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投资要点： 

 价格回顾：动力煤价格：1~8 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略低于生产地，大致在 10%左右；澳大利亚 BJ 动力煤 FOB 均

价同比涨幅接近 30%；炼焦煤价格：1~8 月，太原地区炼焦煤价格涨幅较小，临汾

和唐山地区炼焦煤价格涨幅大部分接近 10%；无烟煤价格：1~8 月，无烟煤均价同

比大幅上涨，大部分地区同比涨幅超过 30%，甚至 40%以上；喷吹煤价格：1~8 月，

喷吹煤均价同比大幅上涨，涨幅接近 30%；焦炭价格：1~8 月，焦炭均价同比小幅

上涨； 

 价格预期：动力煤价格：近一个月左右港口、电厂库存出现不同程度下降，近 3 周

沿海煤炭运价出现企稳回升迹象，近期生产地坑口价出现小幅上涨，而截至 8 月 31

日虽然环渤海动力煤价格指数出现了连续 10 周的下跌，但是累计跌幅仅为 2.14%，

此外近期南方来水偏少，水力发电不足，而 9 月大秦线又进入检修期，综合判断，

我们认为动力煤价格将会继续高位运行并很可能在近期出现小幅上涨；炼焦煤价格：

截至 9 月 2 日螺纹钢、线材、热卷（板）、中板、冷轧较 3 月 11 日分别下降了 28.93%、

58.78%、16.60%、15.15%和 6.99%。在钢材去库存的近 6 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，同时近期钢材产能利

用率处于较高水平，我们判断钢材补库存周期的临近已为期不远，炼焦煤价格存在

上涨动力； 

 产量：1~7 月原煤产量实现较快增速。煤炭运销协会数据： 1-7 月全国原煤产量

21.21 亿吨，同比增长 13.5%。其中，7 月份当月产量 3.16 亿吨，同比增长 12.3%； 

 进出口：7 月进口煤炭创单月历史新高。1-7 月，我国进口煤炭 8787 万吨，同比下

降 5.30%；其中 7 月份进口 1753 万吨，同比增长 34%，环比增长 28%，7 月份单

月进口数量创出了近 10 年来的单月进口数量历史新高； 1-7 月，我国出口煤炭 966

万吨，同比下降 16.20%；其中 7 月份出口 91 万吨，同比下降 35%，环比增长 28%； 

1-7 月，我国净进口煤炭 7821 万吨，上年同期净进口煤炭为 8264 万吨，同比下降

5.36%；总体来看，3-7 月，进口累计同比增速降幅逐渐减小，与此对应，出口累计

同比增速降幅自 3 月起逐步增大； 

 库存：各地库存仍较为充裕。截至 9月 4日，山西省煤矿库存为 1722.65 万吨；截

至 9 月 4 日，秦皇岛煤炭库存量为 740.29 万吨，较前期 8 月 2 日的高点 819.5 万

吨，下降了 9.67%；截至 9 月 2，广州港煤炭库存量为 242.99 万吨， 较前期 7 月

22 日高点 286.98 万吨，下降了 15.33%；截至 8月 10 日，重点电厂库存总计为 6184

万吨，处于较高水平；存煤可用天数为 15 天； 

 下游行业：1~7 月全国火电发电量同比增长 13.42%，由于来水偏少，7 月份水力发

电量同比明显下降（7 月份水电同比下降 11.31%）；1~7 月全国生铁产量同比增长

9.58%，7 月同比增速大幅提高（达到 17.31%）；1~7 月全国水泥产量同比大幅增

长 19.16%；1~7 月全国合成氨产量同比增长 3.6%； 

 行业估值：截至 9月 5日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 15.42 倍，自 2000

年以来的平均值为 28.92 倍；市净率(MRQ，整体法)为 3.43 倍，自 2000 年以来的平

均值为 4.78 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 13.87 倍、11.72 倍。总体来看，煤炭板块估值已处于较低水平； 

