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 煤焦是钢铁冶炼主要原燃料。我国钢铁行业目前用到的煤焦品种主要是焦

炭、喷吹煤、动力煤，其中焦炭是主要燃料，占据重要地位；喷吹煤次之，

动力煤耗用相对较少。近几年钢铁行业耗煤量维持稳中有升的态势，每年

商品煤耗煤量占全部行业耗煤量 15%以上。 

 焦炭：环保有望重塑行业格局，价格或稳步上升。焦炭成本在生铁成本中

占重要地位，2016 年来占生铁成本比重维持在 30%—40%。由于生产焦

炭的焦化环节污染最为严重，因此成为环保治理的重点。随着环保要求不

断升级，焦化企业环保投入也不断提升，部分小焦化企业产能由于缺乏资

金和改造积极性而主动退出；同时，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行

动计划》要求重点区域加大独立焦化企业淘汰力度，并实施“以钢定焦”

等政策将显著减少焦炭供应，改善焦化行业格局。同时，作为焦炭原料的

优质炼焦煤资源国内比较稀缺，使得焦炭生产成本刚性十足，焦炭价格得

到强力支撑。整体来看，焦炭价格在环保升级和原料支撑的双重作用下，

价格易涨难跌。 

 喷吹煤：需求难以增长，成本支撑有限。喷吹煤在高炉冶炼过程中主要作

用是部分替代焦炭，从而降低焦比和生铁成本，提高经济效益。因此高炉

冶炼生铁规模是影响喷吹煤需求的主要因素。随着钢铁产能被严格控制和

钢铁需求中长期趋势向下，我国生铁产量趋于峰值并呈逐渐下降趋势，因

此喷吹煤需求难以持续增长。由于生铁规模基数较大，钢铁行业仍会保持

较大使用规模。喷吹煤原料多样且国内供应充足，大部分钢企会根据经济

效益最大化原则对喷吹煤原料进行优化配比，原料成本支撑力度相对有

限。整体来看，喷吹煤价格整体将保持稳定，难以大涨大跌。 

 动力煤：需求较小，价格受政策管控基本稳定。动力煤是我国第一大煤种，

主要用于电力行业，钢铁行业需求较小，对其影响甚微。受国家政策管控

影响，动力煤逐渐采用长协价定价机制，振幅逐步收窄，价格中枢趋于稳

定。 

 投资建议：关注特钢板块和成本管控能力强的钢企。综合前述分析，煤焦

等主要冶金原燃料价格中枢整体将抬升，钢企利润将承压。由于特钢板块

企业多采用电炉进行钢材生产，基本不涉及到煤焦使用，因此受煤焦价格

上涨影响较小，推荐产品附加值较高并有望成为特钢专业化巨头的大冶特

钢；同时，成本管控能力更强的钢铁企业，将有更强能力将煤焦成本上涨

影响降到最小，维持经营状况稳定，推荐成本管控能力行业领先、规模有

望继续扩大同时产品区域定价权较高的三钢闽光，并建议关注成本管控同

样十分突出的方大特钢。 

 风险提示：1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果经济大幅下降

将导致行业需求持续承压，导致行业供需格局恶化；而贸易摩擦加剧可能

导致我国外贸形势进一步恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁 
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板块亦将受到严重波及。2、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本上升，盈利下降，导致

资本市场下挫，也会影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。3、政策变动风险。煤炭的供给和价

格受政策端影响较大，部分行业政策或地方政策可能会在短期内对煤炭供需基本面产生较大冲击，进而影

响到钢铁行业，影响钢企生产经营稳定。  

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-07-17 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

