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本周观点：煤炭价格短期有望向好 

上周，煤炭港口、电厂库存环比下行；六大电厂日均耗煤量 75 万吨，环比
增 2.3 万吨，同比增 5.4 万吨，煤耗位于近 5 年高位，发电需求较好。我
们此前在《长周期下行途中的短周期反抗》（2019.12.10）中指出，预计
20Q1 地产、基建新开工较好，动力煤、焦煤需求短期有望向好；预计 20Q1

钢企利润修复，焦化企业利润或有一定保障，上周我们测算焦炭利润 148

元/吨，环比增 46 元/吨。上周焦化厂产能利用率 79%，环比增 0.4pct，且
焦化厂、钢厂炼焦煤库存仍低于去年同期，叠加焦煤六港口库存下行，焦
煤、焦炭价格短期或有支撑。建议关注中国神华、陕西煤业。 

 

上周回顾 

上周沪深 300 涨 1.69%，申万采掘指数涨 0.88%。      

 

重点公司及动态 

12 月 10 日，安源煤业发布《收购报告书》，江西省投资集团有限公司通过
国有产权无偿划转的方式受让江西省国资委持有的江能集团 66.7%股权，
从而间接收购江能集团持有的安源煤业 3.9 亿股股份，占安源煤业总股本
数的 39.3%，成为公司间接控股股东。安源煤业的直接控股股东与实际控
制人均未发生变化。 

 

风险提示：国内行业政策调整；终端需求低迷；海外经济低迷。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

恒源煤电 600971.SH 5.07 

安源煤业 600397.SH 4.71 

盘江股份 600395.SH 3.94 

潞安环能 601699.SH 2.07 

陕西煤业 601225.SH 2.02 

大同煤业 601001.SH 1.92 

新集能源 601918.SH 1.83 

中煤能源 601898.SH 1.69 

兖州煤业 600188.SH 1.61 

开滦股份 600997.SH 1.55  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

大有能源 600403.SH (4.12) 

山西焦化 600740.SH (1.29) 

金瑞矿业 600714.SH (1.19) 

郑州煤电 600121.SH (0.87) 

永泰能源 600157.SH (0.72) 

*ST 百花 600721.SH (0.68) 

美锦能源 000723.SZ (0.48) 

宝泰隆 601011.SH (0.47) 

山煤国际 600546.SH (0.33) 

ST 安泰 600408.SH (0.00)  

资料来源：华泰证券研究所 
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一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点：煤炭价格短期有望向好 
指标速览：煤炭港口库存继续下行 

图表1： 煤炭行业指标变动情况速览 

品种 项目 指标 单位 上周 周变动 月变动 年变动 

动力煤 价格 秦皇岛动力末煤（Q5500，山西产） 元/吨 543  ← ↓ ↓ 

  综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 元/吨 550  ↓ ↓ ↓ 

  中国沿海电煤采购价格指数:综合价(Q5500) 元/吨 546  ↓ ↓ ↓ 

  动力煤期货主力合约 元/吨 536  ↓ ↓ ↓ 

  纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 66  ↓ ↓ ↓ 

  欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 53  ↓ ↑ ↓ 

  理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 82  ↓ ↑ ↓ 

 电厂数据 六大电厂日耗 元/吨 75  ↑ ↑ ↑ 

  六大电厂库存 元/吨 1665  ↓ ↑ ↓ 

 港口库存 中国重点煤炭港口（73 港） 万吨 7887  ↓ ↓ ↑ 

焦煤与焦炭 价格 二级冶金焦（A13.5%,0.7%S，唐山） 元/吨 1850  ↑ ↑ ↓ 

  焦炭期货主力合约 元/吨 1848  ↓ ↑ ↓ 

  主焦煤（介休产，山西） 元/吨 1400  ← ← ↓ 

  焦煤期货主力合约 元/吨 1233  ↓ ↑ ↓ 

 产能利用率 国内独立焦化厂 % 79  ↑ ↑ ↑ 

  高炉 % 83  ↓ ↓ ↑ 

 库存 焦炭库存:国内独立焦化厂 万吨 42  ↑ ↓ ↑ 

  钢厂焦炭库存平均可用天数 天 476  ↑ ↑ ↑ 

  焦炭四港口库存 万吨 411  ↓ ↓ ↑ 

  焦煤库存:国内独立焦化厂 万吨 838  ↑ ↑ ↓ 

  炼焦煤总库存:样本钢厂 万吨 876  ↑ ↑ ↓ 

  焦煤六港口库存 万吨 673  ↓ ↓ ↑ 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 13 日 

 

