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[Table_Title] 煤炭行业周报 
动力煤焦煤价格皆有下跌迹象 
截至 9 月 17 日秦皇岛 5,500 大卡山西优混动力煤 627 元，比上周上涨 1
元。秦皇岛库存 721 万吨，环比上涨 11%。秦皇岛锚地船舶数量 68 艘，
环比多 10%，但同比仍大幅减少 33%。沿海煤炭货运指数比上周增 3.6%。
截至 17 日，六大电厂周均日耗量 58 万吨，受天气转凉等影响环比减少
15%，同比减少 17%，同比降幅为今年 3 月份以来的新高。六大沿海电厂
库存 1,517 万吨，环比增加 1.5%，年同比增加 46%，库存的同比增幅为
今年 4 月份以来的新高。库存天数 27 天，比去年同期的 15 天多了近一倍。
去年同期由于召开十九大，供应收的很紧，造成了库存等数据偏少，但抛
开去年同比基数低，目前的库存水平也是偏高的。而且代表需求的日耗指
标是偏低的。目前电厂处于淡季检修期，天气转凉日耗的大幅下降及高居
不下的库存天数使得电厂的采购热情不高。港口煤价预计仍以弱势为主。
目前环保安监对供应的影响仍将持续，对弱势的煤价特别是产地煤价构成
一定支撑。本周钢铁价格下跌 1%，焦炭价格近 5 周来首次下跌，跌幅 4%
左右。钢厂开始对焦炭厂家提降价并得到执行。未来尽管有环保限产等因素
支撑焦煤供应和焦煤价格，但焦炭价格和钢价的下跌，以及下游的焦煤库存
比较充足对焦煤的影响偏利空，但回调幅度可能有限。动力煤进入淡季，在
日耗量欠佳、库存高企的背景下预计煤价会有所下滑，焦煤价格受到焦炭开
启降价模式，下游库存充足影响偏利空，但幅度可能有限，主要由于供应方
面受到环保安监的影响仍将持续。建议重点关注优质龙头绩优公司陕西煤
业、山西焦化、潞安环能、中国神华、阳泉煤业。 

支撑评级的要点 

 港口煤价弱势下跌。截至 9 月 17 日秦皇岛 5,500 大卡山西优混动力煤
627 元，比上周上涨 1 元，但已经连续 2 天下跌。产地煤价中，仍在
上涨通道，山西北部涨幅明显为 5%左右，其余地区 2%左右；焦煤价格
仍保持稳中有涨态势，但涨幅较上涨缩小。无烟煤涨幅较明显为 2%左右。  

 电厂库存天数 27 天居高不下，日耗偏低，淡季采购积极性差。秦皇岛
库存 721 万吨，环比上涨 11%。北方 4 港库存 1,551 万吨，增加 3%。
秦皇岛锚地船舶数量 68 艘，环比多 10%，但同比仍大幅减少 33%。沿
海煤炭货运指数比上周增 3.6%。截至 17 日，六大电厂周均日耗量 58
万吨，受天气转凉等影响环比减少 15%，同比减少 17%，同比降幅为
今年 3 月份以来的新高。六大沿海电厂库存 1517 万吨，环比增加 1.5% ，
年同比增加 46%，库存的同比增幅为今年 4 月份以来的新高。库存天
数 27 天，比去年同期的 15 天多了近一倍。去年同期由于召开十九大，
供应收的很紧，造成了库存等数据偏少，但抛开去年同比基数低，目
前的库存水平也是偏高的。而且代表需求的日耗指标是偏低的。目前
电厂处于淡季检修期，天气转凉日耗的大幅下降及高居不下的库存天
数使得电厂的采购热情不高。港口煤价预计仍以弱势为主。 

 环保安监继续支撑煤价。目前国家煤矿安监局公布在 12 个主产省进行
为期一个月的安全生产检查尚未结束。此外，9 月 7 日，国家煤矿安监
局拟于 9-11 月分期分批开展安全生产标准化煤矿第二阶段抽查工作，
抽查对象扩大至 20 个省份。环保安监对供应的影响仍将持续，对弱势
的煤价特别是产地煤价构成一定支撑。 

