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行业表现 

煤炭开采Ⅱ 周（%） 今年以来（%） 

绝对收益 -1.46 -1.68 

相对收益 -1.33 1.98 

 

煤炭行业指数走势                        
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相关报告                 

《冶金煤公司表现更强劲 2011 年 1 月 7 日》 

《煤炭板块上涨或将加剧 2011 年 4 月 7 日》 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

煤炭行业 

评级：中性 
 

动力煤仍有上涨空间，股价走强缺乏刺

激要素 

2011 年 6 月 9 日 

 

动力煤价继续上涨，其他煤种价格平稳 

秦皇岛港口煤价继续上涨。截止到 6 月 9 日秦皇岛山西优混吨煤价格 840 元，自年初

以来累计涨幅 7%，5 月份价格涨幅 5%，高热值煤继续呈上涨之势。 

动力煤坑口价格小幅上涨。截止到 6 月 6 日大同弱粘结煤 555 元/吨，自年初以来累

计涨幅 6.73%，5 月份涨幅 2.78%。 

炼焦煤价格涨跌不一。太原古交 2 号、汾西肥煤 5 月份价格维持不变，洪洞 1/3 焦煤

和柳林 4 号焦煤吨煤分别下跌 5 元和 30 元；自年初以来洪洞 1/3 焦煤跌幅 2.02%，

汾西肥煤价格未变，太原古交 2 号和柳林 4 号焦煤累计涨幅分别为 3.38%和 12.5%。 

无烟煤价格稳定。阳泉无烟煤（末煤、小块和中块）晋城无烟煤（末煤、小块和中块）

5 月份价格维持不变，自 2 月末无烟煤价格一直保持平稳。自年初以来阳泉无烟末、

无烟小块和无烟中块累计涨幅分别为 3.88%、14.37%和 12.9%；阳泉无烟末、无烟

小块和无烟中块累计涨幅分别为 13.18%、17.13%还和 17.53%. 

钢铁水泥煤炭需求上升，电力化肥煤炭需求下降 

4 月份电力行业煤炭消费处于淡季，钢铁、建材煤炭需求较旺，化肥煤炭需求表现平

稳。4 月份电力行业耗煤量 15045 万吨，日均耗煤量 501.5 万吨，环比下降 1.8 个百

分点。4 月份出现的电荒，一方面是用电量维持较高水平，同时水力发电增速大幅回

落，火电发电量下降所致。 

4 月份全社会用电量增长，日均环比增长 0.14%，同比增长 11.2%，增速回落 2.18

个百分点；发电量小幅下降，4 月份发电 3664 亿千瓦时，日均环比下降 1.12%，同

比增长 11.69%，增速回落 3.1 个百分点。尽管部分地区华东、华中受干旱影响，水

力发电下降，4 月份全国水力发电保持增长，日均环比增长 5.7%，同比增长 8.24%，

但增长速度出现大幅回落，同比增速回落 20.5 个百分点；火电量 3070 亿千万时，日

均环比下降 1.8%，同比增长 10.96%。 

4 月份钢铁、水泥和化肥耗煤量分别为 5386.6 万吨、4267.8 万吨和 770.8 万吨，日

均耗煤 179.55 万吨、142.26 万吨和 25.69 万吨，其中钢铁和水泥日均耗煤环比上升

3.75 和 16.52 个百分点，化肥日均煤耗下降 0.14 个百分点。 

钢铁行业煤耗增加受 4 月份国内钢材价格回升，粗钢、生铁日均产量创新高的影响，

粗钢、生铁日均产量分别为 183.22 万吨和 196.78 万吨，环比增长 3.74%和 2.67%，
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同比增长 7.06%和 7.69%。 

