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弱势维稳
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证券研究报告-行业双周报 同步大市（维持）

 

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 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 

中原证券 20121085_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2012

年 10 月 26 日）：反弹动能有限 

中原证券 20121119_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2012

年 11 月 9 日）：连涨态势结束 

 

联系人：张杨  
电话：021-50588666-8137 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122 

发布日期：2012 年 11 月 27 日 

投资要点： 

 动力煤价格弱势维稳。环渤海动力煤价格指数报收 641 元/吨，

较前期下跌 2元后,连续两周持平。 

 国际煤价微幅上涨。截止 11 月 23 日,澳大利亚纽卡斯尔港动

力煤价格上涨 1.27 美元至 87.47 美元/吨，涨幅为 1.47%；南

非理查德港动力煤价格与欧洲 ARA 市场动力煤价格分别上涨

2.14%及 0.90%。 

 国际能源价格及美元指数震荡。截止 11 月 23 日，布伦特原油

期货结算价格 111.38 美元/桶，较前期上涨 1.98 美元/桶。截

止11月 21日，天然气价格较前期上涨0.40美元至3.90美元。

美元指数 80.02 点，较前期下降 0.83 点。 

 秦皇岛港库存回升。截至 11 月 24 日，秦皇岛港煤炭库存量为

654.50 万吨，较前期增加了 106.27 万吨。 

 沿海煤炭运费回暖。截至 11 月 23 日, 秦皇岛—上海运价

26.60元/吨，较前期上涨0.90元/吨;秦皇岛—广州运价35.00

元/吨，较前期上涨 0.30 元/吨。 

 未来价格展望：动力煤价虽然趋稳，但供给仍然失衡，下游电

厂煤耗有所增加，但库存依然高位，其采购积极性不佳，市场

对后期市场观望情绪浓重，预计动力煤维持弱势维稳走势，不

排除继续下探可能。炼焦煤价格延续反弹主要受主产地山西加

大安全生产检查力度影响，前期停产煤矿目前相继复产，加之

钢材市场淡季来临，预计焦煤涨幅有限。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（2012.11.12-11.23） 

1 国内煤炭价格 

1.1 动力煤价格保持稳定 

环渤海动力煤价格指数报收 641 元/吨，较前期下跌 2元后，连续两周持平；

秦皇岛港煤价与之类似，大同优混(Q5800K)及山西大混(Q5000K)平仓价下跌

5元后保持平稳；山西大同动力煤（Q6000）车板价与前期持平,广州港价格

下跌 15 元。 

 

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 680 685 -5 

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 545 550 -5 

环渤海动力煤(Q5500K) 641 642 -2 

山西大同动力煤（Q6000）车板价 590 590 0 

广州港山西优混（Q5500）库提价 710 725 -15 

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 冶金煤市场延续反弹 

本期国内炼焦煤市场延续反弹。限产情况下，山西柳林地区 4号焦煤车板含

税价格上涨 60 元/吨，为 1260 元/吨。 

 

喷吹煤市场稳中有升。前期钢价上行导致钢厂采购喷吹煤的积极性提升。潞

城喷吹煤车板价上涨 40 元，目前报收 930 元/吨,连续三周持平。 

 

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 无烟煤价格维稳 

本期无烟煤市场以稳为主。晋城无烟中块坑口价维持 1050 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，但下游需求不旺，后期

无烟块煤市场有望维稳。 

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 国际煤价微幅上涨 

截止 11 月 23 日,澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格上涨 1.27 美元至 87.47

美元/吨，涨幅为 1.47%；南非理查德港动力煤价格上涨 0.82 美元至 87.93

美元/吨，涨幅为 2.14%；欧洲 ARA 市场动力煤价格上涨 1.85 美元至 91.78

美元/吨，涨幅为 0.90%。 

图表 10：国际三大港煤炭价格（美元/吨） 
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欧洲ARA港动力煤现货价 理查德RB动力煤现货价 纽卡斯尔NEWC动力煤现货价

