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煤炭采掘行业 港口价格延续走弱，电厂库存仍维持高位 

行业研究报告 行业价格周报（12.21 - 12.26）  评级：中性 维持评级 

 
 

 

 

 

重点公司预测: 

 

 

 

报告摘要: 

动力煤产地价格：全国主要生产地动力煤总体价格保持稳定。大同 Q6000 车板含税价 725

元/吨、大同南郊 Q5500 车板含税价 685 元/吨，内蒙古东胜 Q5500 下跌 40 元至 550 元。 

港口价格：秦皇岛港价格延续回落趋势，其中大同优混下跌 10 元至 870 元/吨，京唐港价

格均下跌 5 元，沿海动力煤价格指数继续下降至 821 元，较前一周下跌 9 元。 

冶金煤及焦炭市场：冶金煤市场，焦煤产地价格保持稳定，下游钢材市场依旧弱势，整体

需求不旺。钢厂采购价格及喷吹煤产地价格均保持稳定。阳泉和晋城无烟煤价格保持稳定。

焦炭价格上周保持稳定。 

国际煤价：BJ 现货价格为 110.65 美元/吨，与前一周持平。纽卡斯尔港动力煤价格指数在

上涨至 112.85 元/吨；理查德港动力煤价格指数上涨至 106.36 美元/吨；欧洲 ARA 动力煤

价格指数上涨至 111.58 美元/吨。 

库存：秦皇岛港内贸煤炭库存为 676.16 万吨，较上周同期下降 30.24 万吨。广州港内贸煤

炭库存为 299.35 万吨，较上周同期下降 8.96 万吨。国投京唐港区煤炭库存为 130 万吨，

较上周同期上升 2 万吨。截止 12 月 10 日，重点电厂煤炭库存可用天数为 20 天，较上期

下降 1 天；重点电厂煤炭库存为 8045 万吨，较上期下降 258 万吨，但总体电厂的库存水

平仍然维持较高水平，较 2010 年同期分别上升 5 天和 2338 万吨。 

运费：BDI 指数为 1738，较前一周下跌 8%；巴西至青岛价格为 29.46 美元/吨，下跌 0.3%；

西澳至青岛为 11.55 美元/吨，下跌 9.4%。中国沿海煤炭运价综合指数截止至 12 月 23 日

为 1272.39，较上周上涨 3.7%，其中秦皇岛-广州上涨 0.4 元至 39.6 元/吨、秦皇岛-上海上

涨 0.8 元至 31.2 元/吨、秦皇岛-宁波上涨 1.1 元至 33.1 元/吨、黄骅港-上海与上周保持不

变。 

行业策略：港口价格延续弱势，尽管库存有所下滑，但仍然维持在高位，电厂库存和存煤

可用天数分别高于去年同期 41%和 33%，说明目前整体下游需求仍然没有出现向好的迹

象，我们预计一季度为需求低点，因此，短期煤价下跌的趋势仍将延续。 

短期分析，煤炭行业缺乏支撑趋势性投资机会的亮点，因此给予中性的评级。相对看好防

御性较好、资源稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来需求缺口

的无烟煤子板块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业绩增长确定、

以及具有估值优势的兰花科创和具有集团整体上市预期的阳泉煤业，焦煤子板块可以重点

关注具有区域资源整合优势的盘江股份，动力煤子板块我们关注业绩增长稳定、合同煤占

比较高的中国神华。 

子板块评级 

无烟煤      增持 

动力煤      中性 

炼焦煤      中性 

喷吹煤      中性 

 
行业规模 
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流通市值占比    5.3% 
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相关报告： 

《港口电厂价格双降，国内海

运费创９周新低》-12 月 7 日 

《下游需求增速放缓，煤价延
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代码  简称  

EPS  PE  EV/权益可采储

量  评级  10A  11E  12E  10A  11E  12E  

600123 兰花科创  2.3 2.85 3.9 16.5 13 9.7 34 买入  

600348 阳泉煤业  1 1.24 1.3 17.8 14.4 13.9 22 买入  

600395 盘江股份  1.2 1.6 2.1 19.3 14.6 11.2 13 买入  

601088 中国神华  1.9 2.2 2.5 13.4 11.4 9.7 17 增持  
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一. 一周行情回顾 

上周各个板块均出现下跌，煤炭采掘行业整体下跌 3.06%，跌幅超过沪深 300 （-2.03%）

1.03%。 

 

