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渤海煤炭指数 上证综合指数

投资要点： 

 价格回顾：动力煤价格：1~7 月，国内生产地动力煤均价同比涨幅在 11-15%之间，

中转地动力煤均价涨幅明显低于生产地，大约在 5%左右；澳大利亚 BJ 动力煤 FOB

均价同比涨幅较大，略低于 30%；近几周中转地动力煤价格出现小幅的回落，但幅

度较小；炼焦煤价格：1~7 月，各地炼焦煤均价同比涨幅总体上不是很大，大部分

低于 10%；今年以来炼焦煤价格总体比较平稳，波动不大；无烟煤价格：1~7 月，

无烟煤均价同比大幅上涨，部分地区同比涨幅超过 40%；今年以来无烟煤价格总体

平稳；喷吹煤价格：1~7 月，喷吹煤均价同比大幅上涨；今年以来喷吹煤价格总体

平稳；焦炭价格：1~7 月，焦炭均价同比小幅上涨； 

 价格预期：动力煤价格：一方面，由于之前几个月煤炭价格淡季不淡，而目前来水

情况较好，水电出力明显增加，此外近期生产地、中转地和电力企业库存较为充足，

因此近几周动力煤价格出现小幅回调较为正常；另一方面，由于仍处于煤炭的消费

旺季，此外 3、4 季度是保障房开工的高峰期，我们判断煤炭价格处于高位运行的

概率较大，价格回调的幅度将有限；炼焦煤价格：目前炼焦煤下游的钢材库存自 3

月中旬开始总体回落了约有 20 周左右，截至 7 月，底螺纹钢、线材、热卷（板）、

中板、冷轧较 3 月 11 日分别下降了 30.17%、55.91%、15.77%、11.56%和 3.85%。

在钢材去库存的近 5 个月左右的期间，炼焦煤价格总体保持了平稳，甚至部分地区

还出现了小幅的上涨。综合考虑钢材库存下降了较长时间以及炼焦煤的稀缺性，我

们认为炼焦煤价格存在上涨动力； 

 产量：1~6 月原煤产量实现较快增速。煤炭运销协会数据：2011 年 1~6 月全国原

煤产量 17.82 亿吨，同比增长 13.0%。其中，6 月份当月产量 3.17 亿吨，同比增长

12.8%； 

 进出口：6月出口同比大幅下降。1~6月，我国进口煤炭7049万吨，同比下降11.80%；

其中 6 月份进口 1373 万吨，同比增长 13.38%，环比增长 1.18%；1~6 月，我国出

口煤炭 875 万吨，同比下降 13.70%；其中 6 月份出口 71 万吨，同比大幅下降

44.09%，环比大幅下降 19.32%； 1~6 月，我国净进口煤炭 6174 万吨；上年同期

净进口煤炭为 7095 万吨，同比下降 12.98%； 

 库存：各地库存较为充裕。截至 7 月底，山西省煤矿库存为 1613.46 万吨，秦皇岛

煤炭库存量为 789.5 万吨，广州港煤炭库存量为 265.86 万吨，重点电厂库存总计为

6646 万吨，均处于较高水平；重点电厂存煤可用天数为 17 天，较正常水平 15 天

略高； 

 下游行业：1~6 月全国火电发电量同比增长 12.49 %；1~6 月全国生铁产量同比增

长 8.43%；1~6 月全国水泥产量同比大幅增长 19.57%；1~6 月全国合成氨产量同

比增长 2.2%； 

 行业估值及评级：截至 8 月 8 日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 17.37 倍，

自 2000 年以来的平均值为 28.97 倍；市净率(MRQ，整体法)为 3.14 倍，自 2000

年以来的平均值为 3.75 倍；预测市盈率方面，煤炭板块（SW 二级）11 年、12 预

测市盈率分别为 14.89 倍、12.63 倍，总体来看，煤炭板块估值不是很高。随着近

期煤炭板块股价走低，行业长期投资价值将逐步显现，维持“看好”评级； 

 推荐股票：重点推荐受益于山西省焦炭行业整合使得行业将逐步走出低谷的安泰集

团；煤质优良、未来成长性明确的昊华能源；产能增速较快、二次资产注入明确的

山煤国际；资产注入预期强烈、无烟喷吹煤龙头企业阳泉煤业；成长性良好、受益

于稀缺资源保护性开采政策的焦煤龙头企业西山煤电。 

行业长期投资价值逐步显现 

――煤炭行业 8 月份月报 

分析师：任宪功                  SAC NO：S1150511010012               2011 年 8 月 8 日 
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1. 煤炭（含焦炭）价格回顾及趋势判断 

