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行业近况 

本周（6 月 8 日至 6 月 12 日）港口动力煤现货价环比持平，报收 863 元/

吨。 

供给端，本周环渤海四港区日均调入量 202.7 万吨，环比上周减少 0.10 万
吨，降幅 0.05%；本周山西供应略有收缩，安监力度持续，港口供应量环
比略有减少，整体产能释放有限。 

需求端，本周环渤海四港区日均调出量 207.86 万吨，环比上周增加 5.76 万
吨，增幅 2.85%；日均锚地船舶共 135 艘，环比增幅 1.69%；环渤海四港
区库存端 2825.80 万吨，环比上周减少 54 万吨，降幅 1.88%。本周港口库
存有所去库，但节奏偏弱，虽北方高温逐步显现带动火电日耗边际抬升，
但南方汛期水电出力分流电煤需求，下游电厂仅按需刚需采购、高价煤接
受度偏低，整体市场现货交投僵持冷清。 

我们分析认为：本周煤炭基本面呈现供应供给刚性收缩、需求结构分化格
局。供给端，晋陕蒙三地安监持续高压，多地煤矿迎检减产、复产进度不
及预期；叠加印尼出口审批扰动、内外煤价持续倒挂削弱进口补充能力。
需求端短期分歧明显，南方降水压制电煤消耗，终端观望情绪浓厚、市场
现货成交偏弱，叠加港口库存仍处高位，煤价短期涨跌空间均有限。中长
期视角下，迎峰度夏旺季窗口逐步开启，预计动力煤整体维持高位震荡偏
强、易涨难跌态势。 

估值与建议： 

依旧关注煤炭供需及库存变化；山西供给波动，下游需求稳步修复，行业
盈利保持稳健，行情向主流煤企集中。传统板块估值修复充分，叠加部分
题材标的处于高位，因此关注资金调仓动向，预期资金更青睐低估值动力
煤 / 焦煤标的。 

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（6 月 8 日至 6 月 12 日）报收 4,031.51 点，较上周上涨 72 点，涨幅

1.82%；成交金额为 6.39 万亿元，较上周减少 0.28 万亿元，降幅 4.18%。煤炭板块本周

指数报收 3,335.57 点，较上周下跌 183 点，跌幅 5.21%；成交金额为 1076 亿元，较上周

下降 432 亿元，降幅 29%。 

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，本周涨跌幅前二的公司为江钨装备（+8.08%）、淮河能源（+2.74%）。

涨跌幅后五的公司为辽宁能源（-15.21%）、郑州煤电（-13.60%）、大有能源（-10.93%）、

盘江股份（-9.00%）、兖矿能源（-8.38%）。 

 

 

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 6 月 12 日，大同南郊 5500 大卡动力煤车板含税价

环比下跌 4 元/吨，报收 747 元/吨；截至 6 月 12 日，内蒙古赤峰 4000 大卡动力煤车板

含税价环比持平，报收 350 元/吨；截至 6 月 12 日，兖州 6000 大卡动力块煤车板含税价

环比上涨 70 元/吨，报收 1070 元/吨。 

港口动力煤价格环比持平：截至 6 月 12 日，秦皇岛港口 5500 大卡动力煤平仓价环

比持平，报收 863 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 

动力煤价格指数稳中有涨：截至 6 月 10 日，环渤海地区动力煤价格指数环比上涨

1 元/吨，报收 714 元/吨；截至 6 月 12 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 727 元/吨。 

国际动力煤价格指数稳中有涨：截至 6 月 5 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤炭

价格指数环比上涨 12.83 美元/吨，报收 146.70 美元/吨；截至 6 月 5 日，南非理查德 RB

煤炭价格指数环比持平，报收 85.25 美元/吨；截至 6 月 5 日，欧洲三港 ARA 煤炭价格

指数环比持平，报收 95.88 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.   产地炼焦煤价格稳中有涨 

产地炼焦煤价格稳中有涨：截至 6 月 12 日，山西古交 2 号焦煤坑口含税价环比持

平，报收 890 元/吨；截至 6 月 12 日，河北唐山焦精煤车板价环比上涨 80 元/吨，报收

1850 元/吨。 

国际炼焦煤价格稳中有涨：截至 6 月 12 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸不含税

价环比上涨 13 美元/吨，报价 267 美元/吨；截至 6 月 12 日，澳洲产主焦煤京唐港库提

价环比持平，报价 1870 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.   国际原油价格环比下跌，天然气价格环比下跌 

布伦特原油期货价格环比下跌：截至 6 月 12 日，布伦特原油期货结算价环比下跌

5.76 美元/桶至 87.33 美元/桶，跌幅 6.19%。 

荷兰 TTF 天然气价格环比下跌：截至 6 月 12 日，荷兰 TTF 天然气价格环比下跌

0.63 美元/百万英热至 15.87 美元/百万英热，跌幅 3.82%。 

 

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减少 

环渤海四港区煤炭调入量减少、调出量增加：截至 6 月 12 日，环渤海四港区日均

调出量 207.86 万吨，环比上周增加 5.76 万吨，增幅 2.85%；截至 6 月 12 日，环渤海四

港区日均调入量 202.7 万吨，环比上周减少 0.10 万吨，降幅 0.05%。 

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 
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环渤海四港区锚地船舶数量环比增加：截至 6 月 12 日，当周环渤海四港区日均锚

地船舶共 135 艘，环比增幅 1.69%。 

环渤海四港区煤炭库存环比减少：截至 6 月 12 日，环渤海四港区库存端 2825.80 万

吨，环比上周减少 54 万吨，降幅 1.88%。 

 

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 6 月 12 日，国内主要航线平均海运费较上周环比下跌

0.26 元/吨，报收 54.05 元/吨，跌幅 0.48%。 

 

 

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 

依旧关注煤炭供需及库存变化；山西供给波动，下游需求稳步修复，行业盈利保持

稳健，行情向主流煤企集中。传统板块估值修复充分，叠加部分题材标的处于高位，因

此关注资金调仓动向，预期资金更青睐低估值动力煤 / 焦煤标的。 

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。 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

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。 

东吴证券研究所 

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 


