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煤炭板块相对沪深 300 指数表现 
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煤炭指数 沪深300  
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发布日期：2012 年 5 月 3日 

投资要点： 

 港口动力煤价格继续分化。环渤海动力煤价格 787 元/吨，上

涨 2元/吨，而秦皇岛动力煤价格下跌 5元/吨。炼焦煤市场整

体弱势维稳，柳林地区 4号焦煤车板含税价格为 1600 元/吨。

无烟煤目前价格暂时稳定，晋城无烟中块车板价保持在 1400

元/吨的水平。 

 国际三大港煤价继续普降。其中，南非理查德湾动力煤现货市

场价 5个月以来首次低于 100 美元/吨。 

 国际能源价格反弹，美元指数下降。截止 4 月 27 日，布伦特

原油期货结算价格 119.83 美元/桶，较上周上涨 1.07 美元/

桶；天然气价格为 1.93 美元，较上周上涨 0.26 美元。美元指

数 78.71 点，较上周下降 0.43 点。 

 秦皇岛库存下降。截止 4 月 28 日秦皇岛库存 524.6 万吨，较

上周下降 55 万吨，降幅 9.5%。 

 沿海煤炭运费继续下滑。秦皇岛—上海运价 33.2 元/吨，较上

周下跌 1.9 元/吨，显示市场需求并不旺盛。 

 未来价格展望：由于大秦线检修结束及下游需求的放缓，动力

煤价上涨动力不足，随着夏季用电高峰即将来临，后期价格预

计维稳；炼焦煤下游钢厂采购低迷，总体供大于求，但钢材市

场面临季节性回暖,炼焦煤价格将获得一定支撑。无烟煤下游

化肥行业后市不明确，市场持观望状态。 

 维持“同步大市”评级。目前板块 PE 估值 14 倍左右，高于沪

深 300 指数估值水平，给予“同步大市”的评级。受国家上调

合同煤价影响，依然看好合同煤占比较高的国投新集（601918）

与中煤能源（601898）；同时由于市场煤价企稳回升，二季度

相对看好煤价弹性较高的恒源煤电（600971）、兖州煤业

（600188）。 

 风险提示：煤炭价格可能大幅下挫的风险。 
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一、一周价格回顾与展望（2012.4.23-4.28） 

1 国内煤炭价格 

1.1 秦皇岛港价格下跌，产地价格及目的港价格维稳 

本周国内港口动力煤价格继续分化。环渤海动力煤价格 787 元/吨，上涨 2

元/吨，而秦皇岛动力煤价格下跌 5 元/吨。大同动力煤（Q6000）车板价及

广州港山西优混（Q5500）库提价继续维稳，分别为 725 元/吨及 970 元/吨。 

 

图表 1：主要价格一周变动(2012年4月23日—2012年4月28日) （单位:元/吨） 

  本周价格 上周价格 

  2012/4/28 2012/4/20 
涨跌 

秦皇岛港大同优混(Q5800K)平仓价 840 845 -5 

秦皇岛港山西优混(Q5500K)平仓价 785 790 -5 

秦皇岛港山西大混(Q5000K)平仓价 685 690  -5 

环渤海动力煤(Q5500K) 787 785 +2 

山西大同动力煤（Q6000）车板价 725 725  0 

广州港山西优混（Q5500）库提价 970 970  0 

资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

图表 2：秦皇岛港煤炭价格下跌（单位:元/吨） 图表 3：环渤海动力煤价格持续上涨（单位:元/吨） 
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资料来源:中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 
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图表 4：山西大同动力煤（Q6000）车板价（单位:元/吨） 图表 5：广州港山西优混（Q5500）库提价（单位:元/吨） 
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资料来源:中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

1.2 冶金煤市场整体弱势运行 

本周国内炼焦煤市场整体弱稳运行，价格大部分平稳。目前山西柳林地区 4

号焦煤车板含税价格为 1600 元/吨，与上周持平。 

 

本周国内喷吹煤市场整体趋弱。钢厂喷吹煤的库存高位，采购不积极，对原

料的需求不大，受此影响喷吹煤市场的成交持续不旺，整个喷吹煤市场都处

于弱势平稳运行状态。潞城喷吹煤车板价保持 1180 元/吨水平。 

 

