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最新观点：动力煤：供给方面，国内矿方生产保持稳定，价格维稳，进口动力煤价格走弱；需求方
面，随着全国气温下降，电厂日耗逐步提升。总体来看，内贸煤产地及下游供需保持稳定，需求仍
有持续改善动力，动力煤价格企稳反弹。后续需关注口岸进口限制政策以及电厂日耗水平。焦煤：
供给方面，产地生产正常，出货稳定；需求方面，焦化厂开工率提升，厂内库存略有消耗。总体来
看，受下游产品提价影响，需求环比改善，矿方价格保持稳定。整体供需平衡，预计焦煤价格短期
维持稳定，后期需关注下游焦炭需求情况。焦炭：供给方面，焦企受下游情绪好转影响，本周开工
率提升；下游方面，钢厂开工率提升，需求转暖。总体看来，焦炭目前处于供需平衡状态，价格保
持稳定。后续需关注钢厂高炉开工情况。 

1.动力煤：本周国内港口动力煤价格稳定运行，11 月 15 日秦皇岛港 5500 大卡动力煤最新平仓价
为 545元/吨，环比上周持平；产地价格方面山西大同南郊 5500大卡车板价 420元/吨，环比下降
10元/吨；11月 15日秦皇岛港库存 660万吨，周环比上升 21.5万吨；11月 15日六大电厂日耗
总计 61.17万吨，较上周五上升 2.68万吨。需求方面， 11月 9日-11月 15日沿海六大电厂日耗
均值 60.07万吨，环比上周的 57万吨上升 3.07万吨。库存方面，截至 11月 15日，六大电厂库
存 1,696.38万吨，环比上升 34.55万吨，同比下降 27.59万吨；11月 15日库存可用天数为 27.73
天，环比上周的 28.41天下降了 0.68天，同比下降 4.24天。港口方面，11月 15日秦皇岛港库存
660吨，周环比下降 21.5万吨，同比增加 94.5万吨。供给方面，产地供应平稳，维持以销定产策
略，大矿库存保持稳定。 进口方面，截至 11月 15日，广州港澳洲煤Q5500库提价 625元/吨，
周环下降 10元/吨；广州港印尼煤Q5500库提价 625元/吨，周环下降 10元/吨。本周进口煤价走
弱。综合来看，供给方面，国内矿方生产保持稳定，价格维稳，进口动力煤价格走弱；需求方面，
随着全国气温下降，电厂日耗逐步提升。总体来看，内贸煤产地及下游供需保持稳定，需求仍有持
续改善动力，动力煤价格企稳反弹。后续需关注口岸进口限制政策以及电厂日耗水平。 

2 焦煤：本周京唐港主焦煤价格为 1,510.00 元/吨，周环比持平。本周炼焦煤市场平稳运行。需求
方面，本周焦化厂综合开工率为 77.28%，周环比上升 0.54%。库存方面，从绝对量来看，本周国
内 100家样本焦化厂炼焦煤库存合计 807.99万吨，环比上升 0.02万吨；从相对量来看，本周焦化
厂炼焦煤库存平均可用天数 17.26天，环比上升 0.36天。供给方面，产地生产正常，库存保持稳定。
综合来看，供给方面，产地生产正常，出货稳定；需求方面，焦化厂开工率提升，厂内库存略有消
耗。总体来看，受下游产品提价影响，需求环比改善，矿方价格保持稳定。整体供需平衡，预计焦
煤价格短期维持稳定，后期需关注下游焦炭需求情况。 