 焦炭结束连续上涨开启降价模式，对焦煤偏利空。本周钢铁价格下跌 1%，
焦炭价格近 5周来首次下跌，跌幅 4%左右。钢厂开始对焦炭厂家提降价
并得到执行。未来尽管有环保限产等因素支撑焦煤供应和焦煤价格，但
焦炭价格和钢价的下跌，以及下游的焦煤库存比较充足对焦煤的影响偏
利空，但回调幅度可能有限。 

 投资建议：动力煤进入淡季，在日耗量欠佳、库存高企的背景下预计煤
价会有所下滑，焦煤价格受到焦炭开启降价模式，下游库存充足影响偏
利空，但幅度可能有限，主要由于供应方面受到环保安监的影响仍将持
续。建议重点关注优质龙头绩优公司陕西煤业、山西焦化、潞安环能、
中国神华、阳泉煤业。 

 风险提示：政府调控力度超预期，经济下行超预期，水电出力超预期。 
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动力煤：港口煤价有下跌迹象 

 港口煤价弱势下跌。截至 9 月 17 日秦皇岛 5,500 大卡山西优混动力煤 627 元，比上周上涨 1 元，

但已经连续连续 2 天下跌。产地煤价中，仍在上涨通道，山西北部涨幅明显为 5%左右，其余地区

2%左右；焦煤价格仍保持稳中有涨态势，但涨幅较上涨缩小。无烟煤涨幅较明显为 2%左右。  

 电厂库存天数 27 天居高不下，日耗偏低，淡季采购积极性差。秦皇岛库存 721 万吨，环比上涨

11%。北方 4 港库存 1,551 万吨，增加 3%。秦皇岛锚地船舶数量 68 艘，环比多 10%，但同比仍

大幅减少 33%。沿海煤炭货运指数比上周增 3.6%。截至 17 日，六大电厂周均日耗量 58 万吨，

受天气转凉等影响环比减少 15%，同比减少 17%，同比降幅为今年 3 月份以来的新高。六大沿

海电厂库存 1517 万吨，环比增加 1.5% ，年同比增加 46%，库存的同比增幅为今年 4 月份以来的

新高。库存天数 27 天，比去年同期的 15 天多了近一倍。去年同期由于召开十九大，供应收的

很紧，造成了库存等数据偏少，但抛开去年同比基数低，目前的库存水平也是偏高的。而且代

表需求的日耗指标是偏低的。目前电厂处于淡季检修期，天气转凉日耗的大幅下降及高居不下

的库存天数使得电厂的采购热情不高。港口煤价预计仍以弱势为主。 

 环保安监继续支撑煤价。目前国家煤矿安监局公布在 12 个主产省进行为期一个月的安全生产检

查尚未结束。此外，9 月 7 日，国家煤矿安监局拟于 9-11 月分期分批开展安全生产标准化煤矿第

二阶段抽查工作，抽查对象扩大至 20 个省份。环保安监对供应的影响仍将持续，对弱势的煤价

特别是产地煤价构成一定支撑。 

 

图表 1. 国内外动力煤价格及国际能源价格 

  最新 周环比 月度环比 年度同比 

  (9 月 17 日) (%) (%) (%) 

秦皇岛大同优混  平仓价(元/吨) 654  1.2  1.0  (7.9) 

秦皇岛山西优混 平仓价(元/吨) 629  1.2  1.0  (0.4) 

环渤海动力煤指数  569  0.2  0.2  (2.4) 

大同南郊动力煤 坑口价(元/吨) 490  0.0  4.3  0.6  

澳大利亚 NEWC 指数价格(美元/吨) 116  1.1  (1.6) 16.4  

布伦特原油 期货结算价(美元/桶) 78  1.6  10.4  40.4  

煤炭进口量（煤+褐煤） 2 月(百万吨) 29  28.7  (1.2) 13.5  

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 2. 秦皇岛优混煤平仓价  图表 3. 大同南郊动力煤坑口价 

 

 

 
资料来源：万得及中银证券 

 

 资料来源：万得及中银证券 
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图表 4. 国际煤价 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 5. 广州港 5,500大卡动力煤国内外价格（库提价、含税）  图表 6. 环渤海动力煤价格指数 (5,500 大卡) 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

