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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600188 兖州煤业 推荐

601699 潞安环能 推荐

601088 中国神华 推荐

600546 山煤国际 推荐

601101 昊华能源 推荐 

长期估值优势具备，短期缺乏催化剂 

——煤炭行业 6 月月报

报告要点 
 5 月电荒干旱致动力煤价涨 30 元/吨，国际煤价快速下跌 

国内动力煤：受电荒、干旱、和电厂旺季提前储煤影响，5 月煤价淡季上涨，

秦皇岛港和山西、内蒙等地涨幅平均约 30 元/吨； 

国内炼焦煤：5 月各地市场基本稳定，山西部分价格略有下降，河北小幅上

涨，钢铁企业日均粗钢产量屡创新高，但终端需求无明显改善； 

国际市场：由于澳洲洪水影响消退、北半球用煤高峰尚未来临，5 月动力煤

炼焦煤价格平均分别下跌 3.5%和 10%。 

 6 月煤价上涨动力减弱，中长期基本面可能继续向好 

国内动力煤：7，8 月份迎来动力煤消费旺季，且一般下半年需求较上半年

平均高约 10%，虽然 6 月以来南方大范围降雨和进口煤回升，动力煤价格

上涨动力可能减弱。但至目前多数动力煤公司现货煤价格环比 1 季度已经有

小幅上涨，预计 3，4 季度价格均价预计至少维持目前水平或有小幅上涨；

国内炼焦煤：短期炼焦煤需求增长可能仍乏力，不过夏季用煤高峰为保证电

煤供应，炼焦煤外运量将受到限制，中长期来看受益于保障房投资力度的加

大、焦煤资源稀缺性，焦煤价格仍值得看好； 

供给：近期贵州、湖南等地区发生煤矿事故，各地安监力度从严，而山西、

河南、陕西内蒙等地的资源整合正在进行，对供给仍有一定影响。 

 短期缺乏明显催化剂，中长期估值优势具备 

5 月以来煤炭开采板块小幅跑赢大盘。自 4 月底至今煤炭板块下跌 5.55%，

跑赢沪深 300 幅度 0.21%。 

目前我们跟踪的重点公司平均 11 年和 12 年平均 PE 分别为 16.8 倍和 14.1

倍。短期来看，板块仍将受制于调控压力，缺乏明显的催化剂。不过部分成

长性较好的重点公司估值均在 15，16 倍左右，具备安全边际，并且基本面

恶化的可能性不大，中长期有望持续改善。 

关注具有估值优势，成长性较好，且受益于动力煤二季度现货煤价上涨的公

司，如兖州煤业、中国神华、神火股份、昊华能源、山煤国际和潞安环能。
 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

西山煤电 10A 11E 12E

PE 28.03 0.00 0.00
PB 5.26 0.00 0.00

EV/EBITDA 13.58 0.00 0.00

兰花科创 10A 11E 12E

PE 16.23 0.00 0.00
PB 3.00 0.00 0.00

EV/EBITDA 8.86 0.00 0.00
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5 月动力煤价格快速上涨，6 月上涨动能减弱 

