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沿海煤炭运价连续四天上涨 
 

每日数据更新                                                          2013 年 01 月 18 日 

  

 煤价：秦皇岛港动力煤价稳定。根据 1 月 17 日数据，秦皇岛港 5500 大卡山西优混煤价为 620 元/吨，与前一日持平；

广州港 5500 大卡山西优混煤价为 685 元/吨，与前一日持平；广州港 5500 大卡澳洲进口动力煤价为 680 元/吨，与前一

日持平。 

 产销：山西商品煤产量微减，山西煤炭铁路销量大幅增加。1 月 13 日，山西商品煤产量约 209 万吨，较前一日减少 1

万吨或 0.48%，较去年同期减少 15 万吨或 6.7%；1 月 14 日，山西煤炭铁路销量 130 万吨，较前一日增加 20 万吨或

18.18%，较去年同期增加 7 万吨或 5.69%。 

 库存：山西煤炭库存减少，秦皇岛港煤炭库存微增。1月 14日，山西煤炭库存 1638万吨，较前一日减少 53万吨或 3.13%，

较去年同期增加 27 万吨或 1.68%。1 月 16 日，秦皇岛港煤炭库存 673 万吨，较前一日增加 6 万吨或 0.9%，较去年同

期库存量减少 39 万吨或 5.48%。 

 运输：山西煤炭装车数大幅增加，沿海煤炭运价连续上涨，秦皇岛港煤炭卸车量及铁路调入量减少，锚地船舶数保持高

位。1 月 14 日，山西煤炭装车 18655 车，较前一日增加 2934 车或 18.66%，较去年同期增加 880 车或 4.95%。1 月 17

日，中国沿海煤炭运价综合指数 697.13 点，较前一日上涨 5.4 个点；秦皇岛—广州煤炭运价 35.4 元/吨，较前一日上涨

0.1元/吨。1月 14日，秦皇岛港煤炭卸车量 7772车，较前一日减少 538车或 6.47%，较去年同期减少 1320车或 14.52%；

铁路调入量 61.9 万吨，较前一日减少 4.1 万吨或 6.21%，较去年同期减少 10.7 万吨或 14.74%；锚地船舶数 104 艘，

较前一日减少 2 艘或 1.89%，较去年同期增加 12 艘或 13.04%。 

 

行业新闻点评： 

 电监会：西部用电增速和增速降幅均高于中、东部 

 2012 年山东省煤炭行业生产情况分析 

重点公司跟踪： 

 文山电力（600995）：关于电网内居民生活用电试行阶梯电价的公告 

 兖州煤业（600188）：境外控股子公司发布 2012 年四季度产量销量 

最新研报摘要： 

 电力行业 2013 年度投资策略：电量温和回升推动盈利继续增长（2013-1-7） 

 煤炭行业 2013 年度投资策略：历史会重复吗？1-4 月份的强势表现（2012-12-31） 

 永泰能源（600157）事项点评：业绩预增 200%以上，超我们预期（2013-1-15） 
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每日数据更新 

煤炭价格 

图 1：秦皇岛港 Q5500 山西优混（元/吨） 图 2：广州港 Q5500 山西优混（元/吨） 图 3：广州港 Q5500 澳洲煤（元/吨） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 4：山西大同 Q5500 动力煤（元/吨） 图 5：秦皇岛港 Q5500 动力煤（元/吨） 图 6：石洞口二厂采购 Q5500 大同煤（元/吨） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 7：山西临汾主焦精煤（元/吨） 图 8：京唐港山西产主焦煤（元/吨） 图 9：首钢采购山西焦精煤（元/吨） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 10：渤海商品交易所焦炭现货（元/吨） 图 11：渤海商品交易所原油现货（元/吨） 图 12：亨利天然气现货（美元/百万英热单位） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 13：国内焦炭期货（元/吨） 图 14：国际 WTI 原油期货（美元/桶） 图 15：NYMEX 天然气期货（美元/百万英热单位） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

