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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 20130119_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2013

年 1 月 11 日）：安监力度加大强化价格反弹预期 

中原证券 20130138_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2013

年 1 月 28 日）：价格反弹仍有预期 

中原证券 20130218_跟踪_AAA_煤炭行业双周报（2013

年 2 月 15 日）：春节因素致价格维稳 

 

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：2013 年 3 月 4日 

投资要点： 

 动力煤价格继续维稳。环渤海动力煤价格指数连续下跌共 3

元，报收 624 元/吨；秦皇岛港煤价、山西大同动力煤（Q6000）

车板价及广州港价格均维持稳定。 

 国际煤价涨跌互现。截止 3月 1日，澳大利亚纽卡斯尔港动力

煤价格指数 93.46 美元/吨，下跌 0.59 美元，跌幅 0.63%；南

非理查德港动力煤价格指数 84.69 美元/吨，下跌 1.39 美元，

跌幅 1.61%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 90.27 美元/

吨，上涨 0.73 美元，涨幅 0.82%。 

 国际能源价格震荡，美元指数反弹。截止 3月 1日，布伦特原

油期货结算价格 110.40 美元/桶，较前期下跌 7.26 美元/桶。

截止3月1日，天然气价格较前期上涨0.28美元至3.46美元。

美元指数 82.27 点，较前期反弹 1.81 点。 

 秦皇岛港库存回升。截至 3月 1日，秦皇岛港煤炭库存量 719

万吨，较近期低点增加了 49.60 万吨。 

 沿海煤炭运费反弹。截至 3月 1日, 秦皇岛—上海运价 26.80

元/吨，较近期低点上升 1.30 元/吨;秦皇岛—广州运价 34.70

元/吨，较近期低点上升 0.60 元/吨。 

 未来价格展望：政府出台的房地产市场调控政策严厉程度远超

预期,增加了经济复苏的不确定性，煤炭下游电厂耗煤量未有

明显提升，节前钢厂补库存力度较大，未来是否尚有补库存意

愿仍待观察，同时焦炭价格面临回调，煤价缺乏上升动力，在

两会未完全结束之前，市场预计以谨慎观望情绪为主。 

 维持“同步大市”评级。目前板块 PE 估值 12 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（2013.2.18-3.1） 

1 国内煤炭价格 

1.1 动力煤价格维稳 

环渤海动力煤价格指数连续下跌共 3 元，报收 624 元/吨；秦皇岛港煤价、

山西大同动力煤（Q6000）车板价及广州港价格均维持稳定。 

 

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 655 655 0 

秦皇岛港山西优混(Q5500K)平仓价 620 620 0 

秦皇岛港山西大混(Q5000K)平仓价 530 530 0 

环渤海动力煤(Q5500K) 624 627 -3 

山西大同动力煤（Q6000）车板价 595 595 0 

广州港山西优混（Q5500）库提价 685 685 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 冶金煤市场整体平稳 

本期国内炼焦煤市场以稳为主。限产情况下，山西柳林地区 4号焦煤车板含

税价格保持 1320 元/吨价位。 

 

喷吹煤市场维稳。潞城喷吹煤车板价目前报收 950 元/吨,较前期持平。 

 

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 无烟煤价格弱势维稳 

本期无烟煤市场以稳为主。无烟煤主要产区山西晋城目前停产整顿，供给减

少，晋城无烟中块坑口价维持 1070 元/吨水平；阳泉无烟末煤车板价下跌 5

元，目前 695 元/吨水平，跌幅 0.7%。 

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 

本期国际煤价涨跌互现。截止 3月 1日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指

数 93.46 美元/吨，下跌 0.59 美元，跌幅 0.63%；南非理查德港动力煤价格

指数 84.69 美元/吨，下跌 1.39 美元，跌幅 1.61%；欧洲 ARA 三港市场动力

煤价格指数 90.27 美元/吨，上涨 0.73 美元，涨幅 0.82%。 

图表 10：国际三大港煤炭价格（美元/吨） 
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纽卡斯尔NEWC动力煤现货价 欧洲ARA港动力煤现货价 理查德RB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 国际能源价格震荡，美元指数反弹 

