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煤炭开采 

进口限制不及预期 高库存持续压制价格 
原煤产量保持平稳增长，增速稍有放缓。9 月，我国原煤产量 3.2 亿吨，仅

次于今年 6 月 3.3 亿吨水平，同比增长 4.4%，增速较上月回落 0.6 个百分

点。进入 10 月后，由于国庆期间“三西”地区部分煤矿主动停产检修，对

短期产量有所扰动，但截至目前，停产煤矿已基本恢复生产，我们预计 10

月原煤产量增速仍将维持在 4%~5%区间。 

进口煤数量仍处高位，平控目标恐难实现。9月，我国进口煤炭 3029 万吨，

同比增长 20.5%，环比减少 266 万吨，仍处高位。1~9 月，我国累计进口

煤炭 2.5 亿吨，同比增长 9.5%，增速较前 8 月提高 1.4 个百分点。若按进

口煤全年平控预估，10~12 月剩余额度仅 3066 万吨，月均约 1000 万吨。 

电力生产继续加快，火电增速由负转正。9 月，共发电 5908 亿千瓦时，同

比增长 4.7%，增速较上月加快 3 个百分点；1~9 月，共发电 5.3 万亿千瓦

时，同比增长 3%，增速较前 8 月提高 0.2 个百分点。分品种看，9月份火

电生产增速由负转正，水电、风电由正转负，核电略有放缓，太阳能发电加

快。 

高库存持续压制价格。动力煤方面，由于下游用户采购积极性偏弱叠加港口

上周受天气影响长时间封航导致发运量明显回落，库存攀升至年内最高位。

近期重点电库存持续回升，但库存攀升速度慢于去年，我们认为这是由于在

当前库存同比偏高，日耗尚处低位的背景下，电厂主动补库意愿较弱，采购

需求迟迟难以得到释放，从而压制煤价。焦炭方面，目前，焦企、钢厂、港

口三个环节中，只有焦企焦炭库存处于中等偏低水平，钢厂和港口焦炭库存

均相对偏高，焦炭库存整体处于相对较高水平。今年焦炭始终没有出现一个

较好的去库机会，这在很大程度上抑制了钢厂和贸易商采购需求的爆发，限

制了每次焦炭价格的反弹高度。 

后续价格仍将弱势运行。动力煤方面，在当下库存高位、长协稳定、进口充

足的背景下，势必减少对市场煤的采购，持续对现货价格造成压力。短期内，

我们认为 10 月份沿海煤价易跌难涨，整体偏弱，但下跌幅度有限。长期来

说，我们认为目前市场格局已由供需紧平衡转向供需平衡略偏宽松，煤价中

枢下移，维持底部 550 元/吨~570 元/吨看法。焦煤方面，今年国内炼焦煤

供需形势在逐步向偏宽松转变，焦煤价格受焦炭价格影响较大。焦炭方面，

短期或继续平稳运行。中长期来看，除非环保限产力度或去产能力度加大，

否则在焦煤价格可能进一步回落的情况下，焦炭成本有望进一步降低，从而

导致焦炭价格顺势下跌。 

投资策略：我们对煤炭市场 Q4 持谨慎乐观态度，在煤炭周期景气下行的背

景下，我们建议重点关注高股息率的中国神华、陕西煤业；价格相对刚性的

的地方龙头露天煤业、盘江股份、淮北矿业；以及充当能源革命排头兵，积

极谋求转型发展的山煤国际。 

风险提示：在建矿井投产进度超预期，需求超预期下滑，进口煤管控进一步

放松，环保限产进度不及预期。 
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1.原煤生产增速放缓 

原煤产量保持平稳增长，增速稍有放缓。9 月，我国原煤产量 3.2 亿吨，仅次于今年 6

月 3.3 亿吨水平，同比增长 4.4%，增速较上月回落 0.6 个百分点，日均产量 1080 万吨，

环比增加 61 万吨。1~9 月，我国累计原煤产量 27.4 亿吨，同比增长 4.5%，增速较前 8

月持平。 

 