 资料来源：万得及中银证券 

图表 7. 布伦特原油期货结算价  图表 8. 秦皇岛港锚地船舶与煤价走势 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 
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图表 9. NYMEX 天然气期货结算价  图表 10. 原油价格和煤价走势 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 11. 全国煤炭进口量及增速（煤+褐煤） 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 12. 港口煤炭库存、调入调出量、山西日产量、海运指数 

 最新(9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

  (%) (%) (%) 

秦皇岛港库存(万吨) 708  8.6  14.6  30.8  

秦皇岛港口调入量(万吨) 55  (2.4) (9.0) (10.1) 

秦皇岛港口调出量(万吨) 47  (15.1) (22.1) (26.5) 

沿海煤炭货运平均指数(点) 1,176  3.6  5.3  (1.3) 

环渤海四港总库存(万吨) 1,551  3.3  (0.6) 34.2  

广州港库存(万吨) 238  0.4  5.0  2.8  

京唐港炼焦煤库存(万吨) 216  0.3  (11.3) 99.0  

资料来源：万得及中银证券  
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图表 13. 产地动力煤价格（坑口价） 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

大同南郊 5,500 大卡弱粘煤 460 4.5 4.5 0.7 

内蒙鄂尔多斯东胜 5,200 大卡原煤 361 0.0 0.3 (2.7) 

陕西榆林烟煤末 5,500 大卡 429 (0.5) 0.5 (9.7) 

山东济宁 5,500 大卡混煤 635 0.0 (0.8) 0.8 

内蒙霍林郭勒 3,500 大卡褐煤 348 6.1 9.4 9.4 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 14. 动力煤产地价格（坑口价） 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 15. 动力煤期货价格 

 

资料来源：万得及中银证券 
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图表 16. 秦皇岛港口库存  图表 17. 秦皇岛港口调入调出量 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 18. 环渤海四港库存  图表 19. 环渤海四港总库存 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

 资料来源：万得及中银证券 

图表 20. 广州港库存 

 

资料来源：万得及中银证券 
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图表 21. 沿海货运指数  图表 22. BDI 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 23. 沿海货运指数和山西优混价格走势 

 

资料来源：万得及中银证券 

 

动力煤下游情况 

图表 24. 电厂库存量、日耗量、库存天数及水泥价格 

 最新(9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

  (%) (%) (%) 

全国重点电厂库存量(百万吨) 68  0.1  0.1  13.3  

全国重点电厂日耗量(百万吨) 4  (5.8) (5.8) 13.3  

全国重点电厂库存天数(天) 17  6.3  6.3  0.0  

沿海六大电厂库存量(万吨) 1517  1.5  3.8  46.3  

沿海六大电厂日耗量(万吨） 57  (11.3) (23.3) (15.1) 

沿海六大电厂库存天数(天) 27  14.3  35.2  77.9  

普通水泥 42.5 级散装平均价(元/吨） 428  0.4  1.2  20.2  

资料来源：万得及中银证券 
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图表 25. 全国重点电厂日库存及库存天数  图表 26. 全国重点电厂日耗量 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 27. 沿海六大电厂库存及库存天数  图表 28. 沿海六大电厂日耗量 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 29. 水泥价格 

 

资料来源：万得及中银证券 
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无烟煤价格上涨 

图表 30. 无烟煤产地价格 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

晋城无烟中块（坑口价） 1,210 1.7 0.0 22.2 

晋城无烟末煤（坑口价） 785 2.6 8.3 (4.8) 

阳泉无烟洗中块（坑口价） 1,190 1.7 0.0 22.7 

阳泉末煤（坑口价） 730 2.8 9.0 (5.2) 

河南永城无烟中块（车板价） 1,150 0.0 0.0 6.5 

河南永城无烟精煤（车板价） 1,115 0.0 0.5 (5.5) 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 31. 无烟煤产地价格  图表 32. 国产尿素批发价格 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 33. 华东地区甲醇中间价 

 

资料来源：万得及中银证券 
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焦煤价格有下跌迹象 

本周钢铁价格下跌 1%，焦炭价格近 5 周来首次下跌，跌幅 4%左右。钢厂开始对焦炭厂家提降价并

得到执行。未来尽管有环保限产等因素支撑焦煤供应和焦煤价格，但焦炭价格和钢价的下跌，以及

下游的焦煤库存比较充足对焦煤的影响偏利空，但回调幅度可能有限。 

 

