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秦皇岛港锚地船舶数降至历史低位 
 

每日点评与数据更新                                                    2013 年 02 月 20 日 

  

 行业看法：2 月 19 日周二，煤炭行业指数下跌约 3.6%，随大盘调整但跌幅超过大盘，主要是房地产链条下的周期类

标的跌幅最大。我们认为本次下跌主要原因在于：一是根据《中国证券报》报道，房地产相关政策可能会出台；二是铁

路货运价格将上调，且上调幅度可能大于以往，增加煤炭运输成本，进而挤压盈利；三是我国钢铁遭美澳等多国“双反”，

去库存压力加剧；四是煤炭行业基本面尤其是煤价暂时没有利好支撑。若经济复苏预期仍在，对于有业绩支撑的焦煤企

业，此轮回调或是较好的配臵时机。 

17 日，山西省煤炭铁路销量继续增长，煤炭库存下降。18 日，秦皇岛港锚地船舶数降至历史低位，下游需求略显不足。 

上市公司方面，根据永泰能源公告，公司拟进行非公开发行股票购买煤业资产事宜，将连续停牌 5 个交易日。 

 煤价：稳定。根据 2 月 19 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：山西商品煤产量减少，山西煤炭铁路销量继续增加。2 月 18 日，山西商品煤产量约 177.3 万吨，较前一日减少

15.5 万吨或 8.04%，涨势有所回落；山西煤炭铁路销量 129.3 万吨，较前一日增加 4.5 万吨或 3.61%，保持增长势头。 

 库存：山西煤炭库存减少，秦皇岛港煤炭库存减少。2月 18日，山西煤炭库存 1612万吨，较前一日减少 88万吨或 5.18%。

2 月 19 日，秦皇岛港煤炭库存 743.8 万吨，较前一日减少 14 万吨或 1.85%，略有下降。 

 运输：山西煤炭装车数增加，沿海煤炭运价持续下跌，秦皇岛港煤炭卸车量及铁路调入量减少，锚地船舶数大幅减少。

2 月 18 日，山西煤炭装车 20065 车。2 月 19 日，中国沿海煤炭运价综合指数 647 点，较前一日下跌 5 个点；秦皇岛—

广州煤炭运价 34.3 元/吨，较前一日下跌 0.2 元/吨，持续走低。秦皇岛港煤炭卸车量 7486 车，较前一日减少 212 车或

2.75%；铁路调入量 58.5 万吨，较前一日减少 2.5 万吨或 4.1%；锚地船舶数 53 艘，较前一日减少 10 艘或 15.87%。 

行业新闻点评： 

 春节期间全国发电量同比增长 4.6% 

 我国钢铁遭美澳等多国双反 钢企去库存压力加剧 

重点公司跟踪： 

 天富热电（600509）：关于控股股东新疆天富电力（集团）有限责任公司增持公司股份的公告 

 永泰能源（600157）：重大事项停牌公告 

最新研报摘要： 

 电力行业 2 月投资策略：看好 2 月份电力股的投资机会（2013-1-29） 

 煤炭行业 2 月投资策略：2 月效应“无煤”，或是布局时机（2013-1-28） 

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

0

20

40

60

80

100

120

01-03 03-03 05-03 07-03 09-03 11-03

2013年 2012年 2011年

资料来源：wind，信达证券研发中心 

0

1

2

3

4

5

6

01-03 03-03 05-03 07-03 09-03 11-03

2013年 2012年 2011年

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：WTI 原油期货（美元/桶） 图 15：NYMEX天然气期货（美元/百万英热单位） 
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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） 
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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） 
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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） 
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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） 
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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 2011-2013 年（立方米/秒） 
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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 