9 月原煤产量增速放缓主因 70 周年大庆前，主产区安监力度加大，露天矿火工品受到管

制所致。进入 10 月后，由于国庆期间“三西”地区部分煤矿主动停产检修，对短期产

量有所扰动，但截至目前，停产煤矿已基本恢复生产，我们预计 10 月原煤产量增速仍

将维持在 4%~5%区间。 

 

图表 1：规模以上工业原煤累计产量增速  图表 2：规模以上工业原煤当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.进口煤数量仍处高位，平控目标恐难实现 

煤炭进口仍处高位。9 月，我国进口煤炭 3029 万吨，同比增长 20.5%，环比减少 266

万吨，仍处高位。1~9 月，我国累计进口煤炭 2.5 亿吨，同比增长 9.5%，增速较前 8

月提高 1.4 个百分点。 

 

若按进口煤全年平控预估，10~12 月剩余额度仅 3066 万吨，月均约 1000 万吨。若

以 2018 年全年煤炭进口 2.81 亿吨测算，后期我国若严格执行进口煤平控政策，10~12

月进口煤剩余额度仅 3066 万吨，平均每月仅 1022 万吨，较 1~9 月平均月度进口量下

滑 63.3%。 

 

进口煤平控目标恐难实现，持续压制市场煤价格。进口煤已经连续三个月超过 3000 万

吨，且目前并无进一步收紧进口煤政策出台，今年进口煤平控目前或难以实现。且由于

沿海电厂多数采取“长协为主，进口为辅，市场煤补充”的采购模式，在当下长协稳定，

进口充足的背景下，势必减少对市场煤的采购，持续对现货价格造成压力。 
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图表 3：煤炭进口累计走势（万吨）  图表 4：煤炭进口月度走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

3.电力生产继续加快，火电增速由负转正 

电力生产继续加快。9 月，共发电 5908 亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速较上月加快 3

个百分点；日均发电 196.9 亿千瓦时，环比减少 18.7 亿，下降 8.6%。1~9 月，共发电

5.3 万亿千瓦时，同比增长 3%，增速较前 8 月提高 0.2 个百分点。 

 

图表 5：规模以上工业发电量累计增速  图表 6：规模以上工业发电量当月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

水电出力放缓，火电增速由负转正。分品种看，9 月份火电生产增速由负转正，水电、

风电由正转负，核电略有放缓，太阳能发电加快。其中，火电同比增长 6.0%，上月下降

0.1%；水电、风电分别下降 1.1%和 7.9%，上月分别增长 1.6%和 13.7%；核电增长 17.9%，

增速比上月放缓 3.3 个百分点；太阳能发电增长 19.4%，加快 5.5 个百分点。 
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图表 7：规模以上工业火电发电量累计增速  图表 8：规模以上工业火电发电量当月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

当下，采暖季临近，电厂日耗触底回升。根据历年数据，电厂日耗每年自 8 月上旬触底

年底高点后，随气温降低逐步回落至 10 月，随后筑底企稳重启升势。 

 沿海 6 大电方面，截至 10 月 18 日，本周沿海 6 大电日均耗煤 62.5 万吨，环比上

周微降 0.4%，同比增长 18.5%； 

 全国重点电方面，10 月 15 日，全国重点电日耗 335 万吨，同比微降 1.8%。 

 

图表 9：沿海 6大电日耗（万吨）  图表 10：全国重点电日耗 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

4.焦炭增速略有下滑 

受环保限产影响，9 月份焦炭产量增速略微下滑。9 月，我国焦炭产量 3922 万吨，同比

增长 3.2%，增速较上月收窄 1.4 个百分点，环比减少 78 万吨，下降 2.0%。1~9 月，

我国累计焦炭产量 3.5 亿吨，同比增长 6.3%，增速较前 8 月收窄 0.4 个百分点。 
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图表 11：焦炭累计产量增速  图表 12：焦炭当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