图 1：煤炭采掘行业下跌 3.06%，跑输沪深 300 1.03 个百分点 

               （资料来源：Wind、德邦证券研究所） 

           个股方面，跌幅前五名的分别为靖远煤电（-22%）、新大洲 A（-18.9%）、ST 黑化（-18.9%）、

太工天成（-13.5%）、ＳＴ贤成（-9.82%）均非我们重点跟踪的股票。涨幅前五名的为冀中

能源（7.9%）、金瑞矿业（7.3%）、潞安环能（6.58%）、中煤能源（6.02%）、恒源煤电（5.25%）。

我们重点跟踪的兰花科创（2.3%）、阳泉煤业（1.58%）均跑赢指数。 

      估值方面，煤炭开采行业 PE 整体为 13.17 倍，PB 为 2.42 倍，估值低于历史平均水平。 

  

图 2：行业历史 PE  图 3：行业历史 PB 

（资料来源：Wind、德邦证券研究所） 

二. 行业及公司新闻动态 

1. 国际市场新闻动态 

 IEA 预计动力煤价格将上升（SXCOAL，12/21） 
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报告中预测，今后至 2016 年期间中国和印度对动力煤需求强劲。IEA 指出，尽管环保

方面呼吁主要能源要减少对这种碳密集型燃料的依赖，但在未来几年动力煤消耗量仍将继

续扩大。IEA 预计在未来五年，平均每天动力煤的需求量将增长到 60 万吨。这很不可思议，

但实际上它比 2000 年至 2010 年期间的平均每天 72 万吨的需求增长速度要慢。 

IEA 为亚洲动力煤价格作了一个较保守预测，称它将从 2011 年的每吨 127 美元上升到

2016 年的每吨 138 美元。这远高于 21 世纪初每吨 40 – 80 美元的水平，但低于创纪录的

2008 年每吨 200 美元的水平。 

IEA 的预测有一个大问号——关于中国煤炭进口。该机构说，中国的煤炭净进口既可

能从 2010 年的 9200 万吨在 2016 年上升至 18000 万吨；如果本国生产快速增长的话，进口

量也可能会下降至只有 3900 万吨。然而，在近些年关闭重污染和小煤矿带来的生产水平的

基础上，第一个预测似乎更有可能。 

IEA 说，在未来五年，动力煤价格大体上是积极的趋势，采矿公司必须艰苦奋斗，增

加产量以满足需求，特别是来自亚洲的需求。 

 越南煤炭集团要求提高煤炭价格（SXCOAL，12/22） 

越南消息，近日，越南煤炭－矿产工业集团高层领导表示，目前煤炭行业煤炭销售价

格低于生产成本，要想保本，煤炭价格须上涨一倍。如果每年上调煤炭价格 30%，到 2014

年煤炭价格也才与 2011 年生产成本持平。电力行业是该集团最大客户，到 2015 年电煤消

耗将达到 3500 万吨（煤炭总产量为 5500 万吨）。而煤炭出口则逐年下降，2012 年煤炭出口

约 1300 万吨，2014 年、2015 年将减少到约 500 万吨。现在，煤炭税费相当高，特别是 2012

年以后，环境资源税将为 2 万盾/吨，环境费约 1 万盾/吨；煤炭出口税去年为 10%，今年为

20%；此前资源税为 2%，现为 7%。 

点评：作为主要的无烟煤出口国，越南对于煤价提升以及出口减少的预期将对整个无

烟煤的价格带来支撑，同时如果出口减少幅度扩大将使中国的无烟煤供给缺口进一步提高。  

 日本电力与澳大利亚敲定 1 月动力煤合同价（SXCOAL，12/23） 

    日本电力已经开始与澳大利亚制定 2012 公历年交付的少量澳动力煤价格。所有的交易

尚未装车但有消息表示价格水平大约在 115-117 美元/吨（FOB）之间。12 月进行的谈判对

预测下一步的价格走势具有非常重要的意义，尤其是在从 4 月 1 日起的日本财政年度中

的主要谈判准备阶段，那时大批动力煤合同已签订。在此阶段，coal portal 证实 Idemitsu 与

澳大利亚协议中的一半量为固定价格，与以上水平相当，另一半量随环球煤炭指数而浮动。 

点评：2011 年日本电力与澳大利亚的动力煤合同价位 115 美元/吨，今年实际的价格与

2010 年基本保持稳定，显示了国际煤价整体价格将趋于稳定。 

2. 国内市场新闻动态 

 国家发改委下发《关于做好 2012 年煤炭产运需衔接工作的通知》（SXCOAL，12/19） 

国家发改委 15 日下发《关于做好 2012 年煤炭产运需衔接工作的通知》预计 2012 年煤炭

供需将保持基本平衡，但受各种不利因素影响，局部地区、个别时段还会出现电煤供需失衡
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现象。根据通知附件 2012 年跨省区煤炭铁路运力配置指导框架显示，明年煤炭配置总量为

