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[Table_Summary] 
行业近况 

本周（11 月 24 日至 11 月 28 日）港口动力煤现货价环比下跌 18 元/吨，
报收 816 元/吨。 

供给端，本周环渤海四港区日均调入量 205.6 万吨，环比上周上涨 0.97
万吨，涨幅 0.47%。本周产地供应较为稳定，港口供应量有所增加。  

需求端，本周环渤海四港区日均调出量 199 万吨，环比上周增加 21 万
吨，增幅 11.9%。日均锚地船舶共 100 艘，环比上周减少 24 艘，降幅
19%；环渤海四港区库存端 2661.10 万吨，环比上周上涨 68 万吨，增幅
2.61%。港口本周整体调出量增加、库存绝对值上涨，需求释放有限，
煤价略有下行。 

 

我们分析认为：目前港口煤价库存处于较高位置，下游供暖需求已提前
释放，叠加新能源水电风电挤压火电份额，预计煤价维持震荡走势。 

估值与建议： 

仍旧关注保险资金增量；保费收入维持正增长，且向头部保险集中。固
收类资产荒依旧，叠加红利资产已经高位，所以关注权益配置变化，预
期更青睐于资源股。 

核心推荐动力煤弹性标的。弹性依次产地自西向东标的，且低估值标
的：建议关注昊华能源，广汇能源。 

风险提示：下游需求不及预期；保供力度强于预期，煤价大幅下跌。  
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1.   本周行情回顾 

上证指数本周（11 月 24 日至 11 月 28 日）报收 3,888.60 点，较上周上涨 51.83 点，

涨幅 1.35%；成交金额为 3.48 万亿元，较上周减少 0.37 万亿元，降幅 9.61%。煤炭板块

本周指数报收 2,853.30 点，较上周上涨 16.62 点，涨幅 0.59%；成交金额为 443.82 亿元，

较上周减少 379.14 亿元，降幅 46.07%。 

图1：上证综指及煤炭指数表现 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

个股方面，本周涨幅前五的公司为江钨装备（+5.58%）、永泰能源（+2.55%）、山

煤国际（+2.22%）、郑州煤电（+1.81%）、上海能源（+1.72%）。本周跌幅前五的公司

为中煤能源（-2.73%）、淮北矿业（-2.69%）、中国神华（-2.21%）、恒源煤电（-2.18%）、

新集能源（-1.88%）。 

 

图2：本周涨跌幅前五公司（%） 
 
 

图3：本周涨跌幅后五公司（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   产地动力煤价格涨跌互现 

产地动力煤价格涨跌互现：截至 11 月 28 日，大同南郊 5500 大卡动力煤车板含税

价环比下跌 46 元/吨，报收 654 元/吨；截至 11 月 28 日，内蒙古赤峰 4000 大卡动力煤车

板含税价环比持平，报收 430 元/吨；截至 11 月 28 日，兖州 6000 大卡动力块煤车板含

税价环比上涨 20 元/吨，报收 1150 元/吨。 

港口动力煤价格环比下跌：截至 11 月 28 日，秦皇岛港口 5500 大卡动力煤平仓价

环比下跌 18 元/吨，报收 816 元/吨。 

图4：产地动力煤价格（元/吨）  图5：港口动力煤价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

动力煤价格指数环比持平：截至 11月 26日，环渤海地区动力煤价格指数环比持平，

报收 698 元/吨；截至 11 月 28 日，CCTD 秦皇岛港发热量 5500 大卡动力煤价格指数环

比持平，报收 710 元/吨。 

国际动力煤价格指数涨跌互现：截至 11 月 21 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤

炭价格指数环比上涨 4.67 美元/吨，报收 113.75 美元/吨；截至 11 月 21 日，南非理查德

RB 煤炭价格指数环比持平，报收 84.50 美元/吨；截至 11 月 21 日，欧洲三港 ARA 煤炭

价格指数环比下跌 0.1 美元/吨，报收 95.9 美元/吨。 
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图6：动力煤价格指数（元/吨）  图7：国际动力煤价格（美元/吨） 

  

