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港口价格上涨，严监管下供应偏紧  

截至 4 月 8 日秦皇岛 5,500 大卡山西优混动力煤 624 元，比上周小幅上涨
1.1%。这是继 3 月以来的首次上涨。由产地煤价仍呈现小幅回落态势，但
呈现企稳现象，预计后期有望跟随港口煤价探涨。截至 4 月 9 日秦皇岛库
存 647 万吨，环比上涨 1%。北方四港库存 1357 万吨，环比上升 0.84%。
4 月 6 日到 30 日，大秦线将进行为期 30 天的春季检修，影响发运量 15%
左右。这将导致进入环渤海地区的数量减少。供应相对偏紧。秦皇岛锚地
船舶数量 34 艘，环比减少 24%。截止 4 月 9 日，沿海六大电厂库存天数
23 天，环比持平，同比上升 1 天。周均日耗量 63 万吨，环比下降 7%，
同比下降 3.9%。4 月第一周日耗的表现比 3 月边际走弱，整个 3 月日耗量
平均同比上涨 6.4%。尽管本周需求边际走弱，但是供应释放也偏弱，加上
大秦线检修和高压监管预期，供应受限，贸易商挺价增多，短期价格有继
续上涨的可能，持续性需要需求配合。全国将开展为期一个月的煤矿等领
域的安全检查，严监管或将成为今年的主题。本周全国 5 城市钢铁价格环
比上涨 2%，同比减少 2%。本周全国 5 城市钢价环比上涨 2%，焦炭价格
以稳为主，焦煤价格以稳为主。投资建议：受近期减税政策和宽信用等政
策利好，以及对前期悲观经济预期的修复，叠加淡季涨价，煤炭为前周期
行业会受益于此。周期股目前 19 年市盈率 11 倍，处于历史低位，估值不
高，具备进一步修复的基础。我们建议重点关注龙头绩优公司陕西煤业、
山煤国际、中国神华、潞安环能、山西焦化、阳泉煤业等。 

支撑评级的要点 

 港口煤价小幅反弹。截至 4月 8日秦皇岛 5,500大卡山西优混动力煤 624
元，比上周小幅上涨 1.1%。这是继 3 月以来的首次上涨。由产地煤价
仍呈现小幅回落态势，但呈现企稳现象，预计后期有望跟随港口煤价
探涨。 

 需求边际走弱，供应偏紧，贸易商挺价增多。截至 4月 9日秦皇岛库存
647万吨，环比上涨 1%。北方四港库存 1357万吨，环比上升 0.84%。4
月 6日到 30日，大秦线将进行为期 30天的春季检修，影响发运量 15%
左右。这将导致进入环渤海地区的数量减少。供应相对偏紧。秦皇岛
锚地船舶数量 34艘，环比减少 24%。截止 4月 9日，沿海六大电厂库
存天数 23 天，环比持平，同比上升 1 天。周均日耗量 63 万吨，环比
下降 7%，同比下降 3.9%。4 月第一周日耗的表现比 3 月边际走弱，整
个 3月日耗量平均同比上涨 6.4%。尽管本周需求边际走弱，但是供应
释放也偏弱，加上大秦线检修和高压监管预期，供应受限，贸易商挺
价增多，短期价格有继续上涨的可能，持续性需要需求配合。 

 全国将开展为期一个月的煤矿等领域的安全检查，严监管或将成为今年
的主题。1. 去年年底至今，在频发的煤矿安全事故催化下，主要产煤大
省表现了较为严格的监管。年初至今，山西煤矿安全监管执法保持高压
态势。目前榆林煤管票仍然较为严格，严格按照核定产能生产。目前鄂
尔多斯地区复产力度也比较有限，山东开展为期 3个月的煤矿安全检查。
2. 据应急管理部网站，为吸取“321江苏响水特别重大安全事故教训，3
月 27日应急管理部门宣布将开展为期 1个月的危化品、煤矿、非煤矿山、
消防四个行业领域专项执法检查，深入组织“专家指导服务团”和“安
全执法服务团”，帮助基层弥补专业监管能力不足问题，及时发现消除
隐患。3. 今年还将迎来建国 70周年大庆，我们认为未来的严监管或将成
为供应侧的主题。 