动力煤：电荒干旱致 5 月煤价涨 30 元/吨，6 月上涨动力减弱 

5 月动力煤市场供需偏紧，各地价格延续 4 月份涨势，秦皇岛港和山西、内蒙等地涨幅平均约 30 元/吨。主要由于：（1）

钢铁、水泥等高耗能行业快速增长；（2）华东、华东等地区受干旱影响火电需求上升、库存始终偏低，下游采购积极；

（3）国际煤价高位运行，煤炭进口量同比下滑明显。 

 秦皇岛港煤价：5 月连续 5 周出现上涨，6 月 6 日秦皇岛港动力煤大同优混，山西优混，山西大混和普通混煤价格

分别为 890 元/吨、840 元/吨、735 元/吨和 640 元/吨，平均较 5 月初上涨了 30 元/吨； 

 山西动力煤坑口价：本月各地坑口价稳中有升，其中大同、朔州地区涨幅约 15 元/吨； 

 全国各地：本月各地区价格稳中有升，局部上涨明显，其中内蒙古、陕西、辽宁和安徽等地区涨幅在 20-70 元/吨； 

7，8 月份是动力煤的消费旺季，火电发电量历年平均较 5，6 月份增长 10%，6 月份下游用户可能继续加大储煤力度，

不过 6 月以来，南方地区大范围降雨和进口煤的回升，动力煤供需矛盾将有所缓解，价格上涨动力减弱。 

图 1：5 月秦港动力煤价连续 5 周上涨，涨幅 30 元/吨
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 2：5 月山西动力煤上涨约 15 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 3：5 月秦港大同优混与大同弱粘煤价价差略有上升
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 4：5 月内蒙古、陕西、安徽等地动力煤价略有上涨
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

炼焦煤：粗钢产量维持高位，后期需求增长乏力 

5 月国内炼焦煤市场基本稳定，部分地区价格小幅波动。尽管钢铁企业产量较高（据中钢协估计，5 月上旬和中旬的

日均粗钢产量分别为 194.7 万吨和 198.4 万吨，再创历史新高），但由于终端需求无明显改善，炼焦煤需求增量有限。 

 山西炼焦煤价格：各地炼焦煤价格涨跌互现，其中柳林 4 号焦煤、洪洞 1//3 焦煤分别下跌 35 元/吨和 30 元/吨，离
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石地区焦煤上涨 75 元/吨； 

 全国其他地区价格：价格总体保持稳定， 局部涨跌互现，其中河北邢台、唐山地区 1/3 焦精煤上涨 100 元/吨； 

 钢焦市场：5 月国内钢价略有下跌，焦炭价格总体稳定，但部分地区出现上涨。钢价综合指数下降 0.73%，其中长

材下降 0.25%，板材下降 1.22%；介休、唐山地区冶金焦分别上涨 50 元/吨、20 元/吨; 

后期，考虑到钢铁市场随着钢铁消费进入淡季、以及限电对钢铁企业开工率的影响，炼焦煤需求增长可能仍乏力，不

过焦煤供给将一定程度受限，价格仍有支撑。 

图 5：6 月山西炼焦煤价格稳中有降，柳林 4 号跌 35 元
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 6：5 月全国炼焦煤价格保持稳定 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 7：5 月钢铁价格综合指数下跌 0.73% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 图 8：5 月焦炭价格局部上涨 20-30 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

无烟煤：块煤价格维持高位，后期有望保持稳定 

5 月受尿素甲醇价格上涨影响，块煤价格小幅上涨。 

 山西无烟煤：5 月山西地区无烟煤价格稳中有降，其中晋城泽州地区无烟末煤下跌 40 元/吨，晋城高平、泽州、沁

水地区块煤分别下跌 30 元/吨、60 元/吨和 20 元/吨； 

 其他地区无烟煤：5 月全国其他地区无烟煤价格稳中有升，其中四川、重庆地区无烟煤上涨分别上涨 40-50 元/吨，

宁夏石嘴山地区喷吹煤上涨 120 元/吨； 

 尿素：6 月 3 日，尿素平均出厂价为 2300 元/吨，较 5 月初均价上涨 240 元/吨。 

7 月 1 日期，尿素出口执行淡季 7%的出口关税，预计尿素出口量有望大幅提升，不过国内用肥旺季已经过去，前期
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持续干旱也对块煤需求造成影响，预计综合来看，块煤价格可能维持平稳。 

图 9：5 月山西无烟煤价格保持稳定 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 10：5 月全国无烟煤价格稳中有升 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 11：5 月尿素价格较上月上涨 5.65% 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