由于市场需求疲软，下游钢厂采购低迷，成交量一般，总体供大于求，市场

观望气氛浓厚，短期内冶金煤市场将继续维持弱势状态，盘整的概率较大。 

 

图表 6：柳林 4#焦煤车板价(含税) （单位:元/吨） 图表 7：潞城喷吹煤车板价（单位:元/吨） 
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资料来源:中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 
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1.3 无烟煤价格维稳 

本周国内无烟煤市场运行平稳，销售一般，目前价格暂时稳定。晋城无烟中

块车板价及阳泉无烟末煤车板价分别保持在1400元/吨及850元/吨的水平。

下游化肥行业生产积极性不高，且化肥行业后市不明确，市场多持观望状态。 

图表 8：晋城无烟中块价格高位企稳 图表 9:阳泉无烟末煤价格高位维稳 
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资料来源:中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

2、国际能源价格 

2.1 国际煤价继续下跌 

截至 4月 27 日,全球三大动力煤集散中心动力煤现货价格继续下跌。澳大利

亚纽卡斯尔动力煤价格下跌 1.1 美元/吨至 100.38 美元/吨，环比下跌

1.08%；南非 RB 动力煤价格下跌 0.81 美元/吨至 99.64 美元/吨，环比下跌

0.81%；欧洲 ARA 港口动力煤价格下跌 2.01 美元/吨至 94.21 美元/吨，环

比下跌 2.09%。其中，南非 RB 动力煤现货市场价 5 个月以来首次低于 100

美元/吨。 

图表 10：国际三大港煤炭价格（美元/吨） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 
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2.2 国际能源价格反弹，美元指数震荡下行 

截止 4月 27日，布伦特原油期货结算价格 119.83美元/桶，较上周上涨 1.07

美元/桶。天然气价格为 2.19 美元，较上周上涨 0.26 美元。美元指数 78.71

点，较上周下降 0.43 点。 

 

图表 11：原油及天然气价格指数 图表 12：美元指数 
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资料来源:中原证券，wind 资料来源：中原证券，倚天财经 

 

3 海运费下降 

波罗的海干散货运指数反弹。截至 4月 27 日，BDI 指数 1156 点，较上周上

涨 89 点。国内沿海煤炭运输市场各航线运价继续普降，截至 4月 27 日, 秦

皇岛—上海运价33.2元/吨，较上周下跌1.9元/吨;秦皇岛—广州运价45.3

元/吨，较上周下跌 1.3 元/吨。 

 

图表 13：BDI 图表 14：沿海煤炭运价下降（元/吨） 
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4 港口库存下降、电厂库存上升 

截止 4月 28日秦皇岛库存降至 524.6 万吨，较上周下将 55万吨，降幅 9.5%。 

 

重点电厂总库存量为 8071 吨，较上周增加 146 万吨，可用天数保持在 22

天的较高水平。 

 

大秦线检修结束，经过前期抢运，下游电厂的存煤较高，船舶到港的数量很

少，电厂用煤并没有出现异常紧张局面。 

 

图表 15：港口库存下降（单位：万吨） 图表 16：电厂库存回升（单位：万吨） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，Wind 

 

5 净进口继续增长 

煤炭进口继续增长，3月份净进口煤炭2043万吨，其中进口2140万吨，同比

增加136%。煤炭出口继续下滑，前三月中国累计出口320万吨，同比下滑

44.6%。其中3月份出口97万吨煤炭，同比下降63%。 
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图表 17：煤炭进出口（单位：万吨） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

6 供给增加 

截止 2012 年 3 月，全国原煤产量 3.15 亿吨，同比上涨 4.90%。 

 

图表 18：全国原煤产量（单位：万吨） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

7 下游需求放缓 

截止 2012 年 3 月份，全国火电发电量 3409 亿千瓦时，同比增加 6.23%，但

增速低于 2 月份 14.93 个百分点，需求放缓；合成氨产量 439.80 万吨，同

比增加 1.50%，但增速环比下降 9.40 个百分点；水泥产量 17928 万吨，同

比增加 7.90%，增速环比下降了 20.75 个百分点。截止 2012 年 3 月，粗钢

产量 6158 万吨，同比增加 3.88%,连续 3月上升。除粗钢外，下游三大产业

增速均环比下降，显示下游需求开始放缓。 
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图表 19：火电（单位：亿千万时,%） 图表 20：钢材（单位：万吨，%）） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