本周观点：煤炭价格短期有望向好 

港口、电厂煤炭库存下行，发电需求较好。上周，73 个重点煤炭港口库存 7887 万吨，环

比减 5 万吨，上上周环比减 233 万吨，港口库存降幅收窄；六大电厂煤炭库存为 1665 万

吨，环比减 42.2 万吨，上上周环比增 29 万吨。上周，六大电厂日均耗煤量 75 万吨，环

比增 2.3 万吨，上上周环比增 7 万吨，上周同比增 5.4 万吨，位于近 5 年高位，发电需求

较好。 

 

煤炭价格短期有望向好。我们此前在《长周期下行途中的短周期反抗》（2019.12.10）中

指出，预计 20Q1 地产、基建新开工较好，动力煤、焦煤需求短期有望向好；预计 20Q1

钢企利润修复，焦化企业利润或有一定保障，上周我们测算焦炭利润 148 元/吨，环比增

46 元/吨，上上周环比减 1 元/吨。上周焦化厂产能利用率 79%，环比增 0.4pct，且焦化厂、

钢厂炼焦煤库存仍低于去年同期，叠加焦煤六港口库存下行（周环比减 23 万吨），焦煤、

焦炭价格短期或有支撑。建议关注中国神华、陕西煤业。 

 

上周回顾：上周沪深 300 涨 1.69%，申万采掘指数涨 0.88%。      

 

重点公司及动态：12 月 10 日，安源煤业发布《收购报告书》，江西省投资集团有限公司

通过国有产权无偿划转的方式受让江西省国资委持有的江能集团 66.7%股权，从而间接收

购江能集团持有的安源煤业 3.9 亿股股份，占安源煤业总股本数的 39.3%，成为公司间接

控股股东。安源煤业的直接控股股东与实际控制人均未发生变化。 
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行业数据：煤炭港口库存继续下行 

价格：动力煤期货价格小幅下跌 

现秦皇岛动力煤（Q5500）、环渤海动力煤综合价格(Q5500)、沿海电煤采购综合价格

(Q5500)、焦炭、焦煤价格分别为 543、550、546、1850、1400 元/吨，周变动分别为 0.00%、

-0.18%、-0.18%、2.78%、0.00%；现动力煤、焦炭、焦煤期货价格分别为 536、1848、

1233 元/吨，周变动分别为-2.97%、-1.36%、-0.24%。      

 

需求：电煤需求上行，焦化厂产能利用率小幅上行 

六大电厂日均煤耗量 75万吨，周增加 2.3万吨；全国高炉产能利用率为 83%，周减少-0.9pct。

焦化企业合计产能利用率为 79%，周增加 0.4pct。   

 

库存：煤炭港口库存继续下行 

截至上周末，73 个重点煤炭港口库存为 7887 万吨，周减少 35.4 万吨；六大电厂煤炭库

存为 1665 万吨，周减少 42.2 万吨。同期，焦煤六港口库存为 673 万吨，周减少 23.0 万

吨；国内独立焦化厂焦煤库存为 838 万吨，周增加 18.6 万吨；样本钢厂炼焦煤库存为 876

万吨，周增加 11.4 万吨。焦炭四港口库存 411 万吨，周减少 5.5 万吨；国内独立焦化厂

焦炭库存为 42 万吨，周增加 0.9 万吨；样本钢厂焦炭库存为 476 万吨，周增加 5.9 万吨。
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煤炭行业动态 
 

图表2： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 12 月 14 日 中国经营网 油气改革攻坚：国家管网有望向第三方开放（点击查看原文） 