春节期间全国发电量同比增长 4.6% 

国家电监会最近发布 2013 年春节电力运行情况。据监测，今年春节长假期间，全国电力供需平衡，统调日最大负荷 5 亿千瓦，

累计发电量 707.74 亿千瓦时（2 月 9 日-2 月 15 日），较去年春节期间增长 4.61%。春节期间，国家电网通过制订预案、加强

巡查、开展配变增容等多项举措，确保民众用电万无一失。此外，南方电网也认真做好对铁路、机场等春运重要交通设施、

场所，以及供水、供暖等重要用户供电设施设备的特巡特维工作。（摘自《中国煤炭市场网》） 

点评：今年冬季寒冷，气温较低，各地用电量普遍攀升。在春节期间基本都为居民用电，而今年全年用电量的增速预期情况

还要看高耗能行业的增长情况。 

我国钢铁遭美澳等多国双反 钢企去库存压力加剧 

开年之后，我国钢铁行业已然成为他国贸易保护重灾区。仅在 2 月，欧盟、美国和澳大利亚就发起三起对华无缝钢管和热轧

钢等产品的反倾销和反补贴调查；1 月底，加拿大也针对我国镀锌钢丝和热轧钢板发起贸易救济调查。中国钢铁工业协会常务

副秘书长李新创告诉 《每日经济新闻》记者，全球贸易保护主义在钢铁行业也不例外，中国产品屡遭双反调查一方面说明我

国产品竞争力要胜于他国，另一方面也给我国产品出口时的无序竞争等现象敲响了警钟。（摘自《每日经济新闻》） 

点评：据中钢协统计，2012 年我国共出口钢材 5573 万吨，占全部钢材产量的 8.3%。钢材出口对缓解国内市场供需矛盾发

挥了较大作用，但目前主要品种都卷入了“双反”漩涡，出口难度加大。尤其目前钢铁企业库存较高，需求没有明显好转，

炼焦煤的需求也将受到较大影响。 
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重点公司跟踪 

天富热电（600509）：关于控股股东新疆天富电力（集团）有限责任公司增持公司股份的公告 

新疆天富热电股份有限公司于 2013 年 2 月 19 日上海证券交易所证券交易结束后接到公司控股股东新疆天富电力（集团）有

限责任公司增持公司部分股份的通知，现将有关情况公告如下：一、本次增持情况：2013 年 2 月 19 日，天富集团通过上海

证券交易所证券交易系统在二级市场买入本公司股份 240000 股，占本公司股份总数的 0.04%。本次增持后，公司控股股东天

富集团持有本公司股份 308,154,542 股，占本公司股份总数的 47.00%。二、后续增持计划：基于对目前资本市场形势的认

识及对公司未来发展前景的信心，天富集团自本次增持之日起的未来 12 个月内，将继续通过上海证券交易所交易系统允许的

方式（包括但不限于集中竞价和大宗交易）增持本公司股份，累计增持比例不超过本公司已发行股份总数的 2%（含本次已增

持部分），增持金额不超过 1 亿元。天富集团承诺：在增持期间及法定期限内不减持所持有的本公司股份。 

永泰能源（600157）：重大事项停牌公告 

因本公司拟进行非公开发行股票购买煤业资产事宜，公司就有关事项需进行现场调研和向相关部门进行政策咨询、方案论证。

为保证公平信息披露，维护投资者利益，避免造成公司股价异常波动，经公司申请，本公司股票自 2013 年 2 月 20 日起连续

停牌 5 个交易日（含停牌当日）。公司承诺将尽快开展相关工作，预计将于 2013 年 2 月 27 日公告有关信息并复牌。 

 