 煤焦钢产业链基本稳定。本周全国 5城市钢铁价格环比上涨 2%，同比减
少 2%。本周全国 5城市钢价环比上涨 2%，焦炭价格以稳为主，焦煤价
格以稳为主。 

 投资建议：受近期减税政策和宽信用等政策利好，以及对前期悲观经济
预期的修复，叠加淡季涨价，煤炭为前周期行业会受益于此。周期股目
前 19 年市盈率 11 倍，处于历史低位，估值不高，具备进一步修复的
基础。我们建议重点关注龙头绩优公司陕西煤业、山煤国际、中国神
华、潞安环能、山西焦化、阳泉煤业等。 

 风险提示：政府调控力度超预期，经济下行超预期，水电出力超预期，
供应释放超预期，清洁能源替代速度超预期。 
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动力煤：港口煤价小幅反弹 

 港口煤价小幅反弹。截至 4月 8日秦皇岛 5,500大卡山西优混动力煤 624元，比上周小幅上涨 1.1%。

这是继 3 月以来的首次上涨。由产地煤价仍呈现小幅回落态势，但呈现企稳现象，预计后期有

望跟随港口煤价探涨。 

 需求边际走弱，供应偏紧，贸易商挺价增多。截至 4月 9日秦皇岛库存 647 万吨，环比上涨 1%。

北方四港库存 1357 万吨，环比上升 0.84%。4月 6 日到 30日，大秦线将进行为期 30天的春季检

修，影响发运量 15%左右。这将导致进入环渤海地区的数量减少。供应相对偏紧。秦皇岛锚地

船舶数量 34 艘，环比减少 24%。截止 4月 9日，沿海六大电厂库存天数 23 天，环比持平，同比

上升 1天。周均日耗量 63万吨，环比下降 7%，同比下降 3.9%。4月第一周日耗的表现比 3月边

际走弱，整个 3 月日耗量平均同比上涨 6.4%。尽管本周需求边际走弱，但是供应释放也偏弱，

加上大秦线检修和高压监管预期，供应受限，贸易商挺价增多，短期价格有继续上涨的可能，

持续性需要需求配合。 

 全国将开展为期一个月的煤矿等领域的安全检查，严监管或将成为今年的主题。1. 去年年底至今，

在频发的煤矿安全事故催化下，主要产煤大省表现了较为严格的监管。年初至今，山西煤矿安全

监管执法保持高压态势。目前榆林煤管票仍然较为严格，严格按照核定产能生产。目前鄂尔多斯

地区复产力度也比较有限，山东开展为期 3个月的煤矿安全检查。2. 据应急管理部网站，为吸取“321

江苏响水特别重大安全事故教训，3月 27日应急管理部门宣布将开展为期 1个月的危化品、煤矿、

非煤矿山、消防四个行业领域专项执法检查，深入组织“专家指导服务团”和“安全执法服务团”，

帮助基层弥补专业监管能力不足问题，及时发现消除隐患。3. 今年还将迎来建国 70周年大庆，我

们认为未来的严监管或将成为供应侧的主题。 

 

图表 1. 国内外动力煤价格及国际能源价格 

  最新 周环比 月度环比 年度同比 

  (4 月 8日) (%) (%) (%) 

秦皇岛大同优混（周均）  平仓价(元/吨) 655  1.1 (3.7) (8.5) 

秦皇岛山西优混（周均） 平仓价(元/吨) 624  1.1 (8.5) (8.8) 

环渤海动力煤指数  578  0.0 (0.4) (1.4) 

大同南郊动力煤 坑口价(元/吨) 435  0.0  0.0  0.0  

澳大利亚 NEWC 指数价格(美元/吨) 103  2.0  (0.7) (3.3) 

