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电厂可用天数飙升 焦煤库存持续回升 

 

 行业表现 

煤炭板块上周整体呈现 W走势，尾盘拉升，指数收盘于 2397.78 点，全周基本
持平，走势与大盘保持同步。上市公司多数收跌，当周仅有 13 家收涨，23 家
收跌。陕西煤业（601225）（5.13%）、山西焦化（600740）（4.76%）、金能科技
（603113）（3.78%）、西山煤电（000983）（3.70%）涨幅居前，新大洲 A（000571）
（-9.63%）、永泰能源（600157）（-8.99%）、*ST 平能（000780）（-7.23%）、美
锦能源（000723）（-6.77%）跌幅相对明显。 

 行业及上市公司动态 

中国神华：预计 2018 年净利约 440 亿元 同比下跌约 2.3% 

中煤能源 2018 年净利润将同比增长 32.5%到 49.1% 

兖州煤业 2018 年商品煤产量增长 18.99% 销量增长 15.23% 

2018 年全国原煤产量超 5000 万吨企业达到 19 家 

 电厂日耗降幅明显 焦煤库存持续回升 

动力煤：周内环渤海动力煤指数小幅下降 1 元/吨，港口煤价相对稳定，小幅回
落。春节期间重点电厂煤耗大幅下降，当周电厂平均日耗 43.68 万吨，环比下
跌 29.39%。日耗大幅下降后电厂库存显著回升，当周库存 1641.68 万吨，环比
回升 9.67%，煤炭库存可用天数上升 16 天至 42 天。但随着新一轮寒潮降临，
电厂日耗或将有所回升。 

焦煤焦炭：当周焦煤及焦炭主要品种价格整体持平，独立焦化企业焦煤库存持
续在千万吨高位之上波动，当周继续上升。开工方面，重点独立焦化厂开工维
持窄幅波动，逐步进入春季，整体煤焦环境或有所好转。 

无烟煤：无烟煤主要品种价格持平，下游方面，尿素、精甲醇、水泥等主要产
品价格整体回落，表现疲软。 

 投资策略 

煤炭板块作为强周期行业，受宏观经济及政策层面影响较大。18 年我国面临内
需增长动力不足及美国对中国商品开征高额关税的双重挤压。同时也凸显了煤
炭在贸易摩擦大背景下对我国能源自主保障能力的重要性。当前经济下行压力
较大，稳增长基调下预计 19 年财政政策将更加积极，基建投资有望加大，对上
游能源需求起到一定的推动作用。下游四大行业需求相对稳定，但由于之前市
场经济与政策双重调节下，未来两年新增产能对供给的贡献量很小，煤炭供需
格局持续保持紧平衡或小幅正缺口的概率较大。加上政策层面对进口的季节性
调节以及长协合同的因素，煤炭价格 19 年料保持平稳波动，但在季节性因素影
响下会出现阶段性涨幅较大格局。行业改革持续从总量性去产能转变为结构性
去产能、系统性优产能，退出产能更多的以置换先进产能来完成，产能持续向
大型煤炭企业集中。在煤炭价格稳定波动的前提下，煤炭企业，尤其是大型煤
炭企业存在较为稳定的盈利预期。近两年煤炭价位维持高位波动，盈利持续改
善，但煤炭企业二级市场表现与业绩背离，估值处于市场低位，安全边际较高。
未来投资主线可参考：（1）成本控制良好，先进产能代表，低估值、高分红标
的；（2）国企改革相关概念。个股方面可关注低估值大型龙头企业中国神华、
兖州煤业、潞安环能等。此外还需关注西山煤电、山西焦化等具备国企改革、
地方企业重组相关概念的上市公司。 

 风险提示：宏观经济下行超预期，政策风险 
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行业表现及最新动态 

行业表现 

煤炭板块上周整体呈现 W走势，尾盘拉升，指数收盘于 2397.78 点，全周基本

持平，走势与大盘保持同步。上市公司多数收跌，当周仅有 13 家收涨，23 家

收跌。陕西煤业（601225）（5.13%）、山西焦化（600740）（4.76%）、金能科技

（603113）（3.78%）、西山煤电（000983）（3.70%）涨幅居前，新大洲 A（000571）

（-9.63%）、永泰能源（600157）（-8.99%）、*ST 平能（000780）（-7.23%）、美

锦能源（000723）（-6.77%）跌幅相对明显。 

 

