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本期投资提示： 

本周电厂日耗进一步回升，储备夏季用煤致库存增加，同时由于下游补库存动作，秦港吞

吐量增加，电厂采购的煤集中到岸形成阶段性库存高点，运煤需求预计减少，沿海运费在

周中上涨后小幅回落。本周陕西开展安全生产“五项攻坚行动”，预计将贯穿全年，供给端

继续承压，预计将维持紧张状态。随着 70 周年大庆临近，安监将会进一步趋严，后期 6-7

月夏季需求复苏，煤价易涨难跌，仍预计煤价小幅缓涨，至 660 元/吨左右。炼焦煤市场

进入传统旺季，国内供给收缩叠加澳洲煤进口限制，钢厂压缩成本增加焦煤使用，促焦煤

价格持续上涨，首推低估值焦煤股平煤股份、阳泉煤业和西山煤电。 

重要信息回顾： 

 安全生产贯穿全年，动力煤价格震荡：陕西省将从近日至 12 月集中开展道路交通、煤矿、

危化品、建设工程、城市消防安全“五大攻坚行动”，不断推进安全生产综合治理、防范重

大安全事故的发生，安全生产的主题将围绕全年。年初榆林矿难以来，陕北地区维持安监

检查高压，产能一直未得到有效恢复。陕西省 3、4 月产量同比下滑约 12%，总供给持续

紧张。同时，近期焦化、钢铁等行业逐渐走强，对于炼焦煤配煤、化工用煤的需求形成有

效的支撑。进口方面，的确因 4 月煤价逆季节上涨，引发了政府对旺季煤价暴涨的担忧，

因此 4 月放宽了澳煤进口限制。但是 5 月份进口量不会更多，因为一方面澳洲煤进口增加

主要消耗的排队待通关存量煤，另外印尼 5 月斋月将导致印尼煤减少。焦煤、焦炭价格预

计高位盘整。 

 国际油价高位盘整：截至 5 月 25 日，布伦特原油期货结算价环比下跌 3.52 美元/桶，至

68.69 美元/桶，跌幅 4.87%。截至 5 月 17 日，按热值统一为吨标准煤后，目前国际油价

与国际煤价比值 3.46，环比上涨 0.16 点，涨幅 4.78%；国际油价与国内煤价比值 3.42，

环比上涨 0.10 点，涨幅 3.00%。上周美国原油库存再次显著增加，环比增 470 万桶，同

时由于全球经济数据疲软，例如美国制造业 PMI 创 09 年以来新低，欧元区 5 月 PMI 连续

4 个月位于荣枯线下方等，市场对于原油需求不足的担忧愈发强烈，油价高位回落。 

 下游需求旺盛，秦港吞吐量上升：本周秦港煤炭日均调入量 58.26 万吨，上升 0.51 万吨，

增幅 0.89%；日均调出量 61.04 万吨，上升 2.94 万吨，增幅 5.07%。截至 5 月 24 日，

秦港库存 632.00 万吨，周环比减少 19.50 万吨，降幅 3.08%。广州港煤炭库存 235.20

万吨，周环比下降 16.00 万吨，降幅 7.30%。本周秦皇岛港和曹妃甸港日均锚地船舶共

40 艘，环比减少 5 艘，环比降幅 11.18%；预到船舶日均 17 艘，环比减少 1 艘，环比降

幅 6.30%。随着夏季临近，下游电厂日耗增加，大部分电厂储备夏季用煤，补库存需求回

升较多，秦港吞吐量明显增加。 

 气温回升，电厂日耗上升：本周六大电厂日均耗煤环比上升 1.31 万吨至 61.39 万吨，增

幅 2.19%。截至 5 月 24 日，库存周环比增加 35.02 万吨至 1619.86 万吨，增幅 2.21%；

存煤可用天数增加 0.02 天至 27.75 天。随着大部分地区气温上升，电厂日耗增加，增补

库存迎峰度夏，库存明显上升。 

 补库存集中到岸，沿海运费小幅下跌：截至 5 月 24 日，国内主要航线平均海运费环比下

跌 0.21 元/吨，报收 41.62 元/吨，跌幅 0.50%。截至 5 月 23 日，澳洲纽卡斯尔港-中国

青岛港煤炭海运费（载重 15 万吨）环比持平，报收 10.50 美元/吨。本周电厂库存明显上

升，尤其 5 月 24 日单日增加约 56 万吨，沿海运费周中有所上涨，但由于电厂补库存到达

阶段性高点，使得短期需求失去支撑，运价承压小幅收跌。 
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1．动力煤龙头标的成避险首选 

本周电厂日耗进一步回升，储备夏季用煤致库存增加，同时由于下游补库存动作，秦

港吞吐量增加，电厂采购的煤集中到岸形成阶段性库存高点，运煤需求预计减少，沿海运

