我们分析了日本经济损失及灾后重建投资为 1220 亿美元、2000 亿美元和 2350 亿美元

三种情景下，新增动力煤的需求量。以经济损失为 2000 亿美元的情景为例： 

 房屋等基础设施损失折合人民币为 9240 亿元； 

 灾后重建所需水泥、钢材总量分别为 1.4 亿吨和 5046 万吨，水泥消耗动力煤 2347
万吨，钢材消耗煤炭合计 3280 万吨，其中动力煤 425 万吨，炼焦煤 2855 万吨。 

 灾后重建房地产行业直接耗电量为 104 亿千瓦时，水泥、钢材行业新增需求增加耗

电量分别为 140 亿千瓦时和 353 亿千瓦时，即合计耗电量为 597 亿千瓦时，那么

耗煤量为 597 亿千瓦时*420 克/千瓦时=2507 万吨； 

 那么，水泥、钢材及电力行业耗煤量合计为 2347 万吨+3280 万吨+2507 万吨=8134
万吨，其中，动力煤 5279 万吨，炼焦煤 2855 万吨。 

 假定日本灾后重建需要两年时间，那么年度增加煤炭需求为 4067 万吨，其中动力

煤 2640 万吨，炼焦煤 1427 万吨。 
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表3：测算日本灾后重建动力煤需求量 
 情景 1 情景 2 情景 3 
经济损失（亿美元） 1220 2000 2350
经济损失折合人民币（亿元） 8052 13200 15510
房屋等基础设施重建占比 70% 70% 70%
房屋等基础设施损失（亿元） 5636 9240 10857
灾后重建水泥需求量（万吨） 8523 13973 16418
水泥单位电耗（千瓦时/吨） 100 100 100
水泥耗电总量（亿千瓦时） 85 140 164
水泥单位煤耗（吨/吨） 0.168 0.168 0.168
水泥耗煤总量（万吨） 1432 2347 2758
灾后重建钢材需求量（万吨） 3078 5046 5929
钢材单位电耗（千瓦时/吨） 700 700 700
钢材耗电总量（亿千瓦时） 215 353 415
钢材单位煤耗（吨/吨） 0.65 0.65 0.65
钢材耗煤总量（万吨） 2001 3280 3854

其中：炼焦煤 1741 2855  3354 
动力煤 259 425  499 

灾后重建耗电量（亿千瓦时） 63 104 122
发电单位煤耗（克/千瓦时） 420 420 420
灾后重建煤炭需求量合计 4962 8134 9558

其中：动力煤 3220 5279  6203 
炼焦煤 1741 2855  3354 

灾后重建年度煤炭需求量合计 2481 4067  4779 
其中：动力煤 1610 2640  3102 

炼焦煤 871 1427  1677 
资料来源：招商证券研发中心整理 

 

根据世界银行预测的地震经济损失为 1220 亿美元~2350 亿美元，日本灾后重建新增煤

炭需求总量预计在 4962 万吨~9558 万吨，其中，动力煤需求量 3220 万吨~6203 万吨，

炼焦煤需求量为 1741 万吨~3354 万吨，按照两年的灾后重建期计算，年度新增煤炭需

求约为 2481 万吨~4779 万吨，其中动力煤为 1610 万吨~3102 万吨，炼焦煤为 871 万

吨~1677 万吨。 
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二、主要依靠亚太进口满足新增需求 

1、日本煤炭消费主要依赖进口 

08 年，日本年度煤炭消耗量 1.88 亿吨，其中进口 1.86 亿吨；动力煤年度消耗量为 1.33
亿吨，其中进口 1.28 亿吨；炼焦煤年度消耗量大约 0.55 亿吨，进口量约 0.57 亿吨。 

表4：日本煤炭消费主要依靠进口 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008 

煤炭消费量 17698 17910 18225 18750 
煤炭进口量 17770 17931 18021 18560 
动力煤消费量 12045 12142 12826 13265 
动力煤进口 11814 12143 12826 12820 
炼焦煤消费量 5653 5767 5399 5485 
炼焦煤进口 5658 5767 5399 5737 

资料来源：中国煤炭资源网 

动力煤进口主要来自澳大利亚和印尼，两国占比分别为 65%和 23%，合计占比 88%。

炼焦煤进口主要来自澳大利亚和加拿大，两国占比分别为 76%和 15%，合计占比 91%。 

日本灾后重建，年度新增动力煤需求 2481 万吨~4779 万吨，其中动力煤为 1610 万吨

~3102 万吨，炼焦煤为 871 万吨~1677 万吨。预计主要依靠亚太地区特别是澳大利亚

和印尼来满足。 

表5：2010年前11月日本动力煤炼焦煤进口国及占比 
单位：万吨  炼焦煤 动力煤 
澳大利亚 3677 6535 
加拿大 729 210 
俄罗斯 184 581 
中国 18 243 

