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本期投资提示： 

本周电厂日耗有所回落，主要是南方降雨较多气温较往年偏低。由于前期库存补充较足，

同比增加约 38%，加之临近月末，预期调价，故下游采购意愿较差，拖累了秦港吞吐量及

沿海运价。本周山东启动安全生产专项整治行动、内蒙加强环境执法监管，多家煤场被要

求停产，供给端继续承压，预计将贯穿全年。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：山东于上周开始迎接建国 70 周年安全生产专项整

治行动，将持续到 10 月底，预计其他省份也将加大安全生产整治力度；内蒙古鄂尔多斯

在部分煤矿和粉状物料堆场安装高空视频探头以便实现可视化监管，为了改善扬尘、恢复

生态，多家煤矿被约谈要求停产。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，供给端持续承压。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 6 月 1 日，布伦特原油期货结算价环比下跌 4.20 美元/桶，至 64.49

美元/桶，跌幅 6.11%。截至 5 月 24 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 3.49，环比上涨 0.03 点，涨幅 0.83%；国际油价与国内煤价比值 3.37，环比下

跌 0.06 点，跌幅 1.62%。上周五特朗普突然宣布对墨西哥所有商品加征 5%的关税，将对

利润可观的美墨能源贸易有较大影响；中国 5 月 PMI 数据录得荣枯线下方，加之世界其他

主要经济体的经济数据欠佳，加剧市场担忧需求端的不足，国际油价进一步下跌。 

 月末调价预期暂缓下游采购，秦港吞吐量下降：本周秦港煤炭日均调入量 56.10 万吨，下

降 2.16 万吨，降幅 3.70%；日均调出量 55.81 万吨，下降 5.23 万吨，降幅 8.57%。截至

5 月 31 日，秦港库存 634.00 万吨，周环比增加 2.00 万吨，增幅 0.32%。广州港煤炭库

存 214.20 万吨，周环比下降 21.20 万吨，降幅 9.01%。本周秦皇岛港和曹妃甸港日均锚

地船舶共 34 艘，环比减少 6 艘，环比降幅 14.39%；预到船舶日均 22 艘，环比增加 5 艘，

环比增幅 26.89%。今年气温回升较慢且部分地区降雨较大，使得火电需求乏力，加之月

末适逢调价窗口期，下游暂缓了采购计划，秦港调出量下降。 

 天气因素叠加下游需求略不足，电厂日耗下降：本周六大电厂日均耗煤环比下降 2.96 万吨

至 58.44 万吨，降幅 4.81%。截至 5 月 31 日，库存周环比增加 96.10 万吨至 1715.96 万

吨，增幅 5.93%；存煤可用天数增加 3.01 天至 29.41 天。大部分电厂补库存告一段落，

目前库存充足、可用天数接近 30 天，同时由于南方多地降雨频繁气温回升较慢、工业用

电需求略有回落，电厂日耗有所下降，但 6 月气温上升随着需求的增加，日耗有望回升。 

 月末下游观望调价，国内沿海运费下跌：截至 5 月 31 日，国内主要航线平均海运费环比

下跌 4.59 元/吨，报收 37.03 元/吨，跌幅 11.03%。截至 5 月 30 日，澳洲纽卡斯尔港-

中国青岛港煤炭海运费（载重 15 万吨）环比上涨 1 美元/吨，报收 11.5 美元/吨。由于前

期补了较多库存，加之临近月末调价窗口期，电厂采购积极性不足，但是由于非煤及国际

货运需求的支撑，运价下行空间有限。 
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1．动力煤龙头标的成避险首选 

本周电厂日耗有所回落，主要是南方降雨较多气温较往年偏低。由于前期库存补充较

足，同比增加约 38%，加之临近月末，预期调价，故下游采购意愿较差，拖累了秦港吞吐

量及沿海运价。本周山东启动安全生产专项整治行动、内蒙加强环境执法监管，多家煤场

被要求停产，供给端继续承压，预计将贯穿全年。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 
2019/5/31 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 18.39  2.26  2.21  2.31  2.51  8  8  8  7  1.1  

601225.SH 陕西煤业 买入 8.73  1.04  1.10  1.27  1.29  8  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 6.16  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 8.84  0.12  1.21  1.38  1.49  74  7  6  6  1.3  