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 11 月 23 日，布伦特原油期货结算价格 111.38 美元/桶，较前期上涨

1.98 美元/桶。截止 11 月 21 日，天然气价格较前期上涨 0.40 美元至 3.90

美元。美元指数 80.02 点，较前期下降 0.83 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 沿海运费回暖 

截至 11 月 23 日，波罗的海干散货运指数 1090 点，较前期上升 150 点。国

内沿海煤炭运输市场各航线运价回暖。截至 11 月 23 日, 秦皇岛—上海运价

26.60 元/吨，较前期上涨 0.90 元/吨;秦皇岛—广州运价 35.00 元/吨，较

前期上涨 0.30 元/吨。 

 

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

截至 11月 24日，秦皇岛港煤炭库存量为 654.50万吨，较前期增加了 106.27

万吨。 

截止 10 月 19 日，重点电厂库存总量 9030 万吨，较前期减少 345 万吨；重

点电厂电煤库存可用天数为 27 天，较前期减少 4天。 

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 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

5 进口回升 

在进口连续两月下降后，10月煤炭进口开始回升。10月我国进口煤及褐煤累

计2.25亿吨，其中10月当月进口煤炭2141万吨，同比增加11.58%，环比增加

14.92%。 

煤炭出口下降。1-10月中国累计出口煤炭788万吨，同比减少38.9%；其中10

月当月出口煤炭44万吨，同比下降43.89%，环比下降16.14%。 
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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，但降幅收窄 

截止 2012 年 10 月，全国原煤产量 3.16 亿吨，同比下滑 2.00%，降幅收窄。

1-10 月累计生产原煤 32.8 亿吨，同比增加 4.40%。其中，山西当月煤产量

7314 万吨，同比减少 3.32%；内蒙煤产量 10335 万吨，同比下降 0.63%；陕

西煤产量 4641 万吨，同比增加 32.69%。 

 

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 
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7 下游需求有所恢复 

截止 2012 年 10 月，我国火电当月产出同比增幅-1.80%，连续 7月负增长。

粗钢产量 5910 万吨，同比增加 6.00%。水泥产量 21006 万吨，同比增加

11.50%。合成氨产量 463 万吨，同比增加 9.50%。虽然其他主要下游产业基

本保持增长态势，但是用煤大户火电产出依然负增长外，下游需求虽有恢复，

却依然不旺。 

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，%） 

0

100

200

300

400

500

600

20
09
-0
1

20
09
-0
4

20
09
-0
7

20
09
-1
0

20
10
-0
1

20
10
-0
4

20
10
-0
7

20
10
-1
0

20
11
-0
1

20
11
-0
4

20
11
-0
7

20
11
-1
0

20
12
-0
1

20
12
-0
4

20
12
-0
7

20
12
-1
0

(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10
15
20

产量:合成氨:当月值 产量:合成氨:当月同比

0

5000

10000

15000

20000

25000

20
09
-0
1

20
09
-0
4

20
09
-0
7

20
09
-1
0

20
10
-0
1

20
10
-0
4

20
10
-0
7

20
10
-1
0

20
11
-0
1

20
11
-0
4

20
11
-0
7

20
11
-1
0

20
12
-0
1

20
12
-0
4

20
12
-0
7

20
12
-1
0

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

产量:水泥:当月值 产量:水泥:当月同比

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 9 页 共 14 页

 

8 未来展望与投资评级 

近期动力煤价出现趋稳态势，但动力煤供需依然失衡，电厂煤耗有所增加，

但库存依然高位，其采购积极性不佳，市场观望情绪浓重，预计动力煤价维

持弱势维稳走势，不排除继续下探可能。炼焦煤价格延续反弹主要受主产地

山西加大安全生产检查力度影响，目前前期停产煤矿相继复产，加之钢材市

场淡季来临，预计焦煤涨幅有限。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。 

 