大冶特钢 000708 12.26 1.14 1.16 1.18 1.22 10.75 10.57 10.39 10.05 推荐 

三钢闽光 002110 8.81 2.65 1.94 2.11 2.27 3.32 4.54 4.18 3.88 推荐 

方大特钢 600507 9.46 2.02 1.58 1.69 1.77 4.68 5.99 5.60 5.34 未评级 

注：未评级公司采用 wind 一致预期 
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一、 前言 

煤焦是高炉冶炼的主要燃料，煤焦成本占钢材生产成本 25%—45%，是仅次于铁矿石的最主要生产

原料，煤焦价格走势直接影响钢企生产成本和盈利状况。因此，分析和研判煤焦产品的供需格局和

价格走势有助于我们对钢铁行业未来整体成本走势和经营情况做出合理的预测和判断。本篇报告我

们聚焦于焦炭、喷吹煤及动力煤等钢铁冶炼所需用到的三个主要煤焦产品，集中分析探讨我国煤焦

供需格局现状及变化和煤焦价格走势预判这两个问题，以期为投资者提供一些有益的参考。 

 

二、 煤焦——高炉冶炼主要燃料 

煤炭的种类很多，从主要消费用途来看，煤炭可以分为动力煤、炼焦煤、其他用途煤等三个大类，

其中动力煤占比最高，达到煤炭总消费量 72%；炼焦煤次之，占比 26%；剩下 2%是其他用煤。 

图表1 煤炭的主要消费用途分类及占比 

 

资料来源：中国矿业网，平安证券研究所 

在现代高炉冶炼环节中，煤炭主要是作为燃料而发挥其作用的。高炉冶炼需要用到的煤炭种类主要

有炼焦煤、喷吹煤和动力煤，其中炼焦煤主要是作为焦炭的原料而存在；喷吹煤主要在高炉炼铁中

部分替代焦炭的作用；动力煤主要是用于弥补钢企自备电厂余压余热动力不足和锅炉用煤等。 
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图表2 高炉燃料及分类 

 

资料来源：炼铁概论，平安证券研究所 

从钢铁行业耗煤量来看，近几年钢铁行业耗煤量维持稳中有升的态势，每年商品煤耗煤量占全部行

业耗煤量 15%以上。 

图表3 钢铁行业商品煤耗煤量保持稳中有升态势 

 

资料来源：煤炭市场网，平安证券研究所 

 

三、 焦炭：环保有望重塑行业格局，价格或稳步上升 

3.1 焦炭概况 

焦炭就是将炼焦煤在隔绝空气的条件下，加热到 950—1050℃，经过干燥、热解、熔融、粘结、固

化、收缩等阶段（高温干馏）最终制成焦炭。焦炭根据用途不同可分为三类：冶金焦、气化焦、电

石用焦，其中冶金焦占比 90%左右，主要用于高炉炼铁。 
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图表4 焦化行业产业链一览 

 

资料来源：平安证券研究所 

焦炭是高炉冶炼过程中重要的燃料，它在高炉冶炼中主要起三个作用：①热源：在风口前燃烧，提

供冶炼所需热量；②还原剂：本身及其氧化产物 CO 均为铁氧化物的还原剂；③骨架和通道：高炉

内铁矿石融化后，焦炭是唯一以固态存在的物料，因此能够支撑数十米料柱起到骨架的作用，同时

保障煤气自下而上畅流。其中“骨架和通道”的作用是其他任何固体燃料所无法替代的，这也决定

了现代高炉炼铁必须使用焦炭。 

理论上，冶炼一吨生铁约需要 250——650 公斤焦炭，因此焦炭的成本在生铁成本中占有重要地位，

是仅次于铁矿石的第二大成本构成项。随着 2016 年以来焦炭价格上涨，焦炭占生铁成本维持在 30%

—40%，位居 2009 年以来的高位水平。 

图表5 焦炭价格 2016 年来波动上升 

 

 图表6 2016 年以来焦炭占生铁成本比重维持高位 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源:：wind，平安证券研究所 

 

3.2 新增产能受环保限制趋于减少，焦炭供大于求局面逐渐改观 

生产焦炭的焦化环节是钢铁生产各环节中污染最重的环节。从钢铁生产各环节主要污染物的具体排

放比重看，焦化分别占了 SO2和颗粒物排放的 35%和 39%，均占最大份额。  
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图表7 钢铁主要生产环节 SO2排放比值 