83460 万吨（其中电力 77506 万吨、化肥 2874 万吨、居民生活 3080 万吨），从各省判断，太

原铁路局为 3.42 亿吨，呼和浩特铁路局为 1.09 亿吨，郑州铁路局 7383 万吨。 

点评： 2011 年，煤炭配置总量为 9.32 亿吨，比 2012 年的配置总量高 9740 万吨，显示

了国家对于明年煤炭下游需求回落的一个预判，但是电煤配置总量为 7.75 亿吨，高于 2011 年

的 7.69 亿吨，显示了明年国家将重点解决煤电关系的决心。综合分析，我们认为明年原煤总

产量在 39 亿吨左右，而需求的回落将造成总体可能出现供大于求的局面。 

 2011 年 1-11 月份全国原煤产量 34.6 亿吨，同比增长 11.6%（煤炭运销协会，12/19） 

2011 年 1-11 月份，全国原煤产量合计 346244 万吨，同比增长 11.6%；11 月份，全国原煤

产量 32100 万吨，同比增长 4.4%；国有重点煤矿产量合计 177378 万吨，同比增长 12.1%。 

点评： 1-11 月份全国原煤产量基本符合我们预期，预计全年煤炭产量在 36.4 亿吨，增量

依然主要来自山西、内蒙古和陕西，而且我们判断随着未来资源整合技改新增产量陆续投产，

2012 年、2013 年预计仍将维持较快增长，国家制定的到 2015 年全国煤炭产量达到 38 亿吨的

目标预计将被超出。 

 1-11 月陕西省生产原煤 3.63 亿吨（SXCOAL，12/21） 

一、煤炭产销存。1-11 月，陕西省生产原煤 3.63 亿吨，同比增长 14.3%；销售煤炭 3.58

亿吨，增长 13.6%。截至 11 月底，煤炭生产企业库存 181.9 万吨，同比减少 129.9 万吨。 

二、电煤进耗存。1-11 月，陕西省 15 家主力电厂进煤 3344.9 万吨，同比增长 15.6%；耗

用煤炭 3348.52 万吨，增长 14.2%。截至 11 月底，省内电煤库存 142.1 万吨，同比增长 73.3%，

可用 9 天。 

点评：1-11 月份陕西省原煤产量基本符合我们预期，我们预计 2011 年全年的原煤产量

在 3.9 亿吨，预计同比增长 8.5%。 

 明年山西重点电煤框架量上调 3％（SXCOAL，12/21） 

12 月 19 日，山西煤炭工业厅发布 《关于做好 2012 年全省煤炭产运需衔接工作的通

知》（以下简称《通知》）。与去年相比，《通知》核心内容仍然是支持供需双方坚持以市场

为导向，自主衔接、协商订货，支持煤矿与终端消费企业直接签订合同。 

《通知》还指出，要统筹兼顾，切实保障 2012 年省内重点电煤需求，同时发布了《2012

年山西省内重点电煤产运需衔接指导框架》，明年框架量为 9000 万吨，同比上调了 3%。 

山西省内 2012 年重点电煤框架量 9000 万吨，相比于去年增加了 270 万吨，上调 3%。

获得重点电煤的电厂增加了两家，为中电临汾电厂和华能左权电厂，所获框架量分别为 120

万吨和 260 万吨，运输方式均为公路运输。2012 年，省内不少国有大型煤矿集团供应框架

量都进行了上调，中煤集团增加了 380 万吨，上调 35%，阳煤集团增加 160 万吨，上调了

17%，同煤集团和焦煤集团分别增加了 85 万吨、125 万吨，上调幅度分别为 16.3%和 13%，

上述增加的框架量多为公路运输。 

15 日国家发改委下发了《关于做好 2012 年煤炭产运需衔接工作的通知》，同时公布了
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《2012 年跨省区煤炭铁路运力配置指导框架》。根据该框架协议，山西 2012 年煤炭铁路外

调量为 25250 万吨，相比去年降幅达 12.8%。 

点评：加大对重点电厂的合同煤的供煤力度，将有效缓解明年的电煤供应紧张的局面，

在明年整体需求放缓的背景下，合同煤供给的提高预将对现货煤价格的上涨带来压制。3%

的上调价格可以说是煤企、电厂双赢的结局，一方面 2012 年煤炭价格可能会出现小幅回落，

因此上调合同煤价格有助于煤企抵御成本上升的压力，同时将上调限制定在 3%而非发改委

定的 5%则为缓解电厂经营压力考虑，因此 3%的水平符合双方的利益。  

 煤炭海运费价格出现回升（SXCOAL，12/21） 

12 月 21 日消息，秦皇岛海运煤炭市场监测的海上煤炭运价显示：本期，国内主要航线的

海上煤炭运力需求继续减弱，但是由于时至年关岁末，船东陆续封船，出海船舶数量的下降

使得海上煤炭运价出现了小幅回升现象。截至，12 月 21 日当周，秦皇岛港 2-3 万吨船型至上

海、张家港的煤炭海上运费均上涨 2 元/吨，分别报收 32 元/吨及 35 元/吨，继连续四周保持在

年内最低价格首次上涨。同船型至广州港方向的煤炭海上运费价格依旧保持不变，报收 60 元

/吨，这一价格已经持续三周。秦皇岛海运煤炭市场监测的海上煤炭运价显示，12 月 19 日，

秦皇岛港至上海航线 4-5 万吨船舶的煤炭平均运价为 30.8 元/吨，比 12 月 12 日回升了 1.8 元/

吨；秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶的煤炭平均运价为 38.4 元/吨，比 12 月 12 日下降了 1.1