图 1：煤炭板块与沪深 300 走势对比 

 
据来源：wind，开源证券研究所 
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图 2：煤炭行业与沪深 300 市盈率对比               图 3：煤炭行业与沪深 300 市净率走势 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 4：煤炭板块上市公司周涨跌幅 

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

行业及上市公司动态 

 【中国神华：预计 2018 年净利约 440 亿元 同比下跌约 2.3%】 

中国神华 1月 30 日晚间发布公告称，经初步测算，预计中国企业会计准则下的

公司 2018 年度归属于公司股东的净利润约为 440 亿元，同比减少约 10.37 亿元

0.0000

5.0000

10.0000

15.0000

20.0000

25.0000

煤炭行业 沪深300 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

-800.00

-600.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

煤炭行业 沪深300 

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000

1.4000

1.6000

1.8000

2.0000

煤炭行业 沪深300 

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

陕
西

煤
业

 

山
西

焦
化

 

金
能

科
技

 

西
山

煤
电

 

蓝
焰

控
股

 

兖
州

煤
业

 

中
国

神
华

 

露
天

煤
业

 

安
泰

集
团

 

潞
安

环
能

 

兰
花

科
创

 

恒
源
煤
电

 

阳
泉

煤
业

 

平
煤

股
份

 

云
煤

能
源

 

宝
泰

隆
 

上
海

能
源

 

大
同

煤
业

 

中
煤

能
源

 

新
集

能
源

 

靖
远

煤
电

 

盘
江

股
份

 

*S
T郑

煤
 

开
滦

股
份

 

冀
中

能
源

 

陕
西

黑
猫

 

安
源

煤
业

 

红
阳

能
源

 

昊
华

能
源

 

山
煤

国
际

 

ST
云
维

 

*S
T大

有
 

美
锦

能
源

 

*S
T平

能
 

永
泰

能
源

 



 

 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

或 2.3%。归属于公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为 460 亿元，同比增

加约 8.96 亿元或 2.0%。公告表示，2018 年度归属于本公司股东的净利润同比

下降的主要原因是：（1）自产煤单位生产成本上升；（2）少数股东权益占比较

高的发电分部利润占比上升；（3）本集团分离移交“三供一业”，发生相关支出

（非经常性损益）等。分离移交“三供一业”是指本集团按照国家有关规定，

将企业职工家属区供水、供电、供热（供气）及物业管理职能从本集团剥离，

交由专业化企业或机构实行社会化管理。 

 【中煤能源 2018 年净利润将同比增长 32.5%到 49.1%】 

中煤能源 1月 30 日晚间发布公告称，按照中国企业会计准则，中国中煤能源股

份有限公司（以下简称“公司”）预计 2018 年实现归属于上市公司股东的净利

润 320000 万元至 360000 万元，与上年相比，将增加 78557.4 万元到 118557.4

万元，同比增长 32.5%到 49.1%。公司预计 2018 年实现归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润 319000 万元至 359000 万元，与上年相比，将增加

111996 万元到 151996 万元，同比增长 54.1%到 73.4%。 

 【兖州煤业 2018 年商品煤产量增长 18.99% 销量增长 15.23%】 

兖州煤业 29 日晚间发布的公告显示，2018 年第四季度，公司商品煤产量 2412

万吨，同比减少 5.93%。四季度，公司商品煤销量 2885 万吨，同比减少 11.29%。

其中，自产煤销量 2369 万吨，同比减少 7.32%；贸易煤销量 516 万吨，同比减

少 25.86%。2018 年 1-4 季度，公司商品煤产量 9510 万吨，同比增长 18.99%。

2018 年 1-4 季度，公司商品煤销量 11154 万吨，同比增长 15.23%。其中，自产

煤销量 9,363 万吨，同比增长 20.42%；贸易煤销量 1791 万吨，同比减少 5.98%。 

 【2018 年全国原煤产量超 5000 万吨企业达到 19 家】 

据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，2018 年，协会直报大型煤炭企业原煤

产量完成 26.1 亿吨，同比增加 8877 万吨，上涨 3.5%。其中，年产量超过 5000

万吨企业达到 19 家，较上年增加 1 家（华电煤业）。19 家 5000 万吨级企业原

煤产量合计为 22.5 亿吨，占大型煤炭企业原煤产量的 86.2%，占规模以上煤炭

企业原煤产量的 63.4%。其中，15 家企业产量增加，兖矿、陕煤、晋能、河南
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能源、华电煤业增幅超 10%；4 家企业产量下降。 

