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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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投资要点： 

 动力煤价格继续上扬。环渤海动力煤价格指数连续四周上升，

目前报收 633 元/吨。 

 国际煤价涨跌互现。截止 9 月 21 日，纽卡斯尔港动力煤价格

和欧洲ARA港动力煤价格环比分别下跌1.32%和2.34%;南非理

查德港动力煤价格环比上涨 1.76%。 

 国际能源价格震荡，美元指数下探。截止 9 月 21 日，布伦特

原油期货结算价格 111.42 美元/桶，较前期下降 2.83 美元/

桶。截止 9月 20日，天然气价格较前期上涨 0.043 美元至 2.80

美元。美元指数 79.37 点，较前期下降 0.80 点。 

 秦皇岛库存继续下降。截止 9 月 21 日，秦港库存为 646.7 万

吨，较前期下降 35.2 万吨，降幅 5%。 

 沿海煤炭运费下探。截至9月 21日, 秦皇岛—上海运价39.50

元/吨，较前期下降 1.50 元/吨;秦皇岛—广州运价 30.40 元/

吨，较前期下降 2.10 元/吨。 

 未来价格展望：目前煤炭库存基本回归合理水平，虽然天气入

秋，气温开始下降，但是枯水期的到来，水电发电量将下降，

火电对水电的替代将拉动一定煤炭需求，加之冬季取暖的需求

及大秦线 9月再次检修，这些因素共同影响下，煤炭价格有望

延续反弹；但是宏观经济下行情况下，煤价上涨空间有限。 

 维持“同步大市”评级。目前板块 PE 估值 10 倍左右，高于沪

深 300 指数估值水平，维持“同步大市”的评级。 

 风险提示：煤炭价格可能大幅下挫的风险。 
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一、价格回顾与展望（2012.9.10-9.21） 

1 国内煤炭价格 

1.1 动力煤港口价格分化 

环渤海动力煤价格指数过去上升 5元/吨，报收 633 元/吨；秦皇岛港煤价连

续出现分化，大同优混(Q5800K)动力煤主要是用来配煤，市场交易不旺，价

格下跌 10 元，山西优混(Q5500K)平仓价保持 635 元/吨，山西大混(Q5000K)

平仓价则上涨 10 元/吨；山西大同动力煤（Q6000）车板价与广州港价格保

持稳定。 

 

图表 1：主要价格变动（单位:元/吨） 

  本期价格 上期价格 涨跌 

秦皇岛港大同优混(Q5800K)平仓价 700 710 -10 

秦皇岛港山西优混(Q5500K)平仓价 635 635 0 

秦皇岛港山西大混(Q5000K)平仓价 555 545 10 

环渤海动力煤(Q5500K) 633 628 5 

山西大同动力煤（Q6000）车板价 580 580 0 

广州港山西优混（Q5500）库提价 740 740 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（单位:元/吨） 图表 3：环渤海动力煤价格（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 

本期国内炼焦煤市场弱势依旧。限产情况下，山西柳林地区 4号焦煤车板含

税价格维持 1125 元/吨。 

 

国内喷吹煤市场整体趋弱。钢厂对原料的需求不大，受此影响喷吹煤市场处

于弱势运行状态。潞城喷吹煤车板价在下跌 130 元后，维持 860 元/吨水平。 

 

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 无烟煤价格弱势 

本期全国无烟煤市场延续弱势维稳行情。晋城无烟中块车板价保持 1200 元/

吨水平，阳泉无烟末煤车板价继续维持 700 元/吨水平。 

无烟煤主要产区山西晋城目前停产整顿，供给减少，后期无烟块煤市场有望

反弹。 

图表 8：晋城无烟中块价格(单位：元/吨) 图表 9:阳泉无烟末煤价格（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 

2、国际能源价格 

2.1 国际煤价涨跌互现 

截止 9 月 21 日，纽卡斯尔港动力煤价格环比下跌 1.32%，收 89.73 美元，

欧洲 ARA 港动力煤价格环比下跌 2.34%，为 88.03 美元;南非理查德港动力

煤价格环比上涨 1.76%，为 86.34 美元。 

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 国际能源价格震荡，美元指数下降 

截止 9月 21日，布伦特原油期货结算价格 111.42美元/桶，较前期下降 2.83

美元/桶。截止 9月 20 日，天然气价格较前期上涨 0.043 美元至 2.80 美元。

美元指数 79.37 点，较前期下降 0.80 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 沿海运费下探 