最新研报摘要 

电力行业 2 月投资策略：看好 2 月份电力股的投资机会（2013-1-29） 

1 月份电力板块跑输沪深 300 指数，至 2013 年 1 月 28 日，电力板块 1 月份上涨了 1.54%，跑输沪深 300 指数 1.68 个百分点，

其中水电板块表现抢眼，2013 年 1 月份上涨了 6.46%，而火电表现低迷，1 月份下跌了 1.48%，严重拖累电力板块跑输沪深 300

指数。 

关注 2 月份电力股的投资机会。从目前已经披露 2012 年业绩预告的部分电力股的情况看，电力股 2012 年整体业绩非常好，

特别是 2012 年 4 季度的业绩多数超出我们的预期，整体 4 季度电力股业绩超预期的氛围下，会推动市场对电力股的热情。同

时考虑 2 月份一般是全年电力股表现较好的一个月，从而我们看好 2 月份电力股的表现。从 2012 年 4 季度的情况看，基金对

重仓电力股略有减持，然而持股集中度却继续升高。 

用电量超预期好转。受重工业用电数据回升推动，2012 年 12 月，全社会用电量同比增长 11.48%，超出我们的预期，发电数

据和用电数据的增幅不一致，仅增长 7.6%，和 11 月增速相差不大，水电出力下降，火电出力增加。2012 年全年，电力投资

额增长 1.6%，水电投资历史上首次超越了火电投资，而且水电装机增幅也明显好于火电。 

2 月行业投资策略：看好业绩披露对电力股推动。2012 年 11 月火电毛利率继续小幅攀升，仍然处于上升通道中，水电毛利率

也较 2011 年增长迅速，目前已经恢复到正常水平，我们尚未观察到电力行业盈利拐点的出现，这样，电力行业盈利上升推动

javascript:BulletinDetail('%7b85bc5f48-8aca-4f58-9926-1975b90e27e4%7d','600509.SH')
javascript:BulletinDetail('%7b73ec421e-d5f1-4f12-927d-f43bfc8d2d0d%7d','600157.SH')
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行业表现的逻辑仍然成立。PB 估值角度看，火电和水电都处于过去 10 年的平均水平。我们 2 月份推荐给予“买入”评级的

华能国际。 

股价催化剂可能有：煤价维持目前均价或下行，降息超预期，盈利释放。 

风险提示：煤价快速反弹，回到 700 元/吨以上；电量回升不如预期；费用支出超预 

 

煤炭行业 2 月投资策略：2 月效应“无煤”，或是布局时机（2013-1-28） 

2 月效应“无煤”。中国股市有较为明显的 2 月效应，一般是深圳综指表现最好，最差是创业板指数，沪深 300 指数居于中位

数。行业表现较好的有农林牧渔、家用电器、有色金属、电子、综合等，金融服务表现较差。煤炭行业在 2 月效应里也算表

现较差的。 

煤价近期难大幅上涨。1、从库存看，港口库存在合理水平，电厂库存有所回落，主要产煤省份煤炭库存及社会库存仍较高。

2、从生产看，虽目前产量微幅下滑，但随着整合煤矿集中投产及新建矿贡献产能，煤炭产量将很难控制，产销率较低。3、

从煤炭进出口看，煤炭净进口量继续反弹，再创历史新高，预计为年内合同押后交接导致。4、从沿海煤炭运价来看，运价形

成回升势头，1 月份几乎一直上涨，但幅度较小。5、全社会用电量有大幅回升的势头，预计煤炭需求将有所好转，但煤价受

制于供给宽松，难有大涨。 

煤炭企业经营压力仍较大。2012 年四季度，煤炭开采和洗选业主营收入同比增长 8.69%，较三季度回升 10.7 个百分点；利润

总额同比负增长 25.82%，较三季度回升 11.78 个百分点；毛利率 22.97%，较三季度回升 1.4 个百分点，行业基本面略有好转，

但仍处历史较低水平。整体来看，在四季度煤价企稳回升的带动下，煤炭行业经营压力在四季度略有改善。 

投资策略：2 月或是布局时机。即将进入年报业绩披露季，预计整体业绩不乐观。目前股价基本反应行业基本面及预期，若回

调可能将是布局时机。主要选择成本低、有业绩支撑、具有稀缺资源的标的，推荐中煤能源、永泰能源。防御角度，关注中

国神华。 

股价催化剂可能有：限产保价有大动作；高耗能行业用电快速反弹；固定资产投资项目加快。 

风险提示：煤炭价格继续下行；宏观经济探底过程漫长，需求继续走弱；资源税从价计征。 

 

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
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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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