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报告导读 

12 月份，申银万国煤炭开采Ⅱ指数下跌 6.2%，整体跑输大盘。动力煤方

面，从供给端看，12 月份，主产地煤矿基本已完成全年生产任务，生产强度有

所下降，山西省要求严格控制超能力生产，国内总体供给有所收缩；从煤炭进

口看，尽管传出“平控”消息，11 月份煤炭进口较去年同期有明显减少，月内

进口煤炭 1915.30 万吨，同比下降 13.1%，但 1~11 月全国煤炭进口量已经超过

2017 年全年水平，12 月份煤炭进口量大概率继续回落。从需求端看，随着气

温的持续走低，煤炭市场需求较前期稍有回升。月内沿海六大电厂日耗持续上

升，12 月 6 日，沿海六大电厂日耗回升至 60 万吨以上，截止 12 月 31 日，沿

海六大电厂月内日均煤耗 70.1 万吨，环比上升 33.72%，同比下降 2.03%。我

们认为预计在冷空气的持续作用下，煤炭市场需求将进一步增长，但是目前全

社会煤炭库存水平较高，煤炭供应相对充足，煤炭市场短期内将保持供需平衡

状态，动力煤价格或将出现窄幅震荡。 

炼焦煤方面，12 月国内炼焦煤市场整体处于高位，主流市场价格一涨一

跌。截止 12 月 31 日，港口主焦煤价格（山西产）收于 1880 元/吨，环比上涨

0.53%；炼焦煤产地价格均与上月末持平；三港库存（京唐港、日照港、连云

港）小幅下降，截止 12 月 31 日，三港库存降至 153.2 万吨，环比下降 7.12%。

我们认为目前炼焦煤供给仍然偏紧，但由于下游消费处于淡季，需求偏弱，在

钢厂和焦化厂联合打压下，短期内炼焦煤价格或将继续承压。 

焦炭方面，12 月中下旬，受钢价加速下跌、钢厂利润大幅压缩影响，焦炭

价格降幅明显。截止月末天津港一级冶金焦（山西产）、连云港一级冶金焦（山

西产）均较上月下降 100 元/吨，环比分别下跌 4.31%、4.27%，产地一级、二

级冶金焦价格下跌 50~250 元/吨不等。国内钢厂焦炭库存环比小幅减少，截止

月末，华北、华东地区钢厂焦炭库存分别为 266.32 万吨和 186.98 万吨，环比

分别下降 8.1%和 1.69%。焦企库存累积明显，华北、华东地区独立焦化厂库存

环比分别上升 16.48%、109.81%。我们认为环保限产对焦炭主产区影响有限，

目前焦化厂开工率仍处于较高水平。下游钢材季节性走弱，市场成交情况较差，

焦炭需求端相对疲软，短期焦炭市场或将面临弱势调整。 

个股层面，继续看好动力煤板块估值修复以及未来 2~3 年处于去产能周期

中的煤化工板块（焦炭企业），建议买入低估值的动力煤龙头标的以及低估值

高弹性的焦炭龙头标的。 

月度市场动态 

❑ 行业要事 

12 月 17 日，国家煤矿安监局决定按照有关规定，将内蒙古白音华蒙东露

天煤业有限公司的安全生产标准化等级自 2018 年 10 月 23 日起降为三级，将

山西潞安集团和顺李阳煤业有限公司的安全生产标准化等级自 2018 年 11 月

22 日起降为三级，将山西临县华润联盛黄家沟煤业有限公司的安全生产标准

化等级自 2018 年 12 月 6 日起降为三级。2018 年 9 月 10 日起，撤消济宁矿业
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集团有限公司霄云煤矿一级安全生产标准化等级，2018 年 12 月 7 日起，撤消

