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 报告要点 

动力煤：淡季不淡，9 月煤价窄幅波动。本周六大电厂平均日耗 61.57 万吨，

环比下降 6.94 万吨，周五库存 1539.69 万吨，环比上升 0.08%，北方四港日均

吞吐量 149.1万吨，环比下降 0.95万吨，日均调入量环比下降 5.94万吨至 147.7

万吨，库存合计 1514.9 万吨，环比上升 0.10%，CCI5500 环比上涨 4 元。8

月中旬以来电厂耗煤季节性走弱，9 月走弱速度加快，电厂库存被动累积不过

淡季补库的行为同时存在，或与前期滞留在港口的长协煤陆续到厂有关。港口

情况来看，目前下游仍以拉运长协煤为主，虽然进口煤等政策对预期有一定影

响，不过供给相对高位的情况下，港口供需仍以均衡状态为主，预计库存去化

速度难有明显加快。若后续耗煤下滑速度加快，则成本端仍能形成较强支撑；

若进口煤政策转变，煤价将上行，但目前较为确定的是短期价格窄幅波动为主，

继续观察相关不确定性因素。 

焦煤焦炭：产业链下游利润高位，双焦价格高位震荡。本周社会钢材库存环比

上升 0.20%，Myspic 指数环比下跌 0.01%，163 家钢厂剔除淘汰产能的产能利

用率环比上升 0.67 个百分点至 84.45%，100 家焦化厂焦炭库存环比上升

46.23%，下游焦煤库存合计环比下降 1.65%。9 月以来钢材端继续延续紧平衡

状态，价格高位震荡，不同品种间价格表现分化。焦炭方面，前期受贸易商囤

货影响焦炭价格拉涨动力不在，随期货价格率先回调，本周部分产地焦炭价格

开始回落，虽然前期汾渭平原限产对焦炭产量边际影响不及预期，不过厂内库

存依旧低位的情况下，待贸易商库存适当消化后，价格有望再度上涨，目前或

以小跌为主，继续观察限产执行情况。焦煤方面，柳林个别矿井停产对相关优

质焦煤产量影响将持续存在，煤价有望延续强势，不过下游限产常态化下价格

上行空间也较为有限，整体来看产业链价格依然高位震荡为主。 

 投资建议 

板块具备安全边际，相关个股有望修复。本周煤炭指数下跌 1.64%，跑输万得

全 A 指数 0.05 个百分点。1、动力煤基本面淡季不淡，相关个股业绩稳健；2、

钢材供需紧平衡，利润仍将维持高位，上游价格深跌可能性较小，产业链价格

整体呈高位震荡；3、目前宏观预期或已降至冰点，板块具备一定安全边际；4、

板块估值降至低位，基本面依旧相对景气，相关个股有望修复，标的：陕西煤

业、中国神华、兖州煤业、开滦股份等。 
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市场表现 

本周煤炭指数下跌 1.64%，跑输万得全 A 指数 0.05 个百分点。分煤种来看，动力煤指

数下跌 1.29%，炼焦煤指数下跌 2.16%，无烟煤指数下跌 0.54%。从个股来看，表现居

前的包括美锦能源（+1.96%）、陕西煤业（+1.37%）、大同煤业（+0.63%）、兰花科创

（+0.42%）、平庄能源（+0.28%）；表现居后的包括雷鸣科化（-12.93%）、开滦股份

（-11.49%）、山西焦化（-8.98%）、金能科技（-6.83%）、新集能源（-4.39%）。 

图 1：万得全 A 与煤炭指数  图 2：动力煤行业指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 3：炼焦煤行业指数  图 4：无烟煤行业指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 5：个股一周涨跌幅 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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动力煤 

价格跟踪 

大西洋动力煤市场价格走强，亚太市场走势分化。大西洋地区截止 9 月 14 日，欧洲三

港 6000 大卡动力煤平仓价报收 100.20 美元/吨，较 9 月 7 日（本段下同）环比上涨 0.20

美元/吨；南非理查兹港 6000 大卡动力煤平仓价格报收 80.60 美元/吨，环比上涨 5.20

美元/吨；哥伦比亚玻利瓦尔港 6000 大卡动力煤报收 91.50 美元/吨，环比上涨 1.00 美

元/吨。亚太地区截至 9 月 14 日，澳大利亚纽卡斯尔港 6000 大卡动力煤现货周平仓价

报收 115.90 美元/吨，环比下跌 1.90 美元/吨；加里曼丹港口 3900 大卡动力煤平仓价格

环比上涨 0.40 美元/吨至 38.30 美元/吨；加里曼丹港口 4700 大卡动力煤平仓价环比下

跌 0.70 美元/吨至 52.80 美元/吨。 

港口煤价上涨，部分监控产地煤价走强。本周秦港 Q5500 平仓价环比上涨 4 元/吨至 628

元/吨，大同南郊动力煤车板价环比上涨 5 元/吨至 475 元/吨，鄂尔多斯电煤坑口价环比

持平为 370 元/吨，部分监控产地煤价走强。 

国内外海运费上涨。本周国内外海运费上涨。秦港-广州港运费报价 50.8 元/吨，环比上

涨 1.8 元/吨，澳洲-广州港运费报价环比上涨 0.40 美元/吨至 11.50 美元/吨。 

图 6：大西洋动力煤市场（美元/吨）  图 7：亚太动力煤市场（美元/吨） 
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资料来源：《每周国际煤市》, 长江证券研究所  资料来源：《每周国际煤市》, 长江证券研究所 