费在周中上涨后小幅回落。本周陕西开展安全生产“五项攻坚行动”，预计将贯穿全年，

供给端继续承压，预计将维持紧张状态。随着 70 周年大庆临近，安监将会进一步趋严，后

期 6-7 月夏季需求复苏，煤价易涨难跌，仍预计煤价小幅缓涨，至 660 元/吨左右。炼焦煤

市场进入传统旺季，国内供给收缩叠加澳洲煤进口限制，钢厂压缩成本增加焦煤使用，促

焦煤价格持续上涨，首推低估值焦煤股平煤股份、阳泉煤业和西山煤电。 

 

表 1：重点公司盈利预测（单位：元/股、倍） 

代码 简称 评级 
2019/5/24 17N 18 19E 20E 17N 18 19E 20E 静态 

收盘价 EPS EPS EPS EPS P/E P/E P/E P/E PB 

601088.SH 中国神华 买入 18.35  2.26  2.21  2.31  2.51  8  8  8  7  1.1  

601225.SH 陕西煤业 买入 9.09  1.04  1.10  1.27  1.29  9  8  7  7  1.7  

601898.SH 中煤能源 买入 4.77  0.18  0.26  0.48  0.52  26  18  10  9  0.7  

000983.SZ 西山煤电 买入 6.13  0.50  0.57  0.70  0.71  12  11  9  9  0.9  

601699.SH 潞安环能 买入 7.71  0.93  0.89  1.18  1.17  8  9  7  7  0.9  

600740.SH 山西焦化 买入 9.15  0.12  1.21  1.38  1.49  76  8  7  6  1.3  

601666.SH 平煤股份 增持 4.11  0.58  0.30  0.45  0.42  7  14  9  10  0.7  

000937.SZ 冀中能源 增持 3.95  0.30  0.25  0.39  0.36  13  16  10  11  0.7  

600123.SH 兰花科创 增持 7.22  0.68  0.95  0.71  0.70  11  8  10  10  0.8  

600348.SH 阳泉煤业 增持 5.80  0.68  0.82  0.89  0.88  9  7  7  7  0.8  

600188.SH 兖州煤业 买入 10.62  1.38  1.61  2.08  2.04  8  7  5  5  1.0  

601001.SH 大同煤业 买入 4.59  0.36  0.39  0.52  0.51  13  12  9  9  1.3  

600997.SH 开滦股份 中性 6.40  0.42  0.86  0.51  0.49  15  7  13  13  0.9  

600395.SH 盘江股份 增持 5.76  0.53  0.57  0.52  0.50  11  10  11  12  1.4  

601918.SH 新集能源 增持 3.12  0.01  0.10  0.55  0.54  365  31  6  6  1.4  

000780.SZ 平庄能源 增持 3.57  0.48  -0.25  0.51  0.51  7  -14  7  7  0.9  

600546.SH 山煤国际 买入 5.50  0.19  0.11  0.41  0.39  29  50  13  14  2.9  

600508.SH 上海能源 中性 9.89  0.72  0.92  0.66  0.66  14  11  15  15  0.7  

600157.SH 永泰能源 中性 1.81  0.05  0.01  0.18  0.18  37  342  10  10  0.9  

000968.SZ 蓝焰控股 增持 10.72  0.51  0.70  0.64  0.63  21  15  17  17  2.6  

算术平均               35  29  9  10  1.2  

资料来源：wind 资讯，申万宏源研究 
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2．安全生产贯穿全年，动力煤价格震荡 

