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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  

相关研究 
中原证券 20120918_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2012

年 9 月 7日）：价格反弹有望延续 

中原证券 20120948_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2012

年 9 月 21 日）：价格继续反弹 

中原证券 20121021_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2012

年 10 月 12 日）：市场趋于活跃，但反弹空间有限 
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地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 
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发布日期：2012 年 10 月 29 日 

投资要点： 

 动力煤价格涨势良好。环渤海动力煤价格指数较过前期上升 5

元/吨，报收 642 元/吨；秦皇岛港煤价连续出现分化，高卡煤

成交不旺。 

 国际煤价普降。截止 10 月 19 日，纽卡斯尔港动力煤价格指数

环比下跌 2.05%，为 80.82 美元/吨；欧洲 ARA 港动力煤价格

指数环比下跌 1.15%，为 86.02 美元/吨；南非理查德港动力

煤价格指数则环比下跌 3.58%，为 82.34 美元/吨 

 国际能源价格及美元指数震荡。截止 10 月 26 日，布伦特原油

期货结算价格 109.55 美元/桶，较前期下跌 5.07 美元/桶。截

止10月 26日，天然气价格较前期上涨0.17美元至3.43美元。

美元指数 80.01 点，较前期上升 0.31 点。 

 秦皇岛库存继续下降。截至 10 月 26 日秦皇岛港煤炭库存量为

547.82 万吨，较上一周增加了 6.77 万吨。 

 沿海煤炭运费继续下探。截至 10 月 26 日, 秦皇岛—上海运价

26.80元/吨，较前期下降0.90元/吨;秦皇岛—广州运价36.30

元/吨，较前期下降 1.00 元/吨。 

 未来价格展望：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，同时主要产煤地区煤矿限产，

冬季取暖的需求这三大因素共同影响下，动力煤炭价格有望延

续反弹，但是大秦线检修结束，煤炭运输恢复正常，火电机组

进入检修高峰，电厂库存可用天数提升，动力煤市场大幅上涨

动力不足。目前钢价反弹，焦煤主产地山西加大安全生产检查

力度，炼焦煤价格有望延续反弹。无烟煤主要产区山西晋城目

前停产整顿，供给减少，但由于下游化工行业情况不佳，后期

无烟煤市场缺乏上涨动力。 

 维持“同步大市”评级。目前板块 PE 估值 11 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（2012.10.15-10.26） 

1 国内煤炭价格 

1.1 动力煤价格涨势良好 

环渤海动力煤价格指数较过前期上升 5元/吨，报收 642 元/吨；秦皇岛港煤

价连续出现分化，大同优混(Q5800K)动力煤价格持平，山西优混(Q5500K)

平仓价保持及山西大混(Q5000K)平仓价则分别上涨 5 元及 10 元；山西大同

动力煤（Q6000）车板价上涨 10 元,广州港价格则保持平稳。 

 

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 700 700 0 

秦皇岛港山西优混(Q5500K)平仓价 650 645 5 

秦皇岛港山西大混(Q5000K)平仓价 570 560 10 

环渤海动力煤(Q5500K) 642 637 5 

山西大同动力煤（Q6000）车板价 590 580 10 

广州港山西优混（Q5500）库提价 720 720 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 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 3 页 共 14 页

 

 

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 冶金煤市场反弹 

本期国内炼焦煤市场反弹情绪较强。限产情况下，山西柳林地区 4号焦煤车

板含税价格上涨 20 元/吨，为 1170 元/吨。 

 

国内喷吹煤市场反弹。钢价上行下钢厂采购喷吹煤的积极性提升。潞城喷吹

煤车板价上涨 30 元，目前报收 890 元/吨。 

 

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 

 

 

 



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 14 页

 

1.3 无烟煤价格维稳 

本期无烟煤市场以稳为主。晋城无烟中块车板价维持 1230 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，加之下游需求的转好后

期无烟块煤市场有望延续反弹。 

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 国际煤价普跌 

截止 10 月 19 日，纽卡斯尔港动力煤价格指数环比下跌 2.05%，为 80.82 美

元/吨；欧洲 ARA 港动力煤价格指数环比下跌 1.15%，为 86.02 美元/吨；南

非理查德港动力煤价格指数则环比下跌 3.58%，为 82.34 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 国际能源价格及美元指数震荡 

截止 10 月 26 日，布伦特原油期货结算价格 109.55 美元/桶，较前期下跌

5.07 美元/桶。截止 10 月 26 日，天然气价格较前期上涨 0.17 美元至 3.43

美元。美元指数 80.01 点，较前期上升 0.31 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 沿海运费继续下降 