 

 图表8 钢铁主要生产环节颗粒物排放比值 

 

 

 

资料来源：中科院化工冶金研究所，平安证券研究所 
 

资料来源:：中科院化工冶金研究所，平安证券研究所 

因此，在环保执行日益严格的背景下，焦化行业环保治理首当其冲。近些年，国家和各地方政府明

显收紧了对焦化行业的投资和产能扩张项目，焦炭产能过剩的情况明显有所改观，产能利用率持续

上升。 

图表9 近些年来焦炭新增产能显著下降 

 

 图表10 2015 年以来焦炭行业产能利用率持续上升 

 

 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源:：wind，平安证券研究所 

 

3.3 行业集中度低，焦炭议价能力较弱 

中国炼焦行业协会发布的《中国焦化工业改革开放四十年的发展》数据显示：截止到 2017 年底，全

国焦化生产企业 470 多家，焦炭总产能 6.5 亿吨，焦炭产量 4.31 万吨。从产能和户数分布来看，钢

铁联合焦化厂数量占全国焦炭企业的数量比重为 22%左右，产能占比为 37%左右；独立焦化企业数

量占比 78%，产能能占比为 63%，独立焦化企业是市场焦炭供应的主力。 
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图表11 独立焦化企业焦炭产能占比 63% 

 

 图表12 独立焦化企业户数占比 78% 

 

 

 

资料来源：中国炼焦行业协会，平安证券研究所 
 

资料来源:：中国炼焦行业协会，平安证券研究所 

从产业链上下游集中度来看，2018年上游煤炭行业CR10为42.4%，下游钢铁行业CR10为 35.3%，

而独立焦企 CR10 仅有 13%。独立焦化企业作为煤炭与钢铁之间的中间产品环节，与上游煤炭和下

游钢铁相比，行业集中度低，直接导致产业链议价能力弱，焦化企业利润经常受到上下游行业挤压，

抵御市场风险的能力较差。 

图表13 独立焦化行业集中度明显低于上游煤炭行业和下游钢铁行业 

 

资料来源：中国炼焦行业协会，平安证券研究所 

 

3.4 环保治理或重塑行业格局，焦炭价格将保持稳中有升 

熄焦工艺是焦化厂大气污染物排放的重要环节，按照工艺分类可以分为干熄焦和湿熄焦。干熄焦产

能占比 37.25%，湿熄焦占比 62.75%。其中，钢厂焦化厂干熄焦比例为 78%，独立焦化厂干熄焦比

例仅有 16%。  
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图表14 全国熄焦工艺中湿熄焦产能占 62.75% 

 

 图表15 钢厂焦化厂干熄焦工艺占比 78% 

 

 

 

资料来源：山西经信委，平安证券研究所 
 

资料来源:：山西经信委，平安证券研究所 

从排放结果来看，干熄焦污染物排放显著低于湿熄焦，焦化行业对环境 33.3%左右的污染是由湿法

熄焦过程中的污染物排放所造成。目前，干熄焦工艺技术成熟，是目前焦化行业从技术角度上来看

环保升级最可行的手段。 

图表16 干熄焦工艺与湿熄焦工艺污染对比 

mg/m3 酚 氰 H2S 氨 焦尘 CO SO2 

湿法熄焦 0.12 0.015 0.1 0.052 0.2 2 
 

干法熄焦 - - - - 0.02 - 0.4 

资料来源：《干法熄焦和湿法熄焦工艺的对比分析》，平安证券研究所 

随着环保要求不断提升，环保升级成为了焦化企业生存的唯一路径。2018 年年初，环保部下发《关

于京津冀大气污染传输通道城市执行大气污染物特别排放限值的公告》，要求处于“26+2”城市的焦

化企业，自 2019 年 10 月 1 日起，执行二氧化硫、氮氧化物、颗粒物和挥发性有机物特别排放限值。

焦化行业的排放限值是普通标准值的 1/2-1/4，进一步提升了环保标准。为达到这一排放目标，焦化

企业必须从干熄焦改造、脱硫脱硝工艺、水处理、加盖筒仓等方面进行一系列环保升级。  

图表17 焦化行业特别排放标准值是普通标准值的 1/2-1/4（单位：mg/m3） 

工艺阶段 

颗粒物 二氧化硫 氮氧化物 

已有 新建 
特别

排放 
已有 新建 

特别 

排放 
已有 新建 

特别 

排放 

精煤破碎、焦炭破碎、筛

分及运转 
50 30 15 - - 

 
- 

  