山东裕隆矿业集团有限公司唐阳煤矿一级安全生产标准化等级。 

今年 5 月，山西省钢铁煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展领导小组综合

办公室公示了该省 2018 年煤炭行业化解过剩产能关闭退出煤矿名单，当时共

涉及煤矿 35 座、产能 2240 万吨。后经省政府同意，调整了 2018 年煤炭去产

能目标，拟关闭的 36 座煤矿目前已全部通过省级联合验收，共退出产能 2330

万吨/年。截止目前，山西省 2018 年度化解煤炭过剩产能工作已圆满完成。 

河北省发改委公布河北省 2018 年煤炭行业化解过剩产能关闭（产能退

出）煤矿名单，经省、市、县逐级验收，2018 年化解煤炭行业过剩产能退出

的开滦集团林南仓矿业分公司等 30 处煤矿（产能 1401 万吨/年）已符合产能

退出条件，验收合格。 

新疆发展改革委积极推进自治区中央环境保护督察反馈意见整改任务落

实，严格执行国家煤炭产业政策，严把项目审批关，提高煤炭行业准入门槛，

禁止建设 45 万吨/年以下能力的改扩建矿井和 120 万吨/年以下能力的新建煤

矿（南疆三地州及个别边远缺煤地区除外），立行立改，长期坚持，严管严控取

得成效。 

截至 2018 年 12 月 24 日 22:28，神华黄骅港完成煤炭下水量 20001 万吨，

创历史新高，首次实现了煤炭年下水量 2 亿吨。 

❑ 行业数据追踪  

原煤产量：2018 年 11 月份全国原煤产量 3.15 亿吨，同比增长 5.1%。
2018 年 1~11 月内蒙古累计产量 84247.7 万吨，同比增长 11.1%，当月产量为
8753.4 万吨，比去年同期增长 10.9%；1~11 月山西省累计产量 81094.1 万
吨，同比增长 3.3%，当月产量为 7662.9 万吨，同比增长 5.8%；1~11 月陕西
省累计产量 56751.7 万吨，同比增长 14.1%，11 月当月产量 5618.8 万吨，同
比增长 7.4%。 

煤炭进口：2018 年 11 月份煤炭进口总量 1915.3 万吨，同比下降 13.1%。 

煤炭价格： 

动力煤—截止 12 月底，秦港动力煤（Q5500）平仓价 577 元/吨，环比下
降 7.97%；月内主要动力煤产地煤炭价格三跌一平，跌幅 10~22 元/吨不等。 

炼焦煤—截止 12 月底，京唐港主焦煤（山西产）、主焦煤（澳洲产）价格
分别为 1880 元/吨、1690 元/吨，环比前者上涨 0.53%，后者下跌 5.06%；月内
炼焦煤产地价格均与上月末持平。 

焦炭—月内焦炭天津港和连云港（山西产）一级冶金焦港口价分别报收
2220、2240 元/吨，环比分别下降 4.31%、4.27%，产地一级冶金焦价格均下跌，
跌幅 100~250 元不等。 

库存：动力煤：截止 12 月底，沿海六大电厂库存 1460.59 万吨，环比下跌
18.30%。秦港、黄骅港、曹妃甸港三港库存环比上升 20.06%。炼焦煤：京唐
港、日照港、连云港环比下降 7.12%。焦炭：天津港、连云港、日照港、青岛
港库存环比上涨 18.4%。 

风险提示 

经济增速不及预期；旺季电力消费不及预期；煤炭进口大幅度放开；水电

出力超出预期；环保政策执行不及预期等。 
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1. 行情回顾 

2018 年 12 月，上证综指、沪深 300 指数分别下跌 3.6%、5.1%，单就煤炭板块看，申银万国煤炭开采Ⅱ指数下跌

6.2%，整体跑输大盘，如图 1、图 2 所示。 

图 1：2018 年 12 月煤炭行业走势 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 2：2018 年 12 月申银万国各板块指数走势 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

从煤炭各子板块看，12 月份动力煤板块、炼焦煤板块、无烟煤板块和焦炭板块分别下跌 4.5%、9.8%、5.6%和 6.8%，

如图 3 所示。 
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图 3：2018 年 12 月中信煤炭子板块指数走势 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

从板块估值看，煤炭开采Ⅱ的估值仅为 10，高于房地产板块（9）、钢铁板块（6）和银行板块（6），低于其他板

块，如图 4 所示。 

图 4：目前申银万国各版块 PE 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

从股票涨跌幅看，ST 云维（+1%）、*ST 安煤（+1%）和开滦股份（+1%）领涨煤炭板块；跌幅较大的公司分别为

永泰能源（-20%）、美锦能源（-11%）和蓝焰控股（-10%），如图 5 所示。 
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图 5：12 月申银万国煤炭开采Ⅱ各公司涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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2. 12 月煤炭市场回顾 