601666.SH 平煤股份 增持 4.10  0.58  0.30  0.45  0.42  7  14  9  10  0.7  

000937.SZ 冀中能源 增持 3.88  0.30  0.25  0.39  0.36  13  16  10  11  0.7  

600123.SH 兰花科创 增持 7.26  0.68  0.95  0.71  0.70  11  8  10  10  0.8  

600348.SH 阳泉煤业 增持 5.72  0.68  0.82  0.89  0.88  8  7  6  7  0.8  

600188.SH 兖州煤业 买入 10.66  1.38  1.61  2.08  2.04  8  7  5  5  1.0  

601001.SH 大同煤业 买入 4.60  0.36  0.39  0.52  0.51  13  12  9  9  1.3  

600997.SH 开滦股份 中性 6.25  0.42  0.86  0.51  0.49  15  7  12  13  0.9  

600395.SH 盘江股份 增持 5.73  0.53  0.57  0.52  0.50  11  10  11  11  1.4  

601918.SH 新集能源 增持 3.13  0.01  0.10  0.55  0.54  366  31  6  6  1.4  

000780.SZ 平庄能源 增持 3.52  0.48  -0.25  0.51  0.51  7  -14  7  7  0.9  

600546.SH 山煤国际 买入 5.24  0.19  0.11  0.41  0.39  27  48  13  13  2.8  

600508.SH 上海能源 中性 9.92  0.72  0.92  0.66  0.66  14  11  15  15  0.7  

600157.SH 永泰能源 中性 1.83  0.05  0.01  0.18  0.18  38  345  10  10  0.9  

000968.SZ 蓝焰控股 增持 12.76  0.51  0.70  0.64  0.63  25  18  20  20  3.1  

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 

山东于上周开始迎接建国 70 周年安全生产专项整治行动，将持续到 10 月底，预计其

他省份也将加大安全生产整治力度；内蒙古鄂尔多斯在部分煤矿和粉状物料堆场安装高空

视频探头以便实现可视化监管，为了改善扬尘、恢复生态，多家煤矿被约谈要求停产。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，供给端持续承

压。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稳中有跌 

山西大同动力煤价格环比下跌：截至 5 月 31 日，大同南郊 5500 大卡弱粘煤坑口含税

价环比下跌 10 元/吨，报收 430 元/吨；大同 5800 大卡弱粘煤坑口含税价环比下跌 10 元/

吨，报收 440 元/吨；大同南郊 5500 大卡弱粘煤车板含税价环比下跌 10 元/吨，报收 460

元/吨；大同 5800 大卡动力煤车板含税价环比下跌 10 元/吨，报收 470 元/吨。 

内蒙古动力煤价格环比稳中有跌：截至 5 月 31 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下跌 5 元/吨，报收 360

元/吨；本周东胜 5200 大卡原煤坑口含税价环比下跌 10 元/吨，报收于 380 元/吨。 

山东兖州动力煤价格环比持平：截至 5 月 31 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持平：截至 5 月 25 日，发热量 4601-4800 大卡动力

煤价格环比持平，报收 611 元/吨；发热量 4801-5000 大卡动力煤价格环比持平，报收 628

元/吨；发热量 5001-5200 大卡动力煤价格环比持平，报收 647 元/吨。 

环渤海港口动力煤价格环比下跌：截至 5 月 29 日，环渤海地区动力煤价格指数本周环

比下跌 1 元/吨，报收 578 元/吨。 

CCTD 秦港 5500 大卡动力煤价格环比下跌：截至 5 月 31 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下跌 2 元/吨，报收 588 元/吨。 

中国沿海电煤采购价格指数环比下跌：截至 5 月 30 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 1 元/吨，报收 592 元/吨。 

国际动力煤价格指数环比下跌：截至 5 月 31 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤炭价

格指数环比下跌 2.35 元/吨，至 78.71 美元/吨；南非理查德 RB 煤炭价格指数环比下跌 1.43

美元/吨，至 61.09 美元/吨；欧洲三港 ARA 煤炭价格指数环比下跌 2.65 美元/吨，报收 53.88

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 31 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 20 元/吨，报收 1690 元/吨。蒲县 1/3 焦

煤坑口含税价环比持平，报收 770 元/吨；车板含税价格环比持平，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持平：截至 5 月 31 日，邢台焦精煤出厂价环比持平，报收 1620

