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 看好/维持 
  煤炭 周度报告 

 

周报摘要： 

本周市场回顾： 

本周中信煤炭指数报收 1633.58 点，上涨 6.12%，跑赢沪深 300 指数 4.88 个

百分点，位列 29个中信一级板块涨跌幅榜第 3位。 

重点领域分析： 

动力煤：静待采暖季。本周煤价大幅回落，周环比下降 24 元/吨，报收 644

元/吨。产地方面，随着环保督查组“回头看”工作的深入推进，陕西榆林煤

矿停产检修数量继续增多，煤炭供应明显偏紧，煤价节节攀升，榆林块煤均价

已突破 500 元/吨；山西地区，受环保“回头看”和煤矿超能力及超层越界生

产稽查工作影响，产量有所下降，煤矿销售顺畅，煤价延续稳中上涨走势；内

蒙地区，下游冬储和煤化工需求旺盛，且受陕西榆林资源供应紧张影响，部分

用户转向鄂尔多斯地区采购，煤矿基本即产即销，煤价维持涨势。港口方面，

本周环渤海港口煤价掉头向下，沿海六大电厂日耗未见明显好转，库存始终处

于绝对高位，对现货的采购积极性较低。叠加大秦线检修结束，港口调入将逐

步恢复，秦港后期库存将有所回升。受此影响，贸易商看跌情绪浓厚，出货意

愿明显增强。整体来看，正如我们上周所料，产地与港口煤价走势进一步分化，

产地在低库存、环保、安监等多重利好因素支撑下，价格易涨难跌；而港口煤

价在高库存、下游需求疲软的背景下，将维持小幅下滑走势，静待采暖季来临。 

焦炭：稳中偏强。本周焦企第二轮提涨 100 元/吨已基本落实，累计上涨 200

元/吨。本周焦企产能利用率继续小幅上涨，据 Mysteel 统计，230 家独立焦

企样本产能利用率上升 0.31%至 76.33%，焦炭库存减少 7.46万吨至 52.1万吨。

目前焦企订单情况良好，销售顺畅。下游方面，钢厂库存小幅下降，部分贸易

商入场囤货，港口库存小幅上升，短期焦炭需求支撑仍存。整体来看，焦企在

利润刺激下开工率持续高位运行，下游钢厂受冬储影响采购较为稳定，短期内

焦炭市场仍将偏强运行，但价格继续上涨阻力较大，上涨空间有限。 

炼焦煤：易涨难跌。本周京唐港主焦煤报收 1745元/吨，周环比持平。受山东

矿难影响，省内 42个矿井处于停产整顿状态，预计影响日均产量 32.7 万吨，

导致山东区域内供需严重失衡，煤价顺势上涨。山西地区目前也在开展安全大

检查，焦煤供应同样偏紧。整体来看，焦煤市场供应将持续偏紧，下游受钢焦

冬储补库以及运输成本的支撑，后续价格有望持续高位运行，易涨难跌。 

投资策略及组合：上周我们的投资组合累计绝对收益为 5.59%，跑输中信煤炭

指数 0.53%。上周地产、非银涨势喜人，食品饮料大幅杀跌，大盘风格已然切

换。煤炭板块经过长时间下跌后，风险释放充分，安全边际极高，我们认为未

来煤炭板块将成为下一个风口。我们强烈看好低估值、高股息的动力煤龙头公

司陕西煤业，以及毛利率呈台阶式改善的昊华能源。本周投资组合维持不变，

仓位配置方面，陕西煤业、金能科技、潞安环能、天地科技、昊华能源各配置

20%。 

风险提示：煤价大幅下跌，宏观经济大幅下滑。  

 
 
郑闵钢   

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 
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1. 本周市场回顾 

本周上证指数报收 2598.85 点，上涨 1.90%，沪深 300 指数报收 3173.64 点，上涨

1.23%。中信煤炭指数报收 1633.58 点，上涨 6.12%，跑赢沪深 300 指数 4.88 个百

分点，位列 29 个中信一级板块涨跌幅榜第 3 位。 

个股方面，本周煤炭板块上市公司中 35 家上涨，1 家停牌。 

 涨幅前五：平庄能源、*ST 安泰、云煤能源、红阳能源、郑州煤电，分别上涨 20.13%、

18.82%、15.56%、15.02%、14.83%。 

 

