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——基本面数据恶化 投资需前瞻 

报告摘要： 

[Table_Summary] 上周 A 股市场迎来货币政策实质性利好，但预期中的降准受到预期外

的糟糕经济数据冲击，导致二级市场持续走低，上证综指周跌幅 2.1%。

煤炭板块在国内外双重因素影响下下跌明显，申万煤炭开采二级行业

指数周跌幅 4.2%弱于上证综指。 

 

行业基本面下滑，仍是近几周煤炭行业面临的主要问题。从上下游数

据来看，首先是国内直供电厂煤炭库存量高达 8605 万吨，可用天数

24 天创出历史新高。沿海港口煤炭运价的连续下跌也印证了下游需求

积极性的明显减弱。其次是 4 月份国内工业增加值同比增速仅 9.3%，

创 09 年 6 月底以来新低。其中六大高耗能行业增加值同比增长 8.0%，

用电量增速的下滑更是抑制了煤炭的消耗。 

 

内需短期仍在下滑，海外因素尤其是欧洲政局更迭也激发欧债危机继

续发酵的可能，美元指数 5 月份已累计上涨 2.88%。强势美元下全球

大宗商品价格暴跌，WTI 原油期货结算价格更是跌至 91.48 美元/桶。 

 

我们预计煤炭基本面可能在三季度才会真正走出底部，但二级市场中

煤炭板块走势先于基本面形成上行趋势则是我们一贯的观点。支持我

们这种观点的逻辑是经济逐步见底的时期中，超预期的经济刺激手段

出台的可能性。从宏观和中观上看，我们期待的流动性放松和“港口

价格帽”摘除都为大概率事件。随着经济的见底向上煤炭板块估值也

必然得到提升。因此我们要布局经济数据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 

上周 A 股市场迎来货币政策实质性利好，但预期中的降准受到预期外的糟糕经济数

据冲击，导致二级市场持续走低，上证综指周跌幅 2.1%。煤炭板块在国内外双重因

素影响下下跌明显，申万煤炭开采二级行业指数周跌幅 4.2%弱于上证综指。 

行业基本面下滑，仍是近几周煤炭行业面临的主要问题。从上下游数据来看，首先

是国内直供电厂煤炭库存量高达 8605 万吨，可用天数 24 天创出历史新高。沿海港

口煤炭运价的连续下跌也印证了下游需求积极性的明显减弱。其次是 4 月份国内工

业增加值同比增速仅 9.3%，创 09 年 6 月底以来新低。其中六大高耗能行业增加值

同比增长 8.0%，用电量增速的下滑更是抑制了煤炭的消耗。 

内需短期仍在下滑，海外因素尤其是欧洲政局更迭也激发欧债危机继续发酵的可

能，美元指数 5 月份已累计上涨 2.88%。强势美元下全球大宗商品价格暴跌，WTI

原油期货结算价格更是跌至 91.48 美元/桶。 

我们预计煤炭基本面可能在三季度才会真正走出底部，但二级市场中煤炭板块走势

先于基本面形成上行趋势则是我们一贯的观点。支持我们这种观点的逻辑是经济逐

步见底的时期中，超预期的经济刺激手段出台的可能性。从宏观和中观上看，我们

期待的流动性放松和“港口价格帽”摘除都为大概率事件。随着经济的见底向上煤

炭板块估值也必然得到提升。因此我们要布局经济数据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。 

2. 本周行业动态与点评： 

2.1 山西煤炭行业税收增幅明显回落 

 

（煤炭资源网）从山西省国税局获悉，煤炭行业作为山西主体税源，2012 年以来出

现明显回落态势，相较 1 月份煤炭行业增值税增幅为 46.01%，4 月增幅仅为 3.72%。

收入增长出现拐点，引起全省国税机关的高度重视。专业人士分析称，这表明国内

下游行业的经济颓势已经传导到了以能源原材料行业为主的山西省。 

点评： 

据山西省国税局统计资料显示，山西省煤炭行业收入呈现出明显的回落走势，1 月

份该行业增值税增幅为 46.01%，2 月份为 10.90%，3 月份为 32.01%，而 4 月增幅

仅为 3.72%，收入增长出现拐点。尽管煤炭行业收入呈现明显回落，却是 5 月份增

值税入库唯一增长的主导行业。全国去年三季度以来税收增幅开始放缓，而山西税

收仍然呈现出惯性增长势头，增速一度快于全国。截至今年 3 月底全省累计增幅

24.8%，比全国平均增速快了 16.3 个百分点，居全国第一位。但是从 4 月份当月情

况看，全省增速 4.55%，已经低于全国增速。表明下游行业的经济颓势已经传导到

了能源原材料行业。 

3. 煤炭港口价格监测：港口动力煤加速下跌 

 

重点电厂煤炭库存创历史新高，煤炭资源网数据统计截至 5 月 10 日重点电厂煤炭

库存达到惊人的 8605 万吨，可用天数更是攀升到 24 天的历史高位。库存增加的同

时全社会用电量同比增速放缓。供需两端夹击下本周港两港煤炭价格加速下滑，各

热值煤种跌幅普遍在 10 元/吨。秦皇岛港 5500 大卡山西优混、6000 大卡大同优混
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和 5000 大卡山西大混平仓价分别为 770 元/吨、820 元/吨和 670 元/吨；京唐港 5500

大卡和 5000 大卡动力煤平仓价分别为 770 元/吨和 670 元/吨。 

 

 

图 1：秦皇岛港港口煤炭价格 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：京唐港港港口煤炭价格 

 
数据来源：东北证券，sxcoal 

 