国际煤价：5 月持续下跌，6 月或维持震荡 

5 月受国际商品价格震荡，北半球用煤高峰尚未来临、而澳大利亚洪水逐渐消退等因素影响，全球动力煤和炼焦煤价

格均出现下滑。动力煤：理查德 RB、欧洲 ARA、纽卡斯尔 NEWC 和澳洲 BJ 价格跌幅均在 2.5%-4.5%之间；炼焦煤：

澳大利亚价格下跌约 10%。另外，5 月份 2011/12 财年国际动力煤长协价已经确定，日澳、日印以及中日长协价分别

为 129.85 美元/吨、140 元/吨和 150 美元/吨，同比分别增长 32.8%、34.6%和 30%。 

 6 月 3 日，国际三大煤价指数理查德 RB，欧洲 ARA 和纽卡斯尔 NEWC 港价格分别为 118.23 美元/吨，121.54 美

元/吨和 119.34 美元/吨，较 5 月初分别下跌 4.54%、4.44%和 2.57%；6 月 2 日澳大利亚 BJ 价格为 118.9 美元/

吨，较月初下跌 4.07%； 

 5 月国际焦煤价格大幅回落：6 月 2 日澳洲硬焦煤离岸价为 262 美元/吨，青岛港到岸价为 280.5 美元/吨，较 5 月

初分别下跌 11.5%和 10.0%； 

 5 月国内外煤炭价差进一步收窄，澳大利亚动力煤和炼焦煤运抵广州港的折算价格较国内分别高约 50 元/吨和 100

元/吨，预计进口量也将明显回升； 

 5 月 ICE 布伦特原油价格冲高回落，6 月 7 日，布伦特原油价格收于 116.8 美元/吨，较月初下跌 6.7%。 

6 月份随着夏季临近，北半球将进入动力煤消费旺季，日本火电需求逐步加大，预计国际动力煤价格将震荡上行。炼

焦煤方面，澳洲煤矿逐步复产，而中国钢材市场受电荒等因素影响增长不大，预计国际炼焦煤价格继续弱势运行。 
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图 12：5 月国际煤炭价格全面回调 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 13：5 月末澳 BJ 价格较国内低 17 元/吨（不含运费）
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 14：6 月 3 日 ICE 布伦特原油价降 6.7%至 117 美元
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 15：5 月底 BJ 煤价-Brent 油价比略有反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 16：4 月韩国和日本煤炭进口量同比分别下降 11.8%和 2.7% 

0

500

1000

1500

2000

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

A
pr

-1
1

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

日本 韩国 台湾 日本同比 韩国同比 台湾同比
 

资料来源：Datasteam，长江证券研究部 
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秦港库存缓慢回升，进口量或逐步增长 

秦港库存逐步回升，供需偏紧形势将趋缓 

5 月大秦线检修结束后，铁路调入量明显回升，港口库存逐步回升。同时，电荒及下游电厂库存低位影响，市场呈现

旺盛两旺的态势。 

 5 月秦皇岛港库存和铁路调入量明显回升。5 月秦港日均铁路调入量 75.4 万吨，较 4 月份增加 13.8 万吨；港口日

均发运量为 72.4 万吨，较 4 月增加 2.7 万吨。截至 6 月 8 日，秦皇岛港库存为 616.6 万吨，较 5 月初提升 25.6%； 

 5 月电厂煤炭库存略有回升。6 月初重点电厂煤炭库存较 5 月初增长 14.3%，存煤天数由约 16 天上升到 17 天；  

 3 月国有重点煤矿库存 2842 万吨，同比上涨 27.39%，环比 2 月下滑 1.56%； 

6 月将迎来动力煤夏季消费高峰，预计铁路周转率将有所提高，港口调入量维持高位；港口吞吐方面，经过前期的储

煤高峰，以及限电和电价上调对部分需求的抑制，短期内调出量可能保持稳定。综合来看，6 月秦港库存将逐步回升，

供需偏紧形势有所缓解。 

图 17：5 月秦皇岛港库存较 5 月初上涨 25.6% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 18：5 月秦港日均调入量回升明显 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 19：4 月末电厂煤炭库存环比增长 4%  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 20：3 月末国有重点煤矿库存同比下滑 0.2% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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电厂耗煤环比小幅增长，粗钢产量继续维持高位 