装煤 100 50 30 150 100 70 - 
  

摊焦 100 50 30 100 50 30 - 
  

焦炉烟囱 50 30 15 100 50 30 800 500 150 

干法熄焦 100 50 30 150 100 80 - 
  

燃用焦炉煤气设施 50 30 15 100 50 30 240 200 150 

硫氨结晶干燥 100 80 
       

资料来源：环保部，平安证券研究所 
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但是，干熄焦改造投入巨大，需要配套建设：干熄焦主体、干熄焦锅炉、氧气消除系统、废水处理

系统、发电系统、干熄焦烟尘治理系统与自动控制等一系列项目。无疑焦化行业干熄焦工艺改造将

大大提高焦炭行业的资金门槛。一些小规模焦化企业一方面难以具备进行环保改造的资金实力，另

一方面因经营前景具有不确定性也缺乏投资的积极性，因此这部分小焦化企业产能极有可能在这波

环保升级中主动退出。 

图表18 焦化行业主要环保改造项目投入情况 

环保改造项目 投入资金 建设周期 推进难点 

脱硫脱硝 3000 万 3 个月 脱硝工艺不成熟 

干熄焦改造 1-2 亿 9-12 个月 资金投入大 

增加化产品 5-10 亿元 3 年以上 焦化开工率不稳定 

资料来源：环保部，平安证券研究所 

注：以年产 100 万吨产能规模为例 

2018 年 7 月 3 日国务院正式印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求重点区域加大独立焦化企

业淘汰力度，京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争 2020 年炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左

右。2018 年 10 月 15 日正式发布的《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻

坚行动方案》中提出：河北、山西省全面启动炭化室高度在 4.3 米及以下、运行寿命超过 10 年的

焦炉淘汰工作；河北、山东、河南省要按照 2020 年底前炼焦产能与钢铁产能比不高于 0.4 的目标，

加大独立焦化企业淘汰力度。 

根据 2017 年粗钢产量进行测算，如果全国范围内进行以钢定焦，2017 年全国粗钢产量约 8.3 亿吨，

焦炭产量约 4.3 亿吨，需淘汰焦炭产量（产能）9874 万吨。如果仅考虑京津冀及周边地区，分省区

看，河北、江苏焦钢比尚未达到 0.4，焦炭需要外购；山东、河南、山西分别需淘汰焦炭产能 837、

1123、912 万吨，合计超过 2800 万吨。如果严格执行以钢定焦政策，对焦炭供给有较大影响。 

图表19 若“以钢定焦”为准全国及主要产钢省份需淘汰的焦炭产能（万吨） 

地区 17 年粗钢产量 17 年焦炭产量 焦钢比 0.4 焦钢比需求 淘汰产量 

全国 83173 43143 0.52 33269 9874 

河北 19121 4926 0.26 7649 -2723 

山东 7148 3696 0.52 2859 837 

河南 2954 2305 0.78 1182 1123 

江苏 10428 1481 0.14 4171 -2690 

山西 

太原市 1183 259 0.22 473 -214 

阳泉市 - 75 - - - 

晋城市 408 50 0.12 163 -113 

长治市 412 1330 3.23 165 1165 

小计 2002 1713 0.86 801 912 

资料来源：当地政府统计公报，中国煤炭市场网，平安证券研究所 

整体来看，环保政策不断推进和优化将持续改善焦化行业的供给空间，行业格局有望得到重塑。焦

炭价格从 2016 年开始稳步提升，从 2016 年初最低不到 600 元/吨回升到当前 1800 元/吨上下，行

业利润显著改善。预计未来在环保升级和产能置换等政策下，焦炭价格仍将保持稳中有升态势。 
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图表20 焦炭价格从 2016 年开始稳步回升 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.5 优质炼焦煤资源稀缺，有力支撑焦炭成本 