截至 9 月 21 日，波罗的海干散货运指数 774 点，较前期反弹 105 点。国内

沿海煤炭运输市场各航线运价开始下探。截至 9 月 21 日, 秦皇岛—上海运

价 39.50 元/吨，较前期下降 1.50 元/吨;秦皇岛—广州运价 30.40 元/吨，

较前期下降 2.10 元/吨。 

 

图表 13：BDI 图表 14：沿海煤炭运价（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，中国航运网 
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4 港口库存下降 

截止 9月 21 日，秦港库存为 646.7 万吨，较前期下降 35.2 万吨，降幅 5%；

秦皇岛港煤炭库存下降，在于冬储煤季及秦港检修的到来，下游电厂拉煤动

力增加。 

 

截止9月21日，六大电厂电煤库存总量为1302.23万吨，较上周增加了35.31

万吨。六大电厂电煤日耗总量为 55.33 万吨，较上周同期减少了 8.14 万吨。 

 

图表 15：港口库存（单位：万吨） 图表 16：电厂库存（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 进口首现下降 

煤炭进口首现下降。7月当月进口煤炭2022万吨，环比下降10.26%。1-7月我

国进口煤炭累计1.34亿吨，同比增长52.06%；其中动力煤5347万吨，同比增

长158%；无烟煤2141万吨，同比增长4%；炼焦煤3162万吨，同比增长36%。 

煤炭出口环比上升。1-7月中国累计出口627万吨，同比下降35.07%；其中7

月当月出口49.93万吨煤炭，同比下降45.15%，但环比增加5.98%。 
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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，海关总署 

 

6 供给首现下降 

截止 2012 年 8 月，全国原煤产量 3.22 亿吨，同比下滑 4.70%。1-8 月累计

生产原煤 26.25 亿吨，同比增加 5.50%，但环比下降了 1.8 个百分点。其中，

山西煤产量 6908 万吨，同比下降 8.56%；陕西煤产量 4247 万吨，同比增加

33.13%。 

 

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 下游需求继续放缓 

截止 2012 年 8 月份，我国火电当月产出同比增幅-6.30%，连续 5 月为负增
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长。合成氨产量 458 万吨，同比增加 10.30%；水泥产量 19555 万吨，同比

增加 8.70%。粗钢产量 5870 万吨，同比增加-1.70%。 

图表 19：火电（单位：亿千万时,%） 图表 20：钢材（单位：万吨，%）） 
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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 

虽然天气入秋，气温开始下降，但是枯水期的到来，水电发电量将下降，火

电对水电的替代将拉动一定煤炭需求，未来宏观经济企稳、冬季取暖的需求

及大秦线 9 月再次检修这三大因素共同影响下，动力煤炭价格有望延续反

弹。目前钢厂减产、市场低迷、库存高企，炼焦煤价格难言乐观。无烟煤主

要产区山西晋城目前停产整顿，供给减少，传统旺季到来，后期无烟块煤市

场有望反弹。 

 

目前板块估值水平 10 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、要闻回顾（2012.9.10-9.21） 

1、大秦线秋季检修即将展开 

   

  筹划已久的大秦线秋季检修时间基本确定，据来自太原路局的消息，铁

路大秦线“开天窗”检修时间推迟到 10 月份，将于国庆节过后的 10 月 8

日展开，为期 10 到 15 天。 

   

  目前，下游电厂存煤高位，六大沿海电厂存煤可用天数达到 20.5 天，

且铁路秋季检修时间较短。因此，对沿海煤炭市场的供求变化和煤炭价格涨

跌影响不大，但是，对港口存煤会略有影响。目前，秦皇岛港存煤 685 万吨，

国投京唐港存煤 120 万吨，两港存煤数量处于中位水平，而国投曹妃甸港存

煤略高，达到 276 万吨。检修开始后，由于各港口煤炭调出数量会高于调进

数量，各煤港场存会小幅下降。 

   

  大秦线是我国“西煤东调”的大动脉，被称为煤运“第一通道”，是世

界上煤炭运量最大、运输效率最高的铁路。大秦线西起山西大同，东到河北

秦皇岛，纵贯山西、河北、北京、天津等四省（直辖市），全长 653 公里。

是我国山西、陕西和内蒙古 西部等“三西”地区煤炭外运的主要通道之一。

2005 年，大秦线运量首次突破 2 亿吨，2007 年首超 3 亿吨，2008 年-2011

年分别完成煤炭运量 3.4、3.3、4.05、4.4 亿吨，今年计划目标 4.5 亿吨。

据统计，今年 1-7 月份，大秦线完成煤炭发运量 2.47 亿吨，按计划进度亏

欠 637 万吨。 

简评：历史上大秦线的检修通常会促使煤价上涨。传统枯水期到来，

火力发电将逐渐替代水利发电，同时进口煤对国内煤炭市场的冲击减弱，

预计在本次大秦线即将检修的刺激下，煤炭价格上涨短期将延续。 
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  2、加州反对将美国变成第三大煤炭出口国 

