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	行业研究报告
	●
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	月报
	2011年5月26日


	国际煤价5月下跌，国内动力煤价小幅上涨，炼焦煤无烟煤价格保持稳定
	
	推荐  维持评级

	核心观点:
	
	


	· 国内动力煤价格5月份小幅上涨
5月山西内蒙等动力煤产地价格小幅上涨10-20元；秦皇岛港动力煤价格上涨25-35元/吨，5月23日，山西优混（5500大卡）平仓价830元/吨，较4月底上涨35元。
· 国际动力煤价5月下降至117.45美元
受日本地震短期拉低需求影响及5月国际大宗商品价格下跌影响，国际动力煤价格从124美元下降至117.45美元。
· 国内炼焦煤、喷吹煤价格5月份变化不大
5月山西柳林地区炼焦煤坑口价下降30元，主要炼焦煤出厂价总体变化不大，进口焦煤价格也保持稳定。

· 无烟煤价格4-5月份价格保持稳定
在1季度无烟煤价格同比上涨20%-30%之后，4-5月份价格基本保持稳定。

· 海运费5月份有所下降
国内主要港口煤炭运价5月份有4%-10%不等的下降。

· 投资建议
目前煤炭供需仍处基本平衡态势，5-6月份煤价小幅攀升后将高位震荡，煤价难现大涨或大跌，“淡季不淡”之后可能是“旺季不旺”。2季度以来经济去库存已现，5-6月份应对煤炭股保持谨慎，建议投资者静待中期波段机会来临。
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需要关注的重点公司
	股票代码
	股票简称
	股价/元
	EPS/元
	PE
	PB
	投资评级

	
	
	
	2010A
	2011E
	2012E
	2010A
	2011E
	2012E
	
	

	601088
	中国神华
	27.37
	1.87
	2.15
	2.39
	14.64
	12.73
	11.45
	2.65
	推荐

	000983
	西山煤电
	23.01
	0.84
	1.31
	1.62
	27.42
	17.56
	14.20
	5.15
	推荐

	601699
	潞安环能
	56.75
	2.99
	3.44
	4.14
	18.98
	16.50
	13.71
	4.90
	推荐

	600348
	国阳新能
	23.88
	1.00
	1.21
	1.37
	23.88
	19.74
	17.43
	6.03
	推荐

	600395
	盘江股份
	29.61
	1.22
	1.48
	1.99
	24.29
	19.97
	14.85
	4.75
	推荐


资料来源：中国银河证券研究部
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一、动力煤价格

（一）山西内蒙等动力煤产地价格5月小幅上涨
5月23日，山西大同弱粘煤（6000大卡）坑口不含税550元/吨，较4月底上涨10元；陕西榆林地区动力煤（6000大卡）出矿含税价560元/吨，较4月底上涨20元。

	图1：大同弱粘煤（6000大卡）坑口不含税价走势
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元/吨

大同弱粘煤（6000大卡）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图2：榆林地区动力煤（6000大卡）坑口含税价走势

[image: image3.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2006-02-152006-04-302006-06-302006-08-302006-10-302006-12-302007-03-102007-05-102007-07-102007-09-102007-11-102008-01-102008-03-202008-05-202008-07-202008-09-202008-11-202009-03-162009-04-272009-06-152009-07-272009-09-072009-10-262009-12-072010-01-182010-03-082010-04-192010-05-312010-07-122010-08-232010-10-112010-11-22

元/吨
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


5月23日，山西太原贫瘦煤（5600大卡）坑口不含税价560元/吨，与4月底持平。

5月23日，河北开滦动力煤（4500大卡）出厂含税价455元/吨，与4月底持平。

	图3：太原贫瘦煤（5600大卡）坑口不含税价走势
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太原贫瘦煤（5600大卡）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图4：开滦动力煤（4500大卡）出厂含税价走势
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开滦动力煤（4500大卡）出厂含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