煤炭产销 

图 16：山西商品煤产量（吨） 图 17：山西煤炭铁路销量（吨） 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 
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煤炭库存 

图 18：山西煤炭库存（万吨） 图 19：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 图 20：重点电厂煤炭库存（万吨） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

煤炭运输 

图 21：山西煤炭日装车数（车） 图 22：中国沿海煤炭运价综合指数 图 23：秦皇岛—广州煤炭运价（元/吨） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

图 24：秦皇岛港煤炭港口卸车量（车） 图 25：秦皇岛港煤炭铁路调入量（万吨） 图 26：秦皇岛港煤炭锚地船舶数（艘） 

   
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 
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水电来水情况 

图 27：三峡水库站入库流量（立方米/秒） 图 28：三峡水库站入库流量 2011-2012 年（立方米/秒） 

  
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

行业新闻点评 

电监会：西部用电增速和增速降幅均高于中、东部 

2012 年，我国电力工业继续保持平稳发展，全社会用电量达到 4.96 万亿千瓦时，同比增长 5.5%。全国电力供需总体平衡，

一季度后未出现电力缺口。预计今年全社会用电量增速有望达到 9%以上。近年来西部地区用电增速持续高于东、中部地区。

2012 年，东、中、西部地区用电增速分别为 4.36%、4.92%和 8.27%，西部地区增速分别高于东、中部地区 3.91 和 3.36 个

百分点，东、中、西部地区用电增速较上年同期分别下降 5.16、7.00 和 9.34 个百分点。（摘自《中国电力网》） 

点评：西部地区在政策扶持下，有望成为中国经济新的增长点。 

2012 年山东省煤炭行业生产情况分析 

近日，从山东省煤炭工业局获悉，2012 年该省煤炭行业生产原煤 1.45 亿吨，同比下降 4.62%；实现营业收入 3100 亿元，同

比增长 19.59%；实现利税 490 亿元、利润 202 亿元，同比分别下降 24.6%、55.3%，总体运行质量好于预期。（摘自《国际

能源网》） 

点评：2012 年，煤炭市场价格持续下滑、库存快速上涨、原煤单位成本逐步上升、企业应收账款大幅增加，导致经济效益

持续下降，给煤炭企业带来了沉重的生产经营压力。 
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重点公司跟踪 