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   产地炼焦煤价格环比下跌 

产地炼焦煤价格环比下跌：截至 11 月 28 日，山西古交 2 号焦煤坑口含税价环比下

跌 10 元/吨，报收 680 元/吨；截至 11 月 28 日，河北唐山焦精煤车板价环比下跌 130 元

/吨，报收 1640 元/吨。 

国际炼焦煤价格涨跌互现：截至 11 月 28 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸不含税

价环比上涨 1.5 美元/吨，报价 216 美元/吨；截至 11 月 28 日，澳洲产主焦煤京唐港库提

价环比下跌 60 元/吨，报价 1510 元/吨。 

 

图8：产地炼焦煤价格（元/吨）  图9：国际炼焦煤价格（美元/吨，元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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4.   国际原油价格环比上涨，天然气价格环比下跌 

布伦特原油期货价格环比上涨：截至 11 月 28 日，布伦特原油期货结算价环比上涨

0.64 美元/桶至 63.2 美元/桶，涨幅 1.02%。 

荷兰 TTF 天然气价格环比下跌：截至 11 月 28 日，荷兰 TTF 天然气价格环比下跌

0.41 美元/百万英热为 9.79 美元/百万英热，跌幅 4.01%。 

 

图10：布伦特原油价格（美元/桶）  图11：国际天然气与煤价对比（美元/百万英热） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

5.   环渤海四港区库存环比上涨 

环渤海四港区煤炭调入量、调出量均有增加：截至 11 月 28 日，环渤海四港区日均

调出量 199 万吨，环比上周增加 21 万吨，增幅 11.9%；截至 11 月 28 日，环渤海四港区

日均调入量 205.6 万吨，环比上周上涨 0.97 万吨，涨幅 0.47%。 

图12：环渤海四港区调入量（万吨）  图13：环渤海四港区调出量（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

布伦特原油

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2
0

2
1

-1
1

-2
8

2
0

2
2

-0
2

-2
8

2
0

2
2

-0
5

-3
1

2
0

2
2

-0
8

-3
1

2
0

2
2

-1
1

-3
0

2
0

2
3

-0
2

-2
8

2
0

2
3

-0
5

-3
1

2
0

2
3

-0
8

-3
1

2
0

2
3

-1
1

-3
0

2
0

2
4

-0
2

-2
9

2
0

2
4

-0
5

-3
1

2
0

2
4

-0
8

-3
1

2
0

2
4

-1
1

-3
0

2
0
2

5
-0

2
-2

8

2
0

2
5

-0
5

-3
1

2
0

2
5

-0
8

-3
1

荷兰TTF天然气 澳洲NEWC煤价

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

2020年调入 2021年调入 2022年调入

2023年调入 2024年调入 2025年调入

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

2020年调出 2021年调出 2022年调出

2023年调出 2024年调出 2025年调出



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 8 / 10 

环渤海四港区锚地船舶数量环比减少：截至 11 月 28 日，当周环渤海四港区日均锚

地船舶共 100 艘，环比上周减少 24 艘，降幅 19%。 

环渤海四港区煤炭库存环比上涨：截至 11 月 28 日，环渤海四港区库存端 2661.10

万吨，环比上周上涨 68 万吨，增幅 2.61% 。 

 

图14：环渤海四港区锚地船舶（艘）  图15：环渤海四港区煤炭库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所 

   

6.   国内海运费环比下跌 

国内海运费环比下跌：截至 11 月 28 日，国内主要航线平均海运费较上周环比下跌

4.65 元/吨，报收 42.62 元/吨，跌幅 9.84%。 

 

图16：国内主要航线平均海运费（元/吨） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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7.   周观点 

仍旧关注保险资金增量；保费收入维持正增长，且向头部保险集中。固收类资产荒

依旧，叠加红利资产已经高位，所以关注权益配置变化，预期更青睐于资源股。 

核心推荐动力煤弹性标的。弹性依次产地自西向东标的，且低估值标的：建议关注

昊华能源，广汇能源。 

 

8.   风险提示 

1、下游经济恢复进度不及预期，导致电力及钢铁需求不及预期，进而对动力煤及焦

煤价格形成不利影响； 

2、保供力度强于预期，导致煤炭供给超预期，造成煤价大幅下跌。 
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 

指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