价格回顾： 

动力煤价格： 

1~7 月，国内生产地动力煤均价同比涨幅在 11-15%之间，中转地动力煤均价涨幅

明显低于生产地，大约在 5%左右；澳大利亚 BJ 动力煤 FOB 均价同比涨幅较大，

略低于 30%； 

近几周中转地动力煤价格出现小幅的回落，但幅度较小。 

炼焦煤价格： 

1~7 月，，各地炼焦煤均价同比涨幅总体上不是很大，大部分低于 10%； 

今年以来炼焦煤价格总体比较平稳，波动不大。 

无烟煤价格： 

1~7 月，，无烟煤均价同比大幅上涨，部分地区同比涨幅超过 40%； 

今年以来无烟煤价格总体平稳。 

喷吹煤价格： 

1~7 月，，喷吹煤均价同比大幅上涨；今年以来喷吹煤价格总体平稳。 

焦炭价格：1~7 月，焦炭均价同比小幅上涨。今年以来焦炭价格总体小幅波动，

其中 2、3月份价格相对略高一点，近几个月变化不大。 
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表 1:11 年以来各煤种（含焦炭）价格同比变化 

种类 地区 煤种及价格类型（元/吨） 
11年初至7月底

均价 

10年初至7月底

均价 
同比 

动 

力 

煤 

生产地 

大同弱粘煤（6000）坑口不含税价 540.17 469.80 14.98% 

大同南郊弱粘煤（5500）坑口不含税价 514.00 455.73 12.79% 

大同动力煤（6000）车板含税价 710.17 638.17 11.28% 

大同南郊动力煤（5500）车板含税价 660.17 594.50 11.05% 

中转地 

大同优混（5800）平仓均价 856.72 804.83 6.45% 

山西优混（5500）平仓均价 807.24 764.31 5.62% 

普通混煤（4000）平仓均价 500.60 479.57 4.39% 

澳洲 澳大利亚 BJ 动力煤 FOB 价(美元/吨） 388.62 304.89 27.46% 

炼 

焦 

煤 

太原 

太原古交 2号焦煤坑口不含税价 765.00 779.33 -1.84% 

太原古交 8号焦煤坑口不含税价 625.00 627.83 -0.45% 

太原古交 2#焦煤车板价 1478.33 1440.67 2.61% 

太原古交 8#焦煤车板价 1298.67 1268.00 2.42% 

临汾 

山西临汾主焦精煤车板价 1591.67 1385.33 14.89% 

山西临汾肥精煤车板价 1530.00 1454.67 5.18% 

山西临汾 1/3 焦精煤车板价 1400.00 1296.33 8.00% 

西山煤电 西山煤电焦精煤车板含税价 1461.67 1335.00 9.49% 

唐山 

河北唐山肥精煤车板价 1582.00 1439.67 9.89% 

河北唐山焦精煤出厂价 1550.00 1433.00 8.16% 

河北唐山 1/3 焦精煤出厂价 1413.33 1271.00 11.20% 

无 

烟 

煤 

阳泉 

山西阳泉地区无烟末煤（6200）坑口不含税价 669.17 527.17 26.94% 

山西阳泉地区洗中块煤（7000）坑口不含税价 1046.00 800.67 30.64% 

山西阳泉地区洗小块煤（7000）坑口不含税价 990.83 748.67 32.35% 

晋城 

山西晋城地区无烟末煤（6000）坑口不含税价 719.17 543.00 32.44% 

山西晋城地区无烟小块（6500）坑口不含税价 1048.83 719.83 45.71% 

山西晋城地区无烟中块（6800）坑口不含税价 1113.00 778.00 43.06% 

喷吹

煤 

阳泉 山西阳泉喷吹煤（7200-7500）车板价 1140.00 874.67 30.34% 

寿阳 山西寿阳喷吹煤（7100-7300）车板价 1150.00 884.67 29.99% 

焦炭 

太原 太原地区二级冶金焦出厂价 1783.00 1724.67 3.38% 

上海 上海地区二级冶金焦出厂 2041.83 1926.67 5.98% 

天津港 天津港一级冶金焦平仓价 2162.33 2037.33 6.14% 

资料来源：煤炭资源网，wind，渤海证券研究所 

价格预期： 

动力煤价格：一方面，由于之前几个月煤炭价格淡季不淡，而目前来水情况较好，

水电出力明显增加（见图 34~图 37），此外近期生产地、中转地和电力企业库存

较为充足，因此近几周动力煤价格出现小幅回调较为正常；另一方面由于仍处于

煤炭的消费旺季，此外 3、4 季度是保障房开工的高峰期，我们判断煤炭价格处

于高位运行的概率较大，价格回调的幅度将有限； 
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炼焦煤价格：目前炼焦煤下游的钢材库存自 3 月中旬开始总体回落了约有 20 周