元/吨。 

点评：我们认为受到下游需求继续回落的影响，未来海运费回升的幅度有限，仍将维持

在目前的低位，但考虑到海运成本、国际运价回升、春节临近、气候港口封港等综合因素的

影响，未来继续下滑的空间也同时较小，预计未来以平稳为主。 

 贵州省煤炭基金将取消 华南煤市开始降价（SXCOAL，12/22） 

贵州煤炭价格调节基金的取消，源于 11 月 30 日国家发改委的政策。彼时，发改委不仅

对电煤实行出台临时价格干预措施，同时宣布将全面清理整顿涉煤基金和收费。 

贵州省新的煤炭价格调节基金征收方式从 10 月 1 日开始实行，主要分为两方面：省内按

“从价计征”原则，对原煤按销售价格的 10%征收；出省原煤、洗混煤实施二次征收，每吨

200 元。 

为抵消煤炭价格调节基金抬升的影响，贵州煤企纷纷抬高了煤炭出厂价。以盘江股份（60

为例，该公司从 2011 年 10 月 1 日起洗混煤（5000 千卡/千克）由 400 元/吨上调至 500 元/吨

（含税），调幅分别为 25%。 

点评：作为地方政府的一个重要煤炭项目的财政收入，在煤炭价格处于上涨通道时，公

司可以完全将这部分成本完全转嫁给下游，但是在煤价下行时，公司难以将成本转嫁出去，

贵州这次取消煤炭价格调节基金将对当地煤炭企业的成本压力带来一定的缓解。 

 山西省 11 月原煤产量突破 8000 万吨 （SXCOAL，12/23） 
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从山西省统计局获悉，为了保障全国煤炭市场有效供给，山西省煤炭行业加大生产力度，