建材需求旺盛，基础设施建设是源动力，另外季节性需求旺季到来，建材消费有望继

续增长。 

煤炭供给稳定增长，运输瓶颈难消除 

煤炭产量继续增长。4 月份，运销协会统计口径原煤产量 11.2 亿吨，日均产量环比上

升 10.7 个百分点，同比增长 8.21%，主产区山西、内蒙古等地 2011 年将扩大生产规

模，产量持续增长。山西省计划全年产量 7.8-8 亿吨，内蒙古年产量 8.8 亿吨。从煤

矿生产能力看，据有关统计，目前全国煤矿产能 38.78 亿吨，已划定矿区正在建设的

煤矿产能 6.3 亿万吨，总体看煤炭供应能力较强。 

铁路运输看，2011 年大秦线铁路运量将达到 4.5 亿吨，增加 5000 万吨运力，朔黄线

煤运增量 1000 万吨，包西铁路、太中银铁路、张集铁路开通，陕西北和蒙西的煤炭

产能将得到一定程度的释放，但铁路运输瓶颈对煤炭供给的制约仍不能消除。 

国际煤价回落，净进口继续回升 

今年以来，国际煤价处于高位，国内煤价明显低于国际煤价，进口煤成本与国内动力

煤市场价格存在“倒挂”，导致进口煤数量急剧下滑，1-4 月煤炭净进口累计 3632 万

吨，同比下降 28.19%，下游需求转向内贸煤，国内煤价持续上涨，与此同时国际价

格回落，BJ 现货价从 1 月中旬最高点 134.35 美元/吨已回落到 6 月 2 日的 118.9 美

元/吨，下跌幅度 11.5%。国际国内价格差距的缩小，进口煤吸引力加大，进口煤量回

升。4 月煤炭净进口 972 万吨，环比增长 50.46%，5 月份国内煤价超过澳 BJ 现货价，

预计煤炭进口有望进一步回升。 

影响煤炭价格的主要因素 

气候因素对煤炭需求的影响不确定。4 月份我国部分地区气候干旱，5 月份长江中下

游地区河流湖泊水位较低，水电出力不足，华中、华东地区电煤需求旺盛。随着全国

步入迎峰度夏期，季节性因素将导致煤炭需求继续回升，另一方面南方地区进入丰水

期，水电供应紧张情况将有所缓解。目前南方旱涝并存，气候因素对煤炭需求的影响

具有不确定性。 

煤炭进口量回升缓解煤炭紧张程度。2-4 月份进口煤成本与国内动力煤市场价格 “倒

挂”导致进口煤炭下降。5-6 月份国际价格下跌，国内外价差缩减，目前国内价格开

始高于国际价格，将促使部分煤炭需求转移至国际市场，预计煤炭进口量继续增长，

将在一定程度上抑制持续国内动力煤价格。 

政府加大煤电供需协调和价格管控，抑制价格上涨。国家发改委加强煤炭价格监管，

对煤炭主产省区组织开展涉煤炭价格专项检查，同时约谈神华、中煤、同煤、伊泰等

主要煤炭企业要求其带头稳定电煤市场价格。 
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淘汰落后产能及限电措施或将缓解部分地区煤炭需求快速增长。由于部分地区电力供

应不足，部分省份浙江、江苏、江西、广东、湖南、重庆等对以钢铁为代表的高耗能

行业限电限产，我们认为此次限电对缓解局部地区煤炭需求快速增长作用有限：限电

措施主要集中在部分电力供应紧张的地区，而非全国范围；限电措施旨在错峰、避峰

生产，而非大规模的拉闸限电。 

5 月份工信部将 2011 年淘汰落后产能目标任务下达，其中炼铁行业目标 2653 万吨，

炼钢行业 2627 万吨，焦炭行业 1870 万吨，相比 2010 年，淘汰炼钢产能目标增加

1802 万吨，炼铁和焦炭产能目标减少 347 万吨和 257 万吨。钢铁行业在淘汰落后产

能的同时，新增产能继续投产，淘汰落后产能对煤炭需求的影响效果不明显。 

对煤价的判断 

动力煤季节性需求旺季，市场供应紧张的局面仍将持续。影响前期国内动力煤价格继

续上涨的有关因素作用有所弱化，包括大秦线检修结束供给增加，进口煤回升，国内

煤炭供给稳中有升，政府加大煤电供需协调和价格管控等，预计国内动力煤价仍有上

涨空间，但涨幅有限。 

炼焦煤价格将保持平稳。政策调控和下游需求不旺（保障房建设进展缓慢、铁路投资

缩水、汽车销售负增长等），钢材市场表现平稳。影响钢铁行业的因素短期内不会发

生变化，预计炼焦煤市场的弱势局面持续。  

投资建议 

调整行业为“中性”评级 

煤炭行业表现看，今年以来，煤炭行业指数超越沪深 300 指数，截止 6 月 9 日，煤炭

板块累计跌幅 1.67%，超越沪深 300 指数 1.98%。 

从估值水平看，煤炭板块市盈率（TTM）17.45 倍，在各行业中处于低估值板块；基

于 2011 年一致预期的 EPS 预测的市盈率为 15.23 倍，在行业中仍处于低估值板块。 

当前煤炭板块表现受制于整个市场的走势，基于通胀压力、紧缩调控以及对经济增速

减慢的预期，系统性风险仍在释放中，短期看市场走强缺乏明显的刺激要素，观望是

上策。 
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图表 1：今年以来行业表现 图表 2： 行业动态市盈率 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 3：动力煤坑口煤价 图表 4： 秦皇岛煤价 

  

资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 5：炼焦煤价格 图表 6：炼焦煤价格 

  

资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 7：炼焦煤价格 图表 8：炼焦煤价格 

  

资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 
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图表 9：无烟煤价格 图表 10：无烟煤价格 

  

资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 11：电力行业日均煤耗 图表 12： 电力行业煤耗增速 
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资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 13：钢铁行业日均煤耗 图表 14： 钢铁行业煤耗增速 
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资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 15：钢铁行业日均煤耗 图表 16： 钢铁行业煤耗增速 
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资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 17：水泥日均煤耗 图表 18： 化肥日均煤耗 
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资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 

 

图表 19：煤炭净进口 图表 20：澳煤与国内煤价 
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资料来源：sxcoal 资料来源：sxcoal 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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