根据中国煤炭资源和煤炭统计分类，炼焦煤包括气煤、肥煤、焦煤、瘦煤、气肥煤、1/3 焦煤等，

其中肥煤、焦煤和瘦煤是最重要的焦炭原料，没有这些煤种为原料就炼不出高质量的焦炭。全国煤

炭标准化技术委员会于 2010 年发布的《特殊煤炭资源的划分与利用》(GB/T26128—2010) 就将肥

煤、焦煤、瘦煤的炼焦煤资源划分为稀缺炼焦煤。2012 年 12 月，国家发改委公布了《特殊和稀缺

煤类开发利用管理暂行规定》，将优质炼焦煤作为特殊和稀缺煤种，列入保护性开采范围。 

根据 2016 年国土资源部发布的《中国矿产资源报告》数据来看，我国炼焦煤已查明的资源储量为

2803.67 亿吨，仅占我国煤炭总储量 26%。其中优质炼焦煤肥煤占 13%、焦煤占 23%、瘦煤占 16%。

根据《清华大学与大连商品交易所煤炭和焦炭期货产品开发与设计》联合研究阶段性成果之一《我

国炼焦煤对外贸易分析与煤-焦-铁价格动态关系研究》里研究成果显示，我国优质炼焦煤仅能供开采

50 余年。 

图表21 炼焦煤资源储量占煤炭总储量 26% 

 

 图表22 主要炼焦煤品种储量占比 

 

 

 

资料来源：矿业汇，平安证券研究所 
 

资料来源:：矿业汇，平安证券研究所 

为了弥补国内炼焦煤资源的不足，2009 年以来我国进口炼焦煤明显上涨，而出口显著下降。炼焦煤

资源特别是优质炼焦煤资源的稀缺性有力支撑了我国焦炭产品的成本，使得焦炭价格的成本刚性十

足，难以大幅下降。 
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图表23 我国炼焦煤进口增长显著 

 

 图表24 我国炼焦煤出口下降明显 

 

 

 

资料来源：矿业汇，平安证券研究所 
 

资料来源:：矿业汇，平安证券研究所 

 

四、 喷吹煤：需求难以增长，成本支撑有限 

4.1 喷吹煤概况 

高炉喷吹煤是从高炉风口向炉内直接喷吹烟煤、无烟煤或者两者混合的煤粉，以替代焦炭起到提供

热量和还原剂的作用，从而降低焦比、降低生铁成本，有着显著的经济和环境效益，它是现代高炉

冶炼的一项重大技术革命。高炉喷吹煤技术在我国始于上世纪 50-60 年代，随着高炉喷吹煤关键技

术的不断进步和完善，喷吹煤在钢铁冶炼工艺环节地位日益提高，广泛地被钢铁企业所采用。 

图表25 高炉喷煤工艺流程图 

 

资料来源：百度图片，平安证券研究所 

与高炉使用焦炭相比，高炉用喷吹煤最大的好处是降低高炉冶炼生铁的成本，减轻环境污染。但是，

喷吹煤无法完全替代焦炭在高炉里的作用，所以现代钢铁企业在高炉冶炼过程中都是结合自身实际

情况在二者之间寻找平衡。 
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图表26 喷吹煤与焦炭主要指标对比 