截至 10 月 26 日，波罗的海干散货运指数 1049 点，较前期上扬 123 点。国

内沿海煤炭运输市场各航线运价继续下降。截至 10 月 26 日, 秦皇岛—上海

运价 26.80 元/吨，较前期下降 0.90 元/吨;秦皇岛—广州运价 36.30 元/吨，

较前期下降 1.00 元/吨。 

 

图表 13：BDI 图表 14：沿海煤炭运价（元/吨） 
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4 港口库存下降 

截至 10 月 26 日秦皇岛港煤炭库存量为 547.82 万吨，较上一周增加了 6.77

万吨。 

 

截止 10 月 19 日，重点电厂库存总量 9375 万吨，较前期减少 99 万吨；重点

电厂电煤库存可用天数为 31 天，较前期持平。 

 

图表 15：港口库存（单位：万吨） 图表 16：电厂库存（单位：万吨、天） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网  

 

5 进口继续下降 

继8月我国煤炭进口同比实现今年以来首次下降后，9月我国煤炭进口同比降

幅继续扩大，同比下降18.6%。 

9月煤炭进口量为1863万吨，较上月减少181万吨，环比下降8.9%。前三季度

我国累计煤炭进口2.03亿吨，同比增长36.3%，增幅连续6个月收窄。 

煤炭出口下降。1-9月中国累计出口煤炭745万吨，同比减少38.6%；其中9

月当月出口煤炭53万吨，环比下降18.52%。 
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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 供给继续收缩 

截止 2012 年 9 月，全国原煤产量 3.19 亿吨，同比下滑 3.50%。1-9 月累计

生产原煤 29.65 亿吨，同比增加 5.20%。其中，山西当月煤产量 7466 万吨，

同比增加 2.04%；内蒙煤产量 7300 万吨，同比下降 19.78%；陕西煤产量 3287

万吨，同比下降 26.56%。 

 

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 下游需求有所恢复 

截止 2012 年 9 月份，我国火电当月产出同比增幅-8.20%，连续 6 月为负增
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长。合成氨产量 449 万吨，同比增加 9.91%；水泥产量 20966 万吨，同比增

加 12.00%。粗钢产量 5795 万吨，同比增加 0.60%。 

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 

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，

同时主要产煤地区煤矿限产，冬季取暖的需求这三大因素共同影响下，动力

煤炭价格有望延续反弹，但是大秦线检修结束，煤炭运输恢复正常，火电机

组进入检修高峰，电厂库存可用天数提升，动力煤市场大幅上涨动力不足。

目前钢价反弹，焦煤主产地山西加大安全生产检查力度，炼焦煤价格有望延

续反弹。无烟煤主要产区山西晋城目前停产整顿，供给减少，但由于下游化

工行业情况不佳，后期无烟煤市场缺乏上涨动力。 

 

目前板块估值水平 11 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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煤炭采选 沪深300
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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（2012.10.15-10.26） 

1、大秦线检修结束 

  截止 10 月 23 日，我国北煤南运大通道：大秦铁路为期 15 天的“开天

窗”检修宣告结束，除一些零星的收尾维修项目以外，大秦线基本恢复了正

常运输。 

  大秦线每天三小时停电检修，实际影响时间较长，有的港口从 9点到下

午 3点基本没车可卸。针对白天维修时间较长的实际情况，铁路部门全力增

加夜间进车数量。太原路局在施工期间确保湖东二场每日开行重车 73 列，

其中 2万吨 53 列、1.5 万吨 5列、单元万吨 2列、组合万吨 13 列，以确保

每日大秦线运量达到 100 万吨。 

  检修期间，北方秦皇岛、唐山等港口煤炭调进量大幅减少，而装船外运

数量保持中高位，各港口进煤数量少于外运数量，造成港口库存快速回落。

截止昨日，秦皇岛港库存煤炭 517 万吨，国投京唐港存煤 92 万吨，国投曹

妃甸港存煤 298 万吨，三港合计存煤 907 万吨，比检修前有所下降。检修期

间，虽然下游电厂库存爆满，但北方发煤港口库存大幅回落，造成市场紧张

气氛凸显，市场煤交易价格小幅飙升，4500、5000、5500 大卡等几个煤种

上调了 5-10 元/吨不等。 

   

简评：大秦线例行的常规检修一般每年两次，春季一次，秋季一次，

春季检修时间较长，秋季检修时间比春季缩短一半。上半年的检修是在今

年的 4 月 3-27 日进行的，为期 25 天，秦皇岛港库存由检修前的 627 万吨

减少到 524 万吨，降幅为 16%。历史上大秦线的检修通常会促使煤价上涨。

大秦线检修结束后，大秦线煤炭运输效率和运煤数量将大大提高，港口库

存将迅速回升。 
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  2、国内电煤价并轨触百亿寻租利益链 

煤炭价格在持续下跌近半年后，终于在近期得到逆转。而 633 元/吨的

市场煤价，与国家发改委牵头煤企电企双方制定的 596 元/吨的重点合同煤

平均价已基本接近。目前，煤炭价格出现了企稳的迹象。 

 