5月23日，安徽淮南动力煤（5500大卡）车板含税价825元/吨，与4月底持平。

5月23日，安徽淮北动力煤（5000大卡）车板含税价775元/吨，与4月底持平。

	图5：淮南动力煤（5500大卡）车板含税价走势
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淮南动力煤（5500大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图6：淮北动力煤（5000大卡）车板含税价走势
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淮北动力煤（5000大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


5月23日，山东兖州动力块煤（6000大卡）车板含税价980元/吨，与4月底持平；兖州混煤（5000大卡）车板含税价750元/吨，与4月底持平。

图7：兖州动力块煤（6000大卡）及混煤（5000大卡）车板含税价格走势
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兖州混煤（5000大卡）车板含税价

兖州动力块煤（6000大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

5月23日，内蒙古霍林郭勒褐煤（3500大卡）坑口含税220元/吨，较4月底上涨20元。

5月23日，贵州六盘水混煤（6000大卡）车板含税价615元/吨，与4月底持平。

	图8：霍林郭勒褐煤（3500大卡）坑口含税价走势
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霍林郭勒褐煤（3500大卡）坑口含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图9：六盘水混煤（6000大卡）车板含税价走势
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六盘水混煤（6000大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


（二）中转地价格5月份上涨25-35元
秦皇岛港煤炭价格较4月底上涨35元。5月23日，大同优混（6000大卡）平仓价875元/吨，较4月底上涨35元；山西优混（5500大卡）平仓价830元/吨，较4月底上涨35元；山西大混（5000大卡）平仓价720元/吨，较4月底上涨25元。

图10：秦皇岛港煤炭价格走势
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元/吨

秦皇岛港大同优混（6000大卡）平仓价

秦皇岛港山西优混（5500大卡）平仓价

秦皇岛港山西大混（5000大卡）平仓价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

天津港煤炭交易价格较4月底上涨25-30元。5月23日，大同动力煤（5800大卡）平仓价865元/吨，较4月底上涨25元；山西动力煤（5500大卡）平仓价825元/吨，较4月底上涨30元。

图11：天津港煤炭交易价格走势
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天津港大同动力煤（5800大卡）平仓价

天津港山西动力煤（5500大卡）平仓价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

广州港煤炭价格较4月底小幅上涨10元。5月23日，山西大混（4900大卡）到岸价810元/吨，较4月底上涨10元，神木优混（5500大卡）到岸价947元，较4月底上涨10元。

图12：广州港煤炭交易价格走势
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广州港神木优混（5500大卡，硫份0.4%）到岸价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

（三）国际动力煤价5月下降至117.45美元

5月19日，澳大利亚BJ现货动力煤价格为117.45美元/吨，较4月底下降4.2%。

图13：澳大利亚BJ煤炭现货价格走势（美元/吨）
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

5月23日广州港发热量5500大卡神木优混的价格为947元/吨；热值相近的秦皇岛港山西优混价格为830元/吨。考虑运费和税收因素，国际煤价比国内煤价高约50元。

图14：澳大利亚BJ煤炭现货价格与秦皇岛港山西优混的价差
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

二、炼焦煤、喷吹煤价格

（一）柳林地区炼焦煤坑口价5月份下降30元
5月23日，山西古交8号焦煤坑口价625元/吨，与4月底持平；古交2号焦煤坑口价765元/吨，与4月底持平。

图15：古交地区焦煤坑口不含税价走势
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元/吨

古交8号焦煤（硫份1.3%，粘结指数>60）坑口不含税价

古交2号焦煤（硫份0.9%，粘结指数>65）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

5月23日，山西柳林4号焦煤坑口价990元/吨，较4月底下降30元。

5月23日，山西朔州气煤坑口不含税价295元/吨，与4月底持平。

	图16：柳林4号焦煤坑口不含税价走势
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元/吨

柳林4号焦煤（硫份<0.6%，粘结指数>75）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图17：朔州气煤坑口不含税价格走势
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元/吨