印度尼西亚 8 2307 
总进口量 4855 9994 

各进口国占比     
澳大利亚 76% 65% 
加拿大 15% 2% 
俄罗斯 4% 6% 
中国 0% 2% 

印度尼西亚 0% 23% 
资料来源：中国煤炭资源网 

2、日本进口在亚太地区煤炭贸易中影响较大 

日本煤炭年度进口量基本在 1.8 亿吨左右，占全球煤炭贸易量的 20%，占亚太地区煤炭

贸易量的 35%。其中，动力煤进口 1.3 亿吨左右，占全球动力煤贸易量的 18%，占亚

太地区动力煤贸易量的 38%；炼焦煤进口量近 0.6 亿吨，占全球炼焦煤贸易量的 25%
左右。 

日本灾后重建，年度新增动力煤需求约 1610 万吨~3102 万吨，如果不考虑其他国家需
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求增量，那么日本年度进口煤炭增加到大约 1.46 亿吨~1.6 亿吨，在亚太地区动力煤贸

易占比中达到 41%~45%，新增煤炭进口需求占亚太贸易量比例为 5%~9%。 

年度新增炼焦煤 871 万吨~1677 万吨，炼焦煤总进口量增加到 0.67 亿吨~0.74 亿吨，

在全球炼焦煤贸易量中占比为 29%~33%，新增煤炭进口需求占全球贸易量比例为

4%~8%。 

表6：日本煤炭进口量在全球和亚太煤炭贸易量中占比较大 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008

日本煤炭进口量 17770 17931 18021 18560
全球煤炭贸易量 81580 88240 92370 93780
日本进口量/全球煤炭贸易量 22% 20% 20% 20%
亚太地区煤炭贸易量 46709 51100 52100
日本进口量/亚太煤炭贸易量 38% 35% 35%
日本动力煤进口量 11814 12143 12826 12820
全球动力煤贸易量 61020 67280 69650
日本进口量/全球动力煤贸易量 19% 18% 18%
亚太地区动力煤贸易量 31800 35000 35428
日本进口量/亚太动力煤贸易量 37% 35% 35%
日本炼焦煤进口量 5658 5767 5399 5737
全球炼焦煤贸易量 20560 20960 22720
日本进口量/全球炼焦煤贸易量 28% 28% 24%  

资料来源：中国煤炭资源网 
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三、日本灾后重建或再次拉高国际煤价 

1、昆士兰洪水大幅拉高一季度国际煤价 

10 年 12 月开始，澳大利亚重要的煤炭出口区域昆士兰州发生百年不遇洪水，洪水淹没

了煤矿，当地大约 9000 万吨~1 亿吨的焦煤产能陷入瘫痪。 

据澳洲银行估计，洪水影响澳大利亚焦煤出口大约 1400 万吨，约占澳焦煤年度出口量

的 10%。 

洪水影响下，一季度澳煤价格大幅走高： 

 澳煤 BJ 现货交易价格由洪水发生前的 110 美元/吨左右，拉升到目前的 130 美元/
吨左右。 

 澳洲出口焦煤价格由洪水前的 220 美元/吨左右上涨到 320 美元/吨以上。 

2、动力煤价格：预计大约上涨 10% 

历史上，日澳动力煤长协价格最高为 08 财年的 125 美元/吨，当年澳煤 BJ 现货价格最

高达到 190 美元/吨。 

从当时亚太煤炭贸易看： 

 07 年上半年，日本动力煤进口量月度平均为 790 万吨，下半年大幅增加到 1400
万吨，全年进口量为 1.3 亿吨。08 年 1 季度仍然保持 1000 万吨左右的月度进口量。 