截止 3月 1日，布伦特原油期货结算价格 110.40 美元/桶，较前期下跌 7.26

美元/桶。截止 3 月 1 日，天然气价格较前期上涨 0.28 美元至 3.46 美元。

美元指数 82.27 点，较前期反弹 1.81 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 沿海运费反弹 

截至 3月 1日，波罗的海干散货运指数 7776 点，较前期反弹 23 点。国内沿

海煤炭运输市场各航线运价抬头。截至 3月 1日, 秦皇岛—上海运价 26.80

元/吨，较近期低点上升 1.30 元/吨;秦皇岛—广州运价 34.70 元/吨，较近

期低点上升 0.60 元/吨。 

 

图表 13：BDI 图表 14：沿海煤炭运价（元/吨） 
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CCBFI:运价:煤炭:秦皇岛-广州 CCBFI:运价:煤炭:秦皇岛-上海
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4 港口库存反弹 

截至 3 月 1 日，秦皇岛港煤炭库存量 719 万吨，较近期低点增加了 49.60

万吨。 

截止 1月 31 日，重点电厂库存总量 8059 吨，较前期增加 222 万吨；重点电

厂电煤库存可用天数为 19 天，较前期增加 1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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5 进口继续回升 

2013年1月煤炭进口继续回升。1月当月进口煤及褐煤3055万吨，同比增加

56.3%，环比增加12.99%。 

煤炭出口下降。1月硬煤及褐煤出口量73万吨，同比减少27.1%。 
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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 供给增加 

截止 2012 年 12 月，累计生产原煤 36.50 亿吨，同比增加 3.80%。截止 2013

年 1 月，山西当月煤产量 7129 万吨，同比减少 14.22%；内蒙煤产量 7136

万吨，同比增长 20.40%；截止 2012 年 12 月，陕西煤产量 4659 万吨，同比

增加 11.82%。 

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 下游需求恢复 

截止 2012 年 12 月，我国火电当月产出同比增幅 5.57%，连续两月增速为正。

粗钢产量5766万吨，同比增加7.70%。水泥产量18180万吨，同比增加5.40%。

合成氨产量 447 万吨，同比增加 13.58%。主要下游产业基本保持连续增长

态势。 
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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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8 未来展望与投资评级 

政府出台的房地产市场调控政策严厉程度远超预期,增加了经济复苏的不确

定性，煤炭下游电厂耗煤量未有明显提升，节前钢厂补库存力度较大，未来

是否尚有补库存意愿仍待观察，同时焦炭价格面临回调，煤价缺乏上升动力，

在两会未完全结束之前，市场预计以谨慎观望情绪为主。 

 

目前板块估值水平 12 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（2013.2.18-3.1） 

1、中长期合同煤谈判获突破 神华和大唐率先签约 

  “我们也听说神华集团已经和大唐集团签约了，如果不出意外，其它的

四大电力集团也将会在本月底或是下个月初陆续和神华集团签约。”2 月 26

日，国电集团一位人士告诉记者。 

  作为电煤谈判的风向标，神华集团和大唐集团的中长期合同煤谈判近期

获得突破，而 622 元/吨的签约价，也将成为 2013 年电煤双方签署中长期合

同的参照标杆。 

  截至 1月 20 日，根据中国煤炭工业协会统计，2013 年全国合同煤签订

量 18.7 亿吨，但只有 6600 万吨的合同煤明确签订了购销协议价格，所签订

价格比去年的重点合同煤价格上调约 22 元/吨。 

  在神华集团之前，山西五大煤企也先后与五大电力集团签署了中长期煤

炭供应合同，涨幅在 14-30 元/吨。加上此次神华集团和五大电力集团的初

步谈判结果，煤企基本达到了中长期合同煤价较之 2012 年度上涨的目标。 

  兖煤集团一位销售负责人称，在神华集团与五大电力定调明年中长期动

力煤价格的基础上，该公司与五大电力的谈判进程也会加快，“乐观地估计，

在 3月底前应该能出结果”。 

  价格博弈 

  神华对电企的定价对于众多煤企而言无疑有指南针功用 

  数据显示，2012 年神华集团煤炭销售量 4.646 亿吨，同比增长 19.9%，

占据我国原煤消费量的 1/7，神华对电企的定价对于众多煤企而言无疑有指

南针功用。 
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  神华集团 2012 年的重点合同煤价格是 600 元/吨左右，622 元/吨的中

