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煤炭开采 

近期热点事件剖析 
一、煤电标杆电价制度谢幕离场。9 月 26 日，李克强总理召开国务院常
务会议，会议决定自 2020 年 1 月 1 日起，取消“煤电价格联动”机制，
将现行标杆上网电价机制，改为“基准电价+上下浮动”的市场化机制。 

点评：短期来看，虽然“基准+浮动”的电价机制可允许其上下浮动，但
上浮比例上限小于下浮比例，且为确保一般工商业平均电价只降不升，规
定明年暂不上浮。侧面表明国家政策仍将以降低全社会用电成本为出发
点，进一步向用电企业倾斜，而对于发电企业而言，销售端的压力必然会
向上游煤企传导，对煤价形成压制。 

长期来看，落实电价浮动机制，将定价权交回市场，较以往煤电标杆上网
更具灵活性，此举能还原电力消费属性，火电企业盈利稳定性有望显著提
升，“市场煤、计划电”的结构性矛盾亦有望迎来改变。 

二、浩吉铁路正式竣工通车。9 月 28 日，71001 次万吨煤炭重载列车缓
缓启动，从中国铁路西安局集团有限公司管内浩勒报吉南站出发，驶向湖
北江陵站。这标志着世界上一次性建成并开通运营里程最长的重载铁路—
—浩勒报吉至吉安铁路正式开通运营。 

点评：浩吉铁路对我国煤炭安全稳定供应发挥重要作用，但目前存在一些
问题，如集运端上线资源存在一些制约、疏运系统建设严重滞后、运费较
高，目前较传统海进江路径相比无明显价格优势等。 

三、神华 10 月月度长协价格小幅上调。9 月 30 日，神华公布 10 月份长
协价格， Q5500 月度长协价格 587 元/吨，较上期上涨 4 元/吨；Q5000
月度长协价格 518 元/吨，较上期上涨 7 元/吨。 

点评：受 70 周年大庆影响，自 9 月起主产地火工品以及煤管票限制日益
严格，部分煤矿陆续停产检修，煤炭供给有所收缩，而部分下游用户及贸
易商赶在十一前积极备货，煤矿库存下降明显，导致 9 月份国内动力煤价
格整体保持稳中上涨。 

四、大秦线检修提前结束。原计划于 9 月 15 日开始，10 月 9 日结束，为
期 25 天的大秦线检修已于 10 月 7 日提前结束。 

点评：今年大秦线检修期间煤炭库存不降反升，由 9 月 15 日的 569 万吨
上升至 10 月 8 日的 658 万吨，增幅 15.6%，我们认为主要原因有以下三
点：大秦线检修前，下游用户担心煤价上涨，提前拉运释放需求；大秦线
检修期间，货运保障能力进一步加强；集中拉运尚未到来，需求萎靡。 

五、进口煤数量激增，平控目标或难以实现。海关数据显示，今年 8 月份，
进口煤炭 3295 万吨，同比增长 14.9%，增速比上月加快 1.5 个百分点。
1~8 月份，进口煤炭 22028 万吨，同比增长 8.1%。 

点评：若按进口煤全年平控预估，9~12 月剩余额度仅 6050 万吨，平均
每月仅 1512 万吨，较 1~8 月平均月度进口量下滑 45.1%。 

今年进口煤平控目标或难以实现。后续，随着进口煤政策的收紧，四季度
煤炭进口量虽有望大幅下降，但由于沿海电厂对进口煤依赖性较高，且目
前港口现货价格依然维持在 587 元/吨的相对高位，若相关部门严格执行
进口煤平控目标，恐推高煤价，因此我们认为今年进口煤平控目标恐难实
现。 

风险提示：上网电价大幅下调，进口煤数量激增，煤价大幅下跌。 
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一、煤电标杆电价即将谢幕离场 

事件 

9 月 26 日，李克强总理召开国务院常务会议，会议决定自 2020 年 1 月 1 日起，取消

“煤电价格联动”机制，将现行标杆上网电价机制，改为“基准电价+上下浮动”的市场化

机制，自此沿用十五年的煤电上网电价机制，即将作古。 

点评 

新机制中的基准价将按各地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动范围维上浮不超过

10%、下浮不超过 15%，具体电价由发电企业、售电公司、电力用户等通过协商或竞价

确定，但明年暂不上浮，特别要确保一般工商业平均电价只降不升。 

 