1-4 月高耗能行业产量快速增长，下游耗煤同量比大幅增加。电力行业：4 月耗煤 1.50 亿吨，同比增长 11.07%，前 4

个月累计耗煤 5.93 亿吨，同比增长 10.11%；钢铁行业：继续维持高位，5 月中旬粗钢日均产量冲高至 198.4 万吨，

前 4 个月粗钢累计产量 2.30 亿吨，同比增长 7.41%。 

 6 月 3 日重点电厂日均耗煤量较 5 月初上涨 5%； 

 4 月全国火电发电量为 3,070 亿千瓦时，同比增加 10.9%，环比 3 月份的 3830 亿千瓦时下滑 19.83%； 

 4 月国内粗钢产量为 5903.0 万吨，同比增加 6.55%，环比 3 月份的 5941.8 万吨下降 0.65%； 

随着夏季用电高峰的来临，以及电价上调对电厂发电积极性的调动，预计 6 月份动力煤需求量环比将有所增长。炼焦

煤方面，钢铁行业受限于淡季来临和限电影响，耗煤量增长可能性不大。 

图 21：4 月粗钢产量环比小幅下降  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 22：4 月火电发电量环比下滑 19.8%  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

国内外价差收窄，进口量可能逐步增大 

由于国际煤价高位运行，进口煤价优势较小，其中 3 月价差炼焦煤和动力煤较国内已经高 500 元/吨和 150 元/吨，前

4 个月煤炭累计进口量同比下滑 24.96%。不过，随着 4 月份国际煤价的下滑，进口量较 3 月份增长 22.65%至 1110.0

万吨。  

 4 月份全国煤炭进口量 1110 万吨，同比减少 17.9 %，环比增加 22.7%；出口量 138 万吨，同比减少 19.3%，环比

减少 46.7%； 

 4 月动力煤、冶金煤和无烟煤进口量分别达到 175 万吨，319 万吨和 175 万吨，环比分别增长 0.57%、8.82%和

-16.45%； 

目前国际焦煤和动力煤价格较国内分别高 100 元/吨和 50 元/吨左右，价差进一步收窄。随着国际煤价的回落，预计 6

月份煤炭进口量可能继续反弹。 
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图 23：澳大利亚 BJ 离岸价折算价与秦港价格差逐步缩小（不考虑运费） 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 24：4 月煤炭进口量环比上涨 22.65% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 25：4 月动力煤进口环比增长 0.57% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 26：4 月冶金煤进口环比增长 8.78%  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 27：4 月无烟煤进口环比增长 79.36% 
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迎峰度夏煤炭产量有望继续增长 

