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事由事由事由事由：：：：随着宏观经济形势的不断好转以及需求的季节性复苏，近日国内煤炭价格呈现企稳态势。展望
四季度，煤炭市场供需状况以及未来价格走势成为了业界的关注重点。 

点评点评点评点评：：：： 

一一一一、、、、煤炭煤炭煤炭煤炭行业近期市场特征行业近期市场特征行业近期市场特征行业近期市场特征 

（（（（一一一一））））价格特征价格特征价格特征价格特征 

1、、、、动力煤动力煤动力煤动力煤 

近期动力煤价格触底反弹，一方面，10月 9日起大秦线检修运量受到影响，另一方面，临近用煤旺季，
下游电厂逐步开始补库存。山西坑口价、秦皇岛中转港、消费低广州港煤价均有 10 元/吨的反弹。但
下游需求仍然较弱，预计季节性影响有限，动力煤价格反弹幅度不高。 

中期来看，国内煤价的定价机制发生变化，国际煤价对国内煤价影响逐步加大。近期亚太区主要煤炭

出口国，如澳大利亚、印尼等，汇率持续贬值，出口竞争力增强，未来国际煤价仍有下降空间，压制

国内煤价反弹。 

图表 1  大西洋动力煤市场价格触底反弹 图表 2  亚太动力煤市场价格走势图 

  

图表 3  秦港不同热量煤价有一定上升 图表 4  环渤海 Q5500煤价小幅反弹 

  
资料来源：煤炭市场网，课题组                         资料来源：煤炭市场网，课题组 
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从国内产销地价格变动情况来看，山西、内蒙古和陕西等地区煤价上升较明显，只有贵州价格有一定

下降幅度，其他地区波动不大。 

图表 5  动力煤产销地价格变动情况 

地区 价格上涨地区 价格持平地区 价格下跌地区 变动价格波动区间 

山西 3/6 3/6 0/6 0 ~ 10 

内蒙古 3/3 0/3 0/3 5 ~ 5 

陕西 1/2 1/2 0/2 0 ~ 15 

安徽 0/1 1/1 0/1 0 

新疆 0/1 1/1 0/1 0 

贵州 0/1 0/1 1/1 -10 

河北 1/1 0/1 0/1 10 

山东 0/1 1/1 0/1 0 

资料来源：煤炭资源网，课题组 

2、、、、炼焦煤炼焦煤炼焦煤炼焦煤 

钢铁期现货价格下跌，焦炭现货平稳，期货小幅上扬。本周螺纹钢期货下跌 0.9%报 3568，Myspic 上
涨 0.39 点报收 129.15；焦炭方面，天津港一级冶金焦现货价格平稳，报 1460；焦炭期货上涨 0.2%收
于 1561。 

国际炼焦煤价格走稳，部分监控产地上涨。澳大利亚风景煤矿主焦煤较 10月 10日下跌 0.2美元/吨至
147.45美元；部分监控产地炼焦煤价格上涨。 

图表 6  钢铁期现货价格小幅下跌 图表 7  焦炭期货价格小幅上扬 

  

图表 8  普式指数与澳洲炼焦煤价格走稳 图表 9  柳林焦煤、开滦焦煤价格略有上升 

  
资料来源：煤炭市场网，wind，课题组                         资料来源：煤炭市场网，课题组 
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从国内产销地价格变动情况来看，山西、河北和山东等地区价格上升较明显，其他地区波动不大。 

图表 10  炼焦煤产销地价格变动情况 

地区 价格上涨地区 价格持平地区 价格下跌地区 变动价格波动区间 

山西 2/7 5/7 0/7 0 ~ 80 

安徽 0/3 3/3 0/3 0 

贵州 0/1 1/1 0/1 0 

河北 2/4 2/4 0/4 0 ~ 25 

河南 0/2 2/2 0/2 0 

黑龙江 0/2 2/2 0/2 0 

山东 1/2 1/2 0/2 0 ~ 20 

四川 0/1 1/1 0/1 0 

资料来源：煤炭资源网，课题组 

图表 11  喷吹煤产销地价格变动情况 

地区 价格上涨地区 价格持平地区 价格下跌地区 变动价格波动区间 

山西 0/3 3/3 0/3 0 

河北 0/1 1/1 0/1 0 

河南 0/2 2/2 0/2 0 

贵州 1/1 0/1 0/1 20 

宁夏 0/1 1/1 0/1 0 

资料来源：煤炭资源网，课题组 

 