虽然此前执行“煤电联动”机制，但自供给侧改革以来，在降成本、降电价的总体要求，

煤价不能即使传导至电价，市场煤、计划电的矛盾一直存在，“煤电价格联动”机制基本

已陷入停滞状态，名存实亡。 

 

短期来看，虽然“基准+浮动”的电价机制可允许其上下浮动，但上浮比例上限小于下浮

比例，且为确保一般工商业平均电价只降不升，规定明年暂不上浮。侧面表明国家政策

仍将以降低全社会用电成本为出发点，进一步向用电企业倾斜，而对于发电企业而言，

销售端的压力必然会向上游煤企传导，对煤价形成压制。 

 

长期来看，落实电价浮动机制，将定价权交回市场，较以往煤电标杆上网更具灵活性，

此举能还原电力消费属性，火电企业盈利稳定性有望显著提升，“市场煤、计划电”的结

构性矛盾亦有望迎来改变。 

 

图表 1：我国电力行业迎来“新旧交接” 

 

资料来源：sxcoal、国盛证券研究所 
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二、浩吉铁路正式竣工通车 

事件 

9 月 28 日，71001 次万吨煤炭重载列车缓缓启动，从中国铁路西安局集团有限公司管内

浩勒报吉南站出发，驶向湖北江陵站。这标志着世界上一次性建成并开通运营里程最长

的重载铁路——浩勒报吉至吉安铁路（以下简称浩吉铁路）正式开通运营。 

点评 

1.浩吉铁路对我国煤炭安全稳定供应发挥重要作用。 

浩吉铁路是连接蒙陕煤炭主产区与湘鄂赣等华中地区的“北煤南运”国家战略运输通道，

浩吉铁路的开通标志着我国“三纵五横”煤炭运输通道正式形成。 

➢ 短期来看，浩吉铁路开通后将把“三西”地区煤炭直接输送至“两湖一江”地区，

有效缓解该地区的煤炭供应压力； 

➢ 长期来看，浩吉铁路的建设将推动鄂尔多斯和榆林地区煤炭产业布局向沿线集中，

提升既有运输通道对川渝、河南、山东、两淮、长江下游和东南沿海地区煤炭的保

障能力。 

 

2.浩吉铁路目前存在的一些问题。 

虽然浩吉铁路主线已经开通，但由于集运系统建设尚未完善、疏运系统建设严重滞后、

矿区资源供应能力不足，浩吉铁路效率不能完全有效发挥。 

➢ 集运端上线资源存在一些制约：目前，浩吉铁路煤炭上线能力集中在内蒙鄂尔多斯

和陕西榆林地区，主要通过新恩陶铁路和靖神铁路等支线与浩吉铁路接轨上线。但

由于浩吉铁路沿线周边煤矿铁路专用线建设进度明显慢于主线+沿线规划新建煤矿

较多+部分矿井配套就地转化项目，导致浩吉铁路上线资源不及预期（2019~2021

年分别为 1345 万吨、6150 万吨、7770 万吨）。 

➢ 疏运系统建设严重滞后：目前来看，十一能与浩吉铁路主线同步开通的疏运项目主

要为与既有铁路联络线项目，储配煤基地和铁路专用线等主要疏运项目建设普遍滞

后。 

➢ 运费较高，目前较传统海进江路径相比无明显价格优势：目前浩吉铁路采取分段定

价方式，装到浩吉线江陵及其以北各站以及经该区段联络线到全路货运营业站的货

物，运价率为 0.2024 元/吨公里；装到浩吉线江陵站（不含）至坪田间各站以及经

该区段联络线到全路货运营业站的货物，运价率为 0.184 元/吨公里；装到浩吉线坪

田（不含）以南各站以及经该区段联络线到全路货运营业站的货物，运价率为 0.1748

元/吨公里。 

 

具体分析参考我们发布的《浩吉铁路对现有运输格局影响》。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2019 年 10 月 08 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 2：海进江传统路径与浩吉铁路路径对比示意图 

 
资料来源：国家能源集团华中能源公司，国盛证券研究所 

 

三、10 月神华月度长协价格小幅上涨 

事件 

9 月 30 日，神华公布 10 月份长协价格，Q5500 年度长协价格 554 元/吨（单卡一致），

较上期下降 1 元/吨；Q5500 月度长协价格 587 元/吨，较上期上涨 4 元/吨；Q5000 月

度长协价格 518 元/吨，较上期上涨 7 元/吨。 

点评 

受 70 周年大庆影响，自 9 月起主产地火工品以及煤管票限制日益严格，部分煤矿陆续

停产检修，煤炭供给有所收缩，而部分下游用户及贸易商赶在十一前积极备货，煤矿库

存下降明显，导致 9 月份国内动力煤价格整体保持稳中上涨。 
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图表 3：神华年度长协、月度长协与港口现货价格（元/吨） 

