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动力煤高位运行，焦炭节后或将反弹 
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 报告要点 

动力煤：10 月煤价高位区间运行，关注政策走向。本周六大电厂平均日耗 60.41

万吨，环比下降 1.16 万吨，周五库存 1483.42 万吨，环比下降 3.65%，北方四

港日均吞吐量 128.0 万吨，环比下降 20.21 万吨，日均调入量环比下降 6.17 万

吨至 140.6 万吨，库存合计 1621.0 万吨，环比上升 6.98%，CCI5500 环比上

涨 1 元。8 月中旬以来港口煤价持续稳定在 610-630 区间。台风等天气因素影

响使得 9 月电厂耗煤水平在季节性因素的基础上快速下滑，电厂库存也稳定在

高位。相较于沿海电厂而言，冬季涨价预期下部分内陆电厂在需求尚不错及冬

储意愿下有提前主动采购的迹象，虽然整体幅度不大。目前港口方面的问题在

于秦皇岛港在环保压力下将向京唐港及曹妃甸港分流煤炭业务，不过短期或难

造成明显影响。本周秦皇岛发运量日均减少 25 万吨左右，预计下周将恢复正常，

港口调入方面，大秦线将开启秋季检修，但坑口强势下整体影响或有限，目前

港口库存高位对下游需求有保障，整体来看短期煤价高位区间运行，走强动力

尚需等下游需求继续提升，持续关注进口及港口政策变化。 

焦煤焦炭：焦炭现货或将在节后反弹，焦煤分化延续。本周社会钢材库存环比

下降 1.69%，Myspic 指数环比上涨 0.23%，163 家钢厂剔除淘汰产能的产能利

用率环比上升 0.22 个百分点至 84.67%，100 家焦化厂焦炭库存环比下降

10.48%，下游焦煤库存合计环比上升 1.86%。钢材延续供需紧平衡态势，价格

高位将延续。虽然前期汾渭平原限产略低于市场预期，不过采暖季将至预计冬

季限产趋严仍是大概率事件。目前焦炭供需依旧紧平衡，近两周贸易商快速出

货，库存几乎降至低位，若 10 月限产趋严执行，本轮焦炭现货反弹节点或将在

节后。焦煤方面，部分优质主焦煤受到停产因素影响减量持续存在，但长协煤

比例高位以及品种分化的格局仍未改变，现货依旧偏强运行，但上涨空间有限。 

 投资建议 

预期仍在修复，龙头标的反弹延续。本周煤炭指数上涨 4.86%，跑赢万得全 A

指数 1.02 个百分点。1、动力煤价格高位运行；2、钢材利润高位，产业链利润

有望再分配，整体呈高位震荡，焦炭基本面拐点渐进，焦煤价格结构性强势延

续；3、预期或将继续修复，板块安全边际仍在；4、龙头标的性价比仍高，反

弹有望延续，标的：陕西煤业、中国神华、开滦股份、山西焦化等。 
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市场表现 

本周煤炭指数上涨 4.86%，跑赢万得全 A 指数 1.02 个百分点。分煤种来看，动力煤指

数上涨 6.16%，炼焦煤指数上涨 2.88%，无烟煤指数上涨 2.29%。从个股来看，表现居

前的包括开滦股份（+7.98%）、兖州煤业（+7.94%）、陕西煤业（+7.84%）、山西焦化

（+7.51%）、中国神华（+7.35%）；表现居后的包括云煤能源（-0.85%）、兰花科创

（-0.42%）、红阳能源（+1.02%）、金能科技（+1.50%）、陕西黑猫（+1.53%）。 

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弱，亚太市场走势分化。大西洋地区截止 9 月 21 日，欧洲三

港 6000 大卡动力煤平仓价报收 98.60 美元/吨，较 9 月 14 日（本段下同）环比下跌 1.60

美元/吨；南非理查兹港 6000 大卡动力煤平仓价格报收 77.90 美元/吨，环比下跌 2.70

美元/吨；哥伦比亚玻利瓦尔港 6000 大卡动力煤报收 91.30 美元/吨，环比下跌 0.20 美

元/吨。亚太地区截至 9 月 21 日，澳大利亚纽卡斯尔港 6000 大卡动力煤现货周平仓价

报收 113.90 美元/吨，环比下跌 2.00 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 38.70 美元/吨；加里曼丹港口 4700 大卡动力煤平仓价环比下