（（（（二二二二））））市场盈利特征市场盈利特征市场盈利特征市场盈利特征 

2013 年 1-8 月，煤炭开采和洗选业累计实现主营业务收入 20956 亿元，较去年同期减少 434 亿元或

2.03%，收入累计同比小幅下滑；累计实现利润总额 1325亿元，较去年同期减少 939亿元或 41.49%，

下滑非常明显，但下滑幅度有所收窄。去年年初，煤炭价格仍在高位，煤炭开采和洗选业实现收入及

利润情况均较好，而今年更多是以量补价。 

图表 12  行业主营业务收入累计值（万元） 图表 13  行业利润总额累计值（万元） 

  
资料来源：Wind，课题组                         资料来源：Wind，课题组 
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2013年二季度，煤炭开采和洗选业主营业务收入同比负增长 5.20%，较一季度同比增速大幅回落，下
滑了 5.43个百分点，是近 5年来最低增速；利润总额同比负增长 48.89%，较一季度同比增速大幅下滑
14.03个百分点，利润的大幅下滑主要由于煤价下跌，二季度煤价较一季度继续走低；毛利率 18.92%，
较一季度下降 2.46个百分点，处于历史低位。 

图表 14  行业收入及盈利情况（%） 

 

资料来源：Wind，课题组 

 

二二二二、、、、基本面分析基本面分析基本面分析基本面分析 

中国宏观经济进一步转好得到了验证，国家统计局 9月 10日发布的数据显示，工业、消费、投资增速
都在加快，8月份规模以上工业增加值同比实际增长 10.4，增速创出一年多来的新高。从投资看，2013
年 1-8月份，全国固定资产投资同比名义增长 20.3，增速比 1-7月份加快 0.2个百分点；从房地产看，
2013年 1-8月份，全国房地产开发投资同比名义增长 19.3，增速比 1-7月份回落 1.2个百分点。在宏观
数据的利好下，市场对于周期底部逐渐产生共识。近期，动力煤价格虽仍在下跌，但跌幅已经趋缓；

炼焦煤价格已经开始回升。 

工业好转及冬季储煤助力煤价回升工业好转及冬季储煤助力煤价回升工业好转及冬季储煤助力煤价回升工业好转及冬季储煤助力煤价回升，，，，供给过剩决定上涨空间有限供给过剩决定上涨空间有限供给过剩决定上涨空间有限供给过剩决定上涨空间有限。。。。随着经济形势的不断好转以及秋冬

季节各地用煤量的增加，近日国内煤炭价格呈现企稳态势，神华等标杆企业已上调部分煤炭品种价格，

包括中煤集团在内的几家在北方港下水的煤企也同步加价。进入冬季，中国北方城市即将迎来长达数

月的供暖周期，煤炭是重要的供暖资源，冬季供暖和发电储煤量的上升是促成煤价企稳的直接原因；

加上夏季用电高峰耗煤后电厂补库积极，也进一步推高了海运费和港口煤炭价格。在十一长假以及大

秦线检修前后，煤价或将获得进一步支撑。 

然而，相较于下游需求的小幅回暖，煤炭供给过剩更为严重，供求关系并没有根本改变。对中国煤炭

企业而言，化解严重过剩的产能仍需要较长一段时间，这将使得煤炭行业短期内难以根本好转。《中国

能源报》的报道显示，据统计，截至 2011年末，我国煤炭产能已经达到 39亿吨左右，在建规模 11亿
吨；全国现有煤矿和在建煤矿总产能超前问题比较严重，根据测算，2013年煤炭产能可能达 46.3亿吨，
将大幅超过需求的 41.2亿吨，如全部释放，将约有 5亿吨的剩余，煤价上涨空间有限。 
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三三三三、、、、煤炭煤炭煤炭煤炭市场的供需特征市场的供需特征市场的供需特征市场的供需特征 

（（（（一一一一））））动力煤动力煤动力煤动力煤 

9 月用电季节性回落，但电厂补库支撑坑口煤价回升；沿海电厂受制运力，冬储工作进展缓慢，后期

仍有补库需求，港口煤价反弹有支撑。9月发电量季节性回落，同比增速也较上月的 13%回落至 8%。

尽管煤耗下滑，但电厂依靠电厂补库（重点电厂库存截至 10月上旬为 7730万吨，较 8月底增加 1380

万吨），购煤需求仍有改善，产地煤价稳中有升。不同于内陆电厂，沿海电厂冬储进展较慢，目前库存

水平不足以应对冬季日耗回升。近期港口吞吐量回落，但并不意味着电厂购煤需求下降，更多是由于

运力不足（海运费大幅上涨），后期运力改善购煤需求将有所恢复，支撑港口煤价。提醒关注沿海电厂

补库情况，若集中爆发补库需求叠加冬季需求改善，可能导致运能瓶颈突破，推动港口煤价超预期上

涨。 

图表 15  沿海 6大电厂日耗 图表 16  全国重点电厂库存 

  
资料来源：煤炭资源网，课题组                           资料来源：Wind，课题组 

 

图表 17  沿海 6大电厂库存 图表 18  港口吞吐量与库存 

  