 
资料来源：wind，中电联，国盛证券研究所 

 

四、大秦线检修提前结束 

事件 

由于大秦线沿途地势复杂，隧道，设备磨耗严重，因此每年春季、秋季进行两次常规性

检修，今年秋季检修计划于 9 月 15 日开始，10 月 9 日结束，为期 25 天。据煤炭资源

网报，大秦线集中检修已于 10 月 7 日提前结束。 

点评 

今年大秦线检修期间煤炭库存不降反升，由 9 月 15 日的 569 万吨上升至 10 月 8 日的

658 万吨，增幅 15.6%，我们认为主要原因如下： 

➢ 大秦线检修前，下游用户担心煤价上涨，提前拉运释放需求； 

➢ 大秦线检修期间，货运保障能力进一步加强。以往大秦线检修期间，货物运量最低

降至 80~90 万吨/天，后续逐步恢复至 100~105 万吨/天。而今年秋季检修期间，

铁路提前精心准备，通过科学的调度指挥，将检修对货运量影响降至最低。本轮检

修期间，大秦线每日完成货物运量基本保持在 100~105 万吨/天，对库存水平影响

有限； 

➢ 集中拉运尚未到来，需求萎靡。检修之前，电厂存煤经过补充，库存继续处于高位

水平；检修开始后，南方高温褪去，民用电负荷下降，电厂日耗缓慢回落，导致电

厂拉运积极性减弱。 
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图表 4：大秦线检修期间货运量及秦皇岛煤炭库存水平（万吨/天、万吨） 

 
资料来源：wind，秦皇岛海运煤炭交易市场，国盛证券研究所 

 

五、进口煤数量激增，平控目标或难以实现 

事件 

海关数据显示，今年 8 月份，进口煤炭 3295 万吨，同比增长 14.9%，增速比上月加快

1.5 个百分点。1~8 月份，进口煤炭 22028 万吨，同比增长 8.1%。 

点评 

若按进口煤全年平控预估，9~12 月剩余额度仅 6050 万吨。截至今年 8 月，我国共进

口煤炭 22028 万吨，同比增长 8.1%。若以 2018 年全年煤炭进口 29078 万吨测算，若

后期我国严格执行进口煤平控政策，9~12 月进口煤剩余额度仅 6050 万吨，平均每月仅

1512 万吨，较 1~8 月平均月度进口量下滑 45.1%。 

 

国内外价差是进口煤核心优势。自 2016 年我国煤炭行业供给侧改革以来，国内煤价持

续反弹，国内外价差扩大，进口煤优势凸显。受此影响，近年来下游企业不断加大进口

煤采购力度，我国煤炭进口量亦随之大幅增长。 

 

今年进口煤平控目标或难以实现。当前，我国已将进口煤作为煤炭市场稳供应、调价格

的重要砝码，采取“有控有进”的动态调控机制。我们认为进口煤政策将进一步服务于国

家对煤炭市场宏观调控的大局，并不拘泥于具体数量，在煤价大幅上涨时适度放开，下

跌时有所收紧，将稳定煤价放在首要位置。后续，随着进口煤政策的收紧，四季度煤炭

进口量虽有望大幅下降，但由于沿海电厂对进口煤依赖性较高，且目前港口现货价格依

然维持在 587 元/吨的相对高位，若相关部门严格执行进口煤平控目标，恐推高煤价，因

此我们认为今年进口煤平控目标恐难实现。 
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图表 5：我国进口煤数量（万吨） 

品种 
8 月当月 1~8 月累计 

本月 环比 同比 1~8 月 同比 

褐煤 925 -14.70% 3.70% 7940 14% 

动力煤 1428 5.20% 18.30% 8187 -2.30% 

炼焦煤 907 17% 29.60% 5312 20.20% 

无烟煤 35 -51% -48% 594 -3.70% 

合计 3295 0.20% 14.90% 22033 8.10% 
资料来源：海关总署，国盛证券研究所 

 

图表 6：我国进口煤单月数量及煤价走势（万吨、元/吨） 

 
资料来源：wind，海关总署，国盛证券研究所 

 

图表 7：国内外煤炭价差（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

上网电价大幅下调。 

 

进口煤数量激增。 

 

煤价大幅下跌。 
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