国庆过后，焦企迅速复产，产能利用率恢复高位，预计焦炭 10 月产量继续保持平稳增

长。截至 10 月 18 日当周，239 家独立焦企样本产能利用率 75.1%，较上周提高 1.1 个

百分点，日均产量 67.2 万吨；100 家独立焦企样本产能利用率 78%，较上周提高 1.8

个百分点，日均产量 37.8 万吨。 

 

图表 13：230家独立焦企样本产能利用率（%）  图表 14：100家独立焦企样本产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

5.粗钢、水泥生产增速放缓 

受环保限产影响，粗钢产量在 8 月小幅回升后再次回落。9 月，我国粗钢产量 8277 万

吨，同比虽增长 2.2%，但增速较上月收窄 7.1 个百分点，环比减少 448 万吨，下降 5.1%。

1~9 月，我国累计粗钢产量 7.5 亿吨，同比增长 8.4%，增速较前 8 月收窄 0.7 个百分点。 

 

截至 10 月 18 日当周，247 家样本钢厂高炉炼铁产能利用率 78.6%，较上周提高 1.7 个

百分点，较去年同期下降 3.4 个百分点。 
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图表 15：粗钢累计产量增速  图表 16：粗钢当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 17：247家样本钢厂高炉产能利用率（%）  图表 18：163家样本钢厂高炉产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

9 月，我国水泥产量 2.2 亿吨，同比增长 4.1%，增速较上月收窄 1 个百分点，环比增长

747 万吨，上升 3.6%。1~9 月，我国累计水泥产量 16.9 亿吨，同比增长 6.9%，增速

较前 8 月收窄 0.1 个百分点。 

 

图表 19：水泥累计产量增速  图表 20：水泥当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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6.高库存持续压制价格 

6.1.动力煤：环渤海港口库存创年内新高 

港口方面，由于下游用户采购积极性偏弱叠加港口上周受天气影响长时间封航导致发运

量明显回落，库存攀升至年内最高位。截至 10 月 18 日， 

 环渤海 9 港库存合计 2696 万吨，同比增 22.4%； 

 江内 32 港库存合计 1209 万吨，同比增 1%； 

 华东 13 港库存合计 1921 万吨，同比增 25.1%； 

 华南 14 港库存合计 2116 万吨，同比增 36.1%。 

 

图表 21：环渤海 9港库存（万吨）  图表 22：江内 32港库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：华东 13港库存（万吨）  图表 24：华南 14港库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

沿海 6 大电方面：近期沿海 6 大电库存基本保持稳定，在日耗同比偏高的背景下，亦无

明显的主动补库行为，我们认为这主要由于当下进口煤管控力度远低于预期，沿海电厂

多数采取“长协为主，进口为辅，市场煤补充”的采购模式，在当下长协稳定，进口充

足的背景下，难以开启主动补库。截至 10 月 18 日，沿海 6 大电合计库存 1594 万吨，

环比上周基本持平，较去年同期偏高 56 万吨，同比增长 3.7%。 

 

全国重点电方面：近期重点电库存持续回升，但库存攀升速度慢于去年，我们认为这是
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由于在当前库存同比偏高，日耗尚处低位的背景下，电厂主动补库意愿较弱，采购需求

迟迟难以得到释放，从而压制煤价。截至 10 月 15 日，全国重点电库存 8980 万吨，较

去年同期偏高 593 万吨，同比增长 7.1%。 

 

图表 25：沿海 6 大电库存（万吨）  图表 26：全国重点电库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