图表 34. 炼焦煤港口价格 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

京唐港主焦煤价（澳洲产） 1,620  3.2  8.7  6.6  

京唐港主焦煤价（河北产） 1,660  5.1  5.1  12.2  

京唐港主焦煤价（山西产） 1,740  0.0  2.1  6.7  

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 35. 炼焦煤产地价格 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

山西柳林 4 号焦煤（坑口价） 930 0.0 1.1 (2.1) 

山西古交 2 号焦煤（坑口价） 930 0.0 1.1 (2.1) 

山东兖州气精煤（车板价） 1,010 0.0 2.0 (10.6) 

河北邢台 1/3 焦精煤（车板价） 1,530 0.0 7.7 2.0 

山西长治贫瘦煤（坑口价） 815 0.0 1.2 (2.4) 

山西临汾肥煤（坑口价） 800 0.0 1.3 (2.4) 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 36. 喷吹煤产地价格 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

山西阳泉喷吹煤车板价 965 0.0 0.5 (6.3) 

山西长治喷吹煤车板价 862 0.0 0.0 (18.1) 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 37. 钢铁价格、库存、日产量 

 最新 (9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

钢铁平均价格 4,302 (0.8) 0.3  1.9  

城市钢铁库存 917 0.2  0.2  (8.1) 

粗钢日产量(万吨) 243 0.3  (0.1) 4.1  

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 38. 焦炭产地、港口价格 

 最新(9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

临汾二级冶金焦（出厂价） 2,390 0.0 11.2 11.7 

河北唐山二级冶金焦（市场价） 2,540 (3.8) 10.4 10.4 

河南平顶山二级冶金焦（车板价） 2,310 0.0 0.0 5.5 

天津港一级冶金焦（平仓价） 2,625 0.0 1.9 9.1 

山西太原一级冶金焦（车板价） 2,390 (4.0) 11.2 8.6 

贵州二级冶金焦（出厂价） 2,700 0.0 14.9 10.2 

淮北二级冶金焦（出厂价） 1,980 0.0 0.0 (7.9) 

七台河二级冶金焦（出厂价） 2,620 0.0 14.9 25.4 

资料来源：万得及中银证券, 
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图表 39. 喷吹煤产地价格  图表 40. 炼焦煤产地价格 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 41. 社会钢铁库存及价格  图表 42. 粗钢日产量 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 43. 焦炭产地及港口价格 
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图表 44. 天津港焦炭库存  图表 45. 焦炭期货收盘价 
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资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 46. 焦煤期货收盘价  图表 47. 国内外焦煤价格  
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资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 48. 京唐港炼焦煤库存 
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资料来源：万得及中银证券 
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图表 49. 钢厂及焦化厂炼焦煤库存 
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资料来源：万得及中银证券 

 

图表 50. 焦炭库存 

 最新(9 月 17 日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (万吨) (%) (%) (%) 

焦炭库存:天津港（万吨） 69.00  (1.43) 0.00  (58.18) 

焦炭库存:日照港（万吨） 132.00  1.54  37.79  164.00  

焦炭库存:青岛港（万吨） 130.00  8.33  41.30  233.33  

焦炭库存:连云港（万吨） 15.04  13.08  39.26  50.40  

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家):合计（万吨） 490.59  0.13  5.17  0.00  

国内独立焦化厂(100 家):华北地区（万吨） 41.40  13.42  42.76  146.43  

资料来源：万得资讯及中银证券 

 

图表 51. 焦炭港口库存 
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资料来源：万得及中银证券 
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图表 52. 钢厂及焦化厂焦炭库存 
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资料来源：万得及中银证券 
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估值和市场表现 

图表 53. A、H 主要煤炭公司估值表 

股票代码 公司名称 评级 每股收益(人民币，元) 
价格 

(人民币/港币) 
市盈率(倍) 

每股净资产

(人民币/港币) 

市净

率(倍) 