朔州气煤（硫份<1%，粘结指数32）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


（二）炼焦煤出厂价5月份总体变化不大
5月23日，河南平顶山主焦煤出厂含税价1520元/吨，与4月底持平。

5月23日，河北开滦焦精煤出厂含税价1480元/吨，与4月底持平；肥精煤出厂含税价1480元/吨，与4月底持平。

	图18：平顶山主焦煤出厂含税价格走势
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元/吨

平顶山主焦煤（硫份<0.5%，粘结指数>75）出厂含税价

平顶山1/3焦精煤（硫份0.6%，粘结指数>70）出厂含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图19：开滦精煤出厂含税价格走势
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元/吨

开滦焦精煤（硫份<1%，粘结指数75）出厂含税价

开滦肥精煤（硫份0.7%，粘结指数85）出厂含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


5月23日，河北邢台1/3焦煤出厂含税价1480元/吨，较4月底上涨100元；焦精煤出厂含税价1450元/吨，与4月底持平。

图20：邢台1/3焦煤及焦精煤出厂含税价格走势
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元/吨

邢台1/3焦煤（硫份0.4%，粘结指数86）出厂含税价

邢台焦精煤（硫份<0.8%，粘结指数85）出厂含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

5月23日，山西襄垣瘦煤车板含税价1200元/吨，与4月底持平。

5月23日，贵州六盘水焦精煤出厂含税价1570元/吨，与4月底持平。

	图21：襄垣瘦煤车板含税价走势
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元/吨

襄垣瘦精煤（硫份0.4%，粘结指数45）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图22：六盘水焦精煤出厂含税价走势
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元/吨 六盘水焦精煤（硫份<0.5%，粘结指数86）出厂含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


（三）进口焦煤价格4-5月没有变化
澳大利亚出口至中国的焦煤价格与4月底持平。5月23日，京唐港澳大利亚主焦煤库提价1730元/吨（硫份<0.5%，粘结指数>85），与4月底持平；京唐港1/3焦煤库提价1350元/吨（硫份0.9%，粘结指数82），与4月底持平。进口焦煤价格比国内价格高出100-130多元。

	图23：京唐港澳大利亚主焦煤库提价走势
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元/吨

京唐港主焦煤（硫份<0.5%，粘结指数>85）库提价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图24：京唐港澳大利亚1/3焦煤库提价走势
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元/吨

京唐港1/3焦煤（硫份0.9%，粘结指数82）库提价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


（四）喷吹煤价格4-5月份基本走稳
5月23日，山西阳泉喷吹煤（硫份<0.65%，灰分10-11%，发热量7200-7500大卡）车板含税价1150元/吨，与4月底持平。

5月23日，山西长治喷吹煤（硫份<0.5%，灰分12-13%，发热量6000-6300大卡）车板含税价1130元/吨，与4月底持平。

	图25：阳泉喷吹煤车板含税价走势
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元/吨

阳泉喷吹煤（硫份<0.65%，灰分10-11%，挥发分8%，发热量

7200-7500大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图26：长治喷吹煤车板含税价走势
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元/吨

长治喷吹煤（硫份<0.5%，灰分12-13%，挥发份14-17%，发热

量6000-6300大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


三、无烟煤价格4-5月价格稳定
5月23日，山西晋城无烟末煤坑口价730元/吨，与4月底持平；无烟小块坑口价1060元/吨，与4月底持平；无烟中块坑口价1140元/吨，与4月底持平。

5月23日，山西阳泉无烟末煤坑口价670元/吨，与4月底持平；阳泉洗小块坑口价995元/吨，与4月底持平；洗中块坑口价1050元/吨，与4月底持平。

	图27：晋城无烟末煤坑口不含税价格走势
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元/吨

晋城无烟末煤（灰分15%，挥发份6-7%）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图28：阳泉无烟末煤坑口不含税价走势
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元/吨

阳泉无烟末煤（灰分14-16%，挥发份7-9%）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

	图29：晋城块煤坑口不含税价格走势
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元/吨

晋城无烟小块（灰分14%，挥发份7-8%）坑口不含税价

晋城无烟中块（灰分14%，挥发份6%）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图30：阳泉块煤坑口不含税价格走势