  当世界新兴经济体迫切渴望获得廉价能源时，在美国，由于化石燃料排

放标准日益严格，煤炭的使用量即使没有缓慢减小，也保持了相对稳定。煤

炭工业并未受新法规困扰，相反，他们看到了一个金色的未来：扩大美国煤

炭开采，向高速发展的亚洲市场出口煤炭。 

  在美国西海岸，华盛顿州和俄勒冈州正准备建设煤炭出口码头。一旦建

成，这些码头将使美国成为世界第三大煤炭出口国。随着码头开始运营，出

口的煤炭将会完全抵消新能源战略带来的减排效益，尤其是周边各州。 

  邻近的加利福尼亚州通过的 AJR35 决议表达了对该码头规划的特殊担

忧。决议称：“该举措将敦促美国总统和第 112 届国会颁布法规，对所有未

实施温室气体排放和空气有毒污染物法律法规（至少如美国一样严格）的国

家，进行发电用煤的水运运输限制。” 

  加州的担忧事出有因。除了新兴的可再生能源产业，煤炭是世界上增长

最快的能源。世界范围内，自 1990 年以来煤炭使用保持了 4.4%的年增长。 

近年来，耗煤量的增长速度大大提高。2003 年，世界煤炭研究所预测，世

界煤炭消耗将在 2030 年达到 700 亿吨。仅仅 8年后，即 2011 年，这一数字

已接近 750 亿吨。 

  增长速度最快的市场在亚洲。仅过去三年内，韩国的煤炭进口增加了

30%，而中国的煤炭进口则激增了 313%。在不到十年的时间内，中国从一个

煤 炭净出口国变成了世界上最大的煤炭进口国和消耗国。中国预计每年进

口煤炭 1.9 亿吨，加之每年自身生产 34.7 亿吨，2011 年，中国的煤炭消耗

占到了世界煤炭消耗总量的 48%。 

  6 年前，加利福尼亚州用自己颁布的政策代替了全面的国家能源政策。

该政策由州议员起草，得到了两党支持，并经时任州长阿诺德.斯瓦辛格签

字获得了法律效力。《2006 年全球变暖解决方案法》签署后，加州便开始

了一个雄心勃勃的计划，以提高其能源效率并减少其温室气体排放。其目标

是，不论人口如何增长，能源需求如何增加，到 2020 年都要将温室气体排

放降低到 1990 年的水平。加州是世界上排名第七的经济体，其公共和私营

部门很早就意识到其发电厂、工厂、汽车和家庭排放的温室气体（特别是二

氧化碳）所带来的空气污染问题和环境威胁。 

  加州计划的一项内容是把燃煤电厂确定为空气污染物的一个主要源头。

虽然加州州内几乎没有燃煤电厂，但从其他州购买煤电。因此，加州公益事

业委员会为煤电厂颁布了一项标准，规定其每兆瓦时的二氧化碳排放量最高

不能超过 1100 磅（合约 499.4 千克）。现有合同终止后，将不再购买未达

标电厂的电。 加州与其电力企业的合作为整个美国设定了一个具有参考价

值的标准，也为其他各州树立了学习榜样。 
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  但若没有国家政策管理能源出口，绕过像加州的这些能源政策易如反