3.焦炭：本周天津港一级焦平仓价为 1870元/吨，周环比持平；唐山二级冶金焦到厂价 1750元/吨，
周环比持平。本周焦炭市稳定运行。需求方面，全国高炉开工率 66.02%，环比下降 1.78%。库存
方面，本周 110家国内样本钢厂焦炭库存合计 448.68万吨，周环比上升 0.86万吨。本周 100家
国内独立焦化厂焦炭库存合计 69.29万吨，环比下降 2.19万吨。本周港口库存合计 436.5万吨，
环比下降 5万吨。供给方面，本周焦化厂综合开工率为 77.28%，周环比上升 0.54%。综合来看，
供给方面，焦企受下游情绪好转影响，本周开工率提升；下游方面，钢厂开工率提升，需求转暖。
总体看来，焦炭目前处于供需平衡状态，价格保持稳定。后续需关注钢厂高炉开工情况。 

风险提示：宏观经济大幅下滑，煤价大幅下跌，焦炭限产不及预期，政策性调控煤价，新增产
能大量释放，进口煤政策收紧、榆林地区煤管票放开  
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1. 投资提示 

1.1. 动力煤 

本周国内港口动力煤价格稳定运行，11 月 15 日秦皇岛港 5500 大卡动力煤最新平仓价为
545元/吨，环比上周持平；产地价格方面山西大同南郊 5500大卡车板价 420元/吨，环比
下降 10元/吨；11月 15日秦皇岛港库存 660万吨，周环比上升 21.5万吨；11月 15日六
大电厂日耗总计 61.17万吨，较上周五上升 2.68万吨。 

需求方面， 11月 9日-11月 15日沿海六大电厂日耗均值 60.07万吨，环比上周的 57万
吨上升 3.07万吨。 

库存方面，截至 11月 15日，六大电厂库存 1,696.38万吨，环比上升 34.55万吨，同比下
降 27.59万吨；11月 15日库存可用天数为 27.73天，环比上周的 28.41天下降了 0.68天，
同比下降 4.24 天。港口方面，11 月 15 日秦皇岛港库存 660 吨，周环比下降 21.5 万吨，
同比增加 94.5万吨。 

供给方面，产地供应平稳，维持以销定产策略，大矿库存保持稳定。  

进口方面，截至 11月 15日，广州港澳洲煤 Q5500库提价 625元/吨，周环下降 10元/吨；
广州港印尼煤 Q5500库提价 625元/吨，周环下降 10元/吨。本周进口煤价走弱。 

综合来看，供给方面，国内矿方生产保持稳定，价格维稳，进口动力煤价格走弱；需求方
面，随着全国气温下降，电厂日耗逐步提升。总体来看，内贸煤产地及下游供需保持稳定，
需求仍有持续改善动力，动力煤价格企稳反弹。后续需关注口岸进口限制政策以及电厂日
耗水平。 

 

1.2. 焦煤 

本周京唐港主焦煤价格为 1,510.00元/吨，周环比持平。 

本周炼焦煤市场平稳运行。 

需求方面，本周焦化厂综合开工率为 77.28%，周环比上升 0.54%。 

库存方面，从绝对量来看，本周国内 100家样本焦化厂炼焦煤库存合计 807.99万吨，环比
上升 0.02万吨；从相对量来看，本周焦化厂炼焦煤库存平均可用天数 17.26天，环比上升
0.36天。 

供给方面，产地生产正常，库存保持稳定。 

综合来看，供给方面，产地生产正常，出货稳定；需求方面，焦化厂开工率提升，厂内库
存略有消耗。总体来看，受下游产品提价影响，需求环比改善，矿方价格保持稳定。整体
供需平衡，预计焦煤价格短期维持稳定，后期需关注下游焦炭需求情况。 

 

1.3. 焦炭 

本周天津港一级焦平仓价为 1870元/吨，周环比持平；唐山二级冶金焦到厂价 1750元/吨，
周环比持平。 

本周焦炭市稳定运行。 

需求方面，全国高炉开工率 66.02%，环比下降 1.78%。 

库存方面，本周 110家国内样本钢厂焦炭库存合计 448.68万吨，周环比上升 0.86万吨。
本周 100家国内独立焦化厂焦炭库存合计 69.29万吨，环比下降 2.19万吨。本周港口库存
合计 436.5万吨，环比下降 5万吨。 
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供给方面，本周焦化厂综合开工率为 77.28%，周环比上升 0.54%。 