[image: image31.emf]0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2006-01-102006-03-102006-05-102006-07-102006-09-102006-11-102007-01-102007-03-202007-05-202007-07-202007-09-202007-11-202008-01-202008-03-302008-05-302008-07-302008-09-302008-12-222009-02-092009-03-232009-05-042009-06-152009-07-272009-09-072009-10-262009-12-072010-01-182010-03-082010-04-192010-05-312010-07-122010-08-232010-10-112010-11-22

元/吨

阳泉洗小块（灰分9-12%，挥发份7-9%）坑口不含税价

阳泉洗中块（灰分9-12%，挥发份7-9%）坑口不含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


5月23日，河南永城无烟末煤车板含税价800元/吨，与4月底持平；无烟中块车板价1450元/吨，与4月底持平；无烟精煤车板价1280元/吨，与4月底持平。

图31：永城无烟煤车板含税价走势
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元/吨

永城无烟末煤（灰分20%，挥发份8-10%，发热量5500大卡）车板含税价

永城无烟中块（灰分11%，挥发份8-10%，发热量7000大卡）车板含税价

永城无烟二级精煤（灰分11%，挥发份8-10%，发热量7000大卡）车板含税价


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
四、港口运价和煤炭库存

（一）国内主要港口煤炭运价5月份有所下降
5月18日，秦皇岛港到广州港运价为62元/吨，较4月底下降10%；秦皇岛港到上海运价为52元/吨，较4月底下降4%；天津到上海运价为51元/吨，与4月底基本持平；黄骅港到上海运价为51元/吨，与4月底基本持平。

图32：国内主要港口煤炭运价走势（元/吨）

[image: image33.emf]0

50

100

150

200

250

2007-052007-072007-082007-102007-112007-122008-022008-032008-042008-062008-072008-092008-102008-122009-012009-032009-042009-052009-062009-082009-092009-112009-122010-012010-032010-042010-062010-072010-092010-102010-12

元/吨

秦皇岛-广州 秦皇岛-上海 天津、京唐-上海


资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

（二）中转地煤炭库存5月份小幅回升
截止5月23日，秦皇岛港煤炭库存583万吨，较4月底增加4%。

	图33：秦皇岛港煤炭库存走势
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	
	图34：广州港煤炭库存走势
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


截止5月20日，广州港煤炭库存238万吨，较4月底增加2.6%。
五、近期主要行业动态

1、1-4月全国出口煤炭716万吨，同比减少3.4%，出口额12.59亿美元，同比增加93%。
2、晋煤集团1季度煤层气抽采量4.83亿立方米，增长42.1%，日产煤层气量已经突破530万立方米。
3、山西易高日液化煤层气60万立方米项目投产运行，标志着晋城市建成目前国内最大规模的煤层气液化基地。

4、山西今年100座建设改造矿井投产，新增产能1亿吨。
5、今年1季度山西省煤炭产量完成近1.84亿吨，同比增长15％，占全国煤炭总产量的35％，山西国有重点煤矿产量占全省总产量的73％。

6、山西焦煤集团实现首季开门红，1季度原煤产量完成2531万吨，同比增幅12.5%；精煤产量998万吨，同比增幅6.2%。

7、山西煤运集团力争“十二五”末实现产能超亿吨，共兼并重组整合矿井488座，占地方被整合矿井总数的约18%；整合后矿井163座，占整合后省内七大主体矿井总数的约40%，保有储量101亿吨，产能1.39亿吨/年。

8、2012年山东省煤炭企业将在2010年113家的基础上兼并重组至60家，企业最低生产规模达到60万吨，2015年省内煤矿企业规模不低于120万吨。
9、河北省出台决定：到2012年年底，全省所有煤矿单井(独立生产系统)生产能力达到15万吨/年，煤矿数量控制在200处左右。
10、贵州六盘水市加快煤炭企业兼并重组，将原来的326个煤矿控制在42个煤炭企业集团以内，其中地方煤炭集团控制在40个以内，省属国有企业集团两个。