2.1. 动力煤 

秦皇岛动力煤价格月初持续下跌，月末小幅上涨；广州港煤炭库提价月内小幅下跌；本月主要产地价格三跌一平；

国际主要动力煤价格指数环比小幅上涨；动力煤期货价格震荡下行，月末小幅上涨。 

秦皇岛港口动力煤价格在月初持续下跌，12 月 26 日跌至月内最底价 572 元/吨，随后小幅上涨。截止 12 月 31 日，

秦皇岛港动力煤平仓价 577 元/吨，价格较上月末下跌 50 元/吨，环比下降 7.97%，如图 6 所示。 

图 6：秦皇岛港：平仓价：动力末煤（Q5500）价格 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

广州港煤炭库提价月内小幅下跌，截止 12 月 31 日，广州港山西优混、澳洲煤、印尼煤、南非煤库提价分别为 705

元/吨、700 元/吨、700 元/吨和 760 元/吨，均较上月下跌 10 元/吨，环比分别下跌 1.40%、1.41%、1.41%和 1.30%，如

图 7 所示。 

图 7：广州港：库提价（Q5500、Q6000） 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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本月主要产地价格三跌一平。大同南郊弱粘煤坑口价 12 月底价格为 435 元/吨，环比下跌 10 元/吨，如图 8 所示。

朔州块煤坑口价月底为 495 元/吨，与上月末持平，如图 9 所示。神木烟煤末坑口价月内下跌 22 元/吨，月底价格报收

408 元/吨，如图 10 所示。东胜原煤坑口价月内下跌 14 元/吨，月底价格为 324 元/吨，如图 11 所示。 

图 8：大同：大同南郊 坑口价：弱粘煤（Q5500）价格 单位：

元/吨 

 

 图 9：朔州 坑口价：块煤（Q5200）价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 10：陕西：神木 坑口价：烟煤末（Q6000）价格 单位：元/吨 

 

 图 11：东胜 坑口价：原煤（Q5200）价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

截止 12 月 31 日，蒙东地区锡林郭勒褐煤车板价报收 186 元/吨，较上月环比下降 3.13%；通辽褐煤、呼伦贝尔褐

煤、赤峰褐煤、黑龙江动力煤（七台河产）车板价分别为 215 元/吨、185 元/吨、330 元吨、520 元/吨，前两者环比分

别下降 2.27%、1.60%，后两者与上月末持平，如图 12 所示。 

图 12：蒙东地区：车板价 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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2018 年 12 月，国际主要动力煤价格指数环比小幅上涨，如图 13 所示。截止 12 月底，欧洲 ARA 港动力煤现货

价、理查德 RB 动力煤现货价和纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价分别为 86.31 美元/吨、102.55 美元/吨和 96.97 美元/吨。

其中，环比分别上涨 5.10%、2.60%和 7.89%，欧洲 ARA 港动力煤现货价和纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价同比分别下

跌 11.21%和 6.65%，理查德 RB 动力煤现货价同比上涨 8.61%。 

12 月份，动力煤期货价格震荡下行，月末小幅回升。12 月 1 日为本月最高价 593.6 元/吨，随后价格开始震荡下

行。12 月 26 日，动力煤期货价格跌至月内最底价 553.20 元/吨；截至 12 月 31 日动力煤期货价格收于 561.1 元/吨，较

上月末下跌 32 元/吨，环比下降 5.39%，同比下降 43.80%，如图 14 所示。 

图 13：国际主要动力煤价格指数  单位：美元/吨 

 

 图 14：动力煤期货价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

2.2. 炼焦煤 

京唐港主焦煤价格环比一涨一跌；产地价格与上月持平；炼焦煤期货价格震荡下跌；国外炼焦煤价格稳中有降。 

港口主焦煤价格环比一涨一跌。截止 12 月 31 日，主焦煤（山西产）价格收于 1880 元/吨，较上月末上涨 10 元/

吨，环比上涨 0.53%；主焦煤（澳洲产）价格收于 1690 元/吨，较上月末下跌 90 元/吨，环比下跌 5.06%；截止 12 月

底，主焦煤（山西产）价格和主焦煤（澳洲产）价格价差扩大至 190 元/吨，如图 15、16 所示。 

图 15：京唐港主焦煤（山西产）价格 单位：元/吨 

 

 

 图 16：京唐港主焦煤（澳洲产）价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

炼焦煤产地价格与上月持平。截止 12 月 31 日，吕梁（柳林）4 号焦煤坑口价、临汾 1/3 焦精煤车板价、晋中（灵

石）2 号肥煤坑口价分别为 950 元/吨、1430 元/吨和 895 元/吨，均与上月末持平，如图 17、18、19 所示。 

炼焦煤期货价格震荡下跌。焦煤期货价格月初小幅上涨，最高价为 12 月 9 日的 1455 元/吨，随后价格开始震荡下

跌。截至 12 月 31 日，焦煤期货价格收于 1179.50 元/吨，较上月月末下跌 150 元/吨，环比下降 11.28%，如图 20 所示。  
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图 17：吕梁:柳林 坑口价:4 号焦煤 单位：元/吨 