长期合同价仅比去年价格增长约 22 元/吨。 

  上述国电集团人士表示，价格的谈成是双方妥协的结果。“神华集团先

前希望有 5%即 30 元/吨的涨幅。”不过，目前尚不清楚神华集团和大唐集团

的中长期合同与现货煤的比例情况。 

  有意思的是，2012 年 12 月 21 日国家发改委关于 2013 年煤价并轨方案

出炉后，神华集团同样抛出自己的中长期合同方案，其主要内容为：中长协

定价参照当期环渤海动力煤价格指数，每吨下调 10 元，现货价格按照环渤

海价格指数确定；中长期合同量与现货量的比例是 7：3。 

  在实际与五大电力集团的谈判过程中，神华集团最终放弃了上述方案，

而转而寻求一个一年期的稳定价格合同。 

  不过，秦皇岛煤炭网一位分析人士向记者透露，与五大电力集团形成的

方案不同，神华集团与中小电力企业最终签署的合同，是按照“较当期环渤

海动力煤价格指数下浮 5-10 元/吨”的方式执行。 

  神华集团与五大电力集团谈判破冰背后，山西五大电企亦先后与五大电

力签署中长期合同，且每家量数均在 1000 万吨以上；价格涨幅方面，未达

到煤企 30-40 元/吨的涨幅，但与神华集团的涨幅差异不大。 

  细分来看，潞安集团电煤则分为两个区域，湖北、湖南、江西的用户价

格是 560 元/吨，比 2012 年的重点合同煤价高 14 元/吨；其它区域用户为

575 元/吨，比 2012 年 546 元/吨的重点合同价高 29 元/吨。 

  晋煤集团不同的煤种分为 548 和 558 元/吨两个价格，较之 2011 年重点

合同煤价上涨 30 元/吨，但比 12 月份低 30-40 元/吨；焦煤集团总体价格水

平比 2012 年提高 20 元/吨。 

  履约率或提升 

  由于市场不景气，长协价与现货价基本接近，履约率将上升 

  据记者了解，除了山西、安徽等省外，目前山东、河南两省均未与五大

电力集团签署中长期煤炭合同。 

  从河南电监办获悉的消息称，截至目前，河南省 50 余家统调电厂与煤

炭企业今年的电煤合同一单未签；山东兖矿集团、山东能源集团亦未与五大

电力集团在山东所属的电厂签约。 

  上述兖矿集团人士表示，在神华和中煤集团之后，兖矿与五大电企的谈

判也会加速，但是我们涨的幅度应该会比神华集团高一些。 

  “我们去年 4900 大卡动力煤的价格是 503 元/吨左右，较之山东的现货

煤价格仍有超过 70 元的价差，所以我们定的涨价幅度在 30-40 元/吨。”上

述人士说。 

  最新消息显示，2 月 22 日,环渤海动力煤平均价格 625 元/吨，较上周

下滑 2元/吨，延续上一期持续下降的格局；较之国家发改委年初制定的 800
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元/吨的最高限价，下降 165 元/吨，重点合同煤价与市场煤价逐渐趋同。 