表 1:本周股市整体表现 

代码  板块  收盘点位  周涨跌幅 /% 涨幅前五  公司名称  周收盘价  周涨跌幅 /% 

000001.SH 上证综指 2598.85 1.90% 000780.SZ 平庄能源 3.64 20.13% 

399001.SZ 深证成指 7504.72 1.58% 600408.SH *ST 安泰 3.41 18.82% 

399005.SZ 中小板指 5027.15 0.36% 600792.SH 云煤能源 3.12 15.56% 

399006.SZ 创业板指 1263.19 1.06% 600758.SH 红阳能源 3.60 15.02% 

000300.SH 沪深 300 3173.64 1.23% 600121.SH 郑州煤电 3.33 14.83% 

000016.SH 万得全 A 2468.91 0.92% 跌幅前五 公司名称 周收盘价 周涨跌幅/% 

HSI.HI 恒生指数 24717.63 -3.30% - - - - 

CI005002 中信煤炭 1633.58 6.12% - - - - 

板块排名：3/29 

- - - - 

- - - - 

- - - - 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 
 
 

表 2:东兴煤炭投资组合收益 

代码  上市公司  
日股价（元 /股）  周涨幅  

权重  
前一周收盘价 周收盘价 周累计涨幅 周相对涨幅 

CI005002.WI 中信煤炭指数 1,539.40 1,633.58 6.12% -  

601225.SH 陕西煤业 8.38 8.75 4.42% -1.70% 20% 

603113.SH 金能科技 11.11 12.23 10.08% 3.96% 20% 

601699.SH 潞安环能 7.82 8.16 4.35% -1.77% 20% 

600582.SH 天地科技 3.95 3.85 -2.53% -8.65% 20% 

601101.SH 昊华能源 6.53 7.29 11.64% 5.52% 20% 

 组合总收益   5.59% -0.53% 100% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 1:本周中信一级各行业指数走势 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 2:煤炭板块上市公司涨跌幅前五 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 3:东兴煤炭投资组合的累积涨跌幅 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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2. 本周行业及公司要闻 