1、过亿吨企业 7 家。分别为：国家能源集团 50816 万吨，同比下降 0.9%；中

煤集团 19221 万吨，同比上涨 0.8%；兖矿集团 16148 万吨，同比增长 19.5%；

陕煤集团 16023 万吨，同比增长 14.4%；山东能源集团 14536 万吨，同比增长

2.8%；同煤集团 13721 万吨，同比增长 8.0%；山西焦煤集团 10011 万吨，同比

增长 4.2%。  

2、5000 万吨-1 亿吨企业 12 家。分别为：晋能集团 8448 万吨，同比增长 14.7%；

阳煤集团 8200 万吨，同比增长 0.1%；冀中能源集团 8100 万吨，同比增长 2.1%；

国家电投集团 8059 万吨，同比增长 7.0%；潞安集团 7985 万吨，同比下降 0.9%；

河南能源集团7366万吨，同比增长19.5%；华能集团7072万吨，同比增长0.1%；

晋煤集团 6723 万吨，同比增长 3.6%；伊泰集团 6064 万吨，同比增长 2.4%；开

滦集团 6039 万吨，同比下降 1.5%；淮南矿业集团 5244 万吨，同比下降 8.4%；

华电煤业集团 5078 万吨，同比增长 13.7%。 

 

动力煤：价格窄幅波动 电厂可用天数飙升 

价格跟踪 

 环渤海动力煤煤价：571 元/吨，环比下降 1 元/吨。 

 秦皇岛港煤价：山西大混（Q5000K）506 元/吨，环比下降 3.80 元/吨；山

西混优（Q5500K）582.14 元/吨，环比下降 6.66 元/吨；大同混优（Q5800K）

607.14/吨，环比下降 6.66 元/吨。 

 国外动力煤煤价：截至 2月 1 日，欧洲 ARA 港动力煤现货价 77.54 美元/

吨，环比下降 1.45 美元/吨；理查德 RB 动力煤现货价 88.44 美元/吨，环

比下降 2.32 元/吨；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 99.50 吨，环比下降 0.28

美元/吨。 
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 煤炭海运运费：截至到 2月 1 日，澳大利亚（纽卡斯尔）-青岛港海运费环

比下降 1 美元/吨。秦皇岛港-广州运价 25 元/吨，环比上涨 1.50 元/吨；

秦皇岛港-上海运价 18 元/吨，环比上涨 0.70 元/吨。 

 

 

图 5：环渤海动力煤价格指数                      图 6：秦皇岛港港口煤价 

 

 

 
数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

图 7：国外动力煤现货价                            图 8：澳大利亚-青岛海运费 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 9：国内沿海煤炭运价                           

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

库存：电厂日耗大幅下降 可用天数飙升 

 春节期间重点电厂煤耗大幅下降，重点电厂日均煤耗下降至 50 万吨之下，

当周电厂平均日耗 43.68 万吨，环比下跌 29.39%。日耗大幅下降后电厂库

存显著回升，当周库存 1641.68 万吨，环比回升 9.67%，煤炭库存可用天

数上升 16 天至 42 天。但随着新一轮寒潮降临，电厂日耗或将有所回升。 

 当周秦岛库存 532 万吨，下降 9.50 万吨，环比下降 1.75%。 

 

 

图 10：6大发电集团煤炭库存                       图 11：秦皇岛港煤炭库存 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 12：6大发电集团日均耗煤量                    图 13：6大发电集团库存可用天数 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