6.2.焦炭：焦企、港口库存持续分化 

目前，焦企、钢厂、港口三个环节中，只有焦企焦炭库存处于中等偏低水平，钢厂和港

口焦炭库存均相对偏高，焦炭库存整体处于相对较高水平。今年焦炭始终没有出现一个

较好的去库机会，这在很大程度上抑制了钢厂和贸易商采购需求的爆发，限制了每次焦

炭价格的反弹高度。截至 10 月 18 日， 

 港口方面，天津、连云、日照、青岛四港合计焦炭库存 449 万吨，环比上周减少 5.3

万吨，较去年同期增加 205 万吨，同比增长 84%； 

 钢厂方面，110 家样本钢厂焦炭库存 460 万吨，环比上周减少 3.5 万吨，较去年同

期增加 23.2 万吨，同比增长 5.3%； 

 焦企方面，100 家样本焦企焦炭库存 46.2 万吨，环比上周增加 3.4 万吨，较去年同

期增加 22.2 万吨，同比增长 92.7%。 

 

图表 27：天津、连云、日照、青岛四港口焦炭库存合计（万吨）  图表 28：110家样本钢厂焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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图表 29：100家独立焦化厂焦炭库存合计（万吨）  图表 30：230家样本焦企焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

7.后续价格仍将弱势运行 

7.1.动力煤：9 月价格微涨，10 月再次调头向下 

 9 月，秦皇岛 Q5500 动力煤现货均价 580 元/吨，环比微涨 0.2%，同比下降 7.6%； 

 Q3 均价 586 元/吨，环比下降 3.8%，同比下降 7.4%； 

 1~9 月均价 598 元/吨，较去年同期下降 54 元/吨，降幅 8.3%，较去年全年下降 48

元/吨，降幅 7.5%。 

 

进入 10 月后，动力煤价格延续疲软走势，截至 10 月 18 日，秦皇岛 Q5500 报 571 元/

吨，较 9 月底下降 11 元/吨，较去年同期下降 99 元/吨，降幅高达 14.8%。 

 

图表 31：秦皇岛Q5500动力煤价格（元/吨）  图表 32：秦皇岛Q5500动力煤月度均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

国内外价差收窄，但相较内贸煤，仍具优势。近期由于并未出台进口煤收紧政策，沿海

电厂进口煤招标需求依然旺盛，加之“日澳”谈判影响，国外矿方挺价情绪强烈，进口

煤价格小幅攀涨，国内外价差逐步收窄，但相比内贸煤，目前进口煤仍具有一定价格优

势，后续需时刻关注进口煤政策动向。 
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图表 33：国内外动力煤价差（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

动力煤市场的变化与我们此前预期完全一致，坑口、港口煤价可能仍会保持偏弱运行。

当前电厂、港口煤炭库存整体仍然处于较高水平（我们一直强调“库存高不是造成煤价

下跌的必然原因，但一定会抑制煤价上涨”），动力煤实际消费仍处低位，供给相对消费

偏宽松，上下游处于被动补库阶段。由于沿海电厂多数采取“长协为主，进口为辅，市

场煤补充”的采购模式，在当下长协稳定，进口充足的背景下，势必减少对市场煤的采

购，持续对现货价格造成压力。 

 

未来一方面要关注坑口煤价变化情况，是否会出现大幅回落，另一方面，要关注进口煤

政策以及执行情况，以及由此引发的部分下游用户对内贸煤采购需求的变化。前者在一

定程度上影响环渤海煤价的下跌速度和跌幅，后者则在很大程度上决定了煤价会否反弹

以及反弹高度。 

整体来说，短期内，我们认为 10 月份沿海煤价易跌难涨，整体偏弱，但下跌幅度有限。

长期来说，我们认为目前市场格局已由供需紧平衡转向供需平衡略偏宽松，煤价中枢下

移，维持底部 550 元/吨~570 元/吨看法 。 

 