综合来看，供给方面，焦企受下游情绪好转影响，本周开工率提升；下游方面，钢厂开工
率提升，需求转暖。总体看来，焦炭目前处于供需平衡状态，价格保持稳定。后续需关注
钢厂高炉开工情况。 
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2. 本周市场回顾 

上周上证综指报收 2,891.34点，周下跌 72.84点，跌幅 2.46%；沪深 300指数报收 3,877.09

点，周下跌-95.92 点，跌幅 2.41%；中信煤炭指数报收 1,483.72 点，周下跌 67.55 点，跌
幅 4.35%，位列 29个中信一级板块涨跌幅第 25位。 

图：上周中信一级行业指数涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

上周煤炭板块涨幅前三的分别为宝泰隆、大有能源、平庄能源，涨幅分别为 2.14%、0.77%、
0.34%。 

表 1：煤炭板块涨幅榜前三 

代码 公司名称 周收盘价（元） 周涨跌（元） 周涨跌幅（%） 

601011.SH 宝泰隆 4.30  0.09  2.14  

600403.SH 大有能源 3.91  0.03  0.77  

000780.SZ 平庄能源 2.92  0.01  0.34  

资料来源：Wind,天风证券研究所 

上周煤炭板块跌幅前五的分别为陕西黑猫、中国神华、山西焦化、安源煤业、美锦能源，
跌幅分别为-7.23%、-6.32%、-6.27%、-6.25%、-6.12%。 

表 2：煤炭板块跌幅榜前五 

代码 公司名称 周收盘价（元） 周涨跌（元） 周涨跌幅（%）   

601015.SH 陕西黑猫 2.95  -0.23  -7.23    

601088.SH 中国神华 16.90  -1.14  -6.32    

600740.SH 山西焦化 6.43  -0.43  -6.27    

600397.SH 安源煤业 1.95  -0.13  -6.25    

000723.SZ 美锦能源 7.67  -0.50  -6.12    

资料来源：Wind,天风证券研究所   
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3. 一周市场动态速览 