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（2012.11.12-11.23） 

1、2020 年中国煤炭需求将达顶峰 

  近日，国际能源署（IEA）发布的《2012 世界能源展望》称，2020 年中

国的煤炭需求将达到顶峰，并将维持到 2035 年。 

  《2012 世界能源展望》对 2035 年前全球能源趋势进行了预测。该报告

称，在过去 10 年里，煤炭几乎占全球能源消费增长量的一半，增长速度甚

至快于所有可再生能源。煤炭需求将持续强劲增长还是发生改变，取决于支

持低排放能源政策的力度和更高效煤电技术的推广，长期来看特别是碳捕捉

和封存技术的推广。 

  对于全球煤炭供需平衡来说，影响最大的是中国和印度，因为二者的煤

炭需求几乎占非经合组织国家煤炭需求增长的四分之三。报告预测，2020

年中国的煤炭需求将达到顶峰，并将维持到 2035 年。印度到 2025 年将超越

美国成为世界第二大煤炭使用国。2020 年前全球煤炭贸易量持续增长，届

时印度可能发展成为全球最大的煤炭净进口国，但是此后随着中国煤炭进口

量的下降，全球煤炭贸易增长将趋于平稳。 
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  据国家统计局公布的数字，2011 年中国煤炭产量为 35.2 亿吨，中国已

经是世界上最大的煤炭生产国和进口国。 

  《2012 世界能源展望》指出，世界电力需求以近 2 倍于世界能源需求

的速度增长。2035 年前中国电力需求增长量大于当前美国和日本的电力需

求增长量之和，中国的煤发电量增长与核电、风电和水电的总和相当。 

  由于燃料投入成本增加，资本密集型发电能力提高，一些国家可再生能

源补贴和二氧化碳定价等因素推动，2035 年前全球电力平均实际价格将提

高 15%。 

简评：我国虽已进入工业化后期，但是同发达国家相比仍有发展空间，

煤炭作为我国主体短期内难以改变，但是未来或将平稳增长。 

 

  2、澳大利亚煤炭价格下跌 中国部分买家违约 

北京时间 11 月 21 日晚间消息，据内部知情人士在本周三对外透露称，

中国的交易商们在最近数周里，至少在三个澳大利亚热煤货运中出现违约，

这充分凸显了当前地区商品价格下滑以及作为全球煤矿进口大国如今的高

库存所带来的压力。 

尽管分析师和交易商们表示，这不大可能显示出未来众多交易将被取

消，但违约将对已经在本月显示出复苏迹象的商品价格再度形成压力。 

统计数据显示，自 2012 年年初以来，澳大利亚 Newcastle 的现货热煤

指数累计下滑了 30%，目前已经触及了年内新低，达到每吨 81 美元。尽管

价格在本周有所反弹至每吨 84 美元。   

据一位煤矿分析师表示：“尽管煤矿库存依然较高，但能源消费已经在

10 月开始加速增长，这主要是与冬季的能源需求相匹配的。” 

据知情人士透露，在今年 10 月初，中国的这些交易商就签署了协议，

将购买在 11 月交货的热媒。但在今年 11 月初煤矿价格下滑至每吨 81.4 美

元后，中国的交易商们就开始出现违约。 

据其他一位不愿意透露姓名的知情人士表示：“在接近交货期时，煤矿

价格下滑了 2至 3美元。港口和发电站的存货很高以至于这些交易商们感到

十分担忧。”与此同时，中国基准热煤指数在上周出现了下滑，是过去 10

周以来首次，这也使得部分中国买家紧张不已。据一位中国交易商表示：“违

约可能是多种因素推动：需求疲软、库存较高以及年底发行信用证的难度提

升等。 

简评：违约频现凸显了当前煤炭需求疲软及我国煤炭供给过剩所带来

价格下降压力。 

 

3、警惕煤炭依赖引发水资源危机 

11 月 12 日，国际能源署（IEA）发布了《世界能源展望 2012》。水和煤

炭生产的矛盾第一次出现在《世界能源展望》报告中。 
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报告特别专题阐述了中国、印度、美国以及加拿大等国能源生产与水资

