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——强周期行业的投资逻辑：精确的错误 VS模糊的正确 

报告摘要： 

[Table_Summary]  5 月第一周上证综指上涨 2.32%，申万二级行业煤炭开采指数上

涨 5.28%。煤炭板块涨幅超越市场，这背后的逻辑是什么？ 

煤价上涨？恐怕不是。本周多个地区焦煤价格迅速下滑，尽管动

力煤价格底部已经基本确认，但焦煤价格仍在寻底过程之中，也

许 2 季度国内价格可以见底，但不是现在。 

需求迅速转暖？恐怕也不是。大秦线检修期间电厂积极备货，随

着检修的结束，重点电厂煤炭库存攀升至 22 天的绝对高位，海运

价格的下跌也侧面佐证目前还不是需求爆棚的时间点。 

国际因素？更加不是。本周末国际原油价格和阿姆斯特丹港 ARA

煤炭价格都小幅跳水，欧洲煤价单周跌幅超过 5 美元，大宗商品

表现疲弱。 

 在基本面数据一一报忧未报喜之时，二级市场煤炭股上涨的原因

在何处？笔者认为此时的投资煤炭板块的重要逻辑在于：精确的

错误比不上模糊的正确。今年上半年煤炭行业的基本面表现难以

转暖是我们去年四季度就已经预见到的，2012 年三季度才是行业

景气度低点，这之前煤炭行业数据的低迷是正常的，不应依靠解

读短期数据来进行投资。煤炭上市公司一季报尽管只有 7%的同

比增长，但其实已经超越了市场的一致性预期。板块的盈利水平

可能在二季度就到达底部，这又将增强市场对于盈利增长的预期

进而推高板块估值。在低迷的行业数据中把握行业运行的大方

向，才是强周期行业的投资逻辑和魅力所在，短视地对静态数据

锱铢必较，没有意义。 

 因此现在不是看着数据来投资的时候，短视的投资行为是难于得

到超越市场的超额收益的。在数据未转暖之前，我们要布局转暖

后的高弹性公司，比如焦煤类的冀中能源、西山煤电、潞安环能；

此外，成长股估值水平的爆发仍是可以期待的，重点推荐平庄能

源、山煤国际、神火股份、兰花科创和永泰能源。 

 风险提示：宏观经济下行趋势超过市场预期；煤炭需求年内无法

转暖。 
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1. 走势回顾与投资建议 

5 月第一周上证综指上涨 2.32%，申万二级行业煤炭开采指数上涨 5.28%。煤炭板块

涨幅超越市场，这背后的逻辑是什么？ 

煤价上涨？恐怕不是。本周多个地区焦煤价格迅速下滑，尽管动力煤价格底部已经

基本确认，但焦煤价格仍在寻底过程之中，也许 2 季度国内价格可以见底，但不是

现在。 

需求迅速转暖？恐怕也不是。大秦线检修期间电厂积极备货，随着检修的结束，重

点电厂煤炭库存攀升至 22 天的绝对高位，海运价格的下跌也侧面佐证目前还不是

需求爆棚的时间点。 

国际因素？更加不是。本周末国际原油价格和阿姆斯特丹港 ARA 煤炭价格都小幅

跳水，欧洲煤价单周跌幅超过 5 美元，大宗商品表现疲弱。 

在基本面数据一一报忧未报喜之时，二级市场煤炭股上涨的原因在何处？笔者认为

此时的投资煤炭板块的重要逻辑在于：精确的错误比不上模糊的正确。今年上半年

煤炭行业的基本面表现难以转暖是我们去年四季度就已经预见到的，2012 年三季度

才是行业景气度低点，这之前煤炭行业数据的低迷是正常的，不能依靠解读短期数

据来进行投资。煤炭上市公司一季报的整体水平尽管只有 7%的同比增长，但其实

已经超越了市场的一致性预期。板块的盈利水平可能在二季度就到达底部，这又将

增强市场对于以后盈利增长的预期进而推高板块估值。在低迷的行业数据中把握行

业运行的大方向，才是强周期行业的投资逻辑和魅力所在，短视地对静态数据锱铢

必较，没有意义。 

图 1：申万行业指数 4 月涨幅（总市值加权平均） 

 
数据来源：wind 东北证券 

 

因此现在不是看着数据来投资的时候，短视的投资行为是难于得到超越市场的超额

收益的。在数据未转暖之前，我们要布局转暖后的高弹性公司，比如焦煤类的冀中

能源、西山煤电、潞安环能；此外，成长股估值水平的爆发仍是可以期待的，重点

推荐平庄能源、山煤国际、神火股份、兰花科创和永泰能源。 

 