主要项目 焦炭 喷吹煤 

主要原料 炼焦煤（部分烟煤）经焦化得到 烟煤、无烟煤和贫瘦煤制成煤粉 

质量要求 
强度高；固定碳高；灰分低；硫含量低；挥

发分合适；反应性弱；粒度合适 

固定碳高，灰分低；含硫低；粒度细；

煤粉可磨性好，爆炸性弱；燃烧性好，

反应性强 

冶炼每吨生铁

消耗量 
焦比 250~650Kg 煤比 50~220Kg 

主要优点 技术成熟，焦炭的骨架和通道作用不可替代 成本较低、污染较小、原料相对充沛 

主要缺点 价格昂贵，污染严重，炼焦煤结构性紧缺 
无法替代焦炭的骨架和通道作用，技术

仍需进步和完善 

置换比 配吹 1Kg 煤粉一般能替代 0.8Kg 焦炭 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

4.2 生铁规模趋于峰值，喷吹煤需求难以增长 

生铁产量规模是影响喷吹煤需求的主要因素。由于喷吹煤主要用于高炉冶炼生铁，所以生铁的产量

决定高炉喷吹煤的用量。自 2016 年钢铁行业供给侧改革以来，钢铁产能被严格控制，生铁产量趋于

峰值，中长期来看呈逐渐下降趋势，因此喷吹煤需求也难以增长。 

图表27 我国生铁产量规模趋于峰值 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

由于喷吹煤产销量数据不可得，我们以喷吹煤的主要成分无烟煤的数据来侧面反映喷吹煤的产量变

化情况。从 2012—2018 年无烟煤产量来看，无烟煤产量在 2014 年达到峰值后逐年下降。这也侧面

反映了喷吹煤需求在下降。 
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图表28 我国无烟煤产量呈下降趋势 

 

资料来源：煤炭市场网，平安证券研究所 

从国内重点大中型钢铁企业平均喷吹煤比走势来看，也能看到喷吹煤需求在呈下降趋势。 

图表29 重点大中型钢铁企业平均喷煤比从 2012 年开始逐步回落 

 

资料来源：中国钢铁工业年鉴，平安证券研究所 

从喷吹煤对焦炭的替代效应来看，重点钢企业喷吹煤比与焦比两个指标趋于收敛，也反映了高炉喷

吹煤单耗在下降，喷吹煤需求逐渐趋于稳定，难以明显增长。 

图表30 重点大中型钢铁企业平均焦比和喷煤比走势趋于收敛 

 

资料来源：中国钢铁工业年鉴，平安证券研究所 
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4.3 喷吹煤原料配比日益优化，成本支撑力度有限 

高炉喷吹煤配比是综合考虑无烟煤、烟煤及其他含碳喷吹燃料性能及价格而进行合理搭配的技术，

是钢铁企业保证喷吹煤质量及经济效益的关键技术之一。20 世纪 90 年代以前，我国高炉几乎全部

用无烟煤做喷吹煤，但随着无烟煤资源紧张、价格不断攀升，钢铁企业开始研究各种优化配煤的方

法和技术，采用烟煤和无烟煤以及贫瘦煤进行混合喷吹。例如，李杰等在《安徽冶金》2017 年第 1

期发表的《高炉喷吹煤性价比评价方法的研究》，就以马钢高炉为实例，根据各种喷吹煤种的理化指

标与价格测算出一个符合他们企业实际的高炉喷吹煤性价比评价模型，从而为企业高炉喷吹煤经济

采购和合理喷吹提供参考。在行业内，绝大多数钢铁企业都会根据喷吹煤各原料价格变化进行不同

配比，力求达到经济效益最大化。因此，原料配比随时优化的特性也决定了喷吹煤价格成本支撑力

度是有限的。 

图表31 三种主要喷吹煤配料价格走势变化 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

  

五、 动力煤：需求较小，价格受政策管控基本稳定 

如前面部分所述，动力煤是我国第一大煤种，主要用于电力行业，钢铁行业使用范围较小，每年采

购量较少。动力煤价格影响因素主要是电力行业的需求状况，钢铁行业对其影响甚微。 

图表32 冶金行业消费占动力煤主要行业消费比例最低 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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电力行业耗煤主要集中在火力发电领域。近年来国家鼓励清洁能源、限制火电发展，因此在火电、