表 3：一周煤炭市场动态速览 

指   标 价格 周变化值 单位 

国内价格指数 动力煤价格指数 CCI5500 550.00  0.00  元/吨 

国内   

动力煤 

港口 秦皇岛港动力末煤 Q5500 平仓价 545.00  0.00  元/吨 

产地 

山西大同南郊车板价 Q5500 420.00  -10.00  元/吨 

陕西榆林动力块煤坑口价 520.00  -5.00  元/吨 

内蒙古鄂尔多斯 Q5500 出矿价 570.00  0.00  元/吨 

国内     

炼焦煤 

港口 京唐港山西产主焦煤库提价 1,510.00  0.00  元/吨 

产地 

山西吕梁产主焦煤市场价 1,500.00  0.00  元/吨 

河北邯郸产主焦煤车板价 1,560.00  0.00  元/吨 

河南平顶山产主焦煤车板价 1,600.00  0.00  元/吨 

山东枣庄产 1/3 焦煤车板价 1,190.00  0.00  元/吨 

国内焦炭 
天津港一级冶金焦平仓价 1,870.00  0.00  元/吨 

唐山二级冶金焦到厂价 1,750.00  0.00  元/吨 

煤炭进口价 
广州港澳洲煤 Q5500 库提价 625.00  -10.00  元/吨 

广州港印尼煤 Q5500 库提价 625.00  -10.00  元/吨 

开工率 

钢厂 高炉开工率：全国 66.02  1.79  % 

焦化厂 

西南地区 80.58  0.00  % 

西北地区 87.20  0.85  % 

华中地区 82.38  0.00  % 

华北地区 71.83  1.65  % 

华东地区 78.34  -1.19  % 

东北地区 85.32  0.00  % 

库存 

港口 秦皇岛港 660.00  21.50  万吨 

电厂 

6 大发电集团煤炭库存合计 1,696.38  34.55  万吨 

6 大发电集团库存可用天数 27.73  -0.68  天 

6 大发电集团日均耗量合计 61.17  2.68  万吨 

钢厂 
钢厂焦煤库存 866.86  18.26  万吨 

钢厂焦煤库存可用天数 17.26  0.36  天 

焦炭库存 
焦化企业焦炭总库存 69.29  -2.19  万吨 

钢厂焦炭库存 448.68  0.86  万吨 

海运费 

国内       

运费 

秦皇岛—广州（5-6 万 DWT） 40.50  1.50  元/吨 

黄骅—上海（3-4 万 DWT） 34.10  1.00  元/吨 

天津—镇江（1-1.5 万 DWT） 52.20  1.30  元/吨 

国际      

运费 

澳大利亚（纽卡斯尔）—青岛 13.50  0.00  元/吨 

印尼（加里曼丹）—中国 7.50  -1.00  元/吨 

汽运费 

柳林—唐山 230.00  5.00  元/吨 

鄂尔多斯—黄骅 243.00  0.00  元/吨 

神木—忻州 80.00  5.00  元/吨 

下游产品价格 
水泥价格指数 159.01  3.23  点 

Myspic 综合钢价指数 140.28  1.99  点 

资料来源：Wind，煤炭资源网，天风证券研究所      
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4. 煤炭市场走势纵观 

4.1. 煤炭板块表现 

图 1：板块表现对比（单位：点） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

4.2. 动力煤产业链 

（1）动力煤期现对比 

图 2：动力煤期现对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（2）动力煤港口价 

图 3：秦皇岛港动力煤 Q5500（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

（3）动力煤产地价 

图 4：动力煤产地价（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（4）进口煤价 

图 5：CCI进口煤含税价（元/吨）  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

（5）电厂日耗 

图 6：沿海六大电厂日均耗煤量（万吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：浙电日耗（万吨）  图 8：上电日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 9：粤电日耗（万吨）  图 10：国电日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：大唐日耗（万吨）  图 12：华能日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（6）电厂库存 

 

图 13：沿海六大电厂库存（万吨） 

  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

图 14：沿海六大电厂库存可用天数（天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（7）港口库存 

 

图 15：秦皇岛港煤炭库存（万吨）  图 16：长江口煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

（8）水电 

 

图 17：三峡水库入库流量（立方米/秒） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（9）全国气温 

图 18：全国最高气温（。C） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

4.3. 焦煤产业链 

（1）焦煤期现对比 

图 19：焦煤期现对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

（2）焦煤焦炭港口价 
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图 20：焦煤焦炭港口价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

（3）焦煤产地价 

图 21：焦煤产地价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（4）钢厂高炉开工率 

图 22：钢厂高炉开工率（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

（5）焦化厂开工率 

图 23：国内独立焦化厂（100家）开工率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（6）焦炭库存 

图 24：焦煤、焦炭库存可用天数（天） 

 

资料来源：煤炭资源网，天风证券研究所 
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5. 公司重大事件回顾 

表 4：本周公司重点公告 

 