煤炭资源整合后产业集中度提高的规模效应开始显现，11 月份产原煤突破 8000 万吨，创月产

量历史新高。 

随着冬季发电供热用煤高峰的到来，煤炭需求量持续增加，市场呈现季节性紧张态势。

为保障市场有效供给，11 月份当月生产原煤 8076 万吨，同比增长 15.3%；截至 11 月，全省

今年累计生产原煤 78968 万吨，同比增长 18.6%，保持高速增长态势。11 月当月煤炭销售完

成 8820 万吨，同比增长 25.4%；截至 11 月，全省今年累计销售煤炭 80704 万吨，同比增长

26.7%。11 月，全省外运出省煤炭 4832 万吨，同比增长 18.4%；1—11 月，全省外运出省煤炭

53558 万吨，同比增长 13.3%。 

点评： 公司前十一月煤炭产量略高于我们预期，我们预计全年的煤炭产量在 8.5 亿吨左

右，同比增长 12%，山西煤炭产量高速增长主要在于技改完成后逐步释放新增产能，我们预

计明年新增产能将达到释放高峰。 

3. 公司新闻动态 

 中国神华发布 11 月份生产经营数据公告 （公司公告，12/16） 

中国神华 12 月 16 日发布 11 月生产经营数据，11 月份商品煤产量 2400 万吨较 2010 年同

比上升 21.8%，煤炭销售量 3160 万吨，同比增长 13.7%，其中出口量 200 万吨，同比下降 71.4%。

港口下水煤量 1750 万吨，同比增长 6.1%；总发电量 145.9 亿千瓦时，同比增长 38.2%，总售

电量 135.7 亿千瓦时，同比增长 37.6%。 

点评：公司 2011 年 1-11 月合计生产商品煤 2.57 亿吨，相比 2010 年 1-11 月 2.05 亿吨同

比增长 25.4%，公司业绩符合预期，我们预测今年全年的商品煤产量预计在 2.88 亿吨，同比

增长 28.16%。煤炭销售量方面，1-11 月合计 3.49 亿吨，同比增长 24.3%，符合我们的预期，

我们预计公司 2011 年商品煤销售总量在 3.8 亿吨，同比增长 30%。公司业绩增长稳定，估值

优势明显，可长期予以关注。 

 兖州煤业计划购买更多澳洲煤炭资产（SXCOAL，12/23） 

12 月 23 日，兖州煤业发布公告，采取换股+现金的方式对澳大利亚 Gloucester coal 进行

合并，并取代 Gloucester coal(简称：GCL)在澳交所上市。合并后，兖州煤业持有兖煤澳洲 77%

的股权，GCL 原股东持有 23%的股权。 

兖煤澳洲的主要资产位于新南威尔士州和昆士兰州，包括五座在产煤矿，八个煤矿资源

勘探项目，超洁净煤技术以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司 15.4%的股权等。 

截至目前，兖煤澳洲符合 JORC 标准的煤炭资源量为 32.52 亿吨，权益资源量为 27.08 亿

吨；符合 JORC 标准的煤炭储量为 9.4 亿吨，权益储量为 8.69 亿吨（不含尚未交割的普力马

煤矿公司）。 

2010 年度，兖煤澳洲公司生产原煤 1,203 万吨，生产商品煤 876 万吨；实现净利润人民

币 26.64 亿元。2011 年 1~6 月，兖煤澳洲公司生产原煤 577 万吨，生产商品煤 439 万吨；实

现净利润人民币 17.09 亿元。 
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格罗斯特生产煤炭品种主要为焦煤和动力煤。格罗斯特公司股票自 1985 年起在澳交所上

市交易，其已发行普通股为 2.029 亿股，其中来宝集团持有 64.5%。截至本公告前最后一个交

易日 2011 年 12 月 16 日，格罗斯特总市值约为 14.3 亿澳元。 

格罗斯特公司的主要资产位于澳大利亚新南威尔士州和昆士兰州，包括五个在生产煤矿、

两个开发中煤矿以及纽卡斯尔港基础设施集团有限公司 11.6%的股权。 

根据最新的公开资料，格罗斯特符合 JORC 标准的煤炭资源量为 18.64 亿吨，权益资源量

为 18.03 亿吨；符合 JORC 标准的煤炭储量为 3.24 亿吨，权益储量为 2.76 亿吨。 

包括 2011 年 7 月 14 日完成收购的唐纳森矿区在内，格罗斯特公司 2011 财年生产原煤约

600 万吨（唐纳森产量数据来自于 2011 年 5 月的独立专家报告），商品煤约 400 万吨。 

本次交易格罗斯特将向其合并前登记在册的股东实施现金分配合计 7 亿澳元，其中 1.25

亿澳元为完全免税特别股利，7 亿澳元中扣除用于特别股利和结算格罗斯特现有期权所剩现金

将在合并完成后 6 个月以资本返还形式分配。 

兖煤澳洲将换股合并格罗斯特全部股份（扣除现金分配价值），兖州煤业还将对格罗斯特

股东所持合并后兖煤澳洲股份提供一定程度的价值保障。换股合并将以安排方案的形式执行，

并需要获得格罗斯特股东大会和澳大利亚法院的批准。现金分配需要以安排方案获得批准生

效为前提条件。 

兖煤澳洲参与本次合并的资产将不包括其在普力马煤矿公司（尚未完成交割）、新泰克资

源公司、原菲利克斯下属尚处于勘探开发阶段的哈利布兰特、雅典娜和维尔皮纳项目、兖煤

澳洲技术发展有限公司以及超洁净煤技术公司等的权益。这些资产将在合并前转由兖州煤业

继续持有，兖煤澳洲将拥有这些资产的优先购买权。 

点评：我们认为本次兖煤澳洲借壳上市具有三方面好处：第一，本次交易通过兖煤澳洲

和 GCL 两家公司的净利润、净资产、资源储量、原煤产量四个方面进行对比，77:23 的持股

比例较为合理；第二，公司实现澳洲上市不仅提升了公司的煤炭产量而且为以后进一步的收

购澳洲煤炭资源做好了基础；第三，两家公司同处新南威尔士州和昆士兰州，其中 GCL 的最

大优势在于其在其手中持有 11.6%的纽卡斯尔港集团的股权，本次合并后达到 27%，缓解了

公司港口运输的压力。 

兖煤澳洲目前的合计煤炭产量在 1380 万吨，本次合并后产量将提高到 1980 万吨，兖州

煤业的权益产量为 1525 万吨，同比增长 10.5%，但是明年如果不发生特大洪水，预计一季度

整体澳洲煤炭供应较 2011 年将会出现较大程度的增长，同时全球经济增速放缓带来的需求下

滑使一季度的动力煤和焦煤价格将出现一定程度的下行，因此从短期看，此次合并的业绩贡

献不大。但是长期分析，兖煤澳洲的在澳洲的成功上市为集团到 2015 年产量达到 1.5 亿吨起

到了良好的平台作用，我们预计兖煤澳洲到 2015 年产量将达到 5850 万吨，较目前增长 3 倍

以上，因此长期的确定性的业绩增长和强大的海外资源扩张能力是值得关注的。 
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三. 煤炭及其他能源价格 