风险提示：宏观经济下行趋势超过市场预期；煤炭需求年内无法转暖。 

1. 本周行业动态与点评： 

 

1.1. 今年拟淘汰落后煤炭产能 2347 万吨 
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（上海证券报）国家能源局日前下发通知《关于做好 2012 年煤炭行业淘汰落后产

能工作的通知》，全面部署今年煤炭行业淘汰落后产能工作，今年全年计划淘汰落

后煤矿 625 处，淘汰落后产能 2347 万吨/年。通知提出，煤炭行业要坚持分类指导，

通过改造升级、兼并重组、关闭退出等途径淘汰煤炭落后产能；对非法违法开采的

煤矿，坚决予以关闭；对安全基础条件差且难以改造的小煤矿，要加强监管，积极

引导其退出煤炭生产领域；对具备资源优势和改造提升条件的小煤矿，鼓励其参与

煤矿企业兼并重组，实施改造升级。 

点评： 

根据此前颁布的《煤炭工业发展“十二五”规划》，预计到 2015 年我国将通过淘汰落

后产能、兼并重组等方式，全国煤矿企业数量控制在 4000 家以内，平均规模提高

到 100 万吨/年以上。煤炭行业今后调整重点是煤炭的产业组织结构或者是企业组织

结构，就是要发展大企业大集团。在发展大型煤炭集团的过程中，资本市场与实业

间的有效互动将起到重要作用。自 2009 年山西省拉开煤炭资源整合大幕，各主产

区均已出台或实施资源整合政策。4 年之后我们审视这个整合过程，受到宏观经济

大幅波动、收购成本波动和财务成本波动等影响，大量小矿处于无法有效技改复产

的状态。大型煤炭企业的组建，离不开资本市场支持，我们判断内蒙、陕西煤炭企

业将在未来两年有较高融资需求。 

2. 煤炭港口价格监测：价格小幅回调 未来小幅波动上行 

随着大秦线检修结束，秦港煤炭日均调入量恢复至 60 万吨左右正常水平。动力煤

价格结束了近 2 个月的连续上涨步伐进入调整通道。其中秦皇岛港动力煤除山西优

混平仓价保持在 780 元/吨外其余煤种均有 5 元/吨的跌幅，山西大混和大同优混现

价分别为 675 元/吨和 830 元/吨；京唐港 5500 大卡和 5000 大卡动力煤平仓价各 5

元/吨的跌幅与前者保持一致，现在每吨价格依次是 780 元和 680 元。 

 

煤炭港口价格自去年年末开始下滑，今年一季度到达底部后，已有 6 周连续上涨。

我们此前曾判断 4 月前几周为煤炭价格年内的第一波上涨。时值 5 月，煤价将进入

震荡波动时期，尽管月内可能出现小幅下滑，但根据历史规律，预计月末价格仍将

超过月初价格。 

图 2：秦皇岛港港口煤炭价格 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：京唐港港港口煤炭价格 

 

数据来源：东北证券，sxcoal 

 

3. 动力煤坑口价格 ：主产地动力煤价格平稳 

各主产地动力煤坑口价格较上周持平。对比去年 12 月 5 日数据可知，在去年 12 月

初限价令颁布以来，15 个产地中动力煤坑口价格大部分保持坚挺，其中仅有安徽淮

南、安徽淮北、陕西神木、陕西榆林等地区降幅较大，吨煤降幅分别为 190 元、60

元、50 元和 80 元，而长治潞城和新疆阜康两地区则有 40 元/吨和 50 元/吨的上涨。

坑口价格受港口价格变动的传导仍将继续，建议关注距离消费地较近的华东地区坑

口价格。 

 

图 4：山西太原古交地区车板价   元/吨                      图 5：山西晋中左权地区车板价  元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  
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图 6：山西大同地区车板价   元/吨  图 7：山西长治地区车板价   元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 8：安徽淮南地区车板价   元/吨                    图 9：山西长治潞城地区车板价 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 10： 黑龙江鹤岗地区车板价 元/吨                    图 11：安徽淮北地区车板价 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  
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图 12：陕西黄陵地区车板价 元/吨                    图 13：山西朔州地区车板价 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 14： 陕西神木地区车板价   元/吨                  图 15：内蒙古东胜地区车板价   元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 16：新疆阜康地区坑口价 元/吨                      图 17：陕西榆林地区坑口价 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  
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图 18：内蒙赤峰地区坑口价 元/吨  