633 元/吨，这是 9 月 19 日环渤海地区发热量 5500 大卡市场动力煤报

收的综合平均价格，而这已是动力煤价连续第四周上涨。 

   

煤炭价格在持续下跌近半年后，终于在近期得到逆转。而 633 元/吨的

市场煤价，与国家发改委牵头煤企电企双方制定的 596 元/吨的重点合同煤

平均价已基本接近。目前，煤炭价格出现了企稳的迹象。 

   

与此同时，由国家发改委牵头的电煤价格并轨方案正在制定中，其核心

内容主要是将取消电煤的重点合同煤，改为采用两年以上的中长期合同煤，

价格不再由发改委定价，而由供需双方协商而定。由此，电煤并轨也将触动

围绕电煤产生的一系列寻租利益链条。 

   

重点合同煤有望取消 

   

17 日，电监会在公布 8 月电力工业运行报告时提出，“抓住当前市场

煤价与重点合同煤价价差显著缩小的契机，适时实行电煤价格并轨，为理顺

煤电关系、推进煤炭市场化打下基础。” 

   

 “目前的确是电煤价格并轨的最好时机。”中商流通生产力促进中心

资深煤炭分析师李廷认为，除了目前市场煤和重点合同煤价格接近外，一个

最为重要的原因在于未来煤炭价格上涨的动力已经明显减弱。 

   

据了解，由国家发改委牵头制定的电煤价格并轨方案正在内部征求意

见。虽然方案目前并没有对外公布，但是其核心内容已经曝光：将此前一年

一签的电煤重点合同取消，改变为两年以上的中长期合同煤，为此国家发改

委将专门出台《煤炭中长期合同管理办法》。而合同的价格将由供需双方协

商而定，煤炭价格有望实现完全的市场化。 

   

李廷表示，在煤价完全市场化的情况下，长期协议就成为煤电企业一个

不错的选择，这样既能保证煤企拥有稳定的销售渠道，又能保障电企煤炭稳

定供应，还能最大限度地降低双方交易成本。 

   

据了解，除了取消重点合同煤外，新的方案中还有望提出铁路运输、煤

电联动等配套的措施，整套方案最终将上报给国务院进行审批。 

   

国家发改委能源研究所研究员耿志成表示，电煤并轨是大趋势所在，但

由于煤炭企业、电力企业等相关利益方有着不同的诉求，关于电煤并轨的具

体方案还在讨论中。 
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触动寻租利益链条 

   

“无论煤价上涨或下跌，作为向电企供应煤炭的原材料提供方，煤炭企

业似乎总是吃亏的一方。”内蒙古伊泰煤炭股份有限公司总经理葛耀勇表示，

在煤价大幅上涨时，由于电力合同煤价格普遍较低，煤炭企业的利润损失严

重;而在煤价下跌时，虽然签订的电煤合同在一定程度上保证了煤企的平稳

收益，但一些电厂却屡屡出现毁约现象，转而大量采购价格更低的市场煤，

这就导致煤炭企业出现煤炭滞销。所以大多数煤炭企业都希望能够尽早实现

电煤价格并轨。 

   

不过，对于即将实现的煤炭并轨，大唐国际一位不愿具名的高管表示，

现在不少煤炭企业和发电企业都在做煤电一体化，而公司是五大发电集团中

拥有煤炭资源较少的企业之一。一旦电煤价格市场化后，煤炭价格如果再度

大幅上涨，这将对电力企业的生产产生不利的影响。 

   

同时，电煤并轨也必将触动目前的一些既得利益者的利益。 

   

在煤炭市场需求旺季，普通市场煤炭运输为了“抢车皮”争得头破血流。

“就运力车皮这块，每年 9亿吨的电煤运输，以 200 元的差价计算，就是一

个百亿元的市场，利润蛋糕很大，相关权力分配部门并不愿意推动电煤价格

并轨。”李廷表示。 

   

李廷还表示，电煤价格双轨制滋生出了巨大的黑色利益链，这也是为什

么必须取消电煤重点合同制度、引入更为透明的长协机制的主要原因。 

   

“电煤市场化改革后，一个重要的问题是，电价并没有市场化。”中国

煤炭运销协会市场观察员李朝林表示，电煤价格并轨的政策从发布到实施仍

将是一个漫长的过程。 

 

简评：电煤并轨是大势所趋，但电煤并轨也将触动围绕电煤产生的一

系列寻租利益链条，电煤价格并轨从规划到实施将是漫长的博弈过程。 

 

3、国务院：未来将积极推进能源市场化改革 

 

据报道，国务院新闻办公室近日发布《中国的能源政策(2012)》白皮书，

未来将积极推进能源市场化改革，完善能源法律制度，进一步发展新能源和

可再生能源。 

 