图 8：秦港不同热量煤价（元/吨）  图 9：环渤海 Q5500 煤价（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 10：内贸煤与进口煤价差估算（元/吨）  图 11：环渤海动力煤到港成本与港口煤价（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 12：国际国内煤价（元/吨）  图 13：国际国内海运费（美元/吨、元/吨） 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

动力煤供需分析 

淡季不淡，9 月煤价窄幅波动。本周六大电厂平均日耗 61.57 万吨，环比下降 6.94 万吨，

周五库存 1539.69 万吨，环比上升 0.08%，北方四港日均吞吐量 149.1 万吨，环比下降

0.95 万吨，日均调入量环比下降 5.94 万吨至 147.7 万吨，库存合计 1514.9 万吨，环比

上升 0.10%，CCI5500 环比上涨 4 元。8 月中旬以来电厂耗煤季节性走弱，9 月走弱速

度加快，电厂库存被动累积不过淡季补库的行为同时存在，或与前期滞留在港口的长协

煤陆续到厂有关。港口情况来看，目前下游仍以拉运长协煤为主，虽然进口煤等政策对

预期有一定影响，不过供给相对高位的情况下，港口供需仍以均衡状态为主，预计库存

去化速度难有明显加快。若后续耗煤下滑速度加快，则成本端仍能形成较强支撑；若进

口煤政策转变，煤价将上行，但目前较为确定的是短期价格窄幅波动为主，继续观察相

关不确定性因素。
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图 14：沿海 6 大电厂日耗（万吨）  图 15：沿海 6 大电厂库存（万吨） 
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 资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 16：全国重点电厂库存（万吨）  图 17：港口吞吐量与库存（万吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 18：港口煤炭调入（万吨）  图 19：接货港煤炭库存（万吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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炼焦煤 

价格跟踪 

钢铁期现货下跌，焦炭期货下跌现货平稳。本周螺纹钢期货环比下跌 2.29%报收 4090，

Myspic 指数环比下跌 0.01%报收 163.16；焦炭方面，焦炭期货环比下跌 3.85%至 2259，

天津港一级冶金焦环比持平为 2625 元/吨。 

港口煤价上涨，监控产地煤价走势分化。本周国内港口炼焦煤价格上涨，京唐港澳洲主

焦煤环比上涨 50 元/吨至 1620 元/吨，吕梁柳林 4#焦煤车板价环比持平为 1610 元/吨，

唐山焦精煤车板价环比持平为 1610 元/吨，监控产地煤价走势分化。 

图 20：钢铁期现货价格（元/吨）  图 21：焦炭期货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 22：澳洲炼焦煤价格（元/吨）  图 23：柳林焦煤、唐山焦煤价格（元/吨） 
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资料来源：《每周国际煤市》, 长江证券研究所  资料来源：煤炭市场网, 长江证券研究所 

焦煤焦炭供需分析 

产业链下游利润高位，双焦价格高位震荡。本周社会钢材库存环比上升 0.20%，Myspic

指数环比下跌 0.01%，163 家钢厂剔除淘汰产能的产能利用率环比上升 0.67 个百分点

至 84.45%，100 家焦化厂焦炭库存环比上升 46.23%，下游焦煤库存合计环比下降

1.65%。9 月以来钢材端继续延续紧平衡状态，价格高位震荡，不同品种间价格表现分

化。焦炭方面，前期受贸易商囤货影响焦炭价格拉涨动力不在，随期货价格率先回调，

本周部分产地焦炭价格开始回落，虽然前期汾渭平原限产对焦炭产量边际影响不及预

期，不过厂内库存依旧低位的情况下，待贸易商库存适当消化后，价格有望再度上涨，

目前或以小跌为主，继续观察限产执行情况。焦煤方面，柳林个别矿井停产对相关优质
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焦煤产量影响将持续存在，煤价有望延续强势，不过下游限产常态化下价格上行空间也

较为有限，整体来看产业链价格依然高位震荡为主。 

图 24：社会钢材库存（万吨）  图 25：163 家钢厂盈利及开工 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

图 26：焦化企业开工率（%）  图 27：唐山地区样本钢厂焦炭库存（万吨） 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：唐宋, 长江证券研究所 

图 28：样本焦化厂焦炭库存（万吨）  图 29：样本钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存（万吨） 
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  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 
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