源的矛盾，并且提出：“水对能源生产的限制到底有多严重？” 

尤其是在中国。水资源成为煤炭开发和消费可行性与经济性的不可忽视

的限制因素。报告中特别指出：与 2010 年相比，2035 年中国由能源生产导

致的水资源消耗将增长 83%，其中主要的水资源消耗部门是煤炭的生产和消

费。水资源的消耗主要发生在干旱缺水的中国西部地区。 

其他的国际智库和金融机构也得出了类似的结论。2011 年美国的研究

机构 Circle Of Blue 发布《中国瓶颈：水资源短缺与能源需求的冲突》，汇

丰银行今年 9月发布《没有水就没有电》的研究报告，得出的结论基本一致。

所有的研究都指向一个结论：“十二五”期间中国的煤炭基地规划与水资源

的现状存在尖锐矛盾，如果不根据水资源的现状进行调整，将会带来严重的

环境恶果并影响中国的能源安全。 

谈到中国一次能源中煤炭比例超过 70%的事实以及“十二五”期间煤炭

基地在中国西部的大规模扩张，我们总是拿中国少油富煤的国情作为借口，

然而，我们往往忘记另外一个事实——中国是一个缺水的国家。 

新疆、内蒙古、山西、陕西等西部省区的煤炭储量占中国煤炭储量的

74%，但只有全国 7%的水资源。煤炭的生产和消费环节消耗了我国大部分的

工业用水，并引起了一系列环境后果，例如土地退化、湿地消亡、空气污染、

地面沉降、水资源短缺、粮食减产。事实上，在西部煤炭基地周边，水资源

危机已经初现端倪。根据中国科学院地理科学与资源研究所陆地水循环与地

表过程重点实验室编著的《噬水之煤》一书，到 2015 年，陕西、内蒙古、

山西规划煤电基地整个产业链的需水量均将超过现在工业总用水量，煤炭相

关产业发展势必要新增水源供给、挤占非工业用水才能满足其需求；煤炭开

采会严重破坏地下水资源。据推算，每开采 1 吨煤炭要破坏 2.54m3 地下水

资源。以神府东胜和蒙东基地为例，以两个基地 2015 年煤炭开采量（10.4

亿吨）进行估算，将破坏 26.4 亿 m3 地下水资源，接近内蒙古地下水资源总

量（139.35 亿 m3）的五分之一。 

《国务院关于实行最严格水资源管理制度的意见》（国发〔2012〕3 号）

指出：“水是生命之源、生产之要、生态之基，人多水少、水资源时空分布

不均是我国的基本国情和水情。当前我国水资源面临的形势十分严峻，水资

源短缺、水污染严重、水生态环境恶化等问题日益突出，已成为制约经济社

会可持续发展的主要瓶颈。” 

在从呼伦贝尔草原到黄河之滨，从黄土高原到天山脚下的广大西部地

区，煤炭基地建设正在大规模展开，中国西部干旱缺水环境脆弱的现实使得

水资源危机显得更加严峻，如果不顾自然条件限制大规模发展高耗水高污染

的煤炭产业，将破坏我们赖以生存的根基，到那时经济发展更是空中楼阁。 

化解水资源危机，必须跳出煤炭依赖的窠臼。2012 年 6 月，全球风能

委员会（Global Wind Energy Council）、欧洲可再生能源理事会（European 

Renewable Energy Council）和环保组织联合发布了《能源革命 2012：可

持续能源展望》报告，论证指出，如果从 2012 年开始，各国能重视提高能

效，同时大力发展可再生能源，则有希望在 2050 年实现全球电力的 95%都
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由可再生能源提供。按照目前的技术水平以及中国已有项目的实施情况，利