7.2.焦煤：10 月降幅扩大，价格已跌至近两年新低 

 9 月，京唐港山西主焦库提均价 1660 元/吨，环比下降 40 元/吨，降幅 2.3%，同比

下降 80 元/吨，降幅 4.6%； 

 Q3均价1692元/吨，环比下降83元/吨，降幅4.7%，同比下降42元/吨，降幅2.4%； 

 1~9 月份均价 1778 元/吨，较去年同期上涨 31 元/吨，涨幅 1.8%，较去年全年上

涨 13 元/吨，涨幅 0.7%。 

 

进入 10 月后，受钢材、焦炭价格下降及进口煤冲击影响，炼焦煤降幅扩大，截至 10 月

18 日，京唐港山西主焦库提价 1550 元/吨，较 9 月底下降 100 元/吨，较去年同期下降

200 元/吨。 
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图表 34：CCI低硫、高硫价格（元/吨）  图表 35：京唐港山西主焦煤库提价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 36：京唐港山西主焦月度均价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

今年国内炼焦煤供需形势在逐步向偏宽松转变，焦煤价格受焦炭价格影响较大。目前焦

企炼焦煤库存仍处于相对较高水平，且焦企利润仅 100 元/吨左右，而煤矿利润仍然可观，

在焦炭价格提涨困难的情况下，短期焦企对焦煤价格可能还会继续打压，国产焦煤和蒙

古进口焦煤均继续面临一定回落压力。临近年底，炼焦煤供需可能会双弱，其价格一定

程度上仍将受焦炭价格影响。 
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图表 37：全口径炼焦煤库存（万吨）  图表 38：焦企利润水平（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

7.3.焦炭：微妙平衡即将打破 

 9 月，日照港准一级焦平仓均价 2000 元/吨，环比下降 135 元/吨，降幅 6.4%，同

比下降 600 元/吨，降幅 22.9%； 

 Q3 均价 2074 元/吨，环比下降 33 元/吨，降幅 1.5%，同比下降 360 元/吨，降幅

14.8%； 

 1~9 月份均价 2113 元/吨，较去年同期下降 117 元/吨，降幅 5.3%，较去年全年下

降 202 元/吨，降幅 8.7%。 

 

进入 10 月后，焦企生产在国庆后迅速恢复，产能利用率维持高位，近期焦企以积极出

货为主，少数钢厂限量采购。截至 10 月 18 日，日照港准一级焦平仓价报 2000 元/吨，

较 9 月底持平，较去年同期下降 600 元/吨。 

 

图表 39：日照港准一级焦平仓价（元/吨）  图表 40：日照港准一级焦月均平仓价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

后续焦炭价格弱稳运行。目前，钢厂和焦化厂处于一个微妙的平衡中，钢厂不会轻易接

受焦炭价格提涨，焦企依仗自身库存偏低也不会轻易接受钢厂提降。从 9 月 1 日日钢最

近一次下调焦炭采购价格算起，焦炭价格已经平稳了 40 多天，短期或继续平稳运行。

中长期来看，除非环保限产力度或去产能力度加大，否则在焦煤价格可能进一步回落的

情况下，焦炭成本有望进一步降低，从而导致焦炭价格顺势下跌。 
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8.投资策略 

我们对煤炭市场 Q4 持谨慎乐观态度，在煤炭周期景气下行的背景下，我们建议重点关

注高股息率的中国神华、陕西煤业；价格相对刚性的地方龙头露天煤业、盘江股份、淮

北矿业；以及充当能源革命排头兵，积极谋求转型发展的山煤国际。 

 

9.风险提示 

在建矿井投产进度超预期。 

受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，导致建设周期缩短，产量释

放速度超过预期。 

 

需求超预期下滑。 

受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供过于求得现象，造成煤

价大幅下跌。 

 

进口煤管控进一步放松。 

取消进口煤限制，导致供给增加，煤炭行业供需失衡，煤价大幅下跌。 

 

环保限产进度不及预期。 

11 月 15 日即将正式步入采暖季，弱焦化厂环保限产进度不及预期，供需格局将进一步

转向宽松，从而引起焦炭价格大幅下跌。 
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