左右，截至 7 月底螺纹钢、线材、热卷（板）、中板、冷轧较 3 月 11 日分别下降

了 30.17%、55.91%、15.77%、11.56%和 3.85%。在钢材去库存的近 5 个月左

右的期间，炼焦煤价格总体保持了平稳，甚至部分地区还出现了小幅的上涨。综

合考虑钢材库存下降了较长时间以及炼焦煤的稀缺性，我们认为炼焦煤价格存在

上涨动力。 

各地各煤种及焦炭价格走势见图 1至图 15。 

图 1：山西大同地区动力煤坑口价格走势（不含税价）  图 2：山西大同地区动力煤车板价格走势（含税价） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

图 3：秦皇岛动力煤价格走势（平仓均价）  图 4：环渤海动力煤价格指数 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 
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图 6：山西太原炼焦煤价格走势  图 7：山西临汾炼焦煤价格走势（车板价） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

图 8：西山煤电焦精煤价格（车板价）  图 9：河北唐山炼焦煤价格走势 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 
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资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 
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图 10：山西阳泉地区无烟煤价格走势（坑口不含税价）  图 11：山西晋城地区无烟煤价格走势（坑口不含税价） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

 

 

图 13：太原、上海地区二级冶金焦炭价格走势（出厂价）  图 14：天津港焦炭价格走势 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 
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资料来源：煤炭资源网，渤海证券研究所 
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2. 煤炭产量：1-6 月原煤产量实现较快增速 

煤炭运销协会数据：2011 年 1-6 月全国原煤产量 17.82 亿吨，同比增长 13.0%。

其中，6 月份当月产量 3.17 亿吨，同比增长 12.8%； 

国家统计局数据：2011年1-6月全国焦炭产量21037.79万吨，同比增长11.66%。

其中，6 月份当月产量 3797.78 万吨，同比增长 14.9%。 

图 15：90-11 年前 6 月原煤累计产量同比  图 16：90-11 年前 6 月焦炭累计产量及同比 

 

 

 

资料来源：除 11 年 1-6 月为煤炭运销协会数据外，其余均为

国家统计局数据；渤海证券研究所 

 资料来源：国家统计局，渤海证券研究所 

 

图 17：05-11 年前 6 月各月原煤产量  图 18：05-11 年前 6 月各月原煤产量同比 

 

 

 

资料来源：煤炭运销协会，渤海证券研究所  资料来源：煤炭运销协会，渤海证券研究所 
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3. 进出口： 6 月出口同比大幅下降 

2011 年 1-6 月，我国进口煤炭 7049 万吨，同比下降 11.80%；其中 6 月份进口

1373 万吨，同比增长 13.38%，环比增长 1.18%；  

2011 年 1-6 月，我国出口煤炭 875 万吨，同比下降 13.70%；其中 6 月份出口

71 万吨，同比大幅下降 44.09%，环比大幅下降 19.32%； 

其中 4-6 月份，总体来看，由于国内煤价走高，进口环比大幅增长、出口环比大

幅下降； 

2011 年 1-6 月，我国净进口煤炭 6174 万吨；上年同期净进口煤炭为 7095 万吨，

同比下降 12.98%。 

图 19：02 年至 11 年我国煤炭进、出口总量及增长率  图 20：02 年至 11 年我国煤炭净出口额 

 

 

 

资料来源：海关总署，渤海证券研究所  资料来源：海关总署，渤海证券研究所 

 

图 21：02 年至 11 年我国煤炭进口量分月对比 （万吨）  图 22：02 年至 11 年我国煤炭出口量分月对比（万吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，渤海证券研究所  资料来源：海关总署，渤海证券研究所 
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图 23：国际油价、国际煤价、国内煤价相同热值价格走势  图 24：国际油价、国际煤价、国内煤价相同热值价格比值 

 

 

 

资料来源：海关总署，渤海证券研究所  资料来源：海关总署，渤海证券研究所 

4. 各地煤炭库存较为充裕 

煤矿库存： 

山西省煤矿库存仍较为充裕。截至 7月底，山西省煤矿库存为 1613.46 万吨，仍

处于较高水平。 

图 25：09 年初至 11 年 7 月 30 日山西省煤矿库存 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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港口库存： 