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

4. 焦煤价格：需求依然疲软，焦煤价格承压 

 

尽管全国主要城市钢材库存量连续下降，但需求端的萎靡依然为焦煤价格带来较大

的压力。在此影响下，本周焦煤价格再次全线下跌：全国气煤平均价下跌 51 元/吨，

周跌幅高达 4%降至 1101 元/吨；全国瘦煤平均价微跌 2 元/吨为 1119 元/吨；全国

1/3 焦煤平均价下降 14 元/吨至 1392 元/吨。焦煤整体仍处于向下寻底过程，但下浮

空间很小，预计 2、3 季度国内焦煤价格底部将得到确认。 

焦炭价格暂时尚未受到影响，唐山和平顶山二级冶金焦价格维持在 1870 元/吨和

1850 元/吨、云南三级冶金焦价格 2150 元/吨。 

焦煤产地中大部分地区价格也无变动，仅有贵州六盘水焦精煤出厂价在时隔三周后

下跌 20 元/吨至 1480 元/吨。    

 

图 19：全国焦煤平均价格    元/吨 
 
 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 14 

图 20：山东兖州气精煤价格 元/吨                     图 21：黑龙江七台河地区焦精煤价格 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 22：内蒙古乌海肥精煤价格 元/吨                   图 23：  山西临汾地区肥精煤价格 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 24：山西长治地区瘦精煤价格  元/吨             图 25： 山西介休地区瘦精煤价格 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  
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图 26：山西太原焦精煤价格 元/吨               图 27：河北开滦焦精煤价格  元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 28：河北邢台焦精煤价格  元/吨                   图 29：贵州六盘水焦精煤价格  元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 30：黑龙江鸡西地区焦精煤价格  元/吨             图 31： 吕梁孝义地区焦精煤价格 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  
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图 32：太原古交地区 2#焦煤价格  元/吨             图 33： 吕梁柳林地区 4#焦煤价格 元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 34：河南平顶山主焦煤价格  元/吨    

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

图 35：部分省市冶金焦价格 元/吨 
 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

5. 无烟煤价格维持稳定 

长期保持稳定的无烟煤价格在经历了春耕旺季后部分地区价格有所松动。山西阳泉

地区的喷吹煤车板价就从之前的 1170 元/吨降至 1150 元/吨，晋城无烟煤坑口价和
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阳泉无烟洗中块的车板价依旧维持 740 元/吨和 1330 元/吨不变。无烟煤是去年至今

价格最为坚挺的品种，相关上市公司二季度业绩仍将得到保证。 

 

图 36：山西晋城无烟煤坑口价 元/吨                 图 37：黑龙江鹤岗无烟煤价格  元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 38：山西阳泉无烟煤中块 元/吨  图 39：山西阳泉喷吹煤价格  元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

6. 国际煤炭价格 欧洲价格迅速下探 大宗商品周末跳水 

国际煤炭价格近期非常疲弱，纽卡斯尔港 NEWC 价格和欧洲阿姆斯特丹港 ARA 价

格本周继续下滑，环比分别下跌 1.14 和 5.61 美元。 

BDI 和 BPI 指数近期反弹明显，与大宗商品的疲弱相比不大协调。原油价格同样疲

弱，周末 WTI 原油期货价格收于 98.49 美元/桶，较上一周下降 5.44 美元/桶。 
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图 40：澳大利亚纽卡斯尔价格与秦皇岛港价差    图 41：欧洲 ARA 港动力煤现货价  美元/吨 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

图 42： 波罗的海航运指数  

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

图 43：国际原油价格     美元/吨  图 44：美元指数 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

7. 煤炭库存监测：秦港库存快速回升 

秦港煤炭日均调入量回复正常，库存也由上周的 524.9 万吨快速回升至 575.2 万吨。
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截至 4 月 20 日数据统计，重点电厂煤炭库存再次攀升到 8000 万吨之上，达到 8071

万吨，库存可用天数处于 22 天的极高位臵。电厂库存的高企也直接导致沿海港口

煤炭运价连续下挫：秦皇岛至广州、宁波、上海的运价分别减少 1-2 元不等，现价

44.8 元、35.1 元和 32.1 元；黄骅和京唐港至上海运价为 32.8 元和 33.8 元。 

 

图 45：秦皇岛港煤炭库存情况 万吨 

 

数据来源：wind 东北证券 

 

图 46：重点电厂存煤量 万吨 

 
数据来源：wind 东北证券 

 

图 47：秦皇岛港至各港口海运费 元/吨 

 

数据来源：wind 东北证券 
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