炼焦煤：焦煤焦炭价格持平 焦煤库存持续回升 

价格跟踪 

 柳林 4号车板价 1740 元/吨，环比持平；古交 2 号焦煤车板价 1750 元/吨，

环比持平。 

 澳大利亚峰景硬焦煤到岸价 206 美元/吨，环比上涨 6美元/吨。 

 周内天津港一级冶金焦（山西产）2120 元/吨，山西产二级冶金焦 1850 元

/吨，唐山产二级冶金焦 1990 元/吨，环比均持平。 

 阳泉喷吹煤 1045 元/吨，环比下降 50 元/吨；长治喷吹煤 970 元/吨，环比

持平。 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 14：柳林、古交焦煤价格                        图 15：阳泉、长治喷吹煤价格 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 16：天津港一级冶金焦价格                       图 17：二级冶金焦价格 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

18：峰景硬焦煤到岸价 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

下游：12 月粗钢、钢材产量环比下降 

 钢材综合价格指数周内报收 106.77 点，环比上涨 0.50 点。 

 12 月粗钢产量 7612.10 万吨，同比上涨 8.20%，环比下降 1.93%；钢材累

计产量 9365.00 万吨，同比上涨 9.10%，环比下降 0.62%。 

 

 

图 19：钢材综合价格指数 

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

20：钢铁产量当月值                            图 21：钢铁产量当月同比 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

 

库存及开工情况：焦煤库存持续回升 开工率保持平稳波动 

 当周国内 100 家独立焦化厂炼焦煤总库存 1051.25 万吨，环比上涨 3.66%。

京唐港炼焦煤库存 140 万吨，日照港焦煤库存 33 万吨，连云港煤炭库存 8

万元，三港合计 181 万吨，环比上涨 4.02%。 

 库存可用天数方面，国内大中型钢厂炼焦煤平均库存可用天数上升 0.5 天

至 12 天，喷吹煤库存平均可用天数上涨 1.4 天至 16.2 天，焦炭库存平均

可用天数上升 1.3 天至 18.3 天。 

 焦化企业开工相对稳定，独立焦化企业 100 万吨以下焦化企业开工率

73.82%，环比下降 0.73%；产能在 100-200 万吨之间焦化企业开工 76.24%，

环比上升 1.28%；产能>200 万吨焦化企业开工率 81.40%，环比上升 1.14%。 

 焦炭产量 12 月值 3807.10 万吨，上涨 266 万吨，环比上涨 7.51%。 

 

 

22：独立焦化厂焦煤库存                        图 23：大中型钢厂焦煤、焦炭、喷吹煤可用天数 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 24：焦炭产量当月值                            图 25：四大港口炼焦煤库存 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 26：分产能焦化企业开工率                      图 27：分地区独立焦化企业开工率 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

无烟煤：价格持平 下游价格整体回落 

价格追踪 

 阳泉无烟洗中块 1170 元/吨，晋城中块 1200 元/吨，均环比下降 10 元/吨。 
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图 28：阳泉、晋城无烟煤价格 

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

下游：下游价格整体回落 

 尿素 11 月产量 180.51 万吨，同比下降 12.50%；合成氨 10 月产量 397.24

万吨，同比回升 1.30%；精甲醇 11 月产量 397.29 万吨，同比上涨 3.40%。

水泥 12 月产量 18394 万吨，同比上涨 4.30%，环比下降 10.36%。 

 下游产品价格方面，1月 31 日价格，尿素（小颗粒）1978.30 元/吨，环比

下降 5元/吨；精甲醇 2199.50 元/吨，环比下降 22.60 元/吨。 

 水泥价格指数 151.90 点，环比下降 0.89 个点。 

图 29：合成氨产量当月值                          图 30：精甲醇产量当月值 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 31：水泥价格指数                              图 32：下游产品价格 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