兼并重组后的企业集团规模不低于200万吨／年，其中，年生产能力5000万吨的特大型煤炭旗舰企业集团1个，年生产能力3000万吨以上的大型煤炭企业集团1个，年生产能力1000万吨以上的煤炭企业集团2个，年生产能力800万吨以上的煤炭企业集团1个，年生产能力500万吨以上的煤炭企业集团4个，年生产能力300万吨以上的煤炭企业集团10个。
11、神华集团煤液化项目百万吨级煤直接液化示范项目已实现盈利，1季度生产成品油21.6万吨，盈利超亿元。

12、山东能源集团实现首季开门红，一季度实现原煤产量2091万吨，同比增长10%；销售收入301亿元，同比增长27%。

13、资源税改革全国推广或推迟，煤炭可能仍采取从量计征，对煤企成本影响比市场之前预期较小。

六、投资建议

从行业基本面情况来看，目前煤炭供需仍处基本平衡态势，5-6月份煤价小幅攀升后将高位震荡，煤价难现大涨或大跌，“淡季不淡”之后可能是“旺季不旺”。从煤炭股强周期的角度来看，2季度以来经济去库存已现，短波向下调整，5-6月份应对煤炭股保持谨慎，3-4季度短波可能向上将带来板块估值反弹机会，建议投资者短期控制仓位，静待中期波段机会来临。
需要关注的重点公司
	股票代码
	股票简称
	股价/元
	EPS/元
	PE
	PB
	投资评级

	
	
	
	2010A
	2011E
	2012E
	2010A
	2011E
	2012E
	
	

	601088
	中国神华
	27.37
	1.87
	2.15
	2.39
	14.64
	12.73
	11.45
	2.65
	推荐

	000983
	西山煤电
	23.01
	0.84
	1.31
	1.62
	27.42
	17.56
	14.20
	5.15
	推荐

	601699
	潞安环能
	56.75
	2.99
	3.44
	4.14
	18.98
	16.50
	13.71
	4.90
	推荐

	600348
	国阳新能
	23.88
	1.00
	1.21
	1.37
	23.88
	19.74
	17.43
	6.03
	推荐

	600395
	盘江股份
	29.61
	1.22
	1.48
	1.99
	24.29
	19.97
	14.85
	4.75
	推荐


资料来源：中国银河证券研究部
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2
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图10：秦皇岛港煤炭价格走势
3
图11：天津港煤炭交易价格走势
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图12：广州港煤炭交易价格走势
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图13：澳大利亚BJ煤炭现货价格走势（美元/吨）
4
图14：澳大利亚BJ煤炭现货价格与秦皇岛港山西优混的价差
4
图15：古交地区焦煤坑口不含税价走势
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图16：柳林4号焦煤坑口不含税价走势
5
图17：朔州气煤坑口不含税价格走势
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图18：平顶山主焦煤出厂含税价格走势
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图19：开滦精煤出厂含税价格走势
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图21：襄垣瘦煤车板含税价走势
6
图22：六盘水焦精煤出厂含税价走势
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图23：京唐港澳大利亚主焦煤库提价走势
7
图24：京唐港澳大利亚1/3焦煤库提价走势
7
图25：阳泉喷吹煤车板含税价走势
7
图26：长治喷吹煤车板含税价走势
7
图27：晋城无烟末煤坑口不含税价格走势
8
图28：阳泉无烟末煤坑口不含税价走势
8
图29：晋城块煤坑口不含税价格走势
8
图30：阳泉块煤坑口不含税价格走势
8
图31：永城无烟煤车板含税价走势
8
图32：国内主要港口煤炭运价走势（元/吨）
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图33：秦皇岛港煤炭库存走势
9
图34：广州港煤炭库存走势
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评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

赵柯，煤炭行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券执业资格，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。
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