 

 

 图 18：临汾 车板价：1/3 焦精煤 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 19：晋中:灵石 坑口价:2 号肥煤 单位：元/吨 

 

 

 图 20：焦煤期货价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2018 年 12 月份，国外炼焦煤价格小幅下跌。截止 12 月 31 日，峰景矿硬焦煤（澳大利亚产）现货价（中国到岸）

报收于 201 美元/吨，较上月末下跌 15 美元/吨，环比下降 6.94%，如图 21 所示。 

图 21：峰景矿硬焦煤（澳大利亚产）:现货价（中国到岸）单位：美元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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2.3. 无烟煤和喷吹煤 

无烟煤产地价格环比均下跌，喷吹煤产地价格与上月持平。 

无烟煤产地价格环比均下跌。截止 12 月 31 日，晋城（沁水）无烟末煤坑口价格 735 元/吨，较上月下跌 30 元/吨，

环比下降 3.92%，如图 22 所示；阳泉无烟洗中块车板价 1190 元/吨，较上月下跌 30 元/吨，环比下降 2.46%，如图 23

所示；喷吹煤产地价格与上月持平，截止 12 月 31 日，山西（长治）喷吹煤市场价报收 1040 元/吨，与上月持平，如

图 24 所示。 

图 22：晋城:沁水 坑口价:无烟末煤 单位：元/吨 

 

 

 图 23：阳泉 车板价: 无烟洗中块 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 24：山西:长治 市场价:喷吹煤 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

2.4. 焦炭 

12 月份港口焦炭价格小幅下降；产地一级冶金焦价格、二级冶金焦价格均下跌；期货价格环比大幅下跌。 

12 月，港口焦炭价格小幅下降，截止 12 月 31 日，天津港一级冶金焦（山西产）价格与连云港一级冶金焦（山西

产）分别报收于 2220 元/吨和 2240 元/吨，均较上月下降 100 元/吨，环比分别下降 4.31%、4.27%，同比分别下跌 8.64%

和 8.57%，如图 25 所示。 

12 月份产地一级冶金焦价格均下跌。截止 12 月 31 日，河北唐山产一级冶金焦市场价报收 2150 元/吨，较上月下

跌 100 元/吨，环比下降 4.44%%，同比 10.04%；山西临汾产一级冶金焦车板价报收 1990 元/吨，较上月下降 250 元/
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吨，环比下降 11.16%，同比下降 13.48%；山东潍坊产一级冶金焦市场价报收 2120 元/吨，较上月下跌 100 元/吨，环

比下降 4.50%，同比下降 12.76%；安徽淮北产一级冶金焦车板价报收 2540 元/吨，较上月下跌 120 元/吨，同比上涨

8.09%。如图 26 所示。 

图 25：港口一级冶金焦价格 单位：元/吨 

 

 

 图 26：一级冶金焦主要产地价格 单位：元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

截止 12 月 31 日，内蒙古乌海产二级冶金焦车板价报收 1890 元/吨，较上月下跌 250 元/吨，环比下降 11.68%，同

比下降 12.09%；山西临汾产二级冶金焦市场价报收 1950 元/吨，较上月下降 100 元/吨，环比下降 4.88%，同比下降

11.36%；江苏徐州产二级冶金焦市场价报收 2300 元/吨，较上月下降 50 元/吨，环比下降 2.13%，与去年同期持平。如

图 27 所示。 

焦炭期货价格月内波动幅度明显，月末大幅下跌。焦炭期货价格于 12 月 5 日报收 2337 元/吨，达到月内最高点，

随后价格开始大幅下跌。截至 12 月 31 日，焦炭期货价格收于 1901 元/吨，较上月月末下跌 234 元/吨，环比下降 10.96%，

如图 28 所示。 

图 27：二级冶金焦主要产地价格单位：元/吨 

 

 

 图 28：焦炭期货价格 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

2.5. 煤炭产量和进出口情况 

11 月份全国原煤产量环比上涨；内蒙古、陕西原煤产量环比上涨；山西原煤产量环比下降。 

2018 年 11 月份，全国原煤产量（规模以上企业）31541.5 万吨，同比增长 5.1%，环比增长 3.4%，如图 29 所示。

2018 年 1~11 月，全国原煤累计产量（规模以上企业）268318.5 万吨，同比增长 5.4%。 

主产地方面，11 月份，内蒙古原煤产量 8753.40 万吨，同比增长 18.5%，环比上升 3.8%，如图 30 所示。11 月份，

陕西原煤产量 5618.80 万吨，同比增长 4.3%，环比增长 1.9%，如图 31 所示。11 月份，山西原煤产量 7662.90 万吨，

同比增长 7%，环比下降 0.3%，如图 32 所示。 
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图 29：全国原煤产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 图 30：内蒙古原煤产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 31：陕西原煤产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 图 32：山西原煤产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