 07 年、08 年中国动力煤为净出口 3193 万吨和 2594 万吨。 

 07 年、08 年，澳大利亚动力煤出口量均为 1.1 亿吨左右。 

 在日本需求量明显增加推动下，08 财年的日澳动力煤长协价格签在了 125 美元/吨，

较 07 财年上涨 123%。 

从目前亚太动力煤供求看，较 07 年略偏紧张，加上澳洲洪水影响，预计未来涨幅

10%~15%。 

 日本灾后重建，年度新增动力煤需求约 1610 万吨~3102 万吨，月度平均 130 万吨

~260 万吨。10 年，日本月度平均进口 915 万吨，考虑新增需求后，预计日本月度

平均进口将达 1000 万吨~1170 万吨（增幅 14%~28%），基本达到了进口水平较高

的 07~08 年。 

 中国自 09 年下半年起开始变为净进口国，10 年累计净进口 1.46 亿吨，动力煤净

进口 3750 万吨。当前中国的煤炭进口量已占到亚太煤炭贸易量的近 30%，且较高

的净进口量仍维持。 

 亚太地区动力煤主要出口国为澳大利亚、印尼和俄罗斯，其中澳大利亚受洪水影响，

动力煤出口有所减少，印尼出口量不是很稳定，年度出口增量在 1000 万吨~3000
万吨。 

 澳洲洪水影响下，澳煤 BJ 现货价格拉升到 130 美元/吨左右，未来日本需求进一步

增加，但印尼等地增加出口可以部分弥补，我们估计涨幅在 10%左右，即价格为
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140 美元/吨左右。 

3、炼焦煤价格预计维持高位 

历史上，日澳炼焦煤长协价格最高位为 08 财年的 300 美元/吨，当年的焦煤现货价格最

高达到 365 美元/吨。 

从当时亚太煤炭贸易看： 

 07 年，日本炼焦煤进口量为 8000 万吨，其中从澳洲进口 4600 万吨。 

 07 年中国炼焦煤为净进口 367 万吨。 

 澳大利亚出口量为 1.3 亿吨。 

而从目前亚太地区供求状况看，供求关系较 07 年更加紧张，加上澳洲洪水对焦煤影响

较大，预计国际焦煤价格维持目前高位。 

 日本灾后重建，年度新增炼焦煤需求约 871 万吨~1677 万吨， 10 年，日本进口炼

焦煤 5300 万吨（其中从澳大利亚进口 3300 万吨），考虑新增需求后，预计日本进

口将达 6100 万吨~6600 万吨（增幅 16%~32%），在全球焦煤贸易两种的占比将超

过 30%。 

 10 年中国炼焦煤累计净进口 4613 万吨，预计 11 年维持高位。 

 澳洲洪水主要是对焦煤出口影响较大，预计影响 11 年出口 1400 万吨。10 年，澳

大利亚出口优质主焦煤 1 亿吨，那么 11 年出口量约为 8600 万吨。 

 按照上面估计，1400 万吨供给冲击影响下，国际焦煤价格从 220 美元/吨大幅飙升

至 320 美元/吨以上（+40%）。日本灾后重建增加从澳焦煤进口， 567 万吨~1000
万吨，且持续时间长，预计国际焦煤价格维持高位。 

表7：日澳动力煤长协价格 
 单位：美元/吨 日本澳大利亚炼焦煤长协价 日澳动力煤长协价格 

2005 125 56 
2006 115 52 
2007 98 56 
2008 300 125 
2009 129 70 

2010Q1 129 70 
2010Q2 200 98 
2010Q3 225 98 
2010Q4 209 98 
2011Q1 225 98 

2011Q2(E) 320 120 
预期涨幅 42% 23% 

资料来源：招商证券研发整理 
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图1：澳煤BJ价格走势 
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资料来源：中国煤炭资源网 
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四、看好三类煤炭股，调整是埋伏机会 

未来两年，日本灾后重建新增煤炭需求最多可能达到 1 亿吨，即年度新增近 5000 万吨，

而新增需求主要依靠从亚太地区进口满足，在亚太地区主要出口国增量非常有限情况下

必然对国际煤价形成很强的支撑和推动力。 

 动力煤价格：预计大约上涨 10%。澳洲洪水影响下，澳煤 BJ 现货价格拉升到 130
美元/吨左右，未来日本需求进一步增加，且重建时间至少持续两年，估计动力煤

价涨幅在 10%，即价格为 140 美元/吨左右。 

 炼焦煤价格：预计维持目前高位。澳大利亚洪水 1400 万吨供给冲击影响下，国际

焦煤价格从 220 美元/吨大幅飙升至 320 美元/吨以上（+40%）。日本灾后重建增加

从澳焦煤进口， 567 万吨~1000 万吨，且持续时间长，预计国际焦煤价格维持目

前高位。在我国炼焦煤继续进口量情况下，国内外焦煤价格可能继续收敛，即国内

焦煤价格仍有提价空间。 

未来煤炭基本面有较强支撑，我们看好煤炭股，而短期需求下降对股价影响正是介入的

机会。重点推荐公司： 

 兖州煤业：业绩受益于国内外两个市场 

 昊华能源：产品基本全部出口日韩市场，价格基本跟随国际焦煤价格 

 业绩弹性高的炼焦煤企业：冀中能源、盘江股份 
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