1. 煤炭价格综述 

上周，全国主要生产地动力煤价格总体保持稳定，大同 6000 大卡车板含税价 725 元/

吨、大同南郊 5500 大卡车板含税价 685 元/吨，保持稳定，但内蒙古东胜 Q5500 下跌 40

元至 550 元。秦皇岛港价格延续回落趋势，其中大同优混下跌 10 元至 870 元/吨，京唐港

价格均下跌 5 元，沿海动力煤价格指数继续下降至 821 元，较前一周下跌 9 元。冶金煤市

场，柳林 4 号焦煤下跌 30 元至 1670 元/吨，其他产地价格保持稳定，钢厂采购价格及喷

吹煤产地价格均保持稳定，阳泉和晋城无烟煤价格保持稳定。国际煤价方面，BJ 现货价

格为 110.65 美元/吨，与前一周持平；澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数在上涨 2.57 美

元/吨至 112.85 元/吨；南非理查德港动力煤价格指数上涨至 106.36 美元/吨，涨幅为 4.3 %；

欧洲 ARA 动力煤价格指数上涨 0.97 美元至 111.58 美元/吨，涨幅为 0.88%。焦炭价格本周

保持稳定。其他能源方面，美国原油期货价格上涨至 99.68 美元/桶，涨幅为 6.6%，NYMEX

天然气期货价格微跌 1 美分至 3.14 美元，跌幅为 0.32%。 

2. 动力煤价格 

     2.1. 生产地价格（截止 12/24） 

产地 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

大同 Q6000   555   725 555 725 0 

大同南郊 Q5500 530 685 530 685 0 

朔州动力煤 Q5200 295 575 295 585 0 

内蒙古东胜 Q5500      550     590 -40 

中国神华神木矿区    770    770 0 

山东兖州动力煤    1200    1200 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     2.2. 中转地价格(截止 12/26) 

港口 本周价格（元） 上周价格（元） 变动（元/吨） 

环渤海动力煤平均价格 821 830 -9 

秦皇岛大同优混 Q5800 870 880 -10 

秦皇岛山西优混 Q5500 815 820 -5 

秦皇岛山西大混 Q5000 710 715 -5 

秦皇岛普通混煤 Q4500 610 615 -5 

京唐港动力煤 Q5800 860 865  -5 

京唐港动力煤 Q5500 820 825  -5 

http://www.sxcoal.com/coal/8033/0/listnew.html
http://www.sxcoal.com/coal/8033/0/listnew.html


2011/12/26 

                                          11                请务必阅读正文后的免责条款部分                                                       

京唐港动力煤 Q5000 720 725  -5 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 2.3. 电厂采购价格(截止 11/29) 

电厂采购价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

石洞口一厂大同煤 Q5500 790 795 -5 

石洞口二厂大同煤 Q5800 940 945 -5 

南通华能大同煤 Q5800 940 945 -5 

南通华能大同煤 Q5000 785 790 -5 

扬州二电厂蒙煤 Q5500 895 900 -5 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

3. 冶金煤价格 

     3.1. 焦煤产地价格(截止 12/26) 

焦煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

古交 2 号焦煤 1600 1600 0 

古交 8 号焦煤 1440 1440 0 

焦精煤太原西山煤电 1470 1470 0 

灵石 2 号肥煤 1500 1500 0 

柳林 4 号焦煤 1670 1700 -30 

宁武 1/3 焦精煤 1170 1170 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 3.2. 焦精煤出厂含税价格(截止 12/26) 

焦精煤出厂含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

河北邯郸肥精煤（冀中能源） 1780 1780 0 

贵州六盘水焦精煤(盘江股份) 1745 1745 0 

河北开滦肥精煤（开滦股份） 1550 1550 0 

河北邢台焦精煤（集中能演） 1650 1650 0 

开滦 1/3 焦煤（开滦股份） 1515 1515 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     3.3. 喷吹煤产地价格(截止 12/26)  

喷吹煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

阳泉喷吹煤（阳泉煤业） 1170 1170 0 

晋中寿阳喷吹煤 1160 1160 0 

山西长治（潞安环能） 1170 1170 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 
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3.3. 钢厂采购价格(截止 12/26) 