11 月份煤炭进口环比下降，出口环比大幅增加。 

2018 年 11 月份我国煤炭进口量 1915.30 万吨，同比减少 289.7 万吨，下降 13.1%，环比减少 392.6 万吨，下降

17%，如图 33 所示。2018 年 1~11 月，累计煤炭进口总量 27056.1 万吨，同比增长 8.92%。其中，11 月份动力煤进口

量 460.73 万吨，同比减少 123.4 万吨，下降 21.1%，环比减少 193.3 万吨，下降 29.6%，如图 35 所示；当月炼焦煤进

口量 488.61 万吨，同比减少 38.7 万吨，下降 7.3%，环比减少 119.4 万吨，下降 19.6%，如图 36 所示；当月无烟煤进

口量 74.35 万吨，同比减少 6.9 万吨，下降 8.5%，环比增加 19.4 万吨，上涨 35.2%，如图 37 所示；当月褐煤进口量

605.09 万吨，同比减少 176.7 万吨，下降 22.6%，环比减少 133.9 万吨，下降 18.1%，如图 38 所示。 

2018 年 11 月份，我国煤炭出口量 68.9 万吨，同比减少 6.1 万吨，下降 8.1%，环比增加 20.6 万吨，上升 42.7%，

如图 34 所示。2018 年 1~11 月，累计煤炭出口总量 461.8 万吨，同比下降 38.3%。 

图 33：煤炭进口情况 单位：万吨 

 

 

 图 34：煤炭出口情况 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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图 35：动力煤进口情况单位：万吨，% 

 

 

 图 36：炼焦煤进口情况单位：元/吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

图 37：无烟煤进口情况单位：元/吨，% 

 

 

 图 38：褐煤进口情况单位：元/吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

2.6. 下游主要产业 

2.6.1. 电力行业 

11 月份全国发电量环比上涨，全社会用电量环比上涨。 

11 月份全国发电量 5483.1 亿千瓦时，环比增长 2.9%，同比增长 5.5%，如图 39 所示。2018 年 1~11 月全国累计发

电量 50577.31 亿千瓦时，同比增长 10%。 

11 月份全国全社会用电量 5646.6 亿千瓦时，环比上升 3%，同比增长 6.3%，如图 40 所示。2018 年 1~11 月全社

会累计用电量 62076.19 亿千瓦时，同比增长 8.2%。 

图 39：全国发电量情况 单位：亿千瓦时 

 

 

 图 40：全国社会用电量情况 单位：亿千瓦时 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

10 月份火电发电量、水电发电量环比下降 
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11 月份火电发电量为 4050.7 亿千瓦时，环比上涨 11.6%，同比增长 7.7%；11 月份水电发电量为 879.3 亿千瓦时，

环比下降 21.6%，同比增长 0.7%。1~11 月，火电发电量占全国发电总量的 71.7%，水电发电量占全国发电总量的 17.9%，

如图 41 所示。 

图 41：各种电源发电量占比情况 单位：% 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

11 月火电设备、水电设备平均利用小时数环比一涨一跌。 

11 月份火电设备平均利用小时数 350 小时，同比增长 2.7%，环比上涨 9.4%，如图 42 所示。2018 年 1~11 月火电

设备平均利用小时数为 3946 小时，同比增长 4.6%。 

11 月份水电设备平均利用小时数 275 小时，同比增长 0.5%，环比下降 25.1%，如图 43 所示。2018 年 1~11 月水

电设备平均利用小时数为 3358 小时，同比增长 1.8%。 

图 42：火电设备平均利用小时数 单位：小时 

 

 

 图 43：水电设备平均利用小时数 单位：小时 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份三峡水库站入库流量、出库流量环比均上涨 

12 月份三峡水库站出库流量、入库流量环比均上涨。截止 12 月 31 日，三峡水库站出库量为 7200 立方米/秒，环

比上涨 9.09%，同比上涨 15.94%；三峡水库站入库流量为 5850 立方米/秒，环比上涨 5.79%，同比下降 11.36%，如图

44 所示。 
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图 44：三峡水库站流量出库入库情况 单位：立方米/秒 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