  前述国电人士告诉记者，神华与大唐集团签订的 622 元/吨的价格，较

之目前环渤海动力煤价格仅有 13 元/吨的价差，“事实上，目前在秦皇岛港

成交的煤价一般都会比环渤海动力煤指数低 10 元/吨”，电企对于成交不抱

有太多热情。 

  “但履约率较之上年可能会有所提升。”上述国电人士说，在 2012 年重

点合同煤的履约率方面，彼时上半年履约率仅有 50%左右，但到下半年则上

升到 80%，今年煤炭形势严峻，加之电煤双方对价格形成共识，所以中长期

合同煤的履约率可能会达到 90%以上。 

  对于 2013 年电煤价格的变化趋势，华电集团政策法律部主任陈宗法则

认为，煤炭价格在经历冬季用煤高峰拉动小幅上涨后，今年四五月份可能回

调，全年整体将延续 2012 年的下跌态势，但下降幅度不会太大。 

  在煤价遭遇涨价天花板的同时，对煤企而言，物流费用的增加则是另一

道槛。由于除大秦线等铁路线路之外，铁路运费大幅（1.5 分/吨公里，涨

幅 13%）上调，将使本不景气的煤炭市场雪上加霜。 

  上述兖煤人士认为，大秦线不涨价，则山西煤炭更有优势，“安徽、贵

州这些地处内地的煤企可能外运就面临压力，因为下游客户不会主动承受铁

路价格上涨的”。 

简评：神华集团和大唐集团中长期煤炭合同谈判是电煤双方谈判的风

向标，其 622 元/吨的签约价，预计将成为 2013 年电煤双方中长期合同的

参照。 

 

  2、大秦等四线路煤炭现行运价不变 

国家发改委、铁道部 2 月 17 日下发《关于调整铁路货物运输价格的通

知》，决定自 2013 年 2 月 20 日起，调整铁路货运价格。 

根据通知，全国铁路实行统一运价的营业线货物平均运价水平每吨公里

上调 1.5 分，涨幅高达 13%，是近年来价格调整涨幅最大的一次。胶新线、

临沂北线、西合线、南阳西线、小厉线、赣龙线、渝怀线、遂渝线货物运价

按国铁统一运价执行。专家估算，铁路部门今年将因此增收 300 多亿元。 

通知规定，大秦、丰沙大、京原、京秦四线煤炭现行运价不变。 

我国煤炭到消费地价格物流运费占其中较大比重。此次调整，暂不涉及

上述四线。这四条运输线路主要将我国山西、陕西等重点产煤省份煤炭进行

外输，至环渤海港口后，进行沿海运输，输送至南方地区供耗煤企业使用。 

但有分析指出，铁路货运价格提升是未来调整的方向，这或将对煤企的

运营产生较大影响。 

过去 10 年（2010 年除外），铁路货运平均运价每年都有不同程度的调

整，最大涨幅为 2012 年的 9.42%。最近的一次全国铁路货运线价格上调是

在 2012 年 5 月，调整后的货物平均运价每吨公里提高 1 分钱。此次调价幅



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 12 页 共 14 页

 

度超过 2012 年。 

简评：短期内本次铁路货运价格提升对煤企影响不大，但是铁路改革

是未来方向，这或将对煤企的长期运营产生一定影响。 

 