港口库存处于较高水平。截至 7 月底，秦皇岛煤炭库存量为 789.5 万吨，广州港

煤炭库存量为 265.86 万吨， 均处于较高水平。 

图 26：近年秦皇岛煤炭库存量（截至 8 月 1 日）  图 27：近年来广州港煤炭库存量（截至 7 月 29 日） 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

电厂库存： 

重点电厂库存较为充足。截至 7月 20 日，重点电厂库存总计为 6646 万吨，处于

较高水平；存煤可用天数为 17天，较正常水平 15天略高。 

图 28：重点电厂库存（截至 7 月 20 日）  图 29：重点电厂存煤可用天数（截至 7 月 20 日） 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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5. 下游行业 

5.1 火电行业：1-6 月火电发电量实现较快增长 

1-6 月火电发电量同比增长较快。2011 年 1-6 月，全国发电量为 22165.70 亿千

瓦时，同比增长 13.46%；其中：全国火电发电量为 18432.61 亿千瓦时，同比增

长 12.49 %；全国水电发电量为 2742.08 亿千瓦时，同比增长 12.55 %；1-6 月

火电发电占比 82.94%，水电发电占比 12.41%； 

其中，6 月份火电同比增长 18.55%，增速创年内新高，近 3 个月来增速呈逐步提

高趋势（见图 33）；6 月份水电同比增长为 1.41%，水电增幅较低主要是因为上

年同期基数较高（见图 34 和 35）； 

利用小时数：1-6 月，全国发电设备平均利用小时数为 2306 小时，同比增加 44

个小时；其中，火电 2592 小时，同比增加 59 小时；水电 1413 小时，同比减少

1 小时。 

图 30：90 年至 11 年前 6 月全国累计发电量及同比增长率  图 31：90 年至 11 年前 6 月火电累计发电量及同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 32：06 年至 11 年前 6 月火电发电量  图 33：05 年至 11 年前 6 月火电发电量同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 34：05 年至 11 年前 6 月水电发电量  图 35：06 年至 11 年前 6 月水电发电量同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 36：05 年至 11 年前 6 月水电、火电发电量占比  图 37：05 年至 11 年前 6 月水电与火电发电量比值 
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5.2 钢铁行业：1-6 月全国生铁产量同比较快增长 

2011 年 1-6，全国生铁产量为 32457.75 万吨，同比增长 8.43%； 其中，6 月份

生铁产量为 5488.49 万吨，当月同比为 11.61%，当月增速也创年内新高。 

图 38：90 年至 11 年前 6 月累计生铁产量及同比增长率 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 39：05 年至 11 年前 6 月生铁各月产量对比  图 40：06 年至 11 年前 6 月生铁产量同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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5.3 建材行业：1-6 月全国水泥产量快速增长 

2011 年 1-6 月，全国水泥产量为 95083.09 万吨，同比增长 19.57%。其中，6

月份水泥产量为 19794.43 万吨，当月同比增长 19.94%。 

图 41：90 年至 11 年前 6 月水泥产量及同比增长率 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

 

图 42：05 至 11 年前 6 月水泥产量情况  图 43：06 年至 11 年前 6 月水泥产量同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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5.4 化肥行业：1-6 月合成氨产量同比实现小幅增长 

2011 年 1-6 月，全国合成氨产量为 2557.2 万吨，同比增长 2.2%。其中，6 月份

合成氨产量为 448.9 万吨，当月同比增长 11.20%，6 月份增速大幅高于前几个月

（见图 46）。                         

图 44：01 年至 11 年前 6 月合成氨累计产量及同比增长率 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 45：05 年至 11 年前 6 月合成氨产量  图 46：06 年至 11 年前 6 月合成氨各月产量同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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6. 二级市场表现 

按流通市值加权平均计算，2011 年初以来，SW煤炭开采Ⅱ行业涨幅为 6.07%，超

过沪深 300 指数涨幅 13.45 个百分点；与申万 23个一级行业相比，涨幅排在第二

位，仅次于食品饮料行业。 

图 47： 11 年初以来各板块指数涨跌幅 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

7. 行业估值和评级 

7.1 煤炭板块估值不是很高 

截至 8 月 8 日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 17.37 倍，自 2000 年以来

的平均值为 28.97 倍；市净率(MRQ，整体法)为 3.14 倍，自 2000 年以来的平均值

为 3.75 倍；预测市盈率方面，煤炭板块（SW二级）11 年、12预测市盈率分别为

14.89 倍、12.63 倍。总体来看，煤炭板块估值不是很高。 
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图 48：00 年至目前煤炭板块市盈率  图 49：00 年至目前煤炭板块市净率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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