 行业评级：由于欧美经济复苏前景仍不乐观，国内通胀压力依旧，紧缩性政策短期

内难见缓解迹象，煤炭板块短期内仍存在一定风险；但考虑到板块估值已较为便宜，

长期投资价值逐步显现，我们维持行业“看好”评级。 

板块估值已较为便宜 

――煤炭行业 9 月份月报 

分析师：任宪功                  SAC NO：S1150511010012               2011 年 9 月 5 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： 

1~8 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

略低于生产地，大致在 10%左右；澳大利亚 BJ 动力煤 FOB 均价同比涨幅接近 30%； 

近几周中转地动力煤价格高位运行。 

炼焦煤价格： 

1~8 月，太原地区炼焦煤价格涨幅较小，临汾和唐山地区炼焦煤价格涨幅大部分

接近 10%（个别超过）； 

今年以来炼焦煤价格总体比较平稳，波动不大；近几周来看，8 月初出现了小幅

的上涨。 

无烟煤价格： 

1~8 月，无烟煤均价同比大幅上涨，大部分地区同比涨幅超过 30%，甚至 40%以上； 

今年以来无烟煤价格总体平稳。 

喷吹煤价格： 

1~8 月，喷吹煤均价同比大幅上涨，涨幅接近 30%；今年以来喷吹煤价格总体平

稳。 

焦炭价格：1~8 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，近几周来看，8月初焦炭价格出现了小幅的上

涨。 
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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8月底

均价 

10年初至8月底

均价 
同比 

动 

力 

煤 

生产地 

大同弱粘煤（6000）坑口不含税价 542.21 469.53 15.48% 

大同南郊弱粘煤（5500）坑口不含税价 516.18 455.35 13.36% 

大同动力煤（6000）车板含税价 713.09 636.62 12.01% 

大同南郊动力煤（5500）车板含税价 663.09 593.38 11.75% 

中转地 

大同优混（5800）平仓均价 858.79 777.35 10.48% 

山西优混（5500）平仓均价 809.70 737.50 9.79% 

普通混煤（4000）平仓均价 503.56 460.81 9.28% 

澳洲 澳大利亚 BJ 动力煤 FOB 价(美元/吨） 123.39 96.65 27.66% 

炼 

焦 

煤 

太原 

太原古交 2号焦煤坑口不含税价 767.94 773.82 -0.76% 

太原古交 8号焦煤坑口不含税价 627.35 624.26 0.49% 

太原古交 2#焦煤车板价 1486.76 1439.41 3.29% 

太原古交 8#焦煤车板价 1308.24 1267.06 3.25% 

临汾 

山西临汾主焦精煤车板价 1592.65 1387.06 14.82% 

山西临汾肥精煤车板价 1530.00 1454.12 5.22% 

山西临汾 1/3 焦精煤车板价 1400.00 1290.88 8.45% 

西山煤电 西山煤电焦精煤车板含税价 1466.18 1338.53 9.54% 

唐山 

河北唐山肥精煤车板价 1578.24 1443.24 9.35% 

河北唐山焦精煤出厂价 1555.88 1431.47 8.69% 

河北唐山 1/3 焦精煤出厂价 1423.53 1270.88 12.01% 

无 

烟 

煤 

阳泉 

山西阳泉地区无烟末煤（6200）坑口不含税价 669.26 528.09 26.73% 

山西阳泉地区洗中块煤（7000）坑口不含税价 1046.47 801.76 30.52% 

山西阳泉地区洗小块煤（7000）坑口不含税价 991.32 750.00 32.18% 

晋城 

山西晋城地区无烟末煤（6000）坑口不含税价 720.44 546.18 31.91% 

山西晋城地区无烟小块（6500）坑口不含税价 1050.15 722.21 45.41% 

山西晋城地区无烟中块（6800）坑口不含税价 1116.18 780.59 42.99% 

喷吹

煤 

阳泉 山西阳泉喷吹煤（7200-7500）车板价 1140.00 880.88 29.42% 

寿阳 山西寿阳喷吹煤（7100-7300）车板价 1150.00 892.65 28.83% 

焦炭 

太原 太原地区二级冶金焦出厂价 1782.06 1707.94 4.34% 

上海 上海地区二级冶金焦出厂 2039.85 1918.24 6.34% 

天津港 天津港一级冶金焦平仓价 2175.00 2026.47 7.33% 

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：近一个月左右港口、电厂库存出现不同程度下降，近 3 周沿海煤炭