布伦特原油 期货结算价(美元/桶) 54  (0.0) (8.4) (20.7) 

煤炭进口量（煤+褐煤） 2月(百万吨) 17.6   (47.3) (15.6) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 2. 秦皇岛优混煤平仓价  图表 3. 大同南郊动力煤坑口价 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 国际煤价 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 广州港 5,500大卡动力煤国内外价格（库提价、含税）  图表 6. 环渤海动力煤价格指数 (5,500 大卡) 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 



  

2019年 4月 10日 煤炭行业周报 7

图表 7. 布伦特原油期货结算价  图表 8. 秦皇岛港锚地船舶与煤价走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，中银国际证券 

图表 9. NYMEX 天然气期货结算价  图表 10. 原油价格和煤价走势 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11. 全国煤炭进口量及增速（煤+褐煤） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 12. 港口煤炭库存、调入调出量、山西日产量、海运指数 

 最新(4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

  (%) (%) (%) 

秦皇岛港库存(万吨)（周均） 647 1.1  (1.5) (13.9) 

秦皇岛港口调入量(万吨) 50  10.9  (1.3) (16.7) 

秦皇岛港口调出量(万吨) 61  33.3  24.4  (2.5) 

沿海煤炭货运平均指数(点) 990  (1.8) (3.9) (32.2) 

环渤海四港总库存(万吨) 1,444  (4.1) (3.3) 23.3  

广州港库存(万吨) 208  (5.4) (16.0) (1.1) 

京唐港炼焦煤库存(万吨) 139  5.4  5.1  40.5  

资料来源：万得，中银国际证券  

图表 13. 产地动力煤价格（坑口价） 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

大同南郊 5,500大卡弱粘煤 435 (0.9) (2.2) (4.4) 

内蒙鄂尔多斯东胜 5,200大卡原煤 324 (1.2) (4.1) (11.5) 

陕西榆林烟煤末 5,500大卡 397 0.0 (6.1) (12.2) 

山东济宁 5,500大卡混煤 640 0.0 (0.8) 0.8 

内蒙霍林郭勒 3,500大卡褐煤 368 0.0 0.0 8.9 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 14. 动力煤产地价格（坑口价） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 15. 动力煤期货价格 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 16. 秦皇岛港口库存  图表 17. 秦皇岛港口调入调出量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 18. 环渤海四港库存  图表 19. 环渤海四港总库存 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 20. 广州港库存 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 21. 沿海货运指数  图表 22. BDI 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 23. 沿海货运指数和山西优混价格走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

动力煤下游情况 

图表 24. 电厂库存量、日耗量、库存天数及水泥价格 

 最新(4月 9日) 周环比 月度环比 年度同比 

  (%) (%) (%) 

沿海六大电厂库存量(万吨) 1,732  5.0  (16.9) 39.3  

沿海六大电厂日耗量(万吨）（周均） 63  (6.8)  (2.3) (3.9) 

沿海六大电厂库存天数(天) 23 0 (12) 4.5  

普通水泥 42.5级散装平均价(元/吨） 484  0.6  5.9  22.7  

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 25. 全国重点电厂日库存及库存天数  图表 26. 全国重点电厂日耗量 

 

 

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 27. 沿海六大电厂库存及库存天数  图表 28. 沿海六大电厂日耗量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 29. 水泥价格 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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无烟煤价格下跌 

图表 30. 无烟煤产地价格 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

晋城无烟中块（坑口价） 1,210 0.0 (2.4) (4.7) 

晋城无烟末煤（坑口价） 735 0.0 (3.9) 2.8 

阳泉无烟洗中块（坑口价） 1,190 0.0 (2.5) (4.8) 

阳泉末煤（坑口价） 690 0.0 (4.2) 4.5 

河南永城无烟中块（车板价） 1,160 0.0 0.0 5.5 

河南永城无烟精煤（车板价） 1,080 0.0 (2.3) (9.2) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 31. 无烟煤产地价格  图表 32. 国产尿素批发价格 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 33. 华东地区甲醇中间价 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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焦煤价格平稳 