掌。美国的主要煤炭生产州人口少，且煤炭工业会提供慷慨的政治捐助。争

取对煤炭出口的支持毫无难度。主要煤炭生产州（如怀俄明州和蒙大拿州）

的煤田位于已经租赁给煤炭工业的公共土地上。每开采一吨煤炭的租赁费用

大约一美元。将煤炭运输到出口码头的完善铁路系统已经存在。现在唯一需

要的是建设出口码头，接着煤炭就可以出口到其他国家了；而对于这些地区，

加州或美国的其他州无法控制其排放标准。 

  经营四个煤炭出口码头的许可申请已提交到美国陆军工程部部队。另外

两个码头正在考虑中。这四个码头的煤炭出口量将达到现在整个美国煤炭出

口量的 150%。 

  为达到新码头的计划容量，煤炭工业每年至少要在美国增加 1亿吨的产

量。像博地能源（Peabody Energy）等公司正在积极提高美国的煤炭产量并 

刺激世界范围内的煤炭消耗。博地能源在华盛顿州贝灵汉姆最大的规划煤炭

码头——门户太平洋码头（the Gateway Pacific Terminal）——中发挥着

重要作用。博地能源是世界上最大的私营煤炭公司，在美国、澳大利亚和亚

洲都有资产。它不仅计划向中国出口美国煤炭，也是中国新疆自治区新煤田

的主要开发商。 

  虽然作为世界上最大的两个煤炭消耗国，美国和中国都开始制定重要的

能源效率标准和严格的温室气体排放法规，但不言而喻的现实是，发电厂和

炼钢厂的煤炭消耗不断增多，必将继续排放更多的二氧化碳。简单的数学计

算表明，持续增加的煤炭消耗将彻底打败即使是最完善最严格的法规。以加

州为例，按照加州能源委员会发布的工作报告中的平均碳排放来算，规划的

新码头运输的煤炭每年将为地球的大气层增加 2.5 亿吨温室气体。这一数字

是加州努力在州外燃煤电厂减少 的温室气体排放量的五倍。 

  随着煤炭的加速开采和燃烧，廉价可靠的能源与环境之间的冲突变得更

为严峻。二氧化碳的影响无国际边界差别，当从这些规划中的西岸码头运出

的煤炭开始燃烧时，这些煤炭将成为世界 25 大二氧化碳排放源之一。 

简评：环保的压力将形成美国煤炭出口的重要阻力，美国煤炭的出口

短期内难以大规模冲击亚太地区。 

 

3、煤炭资源税改革不能单兵独进 

  财政部网站日前刊发部长谢旭人《统一思想狠抓落实大力支持节能减排

工作》的文章称，要继续深化资源税改革，将煤炭等资源品目逐步纳入从价

计征范围，并适当提高税负水平。这是自去年资源税改革以来财政部首次表

态将开征煤炭资源税。 

  煤炭资源税改革已经“箭在弦上”。 

  事实上，自 2011 年全国范围内实施原油、天然气资源税改革后，煤炭

资源税改革就被视作下一阶段资源税改革的目标。尽管此项改革不会快速在
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大范围内推出，但谢部长的这一表述意味着资源税改革的时机已经到来。 

