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投资要点 

 9月以来动力煤价格略有下降。截至 10月 22日，秦皇岛动力煤（Q5500）

价格月环比下降 2.06%，周环比下降 1.04%。陕西、内蒙坑口价格月环

比上升 2.44%、0.69%，山西坑口价格月环比持平，近一周煤价平稳。 

 煤炭生产增速放缓，进口增长较快。9月份，原煤产量 3.2亿吨，同比

增长 4.4%，增速比上月回落 0.6 个百分点。陕西、内蒙古、山西产量

分别为 6547.2万吨、8380.8万吨、8182万吨，同比增长 11.7%、2.4%、

5.3%。9月份进口煤炭 3028.8万吨，同比增加 515.1万吨，增长 20.5%；

环比减少 266.2 万吨，下降 8.1%。1-9 月份，全国共进口煤炭 25061

万吨，同比增长 9.8%。 

 电力行业需求好转。9月份，全社会用电量 6020亿千瓦时，同比增长

4.4%；全国发电 5908亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速较上月加快 3.0

个百分点。其中，火电同比增长 6.0%（上月增速-0.1%）。9月份，六

大电厂月均日耗 66.43万吨，同比上升 5.20%，环比下降 11.02%。截

至 10月 22日，10月平均日耗为 61.8万吨，同比上升 19.5%，环比下

降 6.97%。周度数据看，周平均日耗环比下降 7.03%。 

 化工行业用煤整体平稳，水泥用煤需求旺盛。9 月，甲醇产量(全国样

本企业)522.03万吨，同比下降 3.53%，环比下降 3.99%；尿素日均产

量 15.28万吨，同比增长 10.9%，环比增长 0.1%；截至 10月 22日，

尿素当月日均产量 14.84万吨，同比增长 6.7%，环比下降 1.2%。9月，

我国水泥行业产量 2.18 亿吨，同比增长 4.1%。预计 10 月及 11 月，

化工用煤需求稳中有升，水泥用煤需求增长。 

 投资建议：在全社会用电量增速提升和水电回落影响下，火电需求显著

改善，但近期煤炭供给增长较快压制煤价。我们认为 10月份后火电需

求保持高位，水泥需求保持小幅增长，化工需求平稳。受水电回落、供

暖旺季来临等影响，煤价需求有所支撑，但供给仍有较大增量，煤炭供

需近期保持整体平衡。煤炭行业利润趋于平稳，板块估值较低，推荐煤

电一体化的中国神华、产能有增量空间的陕西煤业。 

 风险提示：1）受国内外宏观形势因素影响，可能出现煤炭消费端电力、

钢铁、建材、化工等用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降；

2）进口煤继续保持增长，导致供大于求，煤炭价格下降；3）陕北煤炭

供给增加，引起煤炭价格下降；4）国际油价大幅下跌，化工及相关用

煤需求受到影响。 
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一、 9月以来动力煤价格略有下降 

截至 10月 22日，秦皇岛动力煤（Q5500）价格月环比下降 2.06%，周环比下降 1.04%，近期呈下

降态势。陕西、内蒙坑口价格月环比分别上升 2.44%、0.69%，山西坑口价格月环比持平，近一周

煤价平稳。 

图表1 9月以来秦皇岛动力煤价格稳中有降（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2 9月以来晋陕蒙产地动力煤价格保持平稳（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
 

二、 9月煤炭生产增速放缓，进口增长较快 

2.1 煤炭生产增速放缓 

9 月，原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速比上月回落 0.6 个百分点；日均产量 1080 万吨，

环比增加 61 万吨。前三季度，原煤产量 27.4 亿吨，同比增长 4.5%，比上半年加快 1.9 个百分点。
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9 月，陕西、内蒙古、山西产量分别为 6547.2 万吨、8380.8 万吨、8182 万吨，同比增长 11.7%、