运价出现企稳回升迹象，近期生产地坑口价出现小幅上涨，而截至 8 月 31 日虽

然环渤海动力煤价格指数出现了连续 10 周的下跌，但是累计跌幅仅为 2.14%，

此外近期南方来水偏少，水力发电不足，而 9 月大秦线又进入检修期，综合判断，

我们认为动力煤价格将会继续高位运行并很可能在近期出现小幅上涨。 
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炼焦煤价格：截至 9 月 2 日螺纹钢、线材、热卷（板）、中板、冷轧较 3 月 11 日

分别下降了 28.93%、58.78%、16.60%、15.15%和 6.99%。在钢材去库存的近

6 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，同时近期钢材产能利用率处于较高水平，我们判断钢材补库存周期的临近

已为期不远，炼焦煤价格存在上涨动力。 

截至 8月底，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 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Ja
n-

06

Ma
y-

06

Se
p-

06

Ja
n-

07

Ma
y-

07

Se
p-

07

Ja
n-

08

Ma
y-

08

Se
p-

08

Ja
n-

09

Ma
y-

09

Se
p-

09

Ja
n-

10

Ma
y-

10

Se
p-

10

Ja
n-

11

Ma
y-

11

元/吨

阳泉无烟末煤（6200）

阳泉洗中块（7000）

阳泉洗小块（7000）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Ja
n-

06

Ju
l-

06

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

Ja
n-

11

Ju
l-

11

元/吨

晋城无烟末煤（6000）

晋城无烟小块（6500）

晋城无烟中块（6800）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Se
p-

06

Ja
n-

07

Ma
y-

07

Se
p-

07

Ja
n-

08

Ma
y-

08

Se
p-

08

Ja
n-

09

Ma
y-

09

Se
p-

09

Ja
n-

10

Ma
y-

10

Se
p-

10

Ja
n-

11

Ma
y-

11

元/吨

太原二级冶金焦出厂价 上海二级冶金焦出厂价

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

J
u
n
-
0
6

D
e
c
-
0
6

J
u
n
-
0
7

D
e
c
-
0
7

J
u
n
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
u
n
-
0
9

D
e
c
-
0
9

J
u
n
-
1
0

D
e
c
-
1
0

J
u
n
-
1
1

元/吨

天津港一级冶金焦平仓价

图 12：阳泉地区喷吹煤价格走势（车板价） 

 

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：1-7 月原煤产量实现较快增速 

煤炭运销协会数据：2011 年 1-7 月全国原煤产量 21.21 亿吨，同比增长 13.5%。

其中，7 月份当月产量 3.16 亿吨，同比增长 12.3%； 

国家统计局数据：2011年1-7月全国焦炭产量24756.36万吨，同比增长12.84%。

其中，7 月份当月产量 3720.67 万吨，同比增长 19.83%。 

图 15：90-11 年前 7 月原煤累计产量同比  图 16：90-11 年前 7 月焦炭累计产量及同比 

 

 

 

资料来源：除 11 年 1-7 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 7 月各月原煤产量  图 18：05-11 年前 7 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：7 月进口煤炭创单月历史新高 

2011 年 1-7 月，我国进口煤炭 8787 万吨，同比下降 5.30%；其中 7 月份进口

1753 万吨，同比增长 34%，环比增长 28%，7 月份单月进口数量创出了近 10 年

来的单月进口数量历史新高（见图 21）； 

2011 年 1-7 月，我国出口煤炭 966 万吨，同比下降 16.20%；其中 7 月份出口

91 万吨，同比下降 35%，环比增长 28%； 

2011 年 1-7 月，我国净进口煤炭 7821 万吨，上年同期净进口煤炭为 8264 万吨，

同比下降 5.36%。 

总体来看，3-7 月，进口累计同比增速降幅逐渐减小，与此对应，出口累计同比

增速降幅自 3 月起逐步增大，详见图 23。 

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 23：2011 年 1-7 月进出口累计同比增速  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 
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于较高水平。 