白皮书全面介绍了中国能源发展现状、面临的诸多挑战以及努力构建现

代能源产业体系和加强能源国际合作的总体部署。 

 

白皮书指出，凡是列入国家能源规划的项目，除法律法规明确禁止的以

外，均向民间资本开放；加强和规范煤炭勘探开发权管理，逐步取消重点合

同煤和市场煤价格双轨制，完善煤炭与煤层气协调发展机制。 
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积极推进电价改革，逐步形成发电和售电价格由市场决定、输配电价由

政府制定的价格机制；成功实施成品油价税费联动改革，运用税收手段合理

引导能源消费。不断完善理顺成品油价格形成机制，开展天然气价格形成机

制改革试点。 

 

此外，白皮书明确，到“十二五”末，中国非化石能源消费占一次能源

消费比重将达到 11.4%，非化石能源发电装机比重达到 30%，中国水电装机

容量将达到 2.9 亿千瓦。 

 

目前中国核电发电量仅占总发电量的 1.8%，远远低于 14%的世界平均水

平。到 2015 年，中国运行核电装机容量将达到 4000 万千瓦。 

 

白皮书最后强调，能源安全是全球性问题，绝大多数国家都不可能离开

国际合作而获得能源安全保障。中国过去不曾、现在没有、将来也不会对世

界能源安全构成威胁。 

 

简评：我国能源对外依存度较高，国内能源消费过度依赖煤炭，大力

发展新能源有助于保障我国能源安全，但将压缩煤炭需求空间。 

 

（资料来源：秦皇岛煤炭网、国际煤碳网、东方财富网） 
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附：上市公司二级市场表现（2012.10.26） 

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 4534.83  3718.92 22.80 -2.15 1.48  -0.91 -6.61

601898 中煤能源 930.76  632.29 7.02 -2.90 0.72  -0.99 -20.17

600188 兖州煤业 871.05  63.75 17.71 -6.05 -2.42  -6.64 -18.46

601001 大同煤业 153.98  153.98 9.20 -5.54 -1.92  -4.17 -22.97

600971 恒源煤电 128.80  54.89 12.88 -6.60 -2.97  -7.20 -2.65

600403 大有能源 144.97  22.17 17.39 -12.70 -9.08  -14.29 -27.71

600121 郑州煤电 45.74  45.74 7.27 -1.62 2.00  -0.95 -29.57

000552 靖远煤电 27.18  27.05 15.28 -3.72 -0.09  -3.78 25.28

600546 山煤国际 179.41  32.71 18.10 -8.22 -4.59  -11.84 -24.26

601918 国投新集 187.81  187.81 10.15 -9.62 -5.99  -12.12 -7.46

动力煤 

000968 煤气化 66.27  66.27 12.90 -3.52 0.11  -5.84 -9.03

000983 西山煤电 394.53  394.53 12.52 -5.72 -2.10  -6.57 -13.17

600395 盘江股份 250.24  250.24 15.12 -13.35 -9.73  -17.65 13.04

000937 冀中能源 270.14  184.07 11.68 -8.03 -4.41  -8.68 -29.57

600157 永泰能源 146.53  88.10 8.29 -6.85 -3.23  -5.15 14.87

601666 平煤股份 190.78  190.78 8.08 -5.28 -1.65  -5.05 -22.15

600508 上海能源 116.36  116.36 16.10 -5.18 -1.56  -5.46 -12.73

焦煤 

600997 开滦股份 116.92  116.92 9.47 -5.21 -1.58  -4.92 -14.33

600123 兰花科创 211.69  211.69 18.53 -7.16 -3.54  -6.03 -3.51

601101 昊华能源 147.12  52.21 12.26 -7.05 -3.43  -4.81 -13.39

600348 阳泉煤业 329.00  329.00 13.68 -6.62 -3.00  -7.25 -8.70
无烟煤 

000933 神火股份 146.72  129.69 7.72 -6.54 -2.91  -7.54 -15.84

喷吹煤 601699 潞安环能 390.03  390.03 16.95 -7.78 -4.15  -9.60 -18.18

002128 露天煤业 166.50  166.50 12.55 -5.21 -1.59  -3.54 -2.87
褐煤 

000780 平庄能源 101.53  101.53 10.01 -6.62 -3.00  -5.92 -2.11

600381 贤成矿业 64.87  31.64 4.05 -6.47 -2.84  -10.60 20.87

000683 远兴能源 37.70  37.70 4.91 -4.84 -1.22  -1.60 -13.28

000571 新大洲 A 36.21  36.19 4.92 -3.91 -0.28  -2.57 -3.50
其他 

600652 爱使股份 25.01  25.01 4.49 -6.26 -2.64  -3.23 8.19

资料来源：中原证券，Wind 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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