气温下降，沿海六大电厂日耗月内持续回升。 

进入冬季气温持续走低，本月沿海六大电厂日耗持续上升。12 月 6 日，沿海六大电厂日耗回升至 60 万吨以上，

随后持续增加。截止 12 月 31 日，沿海六大电厂日耗为 79.84 万吨。本月日耗均值 70.1 万吨，环比上升 33.72%，同比

下降 2.03%，如图 45 所示。 

图 45：沿海六大电厂日耗 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月重点电厂供煤总量同环比上涨；重点电厂耗煤总量环比大幅反弹，同比增长。 

12 月中上旬重点电厂供煤总量为 8300 万吨，较 11 月同期相比增加 457.6 万吨，环比上涨 5.83%，同比增长 8.07%，

如图 46 所示；12 月中上旬重点电厂耗煤总量为 8960 万吨，较 11 月同期相比增加 1525.4 万吨，环比增加 20.52%，同

比增长 5.16%，如图 47 所示。 

  

0

30,000

60,000

2
0
1

5
/0

1
/0

1

2
0
1

6
/0

1
/0

1

2
0
1

7
/0

1
/0

1

2
0
1

8
/0

1
/0

1

2
0
1

9
/0

1
/0

1

流量:水库站:三峡(出库) 流量:水库站:三峡(入库)

0

30

60

90

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2015 2016 2017 2018



 
 
 

 

[table_page] 月度分析 

 

http://research.stocke.com.cn 19/29 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 46：重点电厂供煤总量 单位：万吨 

 

 

 图 47：重点电厂煤耗总量 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：CCTD、浙商证券研究所  资料来源：CCTD、浙商证券研究所 

2.6.2. 钢铁行业 

11 月份全国生铁、粗钢、钢材、焦炭产量均小幅下降。 

11 月份，全国生铁产量为 6372.6 万吨，同比增长 16.11%，环比下降 5.92%；1~11 月，全国生铁产量 70784.9 万

吨，同比增长 2.4%，如图 48 所示。11 月份，全国粗钢产量为 7762.1 万吨，同比增长 17.3%，环比下降 4%；1~11 月，

全国粗钢产量为 85737.2 万吨，同比增长 6.7%，如图 49 所示。 

图 48：全国生铁月产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 图 49：全国粗钢月产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

11 月份，全国钢材产量 9423.6 万吨，同比上涨 8.5%，环比下降 3.86%；1~11 月，全国钢材产量 101291.9 万吨，

同比增长 8.3%，如图 50 所示。11 月份，全国焦炭产量 3541.1 万吨，同比上涨 2.7%，环比下降 3.3%，1~11 月，全国

焦炭产量为 39778.7 万吨，同比下降 0.1%，如图 51 所示。 

图 50：全国钢材月产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 图 51：全国焦炭月产量情况 单位：万吨，% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份全国高炉开工率小幅下降，焦化厂开工率均上涨。 
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截止 12 月 31 日，全国高炉开工率为 64.92%，环比下降 2.68%，同比上涨 3.76%，如图 52 所示。截止 12 月 31

日，华北地区独立焦化厂焦炉开工率 79.11%，月环比上涨 0.87%；华东地区开工率 66.69%，月环比上涨 1.9%，如图

53 所示。 

图 52：全国高炉开工率情况 单位： % 

 

 

 图 53：不同地区焦化厂开工情况 单位： % 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份螺纹钢现货价格环比下跌，期货价格月内震荡回升，环比小幅上涨。 

12 月份螺纹钢现货价格（φ25mm）环比降幅明显，截止 12 月 31 日报价为 4092 元/吨，较上月下跌 12 元/吨，环

比下降 0.29%，同比下降 5.56%，如图 54 所示。螺纹钢期货价格月内持续下行，截止 12 月 31 日，期货价格收报于

3404 元/吨，较上月上涨 148 元/吨，环比上涨 4.55%，同比下降 10.28%，如图 55 所示。 

图 54：全国 现货价格: 螺纹钢（φ25mm） 单位：万吨 

 

 

 图 55：螺纹钢期货价格单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2.6.3. 建材行业 

11 月份全国水泥产量环比下跌；12 月全国水泥价格指数环比小幅上涨 

11 月份全国水泥产量为 20520.6 万吨，环比减少 6.9%，同比下跌 6.9%。2018 年 1~11 月全国水泥总产量 199848.1

万吨，同比增长 2.3%，如图 56 所示。全国水泥价格指数 12 月份环比小幅上涨。截止 12 月 31 日，全国水泥价格指数

为 162.27，相较于上月上涨 0.9，环比上涨 0.56%，如图 57 所示。 
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图 56：全国水泥月产量 单位：万吨，% 