2.1 行业重点新闻 

一、【进口煤政策收紧】 

近年来，进口煤逐渐成为调控国内煤炭市场、平抑煤价、保障煤炭供需平衡的重要砝

码。记者获悉，国家发改委在日前召开的沿海六省关于煤炭进口会议上提出，今年底

煤炭进口要平控，且进口指标不再增加，按原计划执行。据了解，会议并未明确提出

限制进口煤的具体量级。根据中国煤炭工业协会发布的最新数据，今年前 8 个月，我

国煤炭进口 2.04 亿吨，同比增加 2609.3 万吨，增长 14.7%。从月度进口情况看，今

年以来，除 4、5 月份外，其他月份进口均保持较快增长，8 月进口 2867.9 万吨，同

比增长 13.5%，为较高水平。据了解，9 月份煤炭进口依然保持较高水平。（中国煤

炭市场网） 

二、【我国动力煤市场运行呈现新特点】 

今年前九个月，国内动力煤价格呈现“淡季不淡、旺季不旺”的特点，以往 4 月中旬

至 6 月中旬，本是传统需求淡季，国内动力煤价格却开启上涨模式，一度升破 700

元/吨。此后，步入需求旺季，动力煤市场却有所降温，徘徊在 680 元/吨。内蒙古伊

泰集团运销事业部动力煤期货中心主任张帅分析，非电力行业的需求提升以及贸易商

持有库存能力增强对今年动力煤市场形成了长期支撑；同时，由于运力受阻以及终点

电厂高库存政策等因素，有效地控制动力煤旺季的市场价格。（中国煤炭市场网） 

三、【甘肃 10 月底将基本实现全省民用煤配送全覆盖】 

记者从甘肃省政府办公厅了解到，到 2018 年 10 月底前，甘肃全省将建成统一规划、

统一监管的煤炭交易市场和集中配送体系，基本实现全省各乡镇（街道）、行政村（社

区）民用煤配送全覆盖，同时着力实施“热源侧”和“用户侧”燃煤供暖设施清洁化改造，

有序推进冬季清洁取暖工作。此项举措是甘肃省近日下发实施的《甘肃省打赢蓝天保

卫战三年行动作战方案（2018—2020 年）》中的一项。（中国煤炭市场网） 

四、【统计局：10 月中旬全国煤炭价格稳中有涨】 

国家统计局于 10 月 24 日公布 2018 年 10 月中旬流通领域重要生产资料市场价格变

动情况，数据显示 10 月中旬全国煤炭价格稳中有涨，无烟煤价格持续大幅上涨，焦

煤价格走高。（中国煤炭市场网） 

五、【9 月中国进口炼焦煤 661 万吨 同比增长 9.5%】 

海关总署公布的最新数据显示，9 月份，中国进口炼焦煤 661 万吨，同比增长 9.5%，

环比减少 39 万吨，下降 5.57%。1-9 月累计进口炼焦煤 5033 万吨，同比下降 4.3%。

此外，9 月份中国出口炼焦煤 9 万吨，同比下降 40.8%。1-9 月累计出口炼焦煤 78

万吨，同比下降 61.1%。（中国煤炭市场网） 

2.2 上市公司重点公告 
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表 3:上市公司重点公告 

证券代码 公司简称 公告内容 

600408 *ST 安泰 

公司于 2018 年 10 月 26 日召开了第九届董事会二○一八年第三次会议，审议通过《关于子

公司宏安焦化开展商品期货套期保值业务的议案》。公司主营业务产品焦炭及其主要原材料

焦煤的市场价格波动较大，对公司的生产成本和销售利润产生重大影响。同时公司全资子

公司山西宏安焦化科技有限公司是大连商品交易所指定的焦炭交割厂库，为此，宏安焦化

计划开展相关业务品种的期货套期保值交易等相关业务，合理规避产品价格和原料价格波

动给公司经营带来的不利影响。 

603113 金能科技 

报告期内，公司实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 845,369,722.83 元，

同比增长 46.20%。主要受基建投资的加大及汽车产销的增加，加之国家供给侧结构性改革

及环保政策趋严的双重影响，公司焦炭、炭黑等主要产品价格上涨，公司作为环保优势企

业，业绩大幅增长所致。 

601015 陕西黑猫 

经中国证券监督管理委员会《关于核准陕西黑猫焦化股份有限公司非公开发行股票的批复》

（证监许可【2017】1084 号）核准，公司 2017 年非公开发行人民币普通股（A 股）323,684,210

股，发行价格为 7.60 元/股，本次发行募集资金总额为人民币 2,459,999,996.00 元，扣除发

行费用人民币 36,258,954.85 元，募集资金净额为人民币 2,423,741,041.15 元。上述募集资金

到位情况已经致同会计师事务所（特殊普通合伙）审验，并出具了“致同验字（2017）第

110ZC0358 号”《陕西黑猫焦化股份有限公司验资报告》。 

600395 盘江股份 

贵州盘江马依煤业有限公司所属的马依西一井项目于 2018 年 5 月取得国家能源局核准批

复，建设规模 240 万吨/年，建设总投资 32.47 亿元。目前马依煤业已经编制完成《初步设

计》和《安全设施设计》，待相关部门审查批复后，即将具备开工条件。为了尽快筹集开工

建设启动资金和办理采矿许可证，马依煤业拟增加注册资本 5000 万元。公司第五届董事会

2018 年第三次临时会议审议通过了《关于向马依煤业增加投资的议案》，会议同意公司以自

有资金，按照所持股权比例向马依煤业增加投资 3,675.50 万元。增资完成后，马依煤业的

注册资本由 107,000 万元变更为 112,000 万元，公司持股比例仍为 73.51%。 

601666 平煤股份 

日前，公司接到控股股东中国平煤神马能源化工集团有限责任公司书面通知，中国平煤神

马集团将其持有公司的 160,000,000 股（占公司总股本的 6.78%）无限售流通股质押给河南

平煤神马集团产业转型发展基金（有限合伙），初始交易日为 2018 年 10 月 25 日，购回交

易日为 2023 年 12 月 21 日，相关质押登记手续已办理完毕。中国平煤神马集团共持有公司

1,281,478,480 股，占公司总股本的 54.27%，本次质押后累计质押 646,300,000 股，占中国平

煤神马集团持有公司股份总数的 50.43%，占公司总股本的 27.37%。 

601225 陕西煤业 

公司于 2018 年 10 月 26 日以集中竞价方式实施了首次股份回购，现根据相关规定，将本次

回购情况公告如下：公司首次回购股份数量为 34,000,000 股，占公司目前总股本的比例为

0.34%，成交的最高价为 8.94 元/股，成交的最低价为 8.59 元/股，支付的资金总金额为

298,925,629.10 元（不含印花税、佣金等交易费用）。 

600758 红阳能源 

公司于 2018 年 5 月 2 日召开第九届董事会第十一次会议，审议通过了《关于回购并注销公

司重大资产重组标的资产未完成承诺对应补偿股份的议案》，关联董事林守信、张德辉、张

兴东、陶明印、于苓、蔡成维回避表决，其他参与表决董事一致同意该项议案，现将回购

注销股份事宜补充内容如下：2018 年 5 月 29 日，公司 2017 年年度股东大会以特别决议方

式审议通过了上述议案。关联股东沈阳煤业（集团）有限责任公司、中国信达资产管理股
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份有限公司、西藏山南锦天投资合伙企业（有限合伙）、西藏山南锦瑞投资合伙企业（有限