4. 动力煤坑口价格 ：坑口价格下跌范围扩大 

连续调整的港口动力煤价格影响继续向坑口动力煤传导，本周坑口价格下跌范围扩

大。其中长治潞城 5500 大卡动力煤环比下滑 8%跌至 635 元/吨，黑龙江鹤岗 5000

大卡动力煤微跌 5 元/吨至 585 元/吨，一直保持坚挺的内蒙古赤峰 4000 大卡烟煤出

厂价如今也有松动，本周跌至 455 元/吨周跌 45 元/吨。其余 12 个产地动力煤坑口

价格未有变动。 
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图 3：山西太原古交地区车板价   元/吨                      图 4：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  

 

图 5：山西大同地区车板价   元/吨  图 6：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 7：安徽淮南地区车板价   元/吨                    图 8：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  
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图 9： 黑龙江鹤岗地区车板价 元/吨                    图 10：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  

 

图 11：陕西黄陵地区车板价 元/吨                    图 12：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 13： 陕西神木地区车板价   元/吨                  图 14：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  
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图 15：新疆阜康地区坑口价 元/吨                      图 16：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  

 

图 17：内蒙赤峰地区坑口价 元/吨  

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

5. 焦煤价格：需求依然疲软，焦煤价格承压 

 

焦煤价格在上周全线走低后本周弱势依旧，1/3 焦煤全国平均价再度小幅下跌 2 元/

吨，气煤、肥煤、瘦煤价格暂时保持在 1099 元、1540 元和 1128 元。全国主要城市

钢材库存延续下降趋势，本周减少 22.85 万吨至 1614.49 万吨。持续下降的钢材库

存量和基础建设的投资加速限制了焦煤的下降空间，预计 2 或 3 季度焦煤将结束寻

底过程。 

产地焦煤价格涨跌不一，长治瘦精煤每吨价格小幅上扬 20 元涨至 1300 元；河北开

滦和邢台两地焦精煤价格则略微下挫 20 元/吨分别至 1660 元/吨和 1630 元/吨。连续

下跌两周贵州六盘水焦精煤本周止跌，价位 1450 元/吨，其余产地价格未有变动。  

各地焦炭价格始终维持不变，唐山和平顶山二级冶金焦价格 1870 元/吨和 1850 元/

吨、云南三级冶金焦价格 2150 元/吨。 
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图 18：全国焦煤平均价格    元/吨 
 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

图 19：山东兖州气精煤价格 元/吨                     图 20：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 21：内蒙古乌海肥精煤价格 元/吨                   图 22：  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  

 



                                                                   行业研究报告 

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

图 23：山西长治地区瘦精煤价格  元/吨             图 24： 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  

 

图 25：山西太原焦精煤价格 元/吨               图 26：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 27：河北邢台焦精煤价格  元/吨                   图 28：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  
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图 29：黑龙江鸡西地区焦精煤价格  元/吨             图 30： 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  

 

图 31：太原古交地区 2#焦煤价格  元/吨             图 32： 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 33：河南平顶山主焦煤价格  元/吨    

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   
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图 34：部分省市冶金焦价格 元/吨 
 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

6. 无烟煤价格维持稳定 

去年全年价格保持坚挺的无烟煤进入 2012 年 3 月后有所松动，先是 3 月初晋城阳

城坑口价下降 10 元/吨至 740 元/吨；然后是 5 月 2 日阳泉喷吹煤车板价降低 20 元/

吨至 1150 元/吨；紧接着又是 5 月 7 日阳泉无烟洗中块车板价下跌 100 元/吨至 1230

元/吨。可见在经历了春耕旺季后无烟煤需求有所下降。 

 

图 35：山西晋城无烟煤坑口价 元/吨                 图 36：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  
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图 37：山西阳泉无烟煤中块 元/吨  图 38：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  

 

7. 国际煤炭价格 欧洲价格迅速下探 大宗商品周末跳水 

澳大利亚纽卡斯尔动力煤现货价波动幅度加剧，继上周环比上涨 4.17%后本周再度

重挫骤跌 5.92 美元，周跌幅 6%，现价 97.45 美元/吨。欧洲 ARA 三港动力煤结束

持续 5 周的下跌，本周微涨 0.22 美元/吨，现价 87.12 美元/吨。本周 BDI 和 BPI 指

数分别收于 1141 点和 1274 点，BPI 指数略有下跌。 

 

图 39：澳大利亚纽卡斯尔价格与秦皇岛港价差    图 40：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  
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图 41： 波罗的海航运指数  

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   

 

图 42：国际原油价格     美元/吨  图 43：美元指数 

 

 

 

数据来源：sxcoal 东北证券   数据来源：sxcoal 东北证券  

 

8. 煤炭库存监测：秦港库存继续回升 

电厂库存创历史高位，秦港煤炭日均煤炭调出量下降，港口库存快速攀升。截至 5

月 18 日数据，秦港煤炭库存 615.8 万吨，较上周增加 47.4 万吨。沿海港口煤炭运

价跌势未止，秦皇岛至广州、宁波、上海的运价分别是 40.4 元、32.1 元和 29.5 元；

黄骅和京唐港至上海运价为 30.1 元和 31.1 元。预计短期内港口运价在下游需求未

改善之前仍将持续下跌。 
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图 44：秦皇岛港煤炭库存情况 万吨 

 

数据来源：wind 东北证券 

 

图 45：重点电厂存煤量 万吨 

 
数据来源：wind 东北证券 

 

图 46：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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