2019 年 12 月 14 日 经济观察网 等待“钴”底回升（点击查看原文） 

2019 年 12 月 13 日 商务部 南非矿业生产连续第三个月下降（点击查看原文） 

2019 年 12 月 13 日 新华 08 网 IEA：亚洲将继续引领全球天然气需求增长（点击查看原文） 

2019 年 12 月 13 日 国际煤炭网 伊泰煤炭拟注册发行不超过 50 亿元超短期融资券（点击查看原文） 

2019 年 12 月 13 日 国际煤炭网 山东将开展非煤矿山安全生产集中整治（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 搜狐网 沙特阿美成功上市，石油巨头想转型？摆脱对石油的依赖（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 山西焦化集团 山西焦煤领导到山西焦化集团督导调研（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 中国煤炭资源网 宁夏宝丰甲醇工程空分装置 10 千伏变电所一次受电成功（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 中国煤炭资源网 榆林 56 家煤矿停产！日照钢铁焦炭采购价上调 50 元！（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 界面 今年全球天然气需求同比增长约 5%，创九年来最快增速（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 能源杂志 煤炭业高质量发展面临挑战 物联网成降本新途径（点击查看原文） 

2019 年 12 月 12 日 中国煤炭资源网 盘点|近期焦化项目动态（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 中国煤炭报 这些涉煤技术入围 2019 年版自然资源部《矿产资源节约和综合利用先进适用技术目录》（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 中国煤炭资源网 山东发文要求落实焦化产能压减及违规项目停建停产工作（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 中国煤炭市场网 12 月 8 日晚伊泰集团下调塔拉壕矿部分煤种坑口销售价格 5-10 元/吨（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 界面 新生的国家油气管网公司，哪些磨炼在等着它？（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 东北网 省煤矿安全专项整治工作督查组对我市煤矿安全进行监督检查（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 中国煤炭市场网 聚焦今冬煤炭供应 东北地区：优先保证居民供暖（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 北极星电力网 煤电“十四五”：环保与经济间博弈仍将持续？（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 国际煤炭网 老母坡煤业混改的聚变效应——看冀中能源邢矿集团如何加快煤炭主业发展（点击查看原文） 

2019 年 12 月 09 日 国际煤炭网 秦港去留问题告一段落 沿海煤运格局暂无变化（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表3： 建议关注公司一览表  

  12 月 13 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中国神华 601088.SH 17.28 2.21 2.29 2.32 2.34 7.82 7.55 7.45 7.38 

陕西煤业 601225.SH 8.58 1.10 1.15 1.19 1.25 7.80 7.46 7.21 6.86    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
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http://www.sohu.com/a/360019517_632138
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http://www.sxcoal.com/news/4603295/info
http://www.sxcoal.com/news/4603275/info
https://www.jiemian.com/article/3772657.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5ODk4MzU2Mg==&mid=2654519526&idx=2&sn=64c6e9891ff623802c6948123aacfbbe&chksm=bd0e02038a798b158edb97b9c6dd313cc078bfd13e423ca90482e6dc3b989d9b331063171c00#rd
http://www.sxcoal.com/news/4603251/info
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NDUwMjMwOQ==&mid=2652420721&idx=1&sn=7b723860f9254afd26e6a8a3e427d214&chksm=8492c3bbb3e54aad6a5e63dfdc4416b306e4c11e68ec8b3e4d2bbb3b308eb655650e45be6b98#rd
http://www.sxcoal.com/news/4603006/info
https://www.cctd.com.cn/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=575&id=196949
https://www.jiemian.com/article/3215142.html
http://jixi.dbw.cn/system/2019/12/09/058299659.shtml
https://www.cctd.com.cn/show-176-196904-1.html
http://huanbao.bjx.com.cn/news/20191209/1026820.shtml
https://coal.in-en.com/html/coal-2575428.shtml
https://coal.in-en.com/html/coal-2575445.shtml
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动力煤数据整理 
 

图表4： 动力煤主要指标速览 

 

品种 单位 上周 1 周变动 1 月变动 1 年变动 

    +/- % +/- % +/- % 

价格 秦皇岛动力末煤（Q5500，山西产） 元/吨 543  0  0.00% -2  -0.37% -66  -10.84% 

 综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 元/吨 550  -1  -0.18% -10  -1.79% -21  -3.68% 

 中国沿海电煤采购价格指数:综合价(Q5500) 元/吨 546  -1  -0.18% -13  -2.33% -37  -6.35% 

 动力煤期货 元/吨 536  -16  -2.97% -18  -3.18% -30  -5.23% 

 纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 66  -1  -1.56% -1  -1.49% -36  -35.27% 

 欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 53  -2  -3.24% 1  1.62% -33  -38.51% 

 理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 82  0  -0.42% 8  11.07% -13  -13.68% 