证券代码 证券简称 重大事件 

600188.SH 兖州煤业 

【1】经公司 2019 年 11月 1日召开的 2019 年度第二次临时股东大会审议

批准，本次中期现金分红每股派发现金红利（特别股利）人民币 1.00 元（含

税），共计派发现金红利（特别股利）人民币 49.12 亿元（含税）。 

600397.SH 安源煤业 

【1】公司于 2015年 11月 20 日发行的 2014 年公司债券将于 2019年 11月

20日开始支付自 2018年 11 月 20日至 2019 年 11月 19 日期间的利息。每

1 手“14 安源债”（面值人民币 1,000 元）派发利息为人民币 70.00 元（含

税）。 

600725.SH ST云维 

【1】公司于 2019 年 11月 12日收到云南能投集团转发的《中国证券登记

结算有限责任公司过户登记确认书》，煤化集团及其控股子公司云维集团

与云南能投集团之间协议转让公司股份事项已完成证券过户登记手续。 

600546.SH 山煤国际 

【1】公司非公开发行可续期公司债券（第一期）将于 2019年 11月 29日

开始支付自 2018年 11月 29 日至 2019年 11月 28 日期间的利息。本次债

券票面利率为 8.10%。 

601011.SH 宝泰隆 

【1】公司审议通过了《公司符合发行公司债券条件》的议案、《非公开发

行公司债券预案》的议案及《提请股东大会授权董事会全权办理本次非公

开发行公司债券相关事宜》的议案，公司拟非公开发行公司债券规模不超

过人民币 5亿元。 

资料来源：公司公告；天风证券研究所 
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6. 行业热点追踪 

6.1. 中国首个地区能源转型线路图发布 张家口 2050年可再生能源比重或
超 70% 

长城·国际可再生能源论坛在河北省张家口市崇礼举行。论坛上，国际可再生能源署（IRENA）
发布了《张家口 2050 年能源转型战略》根据《河北省张家口市可再生能源示范区发展规
划》，到 2020年，张家口可再生能源消费量占终端能源消费总量比例达 30%，到 2030年
达到 50%的总体发展目标。（煤炭资源网） 

10月份全国火力发电量增长 5.9%，水力发电量下降 4.1% 

国家统计局 14日发布消息显示，2019年 10月份全国绝对发电量 5714亿千瓦时，同比增
长 4%。其中，全国火力绝对发电量 3969亿千瓦时，同比增长 5.9%；水力绝对发电量 1074

亿千瓦时，同比下降 4.1%；核能发电量 288亿千瓦时，同比增长 5.4%；风力绝对发电量 286

亿千瓦时，同比增长 10%；太阳能绝对发电量 97亿千瓦时，同比增长 3%。（煤炭资源网）） 

6.2. 山西 2019年煤炭化解过剩产能省级联合验收工作全面展开 

从 2019年 11月 11 日起，由山西省能源局牵头，省人社厅、省财政厅、省自然资源厅、
省公安厅、省国资委、省金融监督管理局、省市场监督管理局、山西煤监局、省电力公司
等单位组成的联合验收组，对 2019年列入关闭计划的 18座煤矿开展省级联合验收。（煤
炭资源网）） 

6.3. 内蒙古自治区煤炭资源税适用税率由 9%提高到 10% 

根据《财政部税务总局关于调整内蒙古自治区煤炭资源税适用税率的批复》(财税〔2019〕
73 号)规定，财政部、税务总局同意内蒙古自治区煤炭资源税适用税率由 9%提高到 10%，
调整期限自 2019年 10月 1日至 2021年 12月 31日。（煤炭资源网） 

6.4. 太原清徐将实现独立洗煤企业整体退出 

11月 12日太原市生态环境局消息，清徐县今年关停的设计产能年入洗原煤 60 万吨的 21

家洗煤企业，已全部完成“两断三清”（即断电、断水，清生产设备、原料、产品）工作，
淘汰煤炭洗选产能 1260 万吨。至 2019 年 10 月，清徐县独立洗煤企业已压缩产能 4510

万吨，明年将实现独立洗煤企业整体退出。（煤炭资源网）） 

6.5. 中国企业进博会上采购 8220万吨进口煤，相当去年总进口量的三成 

11月 9日，2019中国煤炭进口峰会在国家会展中心（上海）举行。会上，中国华能集团、
中国大唐集团、瑞茂通供应链管理股份有限公司、浙能集团等约 20 家国内企业，与来自
澳大利亚、印度尼西亚等煤炭企业签订了 2020 年度煤炭购销合同。截至目前，各企业进
口煤签约总量已达 8220万吨。（煤炭资源网） 