合伙）、西藏山南锦强投资合伙企业（有限合伙）回避表决，出席股东大会的股东所持有效

表决权的 2/3 以上通过上述议案，内容详见公司于 2018 年 5 月 30 日披露的相关公告。 

601699 潞安环能 

公司拟为潞安元丰矿业有限公司、蒲县常兴煤业有限公司、蒲县黑龙煤业有限公司、蒲县

黑龙关煤业有限公司、蒲县后堡煤业有限公司、潞宁煤业有限责任公司、潞宁孟家窑煤业

有限公司、上庄煤业有限公司、温庄煤业有限责任公司、蒲县隰东煤业有限公司、蒲县新

良友煤业有限公司、蒲县伊田煤业有限公司、蒲县宇鑫煤业有限公司办理期限为三年，合

计金额为 420,307.82 万元的委托贷款，借款利率为人民银行同期基准利率上浮 5%。 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3. 动力煤产业链 

3.1 动力煤价格：滞涨下跌 
 
 

表 4:动力煤价格一览表 

指标  单位  价格  周涨跌  周环比  

动力煤价格  

国内 

环渤海动力煤 Q5500 指数 元/吨 571.00 0 0.00% 

CCI 动力煤 Q5500 价格指数 元/吨 649.00 -24 -3.57% 

CCI 进口动力煤 Q5500 价格指数 元/吨 624.10 -0.7 -0.11% 

海外 

欧洲 ARA港现货 美元/吨 99.38 1.48 1.51% 

理查德 RB 现货 美元/吨 99.20 0.77 0.78% 

纽卡斯尔 NEWC 现货 美元/吨 108.48 1.56 1.46% 

港口 

秦皇岛港 Q5500 平仓价 元/吨 644.00 -24 -3.59% 

广州港山西优混 Q5500 库提价 元/吨 760.00 0 0.00% 

广州港澳煤 Q5500 库提价 元/吨 755.00 0 0.00% 

广州港印尼煤 Q5500 库提价 元/吨 755.00 0 0.00% 

产地 

大同弱粘煤 Q5500 坑口价 元/吨 465.00 0 0.00% 

东胜大块精煤 Q5500 车板价 元/吨 475.00 7 1.50% 

榆林烟煤末 Q5500 坑口价 元/吨 435.00 3 0.69% 

神木烟煤末 Q6000 坑口价 元/吨 427.00 6 1.43% 

期货 
收盘价 元/吨 632.00 -12.60 -1.95% 

基差（现货-期货） 元/吨 12 -11.40 -48.72% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 4:环渤海动力煤价格指数（元/吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 5:CCI 动力煤价格指数（元/吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 6:港口煤价（元/吨）  图 7:产地煤价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 8:国际煤价（美元/吨）  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 9:动力煤活跃合约期现对比（元/吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3.2 动力煤供需：沿海电厂日耗持续低迷 
 
 

表 5:动力煤供需一览表 

指标  单位  数量  周涨跌  周环比  

动力煤供需  电厂日耗 

6 大发电集团周均煤耗 万吨 50.72 -1.30 -2.50% 

浙电-周均煤耗 万吨 8.43 -0.13 -1.52% 

上电-周均煤耗 万吨 1.36 0.03 2.26% 

粤电-周均煤耗 万吨 7.09 -1.23 -14.78% 

国电-周均煤耗 万吨 11.33 -0.43 -3.66% 

大唐-周均煤耗 万吨 5.48 -0.35 -6.00% 
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华能-周均煤耗 万吨 17.03 0.80 4.93% 