  目前煤炭市场疲软、煤炭价格大幅度下跌，也确实为煤炭资源税改革创

造了有利时机。中国煤炭运销协会数据显示，自去年 11 月以来，市场煤炭

价格持续下滑，从中国煤炭价格指数看，6 月 29 日降至 186.2 点，比去年

11 月上旬的高点累计下降 16.8 点。在资本市场上，进入 5月后，煤炭板块

明显与沪深 300 指数偏离，跌速加快，已接近红线。以主要煤产地之一的鄂

尔多斯为例，很多煤矿关门，特别是一些民营的煤矿，越挖煤越赔钱。分析

人士指出，随着经济的下行，煤炭需求持续萎缩，造成煤炭滞销。这种负面

效应也会传导到其他行业。 

  当然，地方财政普遍紧张也“倒逼”资源税改革尽快推出。因为资源税

为地方税种，其收入归地方，煤炭推行从价计征后，资源税收入会增加，相

应地方政府的收入也会增加。在煤炭行业，以从量计征的方式征收，每吨煤

炭的税收在 3元左右，每年征收总额仅过百亿；若以从价计征的模式征收，

假如按此前油气税改的标准以 5%的新税率测算，煤炭资源税收应在数百亿

元。 

  煤炭资源税改革的意义重大，也是大势所趋，而且时机也很成熟。甚至

有学者直呼，当前推动煤炭资源税从价计征改革是再合适不过的时机。 

  不过，在笔者看来，虽然现在确实是煤炭资源税改革的良机，但仍然还

有很多细节不得不引起重视，必须加紧厘清。 

  第一，煤炭资源税改革能否出台有赖于经济复苏程度。当前国民经济回

升基础尚不稳固，回升态势还不稳定，回升格局还不平衡，回升过程中还存

在不确定、不稳定的因素，这也意味着资源税的开征时机可能还需要再考量。 

  第二，要适当考虑企业的承受能力。煤炭在中国一次能源消费结构中占

到了 70%，煤炭发电提供了 80%的电量，如煤炭资源税改为从价计征，设置

过高的税率会提高企业成本上升，势必对电力、钢铁等下游产业产生较大影

响。西山煤电(000983,股吧)集团的一位高管表示，以焦煤按 5%的税率计算，

从价计征后的税负可能是原来从量计征税负的五至七倍，“以目前盈利水平

来看，企业完全有能力消化”，但“肯定会适当转嫁”。因此，煤炭价格也会

相应提高。 

  第三，煤炭资源税改革能否缓解煤电矛盾还是未知数。资源税扩展至煤

炭领域，对于已经承担着亏损压力的电力企业来说，将是沉重的负担。届时，

电荒可能会更加严重，随之而来的还有柴油荒。而且，刁诡的是，当前煤炭

价格一路走低，却还不能把火电企业从亏损的泥潭中拉上岸。以最具代表性

的环渤海动力煤为例，其价格自年初以来下滑超过 20%。但上半年五大发电

集团的火电业务整体依旧处于亏损状态。 

  第四，资源税政策将不可避免对通胀产生压力，并很有可能被传导至居

民消费领域。 

  第五，资源税的改革需与其他政策配套，不能单兵独进，否则可能会有

负面效果，这实际上与此前发改委大幅调升油价是一个道理。一旦开征资源

税，显然会提高国内市场的成本，但同时国内又在提高出口退税，这相当于
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在国内征税去补贴国际消费者，造成了典型的政策抵消，将会令改革的效果

大打折扣。 

简评：虽然随着煤价持续的持续下跌，似乎迎来了煤炭税改的时机，

但是煤炭资源税改革涉及煤、电、运等上下游多方利益，改革的过程恐难

一蹴而就。 

 

（资料来源：秦皇岛煤炭网、中国低碳网、上海证券报） 
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附：上市公司二级市场表现（2012.9.21） 

图表 25：相关上市公司涨跌幅 

周涨跌幅 超越沪深 月涨跌幅 年涨跌幅
      总市值 流通市值 收盘价 

（%） 300 （%） (%) 

601088 中国神华 4300.14  3526.45 21.62 -5.88 -0.85  0.79 -11.44

601898 中煤能源 894.96  607.97 6.75 -5.06 -0.03  -0.30 -23.24

600188 兖州煤业 864.65  63.28 17.58 -6.79 -1.76  2.27 -19.06

601001 大同煤业 152.81  152.81 9.13 -6.26 -1.23  -0.22 -23.56

600971 恒源煤电 128.70  54.85 12.87 -7.01 -1.98  1.18 -2.72

600403 大有能源 159.31  24.36 19.11 -6.28 -1.25  -4.21 -20.56

600121 郑州煤电 42.22  42.22 6.71 -6.42 -1.39  2.91 -34.99

000552 靖远煤电 27.16  27.03 15.27 -4.56 0.47  1.33 25.20

600546 山煤国际 182.19  33.22 18.38 -8.51 -3.48  -0.05 -23.09

601918 国投新集 197.81  197.81 10.69 -10.77 -5.74  -6.56 -2.54

动力煤 

000968 煤气化 66.89  66.89 13.02 -8.57 -3.54  -0.31 -8.18

000983 西山煤电 393.27  393.27 12.48 -6.66 -1.63  -0.40 -13.44

600395 盘江股份 263.98  263.98 15.95 -5.23 -0.20  16.59 19.25

000937 冀中能源 274.31  186.90 11.86 -10.22 -5.19  -4.66 -28.48

600157 永泰能源 134.51  80.88 7.61 -8.86 -3.83  4.53 5.45

601666 平煤股份 190.31  190.31 8.06 -6.71 -1.68  -1.10 -22.35

600508 上海能源 117.01  117.01 16.19 -6.95 -1.92  1.63 -12.24

焦煤 

600997 开滦股份 114.82  114.82 9.30 -7.19 -2.16  -0.32 -15.87

600123 兰花科创 203.58  203.58 17.82 -8.80 -3.77  1.77 -7.20

601101 昊华能源 145.68  51.69 12.14 -7.47 -2.44  -0.33 -14.23

600348 阳泉煤业 329.73  329.73 13.71 -8.23 -3.20  -1.22 -8.50
无烟煤 

000933 神火股份 149.95  132.54 7.89 -7.72 -2.69  -2.83 -13.98

喷吹煤 601699 潞安环能 394.18  394.18 17.13 -5.83 -0.80  1.54 -17.31

002128 露天煤业 165.84  165.84 12.50 -5.80 -0.77  0.89 -3.25
褐煤 

000780 平庄能源 101.23  101.23 9.98 -6.90 -1.87  2.67 -2.40

600381 贤成矿业 69.84  34.06 4.36 -10.84 -5.81  -6.03 30.12

000683 远兴能源 37.78  37.78 4.92 -7.17 -2.14  -1.60 -13.10

000571 新大洲 A 35.40  35.38 4.81 -4.56 0.47  0.63 -5.66
其他 

600652 爱使股份 24.79  24.79 4.45 -5.32 -0.29  1.60 7.23

资料来源：中原证券，Wind 
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