 

 

 图 57：全国水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2.6.4. 化工行业 

12 月份，全国甲醇价格小幅下跌；产地价格均下跌；期货价格环比小幅上涨。 

截止 12 月 31 日，全国甲醇（优等品）市场价报收 2322 元/吨，较上月下跌 134.1 元/吨，环比下降 5.46%，如图

58 所示；甲醇（港口）现货价报收 2310 元/吨，较上月下跌 60 元/吨，环比下降 2.53%，如图 59 所示。 

图 58：甲醇（优等品）:全国 市场价 单位：元/吨 

 

 

 图 59：现货价:甲醇（港口）:国内 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

陕西榆林甲醇市场价报收 1950 元/吨，较上月下跌 160 元/吨，环比下降 7.58%；山东甲醇市场价报收 1950 元/吨，

较上月下跌 480 元/吨，环比下降 19.75%；云南甲醇市场价报收 2210 元/吨，较上月下跌 390 元/吨，环比下降 15%。

如图 60 所示。 

图 60：甲醇：产地市场价 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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截止 12 月 31 日，甲醇期货收盘价（活跃合约）报收 2388 元/吨，较上月上涨 51 元/吨，环比上涨 2.18%，如图 61

所示。 

图 61：期货收盘价（活跃合约）:甲醇 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份，尿素（小颗粒）各地区出厂价有所回落。 

截至 12 月 31 日，华中地区尿素（小颗粒）出厂价报收 1980 元/吨，环比下降 5.04%；华东地区尿素（小颗粒）出

厂价报收 2018 元/吨，环比下降 4.27%；华南地区尿素（小颗粒）出厂价报收 2092 元/吨，环比下降 8.45%；华北地区

尿素（小颗粒）出厂价报收 1927.5 元/吨，环比下降 6.45%。如图 62 所示。 

图 62：市场价（平均价）:尿素（小颗粒） 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份，各产区合成氨市场价（主流价）涨跌互现 

截至 12 月 31 日，河北地区合成氨市场价（主流价）报收 2750 元/吨，环比下降 14.06%；鲁北地区合成氨市场价

（主流价）报收 3195 元/吨，环比下降 0.81%；临沂地区合成氨市场价（主流价）报收 3224 元/吨，环比上涨 0.75%；
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安徽地区合成氨市场价（主流价）报收 3220 元/吨，环比上涨 1.93%；河南地区合成氨市场价（主流价）报收 3166 元

/吨，环比上涨 8.61%；湖北地区合成氨市场价（主流价）报收 2985 元/吨，环比上涨 0.07%。如图 63 所示。 

图 63：市场价（主流价）:合成氨 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份聚乙烯、聚丙烯价格一平一涨 

截至 2018 年 12 月 31 日，上海石化聚乙烯（PE）出厂价报收 9450 元/吨，与上月末价格持平，上海石化聚丙烯

（PP）出厂价报收 9450 元/吨，较上月上涨 450 元/吨，环比上涨 5%；如图 64、65 所示。 

图 64：聚丙烯 PP（T300）:上海石化 出厂价 单位：元/吨 

 

 

 图 65：低密度聚乙烯 （N150）:上海石化 出厂价 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2.7. 煤炭库存 

2.7.1. 动力煤库存 

12 月份秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港 3 港库存月末大幅上升；全国重点电厂库存、沿海六大电厂库存环比一涨一

跌。 

12 月上中旬秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港 3 港库存大幅上升，下旬库存增幅明显。截止 12 月 31 日，3 港库存总

和为 1514.61 万吨，环比上升 20.06%，同比上升 39.26%，如图 66 所示。 

12 月全国重点电厂库存均值为 8810.6 万吨，环比上涨 7.19%，如图 67 所示。 
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图 66：秦皇岛、黄骅港、曹妃甸港 3 港库存  单位：万吨 

 

 

 图 67：全国重点电厂库存  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

沿海六大电厂库存环比小幅下跌，截止 12 月 31 日，沿海六大电厂库存为 1460.59 万吨，环比下跌 18.30%，同比

上涨 42.68%，如图 68 所示。 

图 68：沿海六大电厂库存   单位：万吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月全国重点电厂煤炭库存平均可用天数为 19 天，较上月减少 3.7 天，如图 69 所示；沿海六大电厂煤炭库存可

用天数大幅回落，截止 12 月 31 日，可用天数为 18.97 天，较上月减少 12.77 天，环比下降 40.23%，如图 70 所示。 

图 69：全国重点电厂可用天数  单位：天 

 