陕西省将从近日至 12 月集中开展道路交通、煤矿、危化品、建设工程、城市消防安全

“五大攻坚行动”，不断推进安全生产综合治理、防范重大安全事故的发生，安全生产的

主题将围绕全年。年初榆林矿难以来，陕北地区维持安监检查高压，产能一直未得到有效

恢复。陕西省 3、4 月产量同比下滑约 12%，总供给持续紧张。同时，近期焦化、钢铁等

行业逐渐走强，对于炼焦煤配煤、化工用煤的需求形成有效的支撑。进口方面，的确因 4

月煤价逆季节上涨，引发了政府对旺季煤价暴涨的担忧，因此 4 月放宽了澳煤进口限制。

但是 5 月份进口量不会更多，因为一方面澳洲煤进口增加主要消耗的排队待通关存量煤，

另外印尼 5 月斋月将导致印尼煤减少。焦煤、焦炭价格预计高位盘整。 

2.1 产地动力煤价格环比涨跌互现 

山西大同动力煤价格环比下跌：截至 5 月 24 日，大同南郊 5500 大卡弱粘煤坑口含税

价环比下跌 5 元/吨，报收 440 元/吨；大同 5800 大卡弱粘煤坑口含税价环比下跌 5 元/吨，

报收 450 元/吨；大同南郊 5500 大卡弱粘煤车板含税价环比下跌 5 元/吨，报收 470 元/

吨；大同 5800 大卡动力煤车板含税价环比下跌 5 元/吨，报收 480 元/吨。 

内蒙古动力煤价格环比持平：截至 5 月 24 日，霍林郭勒褐煤 3500 大卡坑口含税价环

比持平，报收 235 元/吨；赤峰 4000 大卡烟煤出厂含税价环比持平，报收 365 元/吨；本

周东胜 5200 大卡原煤坑口含税价环比持平，报收于 390 元/吨。 

山东兖州动力煤价格环比持平：截至 5 月 24 日，兖州 5000 大卡混煤车板含税价环比

持平，报收 555 元/吨；兖州 6000 大卡动力块煤车板含税价环比持平，报收 695 元/吨；

兖州气混煤 G73 车板含税价环比持平，报收 1040 元/吨。 

鲁西南煤炭动力煤价格指数环比上涨：截至 5 月 18 日，发热量 4601-4800 大卡动力

煤价格环比上涨 17 元/吨，报收 611 元/吨；发热量 4801-5000 大卡动力煤价格环比上涨

16 元/吨，报收 628 元/吨；发热量 5001-5200 大卡动力煤价格环比上涨 12 元/吨，报收

647 元/吨。 

环渤海港口动力煤价格环比持平：截至 5 月 22 日，环渤海地区动力煤价格指数本周环

比持平，报收 579 元/吨。 

CCTD 秦港 5500 大卡动力煤价格环比持平：截至 5 月 17 日，中国煤炭市场网秦皇岛

港发热量 5500 大卡动力煤价格环比持平，报收 591 元/吨。 

中国沿海电煤采购价格指数环比下跌：截至 5 月 23 日，中电联发布的中国沿海电煤采

购指数综合价 5500 大卡动力煤环比下跌 3 元/吨，报收 593 元/吨。 

国际动力煤价格指数环比下跌：截至 5 月 23 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤炭价

格指数环比下跌 2.29 元/吨，至 80.95 美元/吨；南非理查德 RB 煤炭价格指数环比下跌 3.76

美元/吨，至 62.38 美元/吨；欧洲三港 ARA 煤炭价格指数环比下跌 1.81 美元/吨，报收 57.16

美元/吨。 
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图 1：山西大同动力煤价格（元/吨）  图 2：环渤海动力煤价格指数（元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