图表 21：合成氨（单位：万吨，%） 图表 22：水泥（单位：万吨，%） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

8 未来展望与投资评级 

伴随大秦线检修的结束，动力煤价格上涨的动力已显不足，但随着夏季用电

高峰即将来临，动力煤价格仍有支撑，未来动力煤价格预计企稳；炼焦煤市

场下游钢厂采购低迷，成交量较低，总体供大于求，但是钢材市场面临季节

性回暖,炼焦煤价格将获得一定支撑。无烟煤下游化肥生产积极性不高，且

化肥行业后市不明确，市场持观望状态。 

 

目前板块估值水平 14 倍，高于沪深 300 指数估值，给予板块“同步大市”

评级。 
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图表 23:板块与沪深 300PE 估值比较 图表 24：板块与沪深 300PB 估值比较 
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资料来源：中原证券，Wind 资料来源:中原证券，Wind 

 

二、本周要闻回顾（2012.4.23-4.28） 

1、大秦线集中检修圆满结束安全效益双丰收 

 

 4 月份是铁路部门施工的黄金季节，京广、京沪、京哈、陇海、大秦

等主要干线集中修相继展开，有序推进。其中，大秦线集中修施工不仅保持

了施工计划按期超额推进，而且刷新了大秦线集中修期间运量历史纪录，取

得了安全、效益双丰收。 

 

大秦铁路，以其高密度、大运量、持续保持大幅增量的特质，成为世界

铁路重载运输的典范，被誉为中国“能源战略大动脉”。“中国第一煤线”大

秦铁路不断刷新世界铁路重载运输的最高纪录，尽管在集中修施工期间，该

条运煤专线每日仍保持着日运煤炭量达 100 万吨以上的新纪录。 

 

从铁道部运输局获悉，大秦线集中修期间，太原铁路局通过优化施工组

织方案，科学调整装车结构和车流去向，积极应对大风、雨雪、雷暴等恶劣

天 气，在施工条件和工作量没有任何变化的情况下，不但较计划方案压缩

了两天，而且大秦线运量 19 天突破百万吨大关，日均运量完成 100.02 万吨，

同比增运 3.9 万吨。其中最高日完成运量 103.11 万吨，创造了大秦线集中

修期间运量的新纪录。 

 

简评：大秦线是中国煤炭铁路运输的大动脉，其检修的结束将影响下游提

前备煤的动力，打破煤炭价格持续上涨的预期。 

 

2、煤价连月低迷 今夏局部电荒或再现 

   

随着天气转热，各地用电量也开始迅速回升。虽然今年煤炭价格呈现一

定回落态势，供应也比较充足，但电力部门预计，今年的“电荒”现象可能
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仍会存在，并且缺口不会低于去年。为何煤炭充足，而电力依然紧张？    