电厂库存 
6 大发电集团煤炭库存 万吨 1,569.10 24.20 1.57% 

6 大发电集团库存可用天数 天 30.53 -0.81 -2.58% 

港口库存 

秦皇岛港煤炭库存 万吨 430.50 -42.50 -8.99% 

曹妃甸港煤炭库存 万吨 496.00 -2.80 -0.56% 

黄骅港煤炭库存 万吨 140.00 16.00 12.90% 

广州港煤炭库存 万吨 244.70 14.70 6.39% 

长江口煤炭库存 万吨 483.00 -20.00 -3.98% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 10:六大发电集团煤炭日耗（万吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 11:六大发电集团煤炭库存可用天数（天） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 12:六大发电集团煤炭库存（万吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 13:秦皇岛港煤炭库存（万吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

4. 炼焦煤产业链 

4.1 炼焦煤价格：易涨难跌 
 
 

表 6:炼焦煤供需一览表 

指标  单位  价格  周涨跌  周环比  

炼焦煤价格  

CCI 指数 
CCI 柳林低硫主焦 元/吨 1,595.00 0 0% 

CCI 柳林高硫主焦 元/吨 1,180.00 0 0% 

港口 
京唐港山西产主焦煤库提价 元/吨 1,745.00 0 0% 

京唐港澳洲产主焦煤库提价 元/吨 1,710.00 30 1.79% 

产地 山西吕梁产主焦煤市场价 元/吨 1,630.00 0 0% 
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山西柳林产主焦煤出矿价 元/吨 1,630.00 0 0% 

河北唐山产主焦煤市场价 元/吨 1,540.00 0 0% 

山东枣庄产 1/3 焦煤车板价 元/吨 1,190.00 0 0% 

期货 

收盘价 元/吨 1,409.00 53 3.91% 

国内主要港口炼焦煤平均价 元/吨 1,249.00 0 0% 

基差（现货-期货） 元/吨 -160.0 -53 49.53% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 14:港口炼焦煤价格（元/吨）  图 15:产地炼焦煤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

   

 

 

图 16:炼焦煤活跃合约期现对比（元/吨）  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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4.2 炼焦煤供需：焦炭第二轮提涨基本落实 
 

表 7:炼焦煤供需一览表 

指标  单位  价格 /数量  周涨跌  周环比  

炼焦煤供需  

焦炭价格 
天津港一级冶金焦平仓价 元/吨 2,700.00 75.00 2.86% 

唐山二级冶金焦到厂价 元/吨 2,515.00   100.00  4.14% 

钢铁价格 螺纹钢:HRB400 20mm（上海） 元/吨 4,700.00 80.00 1.73% 

开工率 

高炉开工率（全国） % 68.23 -0.14 -0.20% 

高炉开工率（唐山） % 60.98  0.61 1.01% 

国内独立焦化厂开工率（东北） % 88.88  0.00   

国内独立焦化厂开工率（华北） % 78.38 0.37  

国内独立焦化厂开工率（西北） % 85.92  1.84  

国内独立焦化厂开工率（华中） % 86.06 0.00  

国内独立焦化厂开工率（华东） % 71.02    -6.09  

国内独立焦化厂开工率（西南） % 77.00 -1.33    

库存 

（炼焦煤） 

京唐港炼焦煤 万吨 152.16 -24.97  -14.10% 

国内独立焦化厂库存 万吨 817.04    -0.96 -0.12% 

国内样本钢厂库存 万吨 801.60 -10.16 -1.25% 

国内独立焦化厂可用天数 天 16.23 0.25 1.56% 

国内样本钢厂可用天数 天 15.96 -0.21 -1.30% 

库存 

（焦炭） 

国内样本钢厂库存 万吨 426.90 -12.70   -2.89% 

国内样本钢厂可用天数 天 13.59 -0.27  -1.95% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 17:冶金焦价格（元/吨）  图 18:螺纹钢价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 19:高炉开工率（%）   图 20:国内独立焦化厂开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 21:炼焦煤库存（万吨）  图 22:国内样本钢厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

5. 运输：国内沿海煤炭运价回落 

 

表 8:煤炭运输一览表 

指标  单位  价格 /数量  周涨跌  周环比  

运输  

海运 
CBCFI：秦皇岛-广州 元/吨 46.80 -6.50 -12.20% 

CBCFI：秦皇岛-上海 元/吨 35.30 -9.30 -20.85% 

秦皇岛 

煤炭周调入量 万吨 277.20 4.70 1.72% 

港口周吞吐量 万吨 323.20 35.70 12.42% 

锚地船舶数 艘 312.00 37.00 13.45% 

预到船舶数 艘 83.00 19.00 29.69% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 23:国内沿海煤炭运价（元/吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 
 

6. 风险提示 

煤价大幅下跌，宏观经济大幅下滑。 
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