蒙晋陕产量快速释放，迎峰度夏产量仍将维持高位  

4 月份以来，煤炭市场供需两旺，内蒙、山西和陕西等地的产量逐步释放，供需偏紧形势将得到一定程度的缓解。 

 4 月份全国原煤产量达 3 亿吨，同比增长 8.46%，前 4 个月累计原煤产量达 11.2 亿吨，同比增加 1.12 亿吨，涨幅

为 11.1%；其中，内蒙、山西和陕西三省增量为 1.1 亿吨； 

 山西：根据山西煤炭销售网的数据，山西省 1-4 月份煤炭产量 2.56 亿吨，同比增长 15.30%； 

 陕西：1-4 月，陕西省累计完成原煤产量 1.19 亿吨，与去年同期相比，增加 1065 万吨，增长 9.84%。 

 内蒙古：1-4 月份，内蒙古累计完成原煤产量 2.79 亿吨，同比增长 27.6%。 

6 月夏季高峰即将来临，各省为保证夏季电煤需求，加强电煤供给，预计山西、陕西和内蒙等主要煤炭产区将加大开

采力度，煤炭产量同比环比继续大幅增长。 

5 月煤炭运销环比回升，预计 6 月将维持景气 

4 月份受大秦线检修影响，煤炭运销出现一定程度的下滑。4 月 30 日检修完成后，5 月份运销环比出现明显回升。5

月秦皇岛港日均铁路调入量 75.4 万吨，较 4 月环比增长 22.32%。 

 4 月份全国铁路煤炭运量 1.34 亿吨，同比上涨 12.4%，环比下降 6.7%； 

 3 月全国国有重点煤矿销量为 1.69 亿吨，环比增长 18.62%，同比上涨 29.21%。其中，电力行业销量为 4949 万

吨，同比增长 8.91%；冶金行业销量为 772 万吨，同比下滑 4.22%； 

 3 月份全国重点港口发运量 5937.30 万吨，同比增长 31.13%； 

6 月份的煤炭消费高峰将大幅提升煤炭运销景气度。其中，铁路运销将基本维持稳定；航运方面，由于下游用户积极

组船运煤，预计 6 月份港口发运量将维持高位。 

 图 28：4 月全国原煤产量同比增长 8.46%  
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资料来源：煤炭工业协会，长江证券研究部 

 图 29：4 月山西煤炭产量同比增加 26.47% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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图 30：4 月铁路煤炭运量同比增 12.4% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 31：12 月港口发运量同比基本持平 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

短期缺乏明显催化剂，中长期估值优势具备 

5 月以来煤炭板块小幅跑赢大盘 

受电荒、干旱等因素影响，煤炭供需略有偏紧，5月以来煤炭开采板块小盘跑赢大盘。自4月底至今煤炭板块下跌5.55%，

跑赢沪深 300 幅度 0.21%。 

 

图 32：5 月煤炭开采板块跑赢大盘 0.21 个百分点 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

3-
M

ay

5-
M

ay

7-
M

ay

9-
M

ay

11
-M

ay

13
-M

ay

15
-M

ay

17
-M

ay

19
-M

ay

21
-M

ay

23
-M

ay

25
-M

ay

27
-M

ay

29
-M

ay

31
-M

ay

2-
Ju

n

4-
Ju

n

6-
Ju

n

8-
Ju

n

申万煤炭开采Ⅱ 沪深300
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

动态 PE 约 16.8 倍，历史上 6 月表现一般 

目前我们跟踪的重点公司平均 11 年和 12 年平均 PE 分别为 16.8 倍和 14.1 倍，位于历史中值偏下水平。根据 wind

统计，煤炭开采板块基于 2011 年一致预期的 EPS 的 PE 为 15.48 倍，低于历史平均估值水平，部分低估值高成长的

公司安全边际较高。板块估值水平高于金融、地产、交运、化工、建筑建材行业和黑色金属，低于其他行业。 
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图 33：煤炭开采板块基于 11 年 EPS 整体法 PE 为 15.48 倍，低于 10 年以来均值 
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资料来源： Wind，长江证券研究部 

图 34：煤炭开采 II 动态 PE 高于金融、地产、交运、化工、建筑建材行业和黑色金属 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

历史上看，6 月份煤炭股表现一般， 2002-2010 年煤炭开采板块平均相对收益为-1.45%，9 年中超越大盘 4 次。 
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图 35：2002-2010 年煤炭股 6 月份表现一般，9 年中 4 次超越大盘 
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资料来源：Wind，Sxcoal，长江证券研究部 