  在烟台龙口港，日照一家煤炭贸易公司从南非运来的 6万多吨煤炭，仍

静静地躺在货场上。“一二月份价格很低，最近虽有所回调，但价格仍不理

想，报价只有 880 元／吨左右，所以只能再等等看。”公司经理李先生说。 

  记者了解到，今年 3月份之前，沿海各港口的煤炭库存普遍出现高位，

价格也随之下跌。据卓创资讯的监测数据，去年 11 月下旬秦皇岛到港山西

发热量 5000 大卡煤的价格约为 740 元／吨，但到 3 月初的价格只有 665 元

／吨。 

  就连销路一直很好的山东兖州等地区的煤炭价格也出现一定幅度的下

调。今年以来，兖矿集团推出了精煤下降 20 元／吨、混煤、洗煤下调 10

元／吨的价格优惠政策；枣矿集团市场混煤价格下调 70 元－100 元／吨，

精煤现汇优惠幅度由 60 元／吨增加到 80 元／吨。 

  “煤价确实下降了，去年同期每吨标准煤的价格超过 1000 元，今年只

有 950 元左右。”华能德州电厂厂长助理王维海说。 

  虽然 3 月份以来煤炭价格有所回升，上周环渤海地区港口发热量 5500

大卡市场动力煤综合平均价格报收 787 元／吨，比 3 月初上涨约 15 元。但

山东省煤炭工业局副局长王立亭认为，主要原因是受大秦线检修的影响，回

升的基础并不牢固。反映沿海地区煤炭市场走势的先行性指标——煤炭海运

费自 3月下旬以来出现持续回落。   

  对于煤炭价格的下降，业内人士认为，受经济增速下滑影响，煤炭需求

增速在下降，而国内煤炭产量继续增加，加上国外低价煤炭冲击，导致供给

相对宽松。 

  中投顾问煤炭行业研究员邱希哲说，自 2011 年四季度以来，受全球性

金融危机以及欧债危机的影响，加上国内宏观经济增速开始回落，国内外经

济形势的变化导致钢铁、电力、水泥等行业增幅放缓，由此导致煤炭需求放

缓。 

  虽然需求增速下降，但煤炭供给量仍增加明显，一季度全国煤炭产量累

计完成 8.38 亿吨，同比增长 5.8%。 

  在国内煤炭增产的同时，进口煤炭大量涌入也冲击国内市场。 

  受需求不振影响，国际煤炭价格自 2月份以来不断下滑，青岛港进口澳

大利亚炼焦煤到岸价目前已比去年同期高点下降了 40%左右。“国际煤价的

下滑促进了我国煤炭进口，一季度累计净进口 5853 万吨，同比增长 82.4%。”

王立亭介绍说。 

  装机容量限制 “电荒”或仍继续 

  煤炭价格的相对低点及供应的宽松，给电厂增加库存创造了条件，但记

者采访发现，今年“迎峰度夏”期间，电力供需仍将存在较大缺口，整体电

力供应偏紧的局面没有明显改观。 

  据山东煤炭工业局介绍，截至 3月末，山东省内统调电厂电煤库存高达

930 万吨，同比增加 210 万吨，增长 29.2%，可维持 26.4 天用煤量。近日，

山东省经信委要求省内统调电厂将煤炭库存提高至 30 天，以应对夏季用煤

高峰的到来。 

  虽然煤炭供应充足，但对于今年的用电形势，电力部门的预计并不乐观。

山东电力集团公司预计，从 5月份开始，山东将出现电力供应缺口，夏季最

大缺口约 300 万千瓦，冬季最大缺口约 500 万千瓦。 
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  据中国电力企业联合会近日发布的报告，后三季度，全国电力供需仍然

总体偏紧，二季度最大电力缺口可能在 1000 万千瓦－2000 万千瓦，迎峰度

夏期间最大电力缺口可能在 3000 万千瓦左右。如遇大范围持续炎热天气等

不确定因素叠加，最大缺口可能扩大到 4000 万千瓦。 

  为何会出现煤炭充足，但电力供应仍显紧张的局面？业内人士认为，目

前电厂的装机容量增加相对缓慢，由于盈利不足，其发电积极性不高，因此

在用电高峰期仍会出现电力供应紧张的问题。 

  中电联的数据显示，一季度全国新增发电生产能力 924 万千瓦，比上年

同期减少 456 万千瓦，主要是火电比上年同期减少 352 万千瓦。“煤炭是很

宽松，但由于电价相对成本依然偏低，许多电厂不愿意再多增加投资。”王

维海说。 

    邱希哲表示，在煤电价格体制改革中，煤炭价格基本上体现了市场供需

变化，而电力价格的行政化较为严重，是改革的重点和难点，国家应尽快找

出合理的平衡点，来破解“电荒”难题。 

 

简评：电力是煤炭最大的下游需求，如果今夏再出现“电荒”，将加大对煤

炭的需求，势必对煤炭价格形成支撑。 

 