本周全国 5城市钢铁价格环比上涨 2%，同比减少 2%。本周全国 5城市钢价环比上涨 2%，焦炭价
格以稳为主，焦煤价格以稳为主。 

 

图表 34. 炼焦煤港口价格 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

京唐港主焦煤价（澳洲产） 1,690  0.0  (5.1) 3.0  

京唐港主焦煤价（河北产） 1,660  0.0  0.0  9.9  

京唐港主焦煤价（山西产） 1,860  0.0  (0.5) 16.3  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 35. 炼焦煤产地价格 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

山西柳林 4号焦煤（坑口价） 950 0.0 2.2 14.5 

山西古交 2号焦煤（坑口价） 950 0.0 2.2 14.5 

山东兖州气精煤（车板价） 1,185 0.0 7.7 16.2 

河北邢台 1/3焦精煤（车板价） 1,560 0.0 0.6 12.2 

山西长治贫瘦煤（坑口价） 835 0.0 2.5 16.8 

山西临汾肥煤（坑口价） 820 0.0 2.5 17.1 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 36. 喷吹煤产地价格 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

山西阳泉喷吹煤车板价 960 (1.0) (2.5) 5.5 

山西长治喷吹煤车板价 942 0.0 0.0 (1.1) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 37. 钢铁价格、库存、日产量 

 最新 (4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

钢铁平均价格 3,697 2.0 3.2  (2.0) 

城市钢铁库存 833 (0.8) (5.1) 0.8  

粗钢日产量(万吨) 238 (1.0) (12.3) 9.2  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 38. 焦炭产地、港口价格 

 最新(4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (元/吨) (%) (%) (%) 

临汾二级冶金焦（出厂价） 1,950 0.0 0.0 2.6 

河北唐山二级冶金焦（市场价） 2,090 0.0 0.0 (0.5) 

天津港一级冶金焦（平仓价） 2,400 0.0 0.0 4.3 

山西太原一级冶金焦（车板价） 1,940 0.0 0.0 (0.5) 

贵州二级冶金焦（出厂价） 2,550 0.0 (1.9) 8.5 

七台河二级冶金焦（出厂价） 2,070 0.0 (4.6) 4.5 

资料来源：万得，中银国际证券, 
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图表 39. 喷吹煤产地价格  图表 40. 炼焦煤产地价格 
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图表 41. 社会钢铁库存及价格  图表 42. 粗钢日产量 
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图表 43. 焦炭产地及港口价格 
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图表 44. 天津港焦炭库存  图表 45. 焦炭期货收盘价 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 46. 焦煤期货收盘价  图表 47. 国内外焦煤价格  
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 48. 京唐港炼焦煤库存 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 49. 钢厂及焦化厂炼焦煤库存 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 50. 焦炭库存 

 最新(4月 8日) 周环比 月度环比 年度同比 

 (万吨) (%) (%) (%) 

焦炭库存:天津港（万吨） 69.00  (1.43) 0.00  (58.18) 

焦炭库存:日照港（万吨） 132.00  1.54  37.79  164.00  

焦炭库存:青岛港（万吨） 130.00  8.33  41.30  233.33  

焦炭库存:连云港（万吨） 15.04  13.08  39.26  50.40  

焦炭库存:国内样本钢厂(110家):合计（万吨） 490.59  0.13  5.17  0.00  

国内独立焦化厂(100家):华北地区（万吨） 41.40  13.42  42.76  146.43  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 51. 焦炭港口库存 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 52. 钢厂及焦化厂焦炭库存 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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估值和市场表现 

图表 53. A、H 主要煤炭公司估值表 

股票代码 公司名称 评级 每股收益(人民币，元) 
价格 

(人民币/港币) 
市盈率(倍) 

每股净资产

(人民币/港币) 