投资策略 

煤炭板块作为强周期行业，受宏观经济及政策层面影响较大。18 年我国面临内

需增长动力不足及美国对中国商品开征高额关税的双重挤压。同时也凸显了煤

炭在贸易摩擦大背景下对我国能源自主保障能力的重要性。当前经济下行压力

较大，稳增长基调下预计 19 年财政政策将更加积极，基建投资有望加大，对上

游能源需求起到一定的推动作用。下游四大行业需求相对稳定，但由于之前市

场经济与政策双重调节下，未来两年新增产能对供给的贡献量很小，煤炭供需

格局持续保持紧平衡或小幅正缺口的概率较大。加上政策层面对进口的季节性

调节以及长协合同的因素，煤炭价格 19 年料保持平稳波动，但在季节性因素影

响下会出现阶段性涨幅较大格局。行业改革持续从总量性去产能转变为结构性

去产能、系统性优产能，退出产能更多的以置换先进产能来完成，产能持续向

大型煤炭企业集中。在煤炭价格稳定波动的前提下，煤炭企业，尤其是大型煤

炭企业存在较为稳定的盈利预期。近两年煤炭价位维持高位波动，盈利持续改

善，但煤炭企业二级市场表现与业绩背离，估值处于市场低位，安全边际较高。

未来投资主线可参考：（1）成本控制良好，先进产能代表，低估值、高分红标
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的；（2）国企改革相关概念。个股方面可关注低估值大型龙头企业中国神华、

兖州煤业、潞安环能等。此外还需关注西山煤电、山西焦化等具备国企改革、

地方企业重组相关概念的上市公司。 
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杭州丰潭路证券营业部：杭州市拱墅区丰潭路 380 号银泰城 8幢 801 室-4                         电话：0571-88066202 

鞍山南五道街证券营业部：鞍山市铁东区南五道街 20 栋 1-2 层                                  电话：0412-7489333 

西安太白南路证券营业部：西安市雁塔区太白南路 109 号岭南郡 10101 号                       电话：029-89281966 

济南新泺大街证券营业部：济南市高新区新泺大街康桥颐东 2 栋 2 单元 106                     电话：0531-66620999 

咸阳渭阳中路证券营业部：咸阳市秦都区渭阳中路副 6号政协综合楼 4楼                         电话：029-33273111 

西安临潼华清路证券营业部：西安市临潼区华清路 4号楼独栋 4-（1-2）04 一层                   电话: 029-83817435 
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铜川红旗街营业部:陕西省铜川市王益区红旗街 3号汽配公司大楼四层                            电话:0919-2185123  

咸阳人民西路营业部：咸阳市秦都区人民西路 37 号 117 幢 1 层商铺                              电话:029-33612955 

汉中兴汉路证券营业部：陕西省汉中市汉台区陈家营什字东侧兴汉路一楼营业房                   电话:0916-8887897 

西安阎良人民路证券营业部:陕西西安阎良区人民东路与公园南路十字东北角                      电话:029-81666678 

天津霞光道证券营业部：天津市南开区霞光道花园别墅 42、43 号楼及地下室的房屋 

的 1幢宁泰广场写字楼 19 层 05 及 06 单元                                                    电话：022-58282662 

咸阳玉泉路证券营业部：咸阳玉泉路丽彩广场综合楼 1单元 14 层 1403 号                         电话：029-38035092 

宝鸡金台大道证券营业部：陕西省宝鸡市金台区金台大道 6号                                   电话：0917-3138009 

北京振兴路证券营业部：北京市昌平区科技园区振兴路 28 号绿创科技大厦 6层 B614\615            电话：010-60716667  

汉中东大街证券营业部：陕西省汉中市汉台区东大街莲湖城市花苑一层                           电话：0916—8860108 

宝鸡中山路营业部：陕西省宝鸡市中山路 72 号 1层                                            电话：0917-3679876 

安庆湖心北路证券营业部：安徽省安庆市开发区湖心北路 1号                                   电话：0556-5509208 

淮安翔宇大道证券营业部：江苏省淮安市淮安区翔宇大道北侧、经六路西侧（华夏商务中心 102 室） 电话：0517-85899551 

绍兴胜利东路证券营业部：绍兴市越城区元城大厦 1201-1 室                                    电话：0575-88618079 

安康汉阴北城街证券营业部：陕西省安康市汉阴县城关镇北城街 100 号                           电话：0915-2113599 

黄石杭州西路证券营业部：黄石市下陆区杭州西路 182 号                                       电话：0714-6355756 

惠州文明一路营业部：惠州市惠城区江北文明一路 9号富绅大厦 14 层 01 号 05、06 单元            电话：020-37853900 

十堰朝阳中路证券营业部：十堰市茅箭区朝阳中路 8号 1幢 13-1                                 电话：0719-8697829 