3、山西将对 9 类煤矿进行专项整治 

4 月 24 日，省政府安委办安排部署全省“打非治违”专项行动。据悉，

4月中旬至 9月底，全省将严格按照相关要求，对省内 9类煤矿进行专项整

治。被兼并重组煤矿需变更相关证照而未按规定变更擅自组织生产的；以技

改名义违法生产，甚至不技改只生产的；未按批准的开发利用方案或矿山设

计组织生产的；私挖滥采、超层越界开采的；煤与瓦斯突出矿井未落实 “两

个四位一体”综合防突措施或防突措施效果未达标的；在抽采未达标煤层进

行采掘生产的；水害威胁严重、煤层易自然发火矿井防治措施不落实，责令

停产整顿仍继续生产的；“批小建大”、“未批先建”等违法违规建设的；

矿井1个月内3次以上瓦斯超限未按事故调查处理或瓦斯超限被责令停产整

顿仍组织生产的。 

简评：我国煤炭产业集中度依然偏低，安全事故频发，山西对煤矿的整治，

有助于行业安全形势的改善，有助于行业集中度的提高及规范。 

（资料来源：人民铁道报、工人日报、黄河新闻网） 
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附：上市公司二级市场表现（2012.4.23-4.27） 

图表 25：相关上市公司涨跌幅 

超越沪深 月涨跌幅 年涨跌幅
 代码 上市公司 总市值 流通市值 收盘价

周涨跌幅

（%） 300 （%） (%) 

601088 中国神华 5348.32  4386.04 26.89 0.56 0.59  5.00 9.04

601898 中煤能源 1250.29  849.36 9.43 1.51 1.53  3.74 8.77

600188 兖州煤业 1170.58  85.67 23.80 0.38 0.41  7.16 12.59

601001 大同煤业 226.62  226.62 13.54 1.27 1.30  8.06 16.20

600971 恒源煤电 165.80  70.66 16.58 1.59 1.62  14.74 34.09

600403 大有能源 212.91  32.56 25.54 -1.77 -1.74  3.17 15.70

600121 郑州煤电 59.77  59.77 9.50 -2.05 -2.02  6.54 -4.96

000552 靖远煤电 28.64  28.50 16.10 -0.25 -0.22  8.86 37.07

600546 山煤国际 280.12  51.08 28.26 1.29 1.32  12.23 23.42

601918 国投新集 270.16  270.16 14.60 4.43 4.46  24.79 35.31

动力煤 

000968 煤气化 88.21  88.21 17.17 -2.66 -2.64  9.99 27.51

000983 西山煤电 551.78  257.78 17.51 3.00 3.03  19.28 29.52

600395 盘江股份 342.38  342.38 31.03 0.36 0.38  17.09 59.81

000937 冀中能源 463.27  315.65 20.03 1.68 1.70  16.66 24.56

600157 永泰能源 171.63  103.19 9.71 -0.91 -0.89  19.11 40.51

601666 平煤股份 284.52  284.52 12.05 -0.17 -0.14  6.83 18.54

600508 上海能源 157.55  157.55 21.80 2.93 2.95  9.77 20.98

焦煤 

600997 开滦股份 156.68  156.68 12.69 4.27 4.30  10.16 20.20

600123 兰花科创 268.64  268.64 47.03 2.24 2.27  5.85 25.95

601101 昊华能源 209.30  74.27 20.93 3.51 3.54  10.27 26.36

600348 阳泉煤业 476.43  476.43 19.81 2.96 2.99  14.97 35.70
无烟煤 

000933 神火股份 182.11  182.10 10.84 1.03 1.05  10.61 23.38

喷吹煤 601699 潞安环能 630.50  630.50 27.40 0.22 0.25  11.88 35.07

2128 露天煤业 217.58  217.58 16.40 3.21 3.24  12.41 29.78
褐煤 

000780 平庄能源 135.92  135.92 13.40 1.13 1.16  9.57 35.34

600381 贤成矿业 83.11  40.53 8.82 -0.90 -0.87  19.84 56.67

000683 远兴能源 54.21  54.21 7.06 -0.28 -0.26  12.24 27.48

000571 新大洲 A 41.22  41.19 5.60 -2.10 -2.07  12.68 11.24
其他 

600652 爱使股份 32.92  32.92 5.91 2.78 2.81  28.20 45.78

资料来源：中原证券，Wind 
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