3、欧洲火电增加 煤炭消费量创新高   

在天然气价格居高不下的欧洲，廉价煤炭的消费正在增加。从煤炭占发

电燃料的比例看，在英国创 出了 14 年来的新高，而在德国电力巨头 RWE

公司则已经高达 7成。这是因为因“页岩气革命”而过剩的美国煤炭正在流

入欧洲。由于煤炭火电的二氧化碳排放量 多，这可能对欧盟提出的减排目

标造成消极影响。 

在英国，煤炭火电占 2012 年 7～9 月发电量的比例较去年同期提高了

12.5 个百分点，达到 35.4％。这是 14 年来的最高水平。甚至高于此前利用

量最大的天然气（28.2％）。 

在德国，RWE 公司 2012 年 1～9月的发电量的 72％为煤炭火力发电，较

去年同期提高了 6个百分点。 

RWE 的煤炭火电建设项目很多，2012 年夏季以被称为“褐煤”的低品质

煤炭为燃料的发电站在德国西部科恩近郊投入运行。 

欧洲各国正在加快利用可再生能源，但整体发电量仍然较小。在英国，

海洋风力发电量正在以每年 5成的速度增长，但占发电量整体的比例仍然只

有 1成多，依然不得不依赖化石燃料。 

在化石燃料中，煤炭的比例较高的最大原因在于天然气价格居高不下。 

欧洲各国需要从俄罗斯和挪威通过管线和液化天然气（LNG）的形式进

口天然气，而价格则与原油联动。而实际情况是天然气火力发电“几乎无法

盈利”（德国电力巨头意昂集团 CEO 约翰内斯.泰森语）。 

另一方面，按照作为指标的西北部煤炭价格，欧洲的煤炭价格仅为每吨

80 美元，非常低廉。德国银行一名经济学家分拆称，“在涨至 160 美元以

上之前，都将比天然气便宜”。 

煤炭的供给源是美国。由于从页岩中开采的页岩气和页岩油的产量急剧

增长，美国用于发电的普通煤炭出现了过剩。欧洲市场的美国产普通煤炭的

进口量在 2012 年 7～9月达到 925 万美吨，为 2年前的 4倍以上。英国、德

国、意大利与荷兰正在增加进口。 

国际能源机构（IEA）预测，欧洲的煤炭消费量在 2013 年将达到顶峰。

其后，由于可再生能源的普及和老化煤炭火力发电站相继关闭，将逐步减少。 

简评：欧洲煤炭需求的增加能否挽救国际煤炭产能的过剩，中长期仍

需观察。 

 

（资料来源：21 世纪经济报道、中国煤炭报、商务部） 
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附：上市公司二级市场表现（2013.3.1） 

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 4503.01  3692.82 22.64 -0.48 -3.27  -1.35 -10.69

601898 中煤能源 999.70  679.13 7.54 -1.95 -4.73  -1.05 -3.58

600188 兖州煤业 859.74  62.92 17.48 -1.74 -4.52  -1.24 -4.11

601001 大同煤业 160.68  160.68 9.60 1.16 -1.62  -1.34 3.90

600971 恒源煤电 126.10  126.10 12.61 -0.79 -3.57  -1.48 -2.10

600403 大有能源 249.48  26.60 20.87 -1.56 -4.34  -0.86 1.36

600121 郑州煤电 72.85  48.44 7.70 0.52 -2.26  -1.03 0.39

000552 靖远煤电 43.51  43.30 24.46 5.25 2.47  -0.81 31.36

600546 山煤国际 194.08  194.08 19.58 3.05 0.27  -0.46 -3.78

601918 国投新集 188.92  188.92 10.21 -0.10 -2.88  -1.83 6.69

动力煤 

000968 煤气化 65.40  65.40 12.73 2.74 -0.04  -0.62 3.16

000983 西山煤电 408.71  408.71 12.97 0.78 -2.00  -1.59 -6.76

600395 盘江股份 253.22  253.22 15.30 -1.73 -4.52  -3.04 -10.11

000937 冀中能源 355.72  242.37 15.38 3.22 0.44  -1.91 11.21

600157 永泰能源 214.58  129.02 12.14 0.00 -2.78  0.00 29.01

601666 平煤股份 198.57  198.57 8.41 -0.12 -2.90  -0.94 -1.52

600508 上海能源 113.03  113.03 15.64 0.00 -2.78  -0.51 -2.80

焦煤 

600997 开滦股份 133.34  133.34 10.80 0.00 -2.78  0.00 5.68

600123 兰花科创 234.88  234.88 20.56 0.83 -1.95  -1.58 1.33

601101 昊华能源 160.68  57.02 13.39 1.52 -1.27  -1.76 0.53

600348 阳泉煤业 357.14  357.14 14.85 2.56 -0.23  -1.72 2.20
无烟煤 

000933 神火股份 146.15  129.18 7.69 0.65 -2.13  -1.54 2.12

喷吹煤 601699 潞安环能 496.80  496.80 21.59 2.08 -0.70  -0.83 -1.37

002128 露天煤业 175.79  175.79 13.25 2.08 -0.70  0.61 -1.27
褐煤 

000780 平庄能源 91.49  91.49 9.02 -0.55 -3.33  -0.88 -5.85

600381 贤成矿业 63.27  46.77 3.95 -4.59 -7.37  -1.99 -6.62

000683 远兴能源 44.23  44.23 5.76 4.54 1.76  1.95 19.25

000571 新大洲 A 37.39  37.37 5.08 0.59 -2.19  -1.17 3.46
其他 

600652 爱使股份 25.96  25.96 4.66 1.30 -1.48  -0.43 0.87

资料来源：中原证券，Wind 
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