用水冷技术，每发 1MWh 的煤电，需要消耗 2.18~4.64m3 的水（包括燃料生

产过程）；发 1MWh 的风电，则几乎不需要消耗水；同样，利用光伏发电的水

消耗量也是可以忽略不计的。据此，到 2030 年，“能源革命”在中国满足能

源需求的同时，带来的水资源的节约将达到 100 亿 m3。 

中国干旱缺水的西部蕴藏着丰富的太阳能和风能资源以及煤炭资源，现

在煤炭资源大量被开发导致水资源危机凸显，如果以可再生能源代替煤炭，

不但能满足社会经济发展对能源的需求，也会把现在用于煤炭生产的大量宝

贵水资源节约下来。面对已经显现的水资源危机，中国应根据水资源的承载

力调整西部煤炭基地发展规划，摆脱煤炭依赖，加快部署可再生能源，化解

水资源危机。 

简评：面对已经显现的水资源危机，我国应根据水资源承载力协调煤

炭基地发展规划，实现煤炭绿色发展与我国经济可持续发展相协调。 

 

（资料来源：中国煤炭报、腾讯财经、第一财经日报） 
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附：上市公司二级市场表现（2012.11.23） 

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 4322.01  3544.39 21.73 0.05 -0.66  -5.52 -10.99

601898 中煤能源 914.85  621.48 6.90 0.00 -0.71  -1.57 -21.54

600188 兖州煤业 821.86  60.15 16.71 1.40 0.69  -6.96 -23.07

601001 大同煤业 144.11  144.11 8.61 -0.46 -1.17  -6.82 -27.91

600971 恒源煤电 120.90  51.52 12.09 -0.66 -1.37  -9.57 -8.62

600403 大有能源 195.69  20.87 16.37 4.40 3.69  -7.98 -31.95

600121 郑州煤电 45.86  45.86 7.29 3.11 2.40  -3.83 -29.37

000552 靖远煤电 30.40  30.26 17.09 2.89 2.18  -2.34 40.12

600546 山煤国际 171.88  31.34 17.34 -0.12 -0.82  -5.97 -27.44

601918 国投新集 156.91  156.91 8.48 0.59 -0.12  -10.26 -22.69

动力煤 

000968 煤气化 56.97  56.97 11.09 -1.68 -2.39  -14.89 -21.79

000983 西山煤电 376.88  376.88 11.96 2.05 1.34  -5.53 -17.05

600395 盘江股份 243.46  243.46 14.71 4.40 3.69  -4.60 9.98

000937 冀中能源 254.42  173.35 11.00 1.85 1.14  -6.62 -33.67

600157 永泰能源 145.47  87.46 8.23 9.73 9.02  -1.44 14.04

601666 平煤股份 187.48  187.48 7.94 1.40 0.70  -2.93 -23.50

600508 上海能源 104.29  104.29 14.43 0.42 -0.29  -8.96 -21.78

焦煤 

600997 开滦股份 112.35  112.35 9.10 0.55 -0.16  -3.81 -17.68

600123 兰花科创 201.86  201.86 17.67 -0.17 -0.88  -7.20 -7.98

601101 昊华能源 137.64  48.84 11.47 0.26 -0.45  -9.33 -18.97

600348 阳泉煤业 313.13  313.13 13.02 0.54 -0.17  -7.33 -13.10
无烟煤 

000933 神火股份 132.84  117.43 6.99 0.58 -0.13  -10.50 -23.80

喷吹煤 601699 潞安环能 383.36  383.36 16.66 1.15 0.44  -3.08 -19.58

002128 露天煤业 166.10  166.10 12.52 3.81 3.11  -1.65 -3.10
褐煤 

000780 平庄能源 91.29  91.29 9.00 0.90 0.19  -11.07 -11.99

600381 贤成矿业 74.17  36.17 4.63 8.69 7.98  18.11 38.18

000683 远兴能源 36.39  36.39 4.74 -0.21 -0.92  -5.20 -16.28

000571 新大洲 A 35.33  35.31 4.80 1.48 0.77  -4.00 -5.86
其他 

600652 爱使股份 25.01  25.01 4.49 0.45 -0.26  -2.60 8.19

资料来源：中原证券，Wind 
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