图 3：CCTD 秦港 5500 大卡动力煤价格（元/吨）  图 4：国际动力煤价格指数（美元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

 

2.2 炼焦煤产地价格环比稳中有涨 

山西炼焦煤价格环比稳中有涨：截至 5 月 24 日，太原古交 2 号焦煤坑口含税价格环比

持平，报收 920 元/吨；车板含税价格环比上涨 30 元/吨，报收 1670 元/吨。蒲县 1/3 焦

煤坑口含税价环比持平，报收 770 元/吨；车板含税价格环比上涨 20 元/吨，报收 1390 元

/吨；蒲县肥煤坑口含税价环比持平，报收 790 元/吨。 

河北炼焦煤价格环比稳中有涨：截至 5 月 24 日，邢台焦精煤出厂价环比持平，报收

1620 元/吨；1/3 焦精煤车板价环比上涨 20 元/吨，报收 1520 元/吨。唐山肥精煤车板价

环比持平，报收 1595 元/吨；焦精煤车板价环比持平，报收 1615 元/吨；1/3 焦精煤出厂

价环比上涨 20 元/吨，报收 1510 元/吨。 

山东鲁西南炼焦煤价格指数环比稳中有涨：截至 5 月 18 日，气精煤价格环比上涨 27

元/吨，报收 1142 元/吨；灰分（ad<8）的 1/3 焦煤价格环比持平，报收 1488 元/吨；灰

分（ad<9）的 1/3 焦煤价格环比持平，报收于 1335 元/吨。 
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安徽炼焦煤价格环比持平：截至 5 月 24 日，淮北肥精煤车板含税价环比持平，报收

1450 元/吨；淮北 1/3 焦煤车板含税价环比持平，报收 1350 元/吨；淮北瘦精煤车板含税

环比持平，报收 1350 元/吨。淮南 1/3 焦煤车板含税价环比持平，报收 1450 元/吨；宿州

1/3 焦精煤车板含税价环比持平，报收于 1400 元/吨。 

贵州炼焦煤车板含税价环比持平：截至 5 月 24 日，六盘水主焦煤车板价环比持平，报

收 1620 元/吨；盘县昆钢采购价格环比持平，报收 1590 元/吨；贵阳发热量 5000 大卡动

力煤价格环比持平，报收 580 元/吨。 

国际炼焦煤价格环比持平：截至 5 月 24 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸不含税环比

持平，报 213 美元/吨；澳洲主焦煤京唐港库提价环比持平，报 1650 元/吨。 

图 5：山西炼焦煤价格（元/吨）  图 6：河北炼焦煤价格（元/吨） 

 
  

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

图 7：贵州主焦煤车板含税价（元/吨） 
 
图 8：安徽 1/3 焦精煤车板含税价（元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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2.3 无烟煤价格环比持平 

阳泉无烟煤煤价环比持平：截至 5 月 24 日，阳泉无烟煤洗中块坑口价环比持平，报收

1020 元/吨；洗小块坑口价环比持平，报收 970 元/吨；阳泉洗小块车板含税价环比持平，

报收 1010 元/吨。 

晋城无烟煤煤价环比持平：截至 5 月 24 日，晋城无烟煤小块车板含税价环比持平，报

收 990 元/吨；中块环比持平，报收 1040 元/吨。晋城无烟小块坑口含税价环比持平，报

收 980 元/吨；无烟中块环比持平，报收 1030 元/吨。  

图 9：山西阳泉无烟煤坑口价（元/吨） 
 

图 10：晋城无烟煤坑口价（元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

2.4 喷吹煤价格环比持平 

阳泉喷吹煤车板含税价格环比持平：截至 5 月 24 日，阳泉发热量 7000～7200 大卡

喷吹煤车板含税价环比持平，报收 1010 元/吨；发热量 6500 大卡喷吹煤车板含税价环比

持平，报收 945 元/吨。 

长治喷吹煤车板含税价格环比持平：截至 5 月 24 日，长治 6000～6300 大卡喷吹煤

车板含税价环比持平，报收 940 元/吨。 

图 11：阳泉喷吹煤车板价格（元/吨） 
 

图 12：长治喷吹煤车板价格（元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  
资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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3．国际油价高位盘整 