文山电力（600995）：关于电网内居民生活用电试行阶梯电价的公告 

公司接到文山州发展和改革委员会文发改价格【2012】1049 号转发《云南省物价局关于文山电网居民生活用电试行阶梯电价

的批复》（云价价格【2012】139 号）的通知，对本公司电网内居民生活用电试行阶梯电价有关问题批复如下：一、公司电

网内居民生活用电全年的所有电量执行阶梯电价，具体标准为：第一档为每户用电量 170 千瓦时以内（含 170 千瓦时）执行

现行每千瓦时 0.432 元的电价标准执行；第二档为每户用电量 171－260 千瓦时的部分，按每千瓦时 0.50 元执行；第三档为

超过 260 千瓦时的部分，按每千瓦时 0.80 元执行。二、实施居民阶梯电价后，对未实行“一表一户”抄表到户的合表居民用

户，以及执行一般工商业及其他电价的党政事业单位、部队、非营利性医院、学校的非居民照明用电，市政部门管理的公共

场所、公共道路照明、公安部门的交通指挥灯等用电，均按照每千瓦时 0.51 元执行。三、对城乡低收入用户的优惠帮扶政策：

对持有《农村五保供养证书》、《云南省农村最低生活保障金领取证》和《云南省城市居民最低生活保障金领取证》的用电

户，每月给予 15 千瓦时的免费电量（原来的优惠措施不再执行）。四、公司电网内居民阶梯电价政策自 2013 年 1 月 1 日用

电量执行。2011 年度，公司售电量 40.3 亿千瓦时，其中城乡居民生活用电占 10.1％。阶梯电价政策实施后，公司电网内第

一档电量覆盖约 90％的居民用户，电价不作调整，用电量较多的约 10％的居民用户电价适当上调，对公司的经营业绩有一定

的积极作用。 

兖州煤业（600188）：境外控股子公司发布 2012 年四季度产量销量 

兖州煤业股份有限公司的控股子公司兖州煤业澳大利亚有限公司发布了2012年四季度煤炭产销量，主要情况如下表（千吨）： 

  
第四季度 全年累计 

  
2012 年 2011 年 增减 2012 年 2011 年 增减 

原煤产量 合计 6,919 6,244 11% 23,785 19,334 23% 

 
权益 6,102 5,608 9% 21,004 17,381 21% 

商品煤产量 合计 4,826 4,082 18% 16,653 13,478 24% 

 
权益 4,207 3,665 15% 14,647 12,129 21% 

商品煤销量 合计 5,157 4,146 24% 17,010 13,948 22% 

 
权益 4,482 3,726 20% 14,856 12,575 18% 

 

最新研报摘要 

电力行业 2013 年度投资策略：电量温和回升推动盈利继续增长（2013-1-7） 

回顾 2012 年全年，整体跑赢指数。2012 年全年，申万电力板块指数上涨了 8.78%，累计跑赢沪深 300 指数 5.36 个百分点，我

javascript:BulletinDetail('%7b1e0c82fd-29af-46c1-b0cf-df37f5cad4ac%7d','600995.SH')
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们判断，电力板块 2012 年能够跑赢指数，最重要的原因是煤价超预期下跌和盈利持续改善。 

2013 年电量需求回升概率大。我们判断，2013 年用电量将会增长 6.5%，较 2012 年实现温和增长，主要因为 2013 年经济平稳

的情况下，电量弹性系数将会有所恢复，从而推动用电量好转。电量温和回升将会抑制煤价，增加电力公司盈利，从而电量

温和回升将成为 2013 年推动电力盈利向上的主要因素。 

看好 2013 年 1 季度电力行业的表现。我们认为，2013 年 1 季度前应该能看到电量恢复和煤价平稳的情况，电力行业 2012 年

4 季度和 2013 年 1 季度依然处于业绩提升的通道中，这样 2013 年 1 季度的火电行业仍然符合业绩提高推升股价表现的逻辑。

目前火电和水电相对 A 股 PB 估值合理。 

首推华能国际和长江电力，因为最具行业代表性；长源电力每股电量最大，业绩对煤价敏感性最强；皖能电力，未来 2 年，

装机持续高速增长；宝新能源调节煤炭结构能力强；* ST 漳电重组完成后业绩将完全得到改善。 

股价催化剂可能有：煤价维持目前均价或下行；盈利释放。 

风险提示：宏观经济探底过程漫长，电量下滑；电量回升过快导致煤炭价格走强。 

 