水电、核电和风电四种发电类型中火电增速最为缓慢，火电在总发电量中占比呈下降趋势，从 2008

年的 82.06%下降至 2018 年的 73.85%。 

图表33 火电占比呈下降趋势（单位：亿度） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

2016 年 12 月，国家发改委规定了动力煤 535 元/吨基础价格，要求煤电企业双方按照此基准价格进

行协商。本次政策层面极大推进长协合同的签订并统一长协价的制定规则，动力煤价格形成机制加

速向长协价格靠拢。 

图表34 神华集团 2013 年以来煤炭定价机制转变 

年份 神华定价方式 

2013 
不再区分长协煤、市场煤，统一浮动作价，在当周环渤海指数基础

上减去 10 元 

2014 

5500 大卡港口平仓价约为 568 元/吨，其中一季度执行价格向下浮

动 10 元为 558 元／吨，2 月 13 日下调 13 元/吨。具体执行时，不

同时期价格参照环渤海动力煤价格指数的涨跌幅相应调整。 

2015 

5500 大卡动力煤 1 季度基准价为 520 元/吨，大客户优惠 10 元/

吨；下季度价格按“上季度执 行价+（上季度环渤海指数均价-上

季度执行价）×0.7”进行季度微调。 

2016 

2016.1-2016.7 参考环渤海动力煤价格指数，以月度定价的方式确定每月基准价。 

2016.8-2016.11 

实行长协价和现货价的价格双轨制。现货价分为月上旬、中旬、下

旬平均 价，旬度价根据中国煤炭资源网每一旬度的加权平均价而

定，由于货源紧张，8 月份，长协价：现货价=7:3（销量）；10 月

份，长协价：现货价 =4.5:5.5。 

2016.12 

5500 大卡动力煤以 535 元/吨为基价，由煤电企业按照定价机制沟

通协商确定月度价格。其他热量的煤炭价格根据与 5500 大卡动力

煤单卡价格一致的原则确定。其中，5 大电企执行长协价，其余用

户长协现货按 4:6 执行。 
 

资料来源：观研网，平安证券研究所 

 

68%

70%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

火电 水电 核电 风电 火电占比



 

 

 
 

钢铁·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  18 / 19 

 

2017 年以来，国家发改委对煤炭企业履约率提出严格的要求，目前国内煤炭企业对长协合同的整体

履约情况较好，基本达到发改委要求的长协合同量季度履约率在 80%以上，半年度履约率在 90%以

上。随着长协价占比和签订时间的延长，动力煤价格振幅逐步收窄，价格中枢趋于稳定。可以预见，

在长协定价机制不变的情况下，动力煤价格将维持在基准价格附近平稳波动。 

图表35 动力煤价格 2016 年来趋于稳定 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、 投资建议：关注特钢板块和成本管控能力强的钢企 

综合前述分析，煤焦等主要冶金燃料价格中枢整体将抬升，钢企利润将承压。由于特钢板块企业多

采用电炉进行钢材生产，基本不涉及到煤焦使用，因此受煤焦价格上涨影响较小，推荐产品附加值

较高并有望成为特钢专业化巨头的大冶特钢；同时，成本管控能力更强的钢铁企业，将有更强能力

将煤焦成本上涨影响降到最小，维持经营状况稳定，推荐成本管控能力行业领先、规模有望继续扩

大同时产品区域定价权较高的三钢闽光，并建议关注成本管控同样十分突出的方大特钢。 

 

七、 风险提示 

1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行业供

需格局恶化；而贸易摩擦加剧可能导致我国外贸形势进一步恶化，进而影响宏观经济发展和市场预

期，钢铁板块亦将受到严重波及。 

2、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本上升，盈利下降，导致资本市场下挫，也会

影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。 

3、政策变动风险。煤炭的供给和价格受政策影响较大，部分行业政策或地方政策可能会在短期内对

煤炭供需基本面产生较大冲击，进而影响到钢铁行业，影响钢企生产经营稳定。 
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