图表 19  港口煤炭调入 图表 20  接货港煤炭库存 

  
资料来源：煤炭资源网，课题组整理 
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（（（（二二二二））））炼焦煤炼焦煤炼焦煤炼焦煤 

粗钢产量增长乏力致焦企高位开工率承压，独立焦化厂炼焦煤库存初现下降，推动煤价上涨两大因素

继续弱化，短期均衡回归已到位。本周公布的 10 月上旬粗钢日均产量环比小幅回落至 212.81 万吨，

显示钢铁市场旺季难旺。粗钢产量增长乏力使得焦企开工率停止了迅速上升的步伐，已连续两周走稳，

如果终端需求不明显好转，焦企目前的高位开工率将受压制。另一方面，虽然钢厂焦化厂的炼焦煤库

存仍在增加，但本轮率先启动补库的独立焦化厂本周库存已初现下降，下游目前炼焦煤库存已经接近

年初水平，在宏观预期未有大幅好转的情况下，补库需求必然回落。综合来看，焦企开工率提升和下

游补库这两大推动本轮煤价上涨的主要因素仍在继续弱化，钢价、焦企开工率等多个数据走稳或已预

示全产业链进入弱均衡状态，煤价短期回归已到位。 

 

图表 21  钢铁产量与社会库存 图表 22  唐山地区样本钢厂焦炭库存 

  
资料来源：Wind，课题组                           资料来源：Wind，课题组 

 

图表 23  焦化企业开工率 图表 24  天津港焦炭库存 

  

图表 25  样本焦化厂焦炭库存 图表 26  样本钢厂及焦化厂炼焦煤库存 

  
资料来源：Wind，课题组整理 
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市场影响评估市场影响评估市场影响评估市场影响评估：：：： 

一一一一、、、、未来价格趋势判断未来价格趋势判断未来价格趋势判断未来价格趋势判断 

1、、、、动力煤动力煤动力煤动力煤 

对四季度煤价的判断主要基于两个方面：1、需求拉动；2、成本刚性。 

第一，每年四季度中期，是“迎峰度冬”之前下游行业补库存的传统旺季，一般为煤炭在年内的最大

需求高峰。历史上 4季度煤价上涨次数居多，但是 2011和 2012两年煤价在四季度出现下降。如果冬

季煤炭需求未能得到有效释放，往往意味着第二年夏季需求高峰也将明显萎缩。冬季价格对第二年全

年价格走势的指向性极强。 

第二，即使需求回暖，供给量如果持续无法收缩，煤价仍将难以反弹。有研究机构曾对今年山西省煤

炭企业成本进行过拆分，结论是港口价格在 535-540/吨以下时，山西省绝大部分煤炭企业将直面亏损。

按照目前煤价，山西省煤企应已出现大面积亏损，四季度将出现限产保价行为，客观上将降低煤炭供

给量，有利于稳定煤炭价格。综上，从供需两方面来看，四季度动力煤价格企稳反弹可能性较大。 

2、、、、炼焦煤炼焦煤炼焦煤炼焦煤 

焦煤行业今年运行情况与往年发生较大差异，煤--焦--钢价格传导的成本带动性转化为需求拉动型，即

以往该产业链上的价格变化为先焦煤、再焦炭、后钢铁，而现在的价格变动规律则为钢价先变动，焦

煤最后变动。因此目前焦煤价格的判断不仅仅要考虑自身供需情况，钢价的变动引导也需重点参考。 

选取国内焦煤平均价格和与焦煤期货合约指标相对接近的山西临汾主焦精煤（A10%，V23%，S<0.6%）
价格为例，今年 7月初至 8月底价格有 3%左右的降幅，但 8—9月焦煤价价格有所反弹，9月末价格
恢复到了 7月初水平。 

图表 27  临汾主焦精煤与全国平均焦煤价格比对（元/ 吨） 

 

资料来源：Wind，课题组 

 

 

 

 



  资产配置报告动态信息 

巴曙松教授及其研究团队 
 

四季度前期，钢价有持续下调的可能性，而且 9 月底已经有部分焦炭企业将接受降价销售，这意味着

价格下调将逐步传导到焦煤价格上，从产业链价格变动规律上看焦煤有降价可能。另一方面，日澳第

四季度焦煤长协价格刚刚谈判完毕，四季度价格环比上升了 7 美元/吨，硬焦煤价格达到 152 美元./

吨。我们认为国际焦煤长协价格有一定滞后性，焦煤长协价格上涨反映的是三季度需求的逐步回暖，

四季度焦煤现货市场价格回调的可能性较大。焦煤期货合约三季度表现已超过我们对现货价格的判断，

如果焦煤现货价格不继续下跌，目前的 1401 合约交割时将有大量获利，这种情况不大可能发生，现

货价格应在四季度前期有所下降。 
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