市净

率(倍) 

   2017 2018E 2019E 2020E 4 月 9日 2017 2018E 2019E 2020E 2018 2018 

601918.SH 新集能源 未有评级 0.01  0.22  0.48  0.49  3.60  400.0  16.4  7.5  7.3  1.9  1.95  

600740.SH 山西焦化 买入 0.12  1.11  1.19  1.26  10.70  89.2  9.6  9.0  8.5  2.8  3.00  

600348.SH 阳泉煤业 买入 0.68  0.74  0.81  0.84  6.36  9.4  8.6  7.9  7.6  6.2  1.02  

600546.SH 山煤国际 买入 0.19  0.37  0.46  0.56  5.69  29.9  15.4  12.4  10.2  2.5  2.29  

601225.SH 陕西煤业 买入 1.04  1.10  1.26  1.52  9.69  9.3  8.8  7.7  6.4  4.4  2.19  

600395.SH 盘江股份 未有评级 0.53  0.60  0.63  0.65  6.05  11.4  10.1  9.6  9.3  3.9  1.55  

601699.SH 潞安环能 买入 0.93  1.01  0.96  1.05  8.41  9.0  8.3  8.8  8.0  7.1  1.19  

600123.SH 兰花科创 未有评级 0.68  0.94  1.02  1.13  8.66  12.7  9.2  8.5  7.7  8.2  1.05  

601088.SH 中国神华 买入 2.23  2.27  2.23  2.20  20.22  9.1  8.9  9.1  9.2  15.2  1.33  

600157.SH 永泰能源 未有评级 0.05  0.06  0.07  0.08  2.27  46.8  37.8  32.4  28.4  2.0  1.16  

600403.SH *ST 大有 未有评级 0.20  0.38  0.41  0.43  4.88  24.4  12.8  11.9  11.3  2.9  1.66  

000937.SZ 冀中能源 未有评级 0.30  0.32  0.33  0.34  4.54  15.1  14.2  13.8  13.4  5.5  0.83  

000933.SZ 神火股份 未有评级 0.19  0.16  0.23  0.38  5.47  28.2  34.2  23.8  14.4  3.1  1.76  

601898.SH 中煤能源 买入 0.26  0.40  0.37  0.43  5.27  20.0  12.8  14.3  12.3  6.7  0.78  

000780.SZ *ST 平能 未有评级 1.07  1.24 1.30  1.33 9.93  9.3  8.0  7.6  7.5  6.6  1.50  

002128.SZ 露天煤业 未有评级 0.33 0.88  0.94  0.99  6.94  21.0  7.9  7.4  7.0  5.9  1.18  

600997.SH 开滦股份 未有评级 0.52  0.59  0.60  0.65  7.31  14.1  12.4  12.2  11.2  6.2  1.17  

601101.SH 昊华能源 未有评级 0.58  0.39  0.45  0.55  4.51  7.7  11.6  10.0  8.2  5.1  0.89  

601666.SH 平煤股份 未有评级 0.01  0.22  0.48  0.49  3.60  400.0  16.4  7.5  7.3  1.9  1.95  

中银国际 A股主要煤炭

公司平均值         42.6  12.3  10.7  9.4  5.3  1.5  

1088.HK 中国神华 买入 2.40  2.41  2.37  2.34  18.24  7.6  7.6  7.7  7.8  15.4  1.19  

0639.HK 首钢资源 中性 0.20  0.51  0.49  0.60  1.92  9.4  3.8  3.9  3.2  3.0  0.64  

1898.HK 中煤能源 买入 0.39  0.41  0.39  0.47  3.37  8.7  8.2  8.7  7.1  6.7  0.50  

H股主要煤炭公司平均值       8.6  6.5  6.8  6.0  8.4  0.8  

资料来源：公司数据，中银国际证券 

注：首钢资源的每股收益为港币 

 

风险提示：政府调控力度超预期，经济下行超预期，水电出力超预期，清洁能源替代速度超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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