布伦特原油期货价格环比下跌：截至 5 月 25 日，布伦特原油期货结算价环比下跌 3.52

美元/桶，至 68.69 美元/桶，跌幅 4.87%。 

国际油价与国内煤价比值环比有所上涨： 截至 5 月 17 日，按热值统一为吨标准煤后，

目前国际油价与国际煤价比值 3.46，环比上涨 0.16 点，涨幅 4.78%；国际油价与国内煤

价比值 3.42，环比上涨 0.10 点，涨幅 3.00%。 

上周美国原油库存再次显著增加，环比增 470 万桶，同时由于全球经济数据疲软，例

如美国制造业 PMI 创 09 年以来新低，欧元区 5 月 PMI 连续 4 个月位于荣枯线下方等，市

场对于原油需求不足的担忧愈发强烈，油价高位回落。 

图 13：国际油价与国际国内煤价（原始单位）  图 14：国际油价与国际国内煤价（元/吨标准煤） 

  

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

   

图 15：国际油价与国际煤价比值（热值统一）  图 16：国际油价与国内煤价比值（热值统一） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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4．下游需求旺盛，秦港吞吐量上升 

秦港煤炭吞吐量有所上升：本周秦港煤炭日均调入量 58.26 万吨，上升 0.51 万吨，增
幅 0.89%；日均调出量 61.04 万吨，上升 2.94 万吨，增幅 5.07%。 

秦皇岛港煤炭库存有所下降：截至 5 月 24 日，秦港库存 632.00 万吨，周环比减少 19.50
万吨，降幅 3.08%。 

广州港煤炭库存量环比下降：广州港煤炭库存 235.20 万吨，周环比下降 16.00 万吨，
降幅 7.30%。  

秦皇岛、曹妃甸两港锚地船舶数量环比减少：本周秦皇岛港和曹妃甸港日均锚地船舶
共 40 艘，环比减少 5 艘，环比降幅 11.18%；预到船舶日均 17 艘，环比减少 1 艘，环比
降幅 6.30%。 

随着夏季临近，下游电厂日耗增加，大部分电厂储备夏季用煤，补库存需求回升较多，
秦港吞吐量明显增加。 

图 17：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨）  图 18：秦港吞吐量有所上升（单位：万吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

 

5．气温回升，电厂日耗上升 

六大电厂日均耗煤环比上升：本周六大电厂日均耗煤环比上升 1.31 万吨至 61.39 万吨，
增幅 2.19%。 

六大电厂库存环比增加、可用天数增加：截至 5 月 24 日，库存周环比增加 35.02 万吨
至 1619.86 万吨，增幅 2.21%；存煤可用天数增加 0.02 天至 27.75 天。 

随着大部分地区气温上升，电厂日耗增加，增补库存迎峰度夏，库存明显上升。 

图 19：六大电厂日均耗煤环比上升（万吨/日）   图 20：六大电厂库存环比增加（万吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  
 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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6．补库存集中到岸，沿海运费小幅下跌 

国内海运费环比下跌：截至 5 月 24 日，国内主要航线平均海运费环比下跌 0.21 元/

吨，报收 41.62 元/吨，跌幅 0.50%。  

国际海运费环比持平：截至 5 月 23 日，澳洲纽卡斯尔港-中国青岛港煤炭海运费（载

重 15 万吨）环比持平，报收 10.50 美元/吨。 

本周电厂库存明显上升，尤其 5 月 24 日单日增加约 56 万吨，沿海运费周中有所上涨，

但由于电厂补库存到达阶段性高点，使得短期需求失去支撑，运价承压小幅收跌。 

图 21：国内主要航线平均海运费（元/吨） 
 

图 22：澳洲-中国海运费（美元/吨） 

   

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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