图 25：09 年初至 11 年 9 月 4 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 9 月 4 日，秦皇岛煤炭库存量为 740.29 万吨，较

前期 8 月 2 日的高点 819.5 万吨，下降了 9.67%；截至 9 月 2，广州港煤炭库存

量为 242.99 万吨， 较前期 7 月 22 日高点 286.98 万吨，下降了 15.33%。总体

来看，港口库存仍处于较高水平。 

图 26：近年秦皇岛煤炭库存量（截至 9 月 4 日）  图 27：近年来广州港煤炭库存量（截至 9 月 2 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 8月 10 日，重点电厂库存总计为 6184 万吨，处于

较高水平；存煤可用天数为 15天。 

图 28：重点电厂库存（截至 8 月 10 日）  图 29：重点电厂存煤可用天数（截至 8 月 10 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 电力行业：7 月水力发电量同比明显下降 

1-7 月火电发电量同比实现较快增长。2011 年 1-7 月，全国发电量为 26425.78

亿千瓦时，同比增长 13.33%；其中：全国火电发电量为 21853.15 亿千瓦时，同

比增长 13.42 %；全国水电发电量为 3439.36 亿千瓦时，同比增长 6.94 %；1-7

月火电发电占比 82.43%，水电发电占比 13.06%； 

其中，7 月份火电同比增长 18.88%，增速略超 6 月，再创年内新高，近 2 个月

均保持了较高的增速（见图 33）；7 月份水电同比下降 11.31%，由于来水偏少，

7 月份水力发电量同比明显下降（见图 35）； 

利用小时数：1-7 月，全国发电设备平均利用小时数为 2778 小时，同比增加 56

个小时；其中，火电 3085 小时，同比增加 119 小时；水电 1774 小时，同比减

少 83 小时。 

图 30：90 年至 11 年前 7 月全国累计发电量及同比增长率  图 31：90 年至 11 年前 7 月火电累计发电量及同比增长率 
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13.20

13.33

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

9
0

9
1

9
2

9
3

9
4

9
5

9
6

9
7

9
8

9
9

0
0

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

1
1

.1
-7

年度累计(亿千瓦时) 同比增长率(%)

11.60

13.42

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

9
0

9
1

9
2

9
3

9
4

9
5

9
6

9
7

9
8

9
9

0
0

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

1
1

.1
-7

年度累计(亿千瓦时) 同比增长率(%)



                                                          煤炭行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              15 of 22 

图 32：06 年至 11 年前 7 月火电发电量  图 33：05 年至 11 年前 7 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 7 月水电发电量  图 35：06 年至 11 年前 7 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 7 月水电、火电发电量占比  图 37：05 年至 11 年前 7 月水电与火电发电量比值 
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5.2 钢铁行业：7 月全国生铁产量同比增速大幅提高 

2011 年 1-7，全国生铁产量为 37932.72 万吨，同比增长 9.58%； 其中，7 月份

生铁产量为 5506.18 万吨，当月同比为 17.31%，7 月同比增速大幅提高（见图

40）。 

图 38：90 年至 11 年前 7 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 7 月生铁各月产量对比  图 40：06 年至 11 年前 7 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：7 月全国水泥产量仍保持较高增速 

2011 年 1-7 月，全国水泥产量为 113480.11 万吨，同比增长 19.16%。其中，7

月份水泥产量为 18307.79 万吨，当月同比增长 16.80%。 

图 41：90 年至 11 年前 7 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 年至 11 年前 7 月水泥产量情况  图 43：06 年至 11 年前 7 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：7 月合成氨产量同比实现小幅增长 

2011 年 1-7 月，全国合成氨产量为 2993.9 万吨，同比增长 3.6%。其中，7 月份

合成氨产量为 438.7 万吨，当月同比增长 11.80%，近 2 个月增速均处于较高水

平（见图 46）。                         

图 44：01 年至 11 年前 7 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 7 月合成氨产量  图 46：06 年至 11 年前 7 月合成氨各月产量同比增长率 
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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 0.74%，超

过沪深 300 指数涨幅 9.72 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 
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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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