2.4%、5.3%。 

图表3 9月煤炭产量同比增长 4.4%，增速环比下降 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表4 9月陕西煤炭产量增速加快，山西内蒙增速放缓 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

2.2 煤炭进口快速增长 

9月份进口煤炭 3028.8万吨，同比增加 515.1万吨，增长 20.5%；环比减少 266.2万吨，下降 8.1%。

2019年 1-9月份，全国共进口煤炭 25061万吨，同比增长 9.8%。预计 10月-12月，煤炭进口平控

目标难以实现，但煤炭进口或将有所收紧。 
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图表5 9月煤炭进口同比增长 20.5%（万吨） 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
 

三、 9月电力行业需求好转 

3.1 全社会用电量增速提升，火电增速同比转正 

9月份，全社会用电量 6020亿千瓦时，同比增长 4.4%。分产业看，第一产业用电量 77亿千瓦时，

同比增长 5.8%；第二产业用电量 3774亿千瓦时，同比增长 3.6%；第三产业用电量 1106亿千瓦时，

同比增长 8.5%；城乡居民生活用电量 1063亿千瓦时，同比增长 3.3%。 

9 月份，发电 5908亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速较上月加快 3.0 个百分点。其中，火电同比增

长 6.0%，上月值为下降 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。 

图表6 9月用电量同比增速加快 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表7 9月火电发电量同比增长 6% 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

3.2 六大电厂日耗同比上升，环比下降 

9 月份，六大电厂月均日耗 66.43 万吨，同比上升 5.20%，环比下降 11.02%。截至 10 月 22 日，

10 月平均日耗为 61.8万吨，同比上升 19.5%，环比下降 6.97%。周度数据看，周平均日耗环比下

降 7.03%。 

截至 10月 22日，六大电厂库存 1605.49万吨（比 9月底的 1584.78万吨增长 1.31%），可用天数

为 27.42天（比 9月底增长 1.82天）。 

图表8 9月以来六大电平均日耗同比增长（万吨） 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表9 9月以来六大电库存环比有所上涨 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 9月煤化工行业煤炭需求稳中有降 

9月，甲醇产量(全国样本企业)522.03万吨，同比下降 3.53%，环比下降 3.99%；尿素日均产量 15.28

万吨，同比增长 10.9%，环比增长 0.1%；截至 10 月 22 日，尿素当月日均产量 14.84 万吨，同比

增长 6.7%，环比下降 1.2%。预计 10月及 11月，化工用煤需求将保持高位。 

图表10 9月甲醇产量略有下降（万吨） 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表11 9月以来尿素日平均产量同比保持增长（万吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
 

五、 9月水泥行业煤炭需求较强 

9 月，我国水泥行业产量 2.18 亿吨，同比增长 4.1%。1-9 月水泥累计产量 16.91 亿吨，同比增长

6.9%。水泥价格指数有所上升，高于去年同期水平。预计 10 月水泥产量保持高位，水泥煤炭需求

维持增长。 

图表12 9月水泥产量同比增长 4.1% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表13 9月以来水泥价格指数上涨 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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六、 投资建议 

在全社会用电量增速提升和水电回落影响下，火电需求显著提升，但近期煤炭供给增长较快压制煤

价。我们认为 10 月份后火电需求保持高位，水泥需求保持小幅增长，化工需求平稳。受水电回落、

供暖旺季来临等影响，煤价需求有所支撑，但供给仍有较大增量，煤炭供需近期保持整体平衡。煤

炭行业利润趋于平稳，板块估值较低，推荐煤电一体化的中国神华、产能有增量空间的陕西煤业。 

 

七、 风险提示 

1、受国内外宏观形势因素影响，可能出现煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工等用煤需求低迷导致

煤炭消费量和煤价出现大幅下降； 

2、进口煤继续保持增长，导致供大于求，煤炭价格下降； 

3、陕北煤炭供给增加，引起煤炭价格下降； 

4、国际油价大幅下跌，化工及相关用煤需求受到影响。 
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