6.6. 晋中市 2019年至 2020年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动动员电视
电话会议召开 

11月 11日下午，全市 2019年至 2020年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动动员电视电话
会议召开，再次统一思想、警醒认识、明确任务、压实责任，举全市之力，坚决打赢秋冬
季污染防治攻坚战。（煤炭资源网） 
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7. 煤炭行业个股表现 

表 5：煤炭行业个股表现 

证券代码 证券简称 
周收盘价

（元） 

周涨跌幅

（%） 

总市值  

（亿元） 

EPS PE 

2018 2019 2018 2019 

000552.SZ 靖远煤电 2.39  -3.24  54.66   0.23   10.49  

000571.SZ 新大洲 A 2.06  -5.07  16.77          

000723.SZ 美锦能源 7.67  -6.12  314.41      

000780.SZ 平庄能源 2.92  0.34  29.62          

000933.SZ 神火股份 4.50  -3.23  85.52   0.64   6.99  

000937.SZ 冀中能源 3.37  -5.60  119.08    0.25    13.56  

000968.SZ 蓝焰控股 9.96  -5.50  96.36   0.78   12.76  

000983.SZ 西山煤电 5.51  -3.33  173.63    0.66    8.30  

002128.SZ 露天煤业 7.90  -4.01  151.80   1.36   5.80  

002753.SZ 永东股份 7.60  -3.31  28.53          

600121.SH 郑州煤电 2.17  -3.13  26.44      

600123.SH 兰花科创 6.06  -1.94  69.23    0.85    7.13  

600157.SH 永泰能源 1.35  -4.26  167.75   0.05   25.28  

600188.SH 兖州煤业 10.19  -3.60  418.51    1.81    5.64  

600348.SH 阳泉煤业 5.00  -4.40  120.25   0.84   5.96  

600395.SH 盘江股份 5.27  -0.38  87.22    0.66    8.02  

600397.SH *ST安煤 1.95  -6.25  19.30      

600403.SH 大有能源 3.91  0.77  93.48          

600408.SH ST安泰 2.07  -5.91  20.84      

600508.SH 上海能源 8.85  -3.59  63.96    1.07    8.26  

600546.SH 山煤国际 6.77  -0.73  134.21   0.51   13.16  

600714.SH 金瑞矿业 5.20  -5.97  14.99          

600721.SH 百花村 5.55  -3.81  22.22      

600725.SH 云煤能源 2.75  -2.48  33.89          

600740.SH 山西焦化 6.43  -6.27  97.48   0.91   7.05  

600792.SH 云煤能源 3.09  -4.63  30.59          

600971.SH 恒源煤电 5.20  -3.70  62.40   0.91   5.69  

600997.SH 开滦股份 5.01  -3.47  79.55    0.85    5.93  

601001.SH 大同煤业 4.09  -2.39  68.45   0.42   9.67  

601011.SH 宝泰隆 4.30  2.14  69.27          

601015.SH 陕西黑猫 2.95  -7.23  48.08      

601088.SH 中国神华 16.90  -6.32  3248.76    2.26    7.49  

601101.SH 昊华能源 5.13  -3.93  61.56   0.55   9.41  

601225.SH 陕西煤业 8.04  -4.74  804.00    1.12    7.21  

601666.SH 平煤股份 3.71  -2.62  87.60   0.50   7.47  

601699.SH 潞安环能 6.55  -3.96  195.94    1.05    6.26  

601898.SH 中煤能源 4.65  -3.73  537.31   0.47   9.91  

601918.SH 新集能源 3.22  -1.23  83.42    0.40    7.96  

600985.SH 雷鸣科化 8.93  -5.50  194.00   1.67   5.34  

0639.HK 首钢资源 1.62  -1.22  85.89    0.22    7.26  

注：股价取自 11月 15日收盘价，EPS、PE为Wind一致预测 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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