   2015 2016 2017 2018E 9 月 17 日 2015 2016 2017 2018E 2017 2017 

601918.SH 新集能源 未有评级 (0.99) 0.09  0.01  0.22  3.65  (1.1) 12.1  17.8  10.2  2.5  1.36  

600348.SH 阳泉煤业 买入 0.03  0.18  0.68  0.84  5.52  (6.0) 33.3  7.7  7.0  4.4  1.81  

600546.SH 山煤国际 买入 (1.20) 0.28  0.19  0.33  3.38  100.8  45.8  10.4  9.5  3.9  1.41  

601225.SH 陕西煤业 买入 (0.30) 0.24  1.04  1.14  8.00  34.9  26.4  7.9  6.8  7.1  1.05  

600395.SH 盘江股份 增持 0.01  0.12  0.53  0.58  5.49  85.8  (13.6) 10.3  9.7  8.2  0.86  

601699.SH 潞安环能 买入 0.03  0.28  0.93  1.08  7.38  1.5  15.4  8.1  8.2  15.2  1.20  

600123.SH 兰花科创 增持 0.01  (0.52) 0.68  0.73  7.05  17.1  27.8  34.4  8.4  2.0  0.85  

601088.SH 中国神华 中性 0.81  1.18  2.23  2.20  18.13  (2.6) (5.0) 20.7  16.5  2.9  1.40  

600157.SH 永泰能源 未有评级 0.05  0.06  0.05  0.20  1.67  7.3  56.6  13.1  12.0  5.5  0.73  

600403.SH *ST 大有 未有评级 (0.54) (0.82) 0.20  0.25  4.13  (1.7) 25.9  24.1  22.2  3.1  1.50  

000937.SZ 冀中能源 增持 0.10  0.07  0.30  0.33  3.96  (3.9) 33.5  19.1  10.5  6.7  0.75  

000933.SZ 神火股份 未有评级 (0.88) 0.18  0.19  0.21  4.66  (2.0) (11.0) 7.4  8.6  4.5  0.78  

601898.SH 中煤能源 买入 (0.19) 0.15  0.26  0.48  5.03  3.7  16.1  7.5  7.0  6.6  1.22  

000780.SZ *ST 平能 未有评级 (0.39) (0.32) 0.48  0.41  3.53  (2.7) 15.2  16.2  11.6  5.9  0.91  

002128.SZ 露天煤业 未有评级 0.33  0.50  1.07  1.15  8.07  20.3  (632.0) 12.2  8.9  6.2  1.02  

600997.SH 开滦股份 未有评级 (0.34) 0.35 0.33 0.46 5.33  (0.8) 12.2  6.7  7.5  5.1  0.77  

601101.SH 昊华能源 未有评级 0.05  (0.01) 0.52  0.71  6.32  (1.1) 12.1  17.8  10.2  2.5  1.36  

601666.SH 平煤股份 未有评级 (0.91) 0.32  0.58  0.52  3.91  (6.0) 33.3  7.7  7.0  4.4  1.81  

中银国际 A 股主要煤炭

公司平均值         17.4  (11.9) 34.2  10.2  5.4  1.1  

1088.HK 中国神华 买入 0.75  1.25  2.40  2.39  16.44  3.9  13.2  6.8  6.9  15.4  1.07  

0639.HK 首钢资源 中性 (0.08) 0.02  0.20  0.23  1.51  (73.2) 75.5  7.4  6.7  3.0  0.50  

1898.HK 中煤能源 买入 (0.25) 0.14  0.39  0.48  3.13  518.7  22.4  8.1  6.6  6.7  0.47  

H股主要煤炭公司平均值       149.8  37.0  7.4  6.7  8.4  0.7  

资料来源：公司数据及中银证券 

注：首钢资源的每股收益为港币 

 

图表 54. 煤炭板块与沪深 300 比较（以 16 年 1 月 1 日为

基准） 

 图表 55. 煤价与煤炭股股价走势 

 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 
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图表 56. 煤炭股一周排行  图表 57. 煤炭股年初至今排行 

 

 

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 58. A 股板块一周涨跌幅  

 

资料来源：万得及中银证券 

 

图表 59. A 股板块年初至今涨跌幅  

 

资料来源：万得及中银证券 

 

风险提示：政府调控力度超预期，经济下行超预期，水电出力超预期。 
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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