钢厂到厂价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

莱钢焦精煤 1750 1750 0 

莱钢肥精煤 1620 1620 0 

莱钢 1/3 焦精煤 1650 1650 0 

首钢焦精煤 1750 1750 0 

首钢肥精煤 1700 1700 0 

首钢 1/3 焦精煤 1530 1530 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

4. 无烟煤价格 

产地（截止 12/5） 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

晋城无烟中块 1150 1430 1150 1430 0 

晋城无烟小块 1060 1350 1060 1350 0 

晋城无烟末煤 730 880 730 880 0 

阳泉无烟中块 1050 1330 1050 1330 0 

阳泉无烟小块 995 1250 995 1250 0 

阳泉无烟末煤 690 850 690 850 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

5. 国际煤价 

国际煤价方面，截止 12 月 23 日，澳大利亚 BJ 动力煤现货价格为 110.65 美元/吨，与

前一周价格持平，下跌趋势有所稳定。国际动力煤三大港口煤价都开始回升，澳大利亚

纽卡斯尔港动力煤价格指数在上涨 2.57 美元/吨至 112.85 元/吨，涨幅为 2.33 %；南非理

查德港动力煤价格指数上涨至 106.36 美元/吨，涨幅为 4.3 %；欧洲 ARA 动力煤价格指数

上涨 0.97 美元至 111.58 美元/吨，涨幅为 0.88%。各港口煤价反弹，但仍然处于低位，上

涨的动因可能在于澳大利亚一季度雨季即将到来带来供给下滑，但是从下游需求延续走

弱，未来国际煤价仍将维持弱势震荡的格局。  

6. 焦炭及其他能源价格 

焦炭价格本周保持稳定。唐山、邯郸的二级冶金焦的价格分别 1955 元、1855 元，保

持稳定。平顶山二级冶金焦的价格为 1900 元/吨。 

其他能源价格方面，截止 12 月 23 日美国原油期货价格有所反弹，上涨至 99.68 美元

/桶，涨幅为 6.6%，NYMEX 天然气期货价格微跌 1 美分至 3.14 美元，跌幅为 0.32%。 

http://www.sxcoal.com/coal/8033/0/listnew.html
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四. 库存情况 

1. 港口库存 

截止 12/26，秦皇岛港内贸煤炭库存为 676.16 万吨，较上周同期下降 30.24 万吨。广州

港内贸煤炭库存截止 12 月 22 日为 299.35 万吨，较上周同期下降 8.96 万吨。国投京唐港区

煤炭库存为 130 万吨，较上周同期上升 2 万吨。 

2. 电厂库存 

截止 12 月 10 日，重点电厂煤炭库存可用天数为 20 天，较上期下降 1 天；重点电厂煤

炭库存为 8045 万吨，较上期下降 258 万吨，但总体电厂的库存水平仍然维持较高水平，较

2010 年同期分别上升 5 天和 2338 万吨。 

五. 航运价格与指数 

截止 12 月 23 日，BDI 指数为 1738，较前一周下跌 8%；巴拿马型运费指数（BPI）为

1645，下跌 7.3%；好望角运费指数（BCI）为 3287，下跌 8%。国际煤炭运价方面，巴西至

青岛价格为 29.46 美元/吨，下跌 0.3%；西澳至青岛为 11.55 美元/吨，下跌 9.4%。中国沿海

煤炭运价综合指数截止至 12 月 23 日为 1272.39，较上周上涨 3.7%，其中秦皇岛-广州上涨

0.4 元至 39.6 元/吨、秦皇岛-上海上涨 0.8 元至 31.2 元/吨、秦皇岛-宁波上涨 1.1 元至 33.1

元/吨、黄骅港-上海为 30.6 元/吨，与上周保持不变。 

六. 下游行业情况 

1. 电力行业 

   截止 11 月份，全国发电量 3747 亿千瓦时，同比增长 8.5%，1-11 月累计发电量 41928

亿千瓦时，同比增长 11%，增速放缓明显；11 月份水泥产量 19636 万吨，同比增长 11.2,1-11

月累计产量 190041 万吨，同比增长 11.76%，较 11 月份的 18%大幅回落。 

2. 钢材价格及库存 

                价格方面：上周上海地区螺纹钢 HRB325 12mm 价格为 4420 元/吨，上涨 20 元；线材

4350 元/吨，保持稳定；热轧 3.0mm 本周价格 4330 元/吨，保持稳定；冷轧 0.5mm 本周价

格 5320 元/吨，下跌 30 元/吨；中板 4330 元/吨，保持稳定。 

                库存方面：上周上海地区螺纹钢库存为 474.4 万吨，下降 9.18 万吨；线材 106.59 万吨，

上涨 5.68 万吨；热轧本周库存为 407.35 万吨，下降 5.83 万吨；冷轧本周库存为 139.83 万

吨，上涨 0.48 万吨；中板 148.9 万吨，下降 1.24 万吨。 

3. 化工品价格及产量 

    价格方面：湖北宜化大颗粒尿素 2040 元/吨，小颗粒为 2200 元/吨，价格保持稳定；华

鲁恒升大颗粒 2220 元/吨，小颗粒为 2060 元/吨，保持稳定。10 月份合成氨产量为 412 万吨，
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同比增长 7%，增速有所下滑。 