煤炭行业 2013 年度投资策略：历史会重复吗？1-4 月份的强势表现（2012-12-31） 

煤炭行业 1-4 月份有超额收益的原因：中国股市的春节效应和年报行情；煤炭行业黄金十年是根源，量价齐升尤其是煤价快速

上涨，业绩每年逐季增长；风格轮到周期股时的最佳标的。 

2013 年煤价有望逐季回升。1 季度煤价上涨动力不足，维持窄幅震荡的概率较大。4 月份有可能上涨，受电厂补库存、CPI 和

PPI 反弹、布伦特油价有可能上涨等驱动。预计环渤海动力煤（Q5500K）波动区间 620-680 元/吨。并轨后，煤炭定价权有望

由电企转换到煤炭企业。 

我们相对看淡 1 季度，从防御角度选择个股。首选中煤能源、中国神华，理由是：1、2012 年年报、2013 年 1 季度业绩稳定

或有增长。2、煤价并轨带来的合同煤价略有提升，整体煤价水平同比将可能提升。3 煤炭营销、运销稳定。4、产能有增长，

且可以有效消化产能。 

4 月份选股思路：超跌、高弹性品种。若股市 1 季度调整或没有继续上涨，受年报和季报业绩较差或不达预期等影响下跌，关

注超跌股票的反弹机会。同时，我们估计 4 月份量价都将会有回升，关注弹性较大、产量有增长的公司，2 季度业绩有望大幅

好转的公司。如永泰能源、潞安环能、兰花科创、靖远煤电、中煤能源、中国神华等。 

行业估值与评级。煤炭行业（不含神华）2013 年动态市盈率约为 16 倍，与沪深 300 的溢价率处于较高位臵，未来投资机会仍

要看煤价走势和大盘走势及预期等。基于中国神华的低估值和煤价走势将好于 2012 年，我们仍维持煤炭行业“看好”投资评

级。 

股价催化剂可能有：高耗能行业用电快速反弹，固定资产投资加快；CPI 和 PPI 快速反弹。 

风险提示：煤炭价格继续下行，需求继续偏弱，宏观经济探底过程漫长；资源税改革实施等。 
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永泰能源（600157）事项点评：业绩预增 200%以上，超我们预期（2013-1-15） 

事件： 

1、2012 年度业绩预增公告。 

经公司财务部门初步测算，预计公司 2012 年度实现归属于上市公司股东的净利润约为 9.7 亿元至 10.4 亿元，将比上年同期增

长约 200%-220%左右。业绩增长原因主要系 2012 年度公司煤炭产量大幅增长和投资收益增加所致。 

2、关于子公司中标国土资源部 2012 年页岩气探矿权出让招标项目的公告。 

2013 年 1 月 8 日，公司全资子公司华瀛山西能源投资有限公司（以下简称“华瀛山西”）接到国土资源部《中标通知书》，确

定华瀛山西为国土资源部页岩气探矿权出让招标项目（项目编号：GT2012YQTKQCR0001）对应区块——贵州凤冈页岩气二

区块的探矿权中标人。 

3、审议通过《关于公司为华瀛山西能源投资有限公司提供担保的议案》。 

点评： 

1、按照业绩预增公告计算，2012 年 EPS 在 0.55-0.59 元之间，超出我们先前预期的 0.49 元。我们的财务模型基本已经充分考

虑了煤炭产量大增和投资收益增加，公司暂时没有披露其他数据。我们估计差异可能是所得税率和少数股东损益所导致，我

们模型是基于前 3 季度经营数据和收购报告书等，推测 2012 年所得税率约为 35%，少数股东损益占比约为 17%。由于公司 2012

年的收购很大，这 2 个数据的测算较有难度。若将所得税率假设为 25%-30%，归属于上市公司股东的净利润约为 9.93-9.28 亿

元之间。也许还有毛利率、财务费用等各种与预期有差异，我们认为所得税率假设可能是主要原因。 

2、公司转让致富煤业 49%股权，将增加 2012 年投资收益约 1.34 亿元，折合 EPS 为 0.057 元。 

3、此次共 83 家企业参与页岩气招标，民营企业仅中标两家，华瀛山西能源公司是其中之一，这充分显示出公司在能源开发

领域的实力及执行力。公司还与美国 SIGMA 公司签署了《页岩气勘探开发技术服务意向书》，页岩气或是未来重点发展领域。 

盈利预测与估值：由于暂时不能确认业绩大增的具体影响因素，同时公司 2012 年收购后还没有公告过合并报表，预测难度较

大。我们仅依据公告调整 2012 年盈利预测。我们预测公司 2012-14 年 EPS 分别为为 0.56（上调 0.07）、0.66 和 0.75 元，对应

动态市盈率（股价 10.04 元）分别为 18、15 和 13 倍，仍维持公司“买入”投资评级。 

股价催化因素：限产保价有大动作；固定资产投资项目加快；公司产量增长超预期。 

风险因素：H 股融资受阻；需求走弱；资源税改革；海外经营风险；矿难风险；产量不达预期。 
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