电厂数据 六大电厂日耗 万吨 75  2  3.21% 15  25.39% 5  7.79% 

 六大电厂库存 万吨 1665  -42  -2.47% 3  0.17% -114  -6.42% 

港口库存 中国重点煤炭港口（73 港） 万吨 7887  -35  -0.45% -298  -3.64% 840  11.92% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 13 日 

 

动力煤价格 

 

图表5： 动力煤期货、现货价格及基差  图表6： 动力煤港口、坑口价格及价差 

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所   资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

电力、电厂数据 

 

图表7： 六大电厂日均耗煤量  图表8： 六大电厂煤炭库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表9： 重点电厂日均耗煤量  图表10： 重点电厂煤炭库存 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所；2017 年部分时间数据频次较低  资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所  

 

图表11： 全社会用电量及同比  图表12： 全国发电量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表13： 2015-2019 年火电发电量  图表14： 2015-2019 年水电发电量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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港口库存 

 

图表15： 中国重点煤炭港口库存（73 港）  图表16： CCTD 主流港口煤炭库存 

 

 

 

资料来源：煤炭江湖，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表17： CCTD 主流港口煤炭库存:沿海港口  图表18： CCTD 主流港口煤炭库存:内河港口 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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双焦数据整理 
 

图表19： 焦煤、焦炭主要指标速览 

 指标 单位 上周 1 周变动   1 月变动   1 年变动   

     +/- % +/- % +/- % 

双焦价格 二级冶金焦（A13.5%,0.7%S，唐山） 元/吨 1850  50  2.78% 100  5.71% -315  -14.55% 

 焦炭期货 元/吨 1848  -26  -1.36% 88  5.00% -168  -8.33% 

 主焦煤（介休产，山西） 元/吨 1400  0  0.00% 0  0.00% -100  -6.67% 

 焦煤期货 元/吨 1233  -3  -0.24% 5  0.37% -23  -1.83% 

产能利用率 国内独立焦化厂 % 79  0.4pct  1.6pct -  3.1pct  

 高炉 % 83  -0.9pct  -0.3pct  0.9pct  

库存 焦炭库存:国内独立焦化厂 万吨 42  1  2.28% -23  -36.04% 13  44.06% 

 焦炭总库存:样本钢厂(110 家） 万吨 476  6  1.25% 27  5.98% 25  5.56% 

 焦炭四港口库存 万吨 411  -6  -1.32% -26  -5.84% 155  60.23% 

 炼焦煤总库存:样本钢厂(110 家） 万吨 838  19  2.26% 30  3.67% -68  -7.54% 

 焦煤库存:国内独立焦化厂 万吨 876  11  1.32% 9  1.08% -37  -4.03% 

 焦煤四港口库存 万吨 673  -23  -3.30% -52  -7.17% 399  145.41% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 13 日 

 

双焦价格 

 

图表20： 焦煤现货、期货价格及基差  图表21： 焦炭现货、期货价格及基差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

钢铁生产 

 

图表22： 五大品种钢材周度产量  图表23： 螺纹周度产量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表24： 全国及唐山高炉产能利用率  图表25： 全国高炉产能利用率（季节图） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

双焦生产及库存 
 

图表26： 焦炭港口库存  图表27： 独立焦化厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；四港口合计：青岛港、日照港、天津港、连云

港 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 焦化企业（100 家）合计产能利用率  图表29： 样本钢厂焦炭库存（110 家） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表30： 焦煤港口库存  图表31： 焦化厂炼焦煤库存（100 家） 

 

        

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所：六港口合计：京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港 

 资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

风险提示 

国内行业政策调整可能影响煤炭行业新增产能、库存机制及长协基准价格 

 

煤炭行业受多部委监管，若新增产能超出预期、库存机制发生变动、长协定价机制中基准

价格下跌，均会对煤炭价格形成压制。 

 

国内地产、基建及制造业投资等终端需求若持续低迷，将影响行业需求 

 

若地产融资渠道进一步收紧、致地产投资增速继续下行，基建投资增幅复苏不及预期，制

造业产能持续过剩压制投资增速上行，将对煤炭行业需求产生不利影响。 

 

海外经济若持续低迷，中国动力煤、炼焦煤将受到进口冲击 

 

若海外经济持续低迷、煤炭需求下滑，海外低价、优质煤炭资源将对国内煤炭市场形成冲

击。 
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