4. 水泥价格及产量 

    本周全国主要城市普通水泥 42.5 级袋装平均价格 424 元/吨，保持稳定；全国主要城市

复合水泥 32.5 袋装平均价格 376 元/吨，保持稳定。11 月份水泥累计产量 18.9 亿吨，同比

增长 17.16%。 

七. 行业投资策略 

港口价格延续弱势，尽管库存有所下滑，但是仍然维持在高位，电厂库存和存煤可用

天数分别高于去年同期 41%和 33%，说明目前整体下游需求仍然没有出现向好的迹象，我

们预计一季度为需求低点，因此，短期煤价下跌的趋势仍将延续。 

短期分析，煤炭行业缺乏支撑趋势性投资机会的亮点，因此给予中性的评级。相对看

好防御性较好、资源稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来需求

缺口的无烟煤子板块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业绩增长

确定、以及具有估值优势的兰花科创和具有集团整体上市预期的阳泉煤业，焦煤子板块可

以重点关注具有区域资源整合优势的盘江股份，动力煤子板块我们关注业绩增长稳定、合

同煤占比较高的中国神华。 

跟踪公司估值表： 

代码 简称 总市值（亿元） 流通市值（亿元） 
EPS PE 

EV/权益可采储量 评级 

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

无烟煤公司  
         

  600123  兰花科创  235 235 2.3 2.85 3.9 16.5 13 9.7 34 买入 

600348  阳泉煤业  428 428 1.0 1.24 1.3 17.8 14.4 13.9 22 买入 

动力煤公司  
 

        

  

600188  兖州煤业  1226 90 1.8 1.9 2.2 13.6 13.0 11.4 48 增持 

600546  山煤国际  239 44 1.0 1.3 1.9 24.2 18.5 12.7 50 增持 

601088  中国神华  5074 4161 1.9 2.2 2.5 13.4 11.4 9.7 17 买入 

601898  中煤能源  1191 809 0.5 0.7 0.8 18.0 12.8 10.8 20 中性 

601001  大同煤业  231 231 0.8 0.8 0.9 17.3 17.3 14.8 16 中性 

炼焦煤公司  
 

        

  

600395  盘江股份  259 63 1.2 1.6 2.1 19.3 14.6 11.2 13 买入 

600997  开滦股份  160 160 0.7 0.8 0.9 18.5 15.8 14.1 39 增持 

000983  西山煤电  543 254 0.8 1.1 1.5 21.1 15.7 11.4 26 中性 

000937  冀中能源  418 285 2.0 1.4 1.7 9.0 12.9 10.4 48 中性 

喷吹煤公司  

         

  

601699  潞安环能  532 532 3.0 1.8 2.0 7.7 13.2 11.5 24 中性 
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八. 图表： 

动力煤价格走势  

  

图 4：山西动力煤坑口价（不含税）         单位：元/吨 图 5：山西动力煤车板价（含税）            单位：元/吨 

  

图 6： 山东、内蒙古、陕西煤炭价格        单位：元/吨 图 7：电厂煤炭采购价                      单位：元/吨 

  

图 8：秦皇岛动力煤价格                   单位：元/吨 图 9：环渤海综合平均价及港口现货离岸价    单位：元/吨 
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冶金煤价格走势 

 

  

图 10：山西炼焦煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 11：山西炼焦煤车板价（含税）           单位：元/吨 

  

图 12：主要产地精焦煤出厂价              单位：元/吨 图 13：主要地区焦煤平均价格               单位：元/吨 

  

图 14：钢厂焦煤采购价                    单位：元/吨 图 15：山西喷吹煤车板含税价               单位：元/吨 
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图 16：山西无烟煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 17：山西无烟煤车板价（含税）           单位：元/吨 

国际煤价  

  

图 18：澳大利亚 BJ 现货价格及指数 图 19：环球电子平台煤炭价格             单位：美元/吨 

焦炭及其他能源价格  

  

图 20：主要冶金焦产地价格 图 21：原油及天然气期货价格 
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图 22：三大港口库存 图 23：直供重点电厂煤炭库存可用天数 

  

图 24：全社会煤炭库存 图 25：重点电厂煤炭库存 

航运价格与指数  

  

图 26：BDI、BPI、BCI 指数 图 27：国际煤炭运价 
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图 28：国内煤炭运价 图 29：铁矿石运价 

下游行业  

  

图 30：全社会发电量及火电发电量 图 31：全社会用电量 

  

图 32：全国电力行业耗煤总量 图 33：直供电厂周累计日均耗煤合计 
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图 34：上海地区钢材价格 图 35：钢材库存 

  

图 36：生铁产量 图 37：粗钢产量 

  

图 38：全国重点城市水泥价格 图 39：水泥产量 
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图 40：重点产地尿素价格 图 41：合成氨产量 

（资料来源：SXCOAL、百川资讯、Wind、德邦证券研究所） 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，
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