 

 图 70：沿海六大电厂可用天数  单位：天 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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2.7.2. 炼焦煤库存 

12 月份炼焦煤港口库存环比小幅下降，同比大幅上升。 

12 月份，京唐港、日照港、连云港三港焦煤库存环比小幅下降。三港焦煤库存在月初达到峰值 164.95 万吨，随后

月内震荡下行，截止 12 月 31 日，三港焦煤库存降至 153.2 万吨，较上月下降 11.75 万吨，环比下降 7.12%，同比上涨

44.53%，如图 71 所示。 

图 71：京唐港、日照港、连云港三港焦煤库存合计 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份，钢厂炼焦煤库存小幅上涨，独立焦化厂炼焦煤库存环比上涨。 

截止 12 月 31 日，华北地区钢厂炼焦煤库存为 109.97 万吨，环比上涨 2.58%，同比下降 55.1%，华东地区钢厂炼

焦煤库存为 267.54 万吨，环比上升 7.03%，同比增长 58.68%，如图 72 所示；国内大中型钢厂炼焦煤平均可用天数为

15.3 天，环比上升 7.75%，如图 73 所示。 

图 72：国内钢厂炼焦煤库存 单位：万吨 

 

 

 图 73：国内钢厂炼焦煤平均可用天数 单位：天 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

截止 12 月 31 日，全国独立焦化厂（300 家）炼焦煤库存 883.68 万吨，环比增长 8.16%，同比增长 30.79%，如图

74 所示。华北地区焦化厂炼焦煤库存为 338.5 万吨，环比下降 1.08%，同比上升 11.75%，华东地区焦化厂炼焦煤库存

为 286.8 万吨，环比上升 11.51%，同比上升 10.35%，如图 75 所示。 
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图 74：全国独立焦化厂炼焦煤库存 单位：万吨 

 

 

 图 75：国内独立焦化厂炼焦煤库存（分地区）单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

2.7.3. 焦炭库存 

12 月份焦炭港口库存上升。 

12 月份，天津港、连云港、日照港、青岛港四港焦炭库存同环比上升。在经历了月内小幅震荡后，截止 12 月 31

日，天津港、连云港、日照港、青岛港四港焦炭库存为 287.70 万吨，较上月增加 44.70 万吨，环比上涨 18.4%，同比

减少 4.1%，如图 76 所示。 

图 76：天津港、连云港、日照港、青岛港四港焦炭库存合计 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月份，钢厂焦炭库存环比下降；独立焦化厂焦炭库存环比大幅上升。 

截止 12 月 31 日，华北地区钢厂焦炭库存为 266.32 万吨，环比下降 8.10%，同比增长 106.05%，华东地区钢厂焦

炭库存为 186.98 万吨，环比下降 1.69%，同比下降 21.50%，如图 77 所示；国内大中型钢厂焦炭平均可用天数为 10.5

天，环比上升 31.25%，同比下降 4.55%，如图 78 所示。 
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图 77：国内钢厂焦炭库存 单位：万吨 

 

 

 图 78：国内钢厂焦炭平均可用天数 单位：天 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

截止 12 月 31 日，华北地区焦化厂焦炭库存为 17.88 万吨，环比上升 16.48%，同比上升 306.36%，华东地区焦化

厂焦炭库存为 5.56 万吨，环比上升 109.81%，同比上升 46.32%，如图 79 所示。 

图 79：国内焦化厂焦炭库存 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

 

2.8. 煤炭运输 

11 月份重点线路运量同比大幅增长；12 月份中国海运煤炭指数 CBFBI 环比下跌、波罗的海干散货指数环比上

涨。 

11 月份大秦线煤炭月运量 3847.00 万吨，同比增长 12.3%，环比增长 11.1%，如图 80 所示。 
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图 80：大秦线煤炭月运量情况 单位：万吨，% 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 

12 月中国海运煤炭指数 CBFBI 震荡下跌。12 月 18 日，中国海运煤炭指数 CBFBI 涨至月内最高值 775.75，随后

开始下行。截止 12 月 31 日，中国海运煤炭指数 CBFBI 为 741.19，环比下跌 0.74%，同比下跌 37.17%，如图 81 所示；

截止 12 月 24 日，波罗的海干散货指数为 1271，环比上涨 16.2%，如图 82 所示。 

图 81：中国海运煤炭 CBFBI 指数 

 

 

 图 82：波罗的海干散货指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所  资料来源：Wind 资讯、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 
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制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的
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