跌 0.30 美元/吨至 52.50 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 1 元/吨至 629

元/吨，大同南郊动力煤车板价环比上涨 15 元/吨至 490 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 52.8 元/吨，环比上

涨 2.0 元/吨，澳洲-广州港运费报价环比上涨 0.50 美元/吨至 12.00 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） 

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2
0
1

1
-0

1

2
0

1
1

-0
5

2
0
1

1
-0

9

2
0

1
2

-0
1

2
0
1

2
-0

5

2
0

1
2

-0
9

2
0
1

3
-0

1

2
0

1
3

-0
5

2
0
1

3
-0

9

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
5

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

1

2
0

1
6

-0
5

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

5

2
0

1
8

-0
9

秦港4500 秦港5000 秦港5500 秦港5800
 

 

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

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

秦港5500 黄骅5500 京唐5500 天津5500
 

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 

10 月煤价高位区间运行，关注政策走向。本周六大电厂平均日耗 60.41 万吨，环比下

降 1.16 万吨，周五库存 1483.42 万吨，环比下降 3.65%，北方四港日均吞吐量 128.0

万吨，环比下降 20.21 万吨，日均调入量环比下降 6.17 万吨至 140.6 万吨，库存合计

1621.0 万吨，环比上升 6.98%，CCI5500 环比上涨 1 元。8 月中旬以来港口煤价持续

稳定在 610-630 区间。台风等天气因素影响使得 9 月电厂耗煤水平在季节性因素的基础

上快速下滑，电厂库存也稳定在高位。相较于沿海电厂而言，冬季涨价预期下部分内陆

电厂在需求尚不错及冬储意愿下有提前主动采购的迹象，虽然整体幅度不大。目前港口

方面的问题在于秦皇岛港在环保压力下将向京唐港及曹妃甸港分流煤炭业务，不过短期

或难造成明显影响。本周秦皇岛发运量日均减少 25 万吨左右，预计下周将恢复正常，

港口调入方面，大秦线将开启秋季检修，但坑口强势下整体影响或有限，目前港口库存

高位对下游需求有保障，整体来看短期煤价高位区间运行，走强动力尚需等下游需求继

续提升，持续关注进口及港口政策变化。
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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 

钢铁期现货上涨，焦炭期货上涨现货平稳。本周螺纹钢期货环比上涨 1.44%报收 4149，

Myspic 指数环比上涨 0.23%报收 163.53；焦炭方面，焦炭期货环比上涨 5.56%至 2385，

天津港一级冶金焦环比持平为 2625 元/吨。 

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

焦煤环比持平为 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 

焦炭现货或将在节后反弹，焦煤分化延续。本周社会钢材库存环比下降 1.69%，Myspic

指数环比上涨 0.23%，163 家钢厂剔除淘汰产能的产能利用率环比上升 0.22 个百分点

至 84.67%，100 家焦化厂焦炭库存环比下降 10.48%，下游焦煤库存合计环比上升

1.86%。钢材延续供需紧平衡态势，价格高位将延续。虽然前期汾渭平原限产略低于市

场预期，不过采暖季将至预计冬季限产趋严仍是大概率事件。目前焦炭供需依旧紧平衡，

近两周贸易商快速出货，库存几乎降至低位，若 10 月限产趋严执行，本轮焦炭现货反

弹节点或将在节后。焦煤方面，部分优质主焦煤受到停产因素影响减量持续存在，但长

协煤比例高位以及品种分化的格局仍未改变，现货依旧偏强运行，但上涨空间有限。 
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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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社会钢材库存
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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） 

10

30

50

70

90

110

130

2
0
1

6
-0

7

2
0

1
6

-0
8

2
0
1

6
-0

9

2
0

1
6

-1
0

2
0
1

6
-1

1

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

2

2
0

1
7

-0
3

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

5

2
0

1
7

-0
6

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-0

9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0
1

8
-0

5

2
0

1
8

-0
6

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

8

焦化厂焦炭库存
 

 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

2
0
1

1
-0

7

2
0
1

1
-1

1

2
0

1
2

-0
3

2
0
1

2
-0

7

2
0
1

2
-1

1

2
0
1

3
-0

3

2
0
1

3
-0

7

2
0
1

3
-1

1

2
0
1

4
-0

3

2
0
1

4
-0

7

2
0
1

4
-1

1

2
0
1

5
-0

3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0
1

6
-0

3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

7
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新口径焦煤库存合计

  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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