元/吨；1/3 焦精煤车板价环比持平，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 焦精煤出厂价环比持平，报

收 1510 元/吨。 

山东鲁西南炼焦煤价格指数环比持平：截至 5 月 25 日，气精煤价格环比持平，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。 

100

200

300

400

500

600

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

4

大同南郊Q5500坑口 大同Q6000坑口

大同南郊Q5500车板 大同Q6000车板

大同南郊5500

煤

200

300

400

500

600

700

800

900

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-1

0

2
0
1
3
-0

4

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-1

0

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

4

环渤海动力煤价格（FOB）

200

300

400

500

600

700

800

900

煤炭市场网秦皇岛港5500大卡（FOB）

0

20

40

60

80

100

120

140

160
2
0
0
9
-0

8

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
1
-0

5

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

7

2
0
1
3
-0

2

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

4

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-1

2

澳洲 NEWC Index 南非查理德 RB Index

欧洲 ARA



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。7

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 7 页 共 12 页                            简单金融 成就梦想 

安徽炼焦煤价格环比持平：截至 5 月 31 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稳中有涨：截至 5 月 31 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上涨 10 元/吨，报收 1600 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 31 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸不含税环比

持平，报 209 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 31 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 31 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 31 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 31 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 6 月 1 日，布伦特原油期货结算价环比下跌 4.20

美元/桶，至 64.49 美元/桶，跌幅 6.11%。 

国际油价与国内煤价比值环比有所下跌： 截至 5 月 24 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 3.49，环比上涨 0.03 点，涨幅 0.83%；国际油价与国内煤

价比值 3.37，环比下跌 0.06 点，跌幅 1.62%。 

上周五特朗普突然宣布对墨西哥所有商品加征 5%的关税，将对利润可观的美墨能源贸

易有较大影响；中国 5 月 PMI 数据录得荣枯线下方，加之世界其他主要经济体的经济数据

欠佳，加剧市场担忧需求端的不足，国际油价进一步下跌。 

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．月末调价预期暂缓下游采购，秦港吞吐量下降 

秦港煤炭吞吐量有所下降：本周秦港煤炭日均调入量 56.10 万吨，下降 2.16 万吨，降
幅 3.70%；日均调出量 55.81 万吨，下降 5.23 万吨，降幅 8.57%。 

秦皇岛港煤炭库存有所增加：截至 5 月 31 日，秦港库存 634.00 万吨，周环比增加 2.00
万吨，增幅 0.32%。 

广州港煤炭库存量环比下降：广州港煤炭库存 214.20 万吨，周环比下降 21.20 万吨，
降幅 9.01%。  

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 34 艘，环比减少 6 艘，环比降幅 14.39%；预到船舶日均 22 艘，环比增加 5 艘，环比
增幅 26.89%。 

今年气温回升较慢且部分地区降雨较大，使得火电需求乏力，加之月末适逢调价窗口
期，下游暂缓了采购计划，秦港调出量下降。 

图 17：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨）  图 18：秦港吞吐量有所下降（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．天气因素叠加下游需求略不足，电厂日耗下降 

六大电厂日均耗煤环比下降：本周六大电厂日均耗煤环比下降 2.96 万吨至 58.44 万吨，
降幅 4.81%。 

六大电厂库存、可用天数增加：截至 5 月 31 日，库存周环比增加 96.10 万吨至 1715.96
万吨，增幅 5.93%；存煤可用天数增加 3.01 天至 29.41 天。 

大部分电厂补库存告一段落，目前库存充足、可用天数接近 30 天，同时由于南方多地
降雨频繁气温回升较慢、工业用电需求略有回落，电厂日耗有所下降，但 6 月气温上升随
着需求的增加，日耗有望回升。 

图 19：六大电厂日均耗煤环比下降（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．月末下游观望调价，国内沿海运费下跌 

国内海运费环比下跌：截至 5 月 31 日，国内主要航线平均海运费环比下跌 4.59 元/

吨，报收 37.03 元/吨，跌幅 11.03%。  

国际海运费环比上涨：截至 5 月 24 日，澳洲纽卡斯尔港-中国青岛港煤炭海运费（载

重 15 万吨）环比上涨 0.54，报收 7.04 美元/吨。 

由于前期补了较多库存，加之临近月末调价窗口期，电厂采购积极性不足，但是由于

非煤及国际货运需求的支撑，运价下行空间有限。 

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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