短期缺乏明显催化剂，中长期估值优势具备 

短期来看，板块仍将受制于调控压力，缺乏明显的催化剂。不过经过前期调整，煤炭开采板块动态 PE 平均下降至 17

倍，部分成长性较好的重点公司估值均在 15，16 倍左右，具备安全边际，并且基本面恶化的可能性不大，中长期有

望持续改善：（1）7，8 月份迎来动力煤消费旺季，且一般下半年需求较上半年平均高约 10%，2 季度多数动力煤公司

现货煤价格环比 1 季度已经有小幅上涨，预计 3，4 季度价格均价预计至少维持目前水平或有小幅上涨；（2）受益于

保障房投资力度的加大、焦煤资源稀缺性，炼焦煤中长期仍看好，而 7，8 月份为保证电煤供应，炼焦煤外运量将受

到限制，支撑价格；（3）近期贵州、湖南等地区发生煤矿事故，各地安监力度从严，而山西、河南、陕西内蒙等地的

资源整合正在进行，对供给仍有一定影响。综合来看，维持行业“看好”评级，关注具有估值优势，成长性较好的公

司。 

重点推荐：（1）兖州煤业：现货煤比例较高，11 年受益于澳洲量价齐升，内蒙陕西后备资源为未来成长性奠定基础；

（2）中国神华：估值优势明显，受益于市场煤价格上涨，大销售战略支撑中长期成长性；（3）神火股份：11 年综合

煤价上涨预计达 20%左右，整合小矿从 11 年开始逐步释放，电解铝明年受益于自备电厂投产，估值较低；（4）昊华

能源：11 年冶金煤价格有望上涨 25%，未来成长受益于高家梁矿；（5）山煤国际：公司成长性最好，未来三年新建

矿和整合矿提供 3 倍增长空间；（6）潞安环能：受益于资产注入和价格提升带来的业绩增厚，以及未来煤矿整合带来

的规模扩张。 

表 1：主要煤炭开采上市公司盈利预测与估值 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 评级 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PB 

000780.SZ 平庄能源 谨慎推荐 15.25 0.64 0.72 0.78 23.88 21.15 19.65 3.9 

000933.SZ 神火股份 推荐 15.23 0.69 1.05 1.31 22.08 14.52 11.65 5.7 

000937.SZ 冀中能源 推荐 23.68 1.04 1.35 1.57 22.86 17.60 15.04 4.5 

000968.SZ 煤气化 谨慎推荐 24.46 0.46 0.60 0.64 53.50 40.63 38.10 4.2 

000983.SZ 西山煤电 推荐 23.52 0.84 1.21 1.53 28.03 19.42 15.42 5.3 

600123.SH 兰花科创 推荐 37.35 2.30 2.68 3.21 16.23 13.94 11.64 3.1 
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600188.SH 兖州煤业 推荐 33.56 1.83 2.00 2.26 18.32 16.78 14.83 4.2 

600508.SH 上海能源 谨慎推荐 24.36 1.84 1.95 2.34 13.21 12.49 10.41 2.8 

600546.SH 山煤国际 推荐 29.72 1.01 1.32 1.85 29.49 22.55 16.11 6.4 

600971.SH 恒源煤电 谨慎推荐 38.68 2.17 2.41 2.62 17.83 16.08 14.78 3.1 

601088.SH 中国神华 推荐 28.47 1.87 2.17 2.47 15.23 13.10 11.51 2.8 

601101.SH 昊华能源 推荐 55.92 1.92 3.06 3.58 29.10 18.30 15.61 4.4 

601666.SH 平煤股份 谨慎推荐 18.00 1.02 1.25 1.51 17.67 14.46 11.96 3.2 

601699.SH 潞安环能 推荐 57.92 2.99 3.44 3.88 19.39 16.84 14.94 5.0 

601898.SH 中煤能源 谨慎推荐 9.94 0.52 0.59 0.71 19.08 16.76 14.08 1.7 

601818.SH 国投新集 谨慎推荐 13.03 0.68 0.72 0.90 19.27 18.07 14.50 3.2 
资料来源：Wind，长江证券研究部
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