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[table_main] 行业动态模板 证券研究报告·行业动态 

虽有波折，不改回暖趋势 
 

煤炭行业 1 月观点： 

12 月份中信煤炭行业指数月度上涨 13.49%，但跑输沪深 300 指

数 12.32 个百分点。2014 年全年煤炭板块上涨 32.13%，跑输沪深

300 指数 19.53 个百分点。前期煤炭供给收缩叠加冬季煤炭需求

旺季，煤价出现了连续两个月的反弹。不过神华 1 月并没有上调

月度价格，也显示下游对涨价接受意愿不强，说明需求回升尚不

明显。煤价方面，我们对旺季后的煤炭价格持谨慎态度，但看好

下半年煤价回升趋势。煤炭股，未来半年整体趋势向好，但由于

需求回升尚需加强，中间股票会有所波折，但地产回升趋势及政

策宽松趋势不改，因此煤炭股大方向仍是向上。目前仍维持板块

的增持评级，继续建议配置阳泉、潞安、冀中、盘江、神华等质

地优良涨幅较小的个股。 

 

煤炭价格： 

港口动力煤价格在低位企稳，环渤海动力煤综合平均价格为 525

元/吨，较 11 月底上涨 2.34%，月度环比连续上涨。秦皇岛现货

价格上涨 1.94%，广州港持平。京唐港主焦煤环比下跌 1.62%，

晋城无烟中块车板价上涨 0.6%。国际动力煤价受原油影响掉头向

下，三大港及 BJ 动力煤均创出新低，其中 BJ6300 大卡 FOB 指

数 12 月下跌 2.6%至 62.95 美元/吨。 

 

煤炭供需： 

供给方面，11 月月全国煤炭产量为 3.3 亿吨，同比下降 4.9%，环

比上升 13.4%；全国煤炭销量 3.17 亿吨，同比下降 6.7%，环比

上升 13.4%。进口大幅下降，11 月份我国煤炭进口量 2103 万吨，

同比下降 26.0%，煤炭出口量 45.64 万吨，同比下降 26.5%。需

求方面无明显改善，11 月发电量 4487 亿千瓦时，同比上升 0.6%，

电力行业耗煤总量为 16929.5 万吨，同比下降 5.63%，但进入 12

月 6 大发电集团日均耗煤环比上升了 11.14%。 

 

煤炭库存及物流： 

12 月份港口库存整体持平，秦港库存 684 万吨，相比 11 月底上

升了 7.89%；广州港库存则有所下将至 263.21 万吨，降幅 15.52%。

产地山西煤炭库存则基本持平 12 月底为 3737 万吨。终端库存方

面，全国重点电厂煤炭库存量达 9616 万吨，相比 11 月中旬环比

下降 2%，重点电厂煤炭库存可用天数达到 25 天，较 11 月 20 日

减少 5 天，开始回归正常水平。12 月海运费均有所下跌，截至

12 月 31 日秦皇岛至上海海运费价格指数较 11 月底下跌 3.9%，

至广州运费下跌 4.4%。 
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煤炭行业 12 月回顾与 1 月预测  

行业表现 

12 月份煤炭行业跑输大盘：煤炭板块 12 月份持续反弹，中信煤炭行业指数月度上涨 13.49%，同期沪深 300

指数上涨 25.81%，煤炭板块跑输指数 12.32 个百分点。2014 年全年煤炭板块上涨 32.13%，位列全部 29 个中信

一级行业倒数第九，全年跑输沪深 300 指数 19.53 个百分点。 

各子行业全线上涨：分子板块看 12 月煤炭各子行业全线上涨，其中动力煤板块上涨 17.58%，无烟煤和炼

焦煤板块也分别上涨 13.86%和 8.50%。 

图表 1：本月市场各行业表现：煤炭板块上涨 13.49%，跑输指数 12.32 个百分点 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

图表 2：2014 年全年煤炭板块上涨 32.13%，跑输沪深 300 指数 19.53 个百分点 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 
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个股表现 

12 月份煤炭股票大多上涨：重点覆盖的 26 家煤炭行业上市公司 22 家上涨，4 家下跌；其中涨幅最大的公

司是中煤能源上涨 36.2%，中国神华上涨 26.9%和兖州煤业上涨 24.6%；跌幅最大的股票分别是大有能源下跌

9.6%、永泰能源下跌 5.8%和靖远煤电下跌 2.2%。 

图表 3：12 月动力煤板块上涨 17.58%，无烟煤和炼焦煤板块也分别上涨 13.86%和 8.5% 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

图表 4：本月市场煤炭行业各公司表现 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 
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投资要点及重点公司推荐 

由于煤价保持低位但煤炭股票大幅反弹，目前煤炭行业估值较高，根据我们对重点公司的预测，剔除异常

值后 2015 年煤炭板块平均预期市盈率为 44.5 倍左右，高于平均水平。 

而根据最新净资产计算的 PB，煤炭行业只有 1.5，位列所有行业的倒数第 3 位，仅高于钢铁和银行板块。 

 

图表 5：煤炭行业 15 年预期市盈率 44.5 倍 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

图表 6：煤炭行业最新 PB 1.25 倍 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 
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截至 12 月 31 日环渤海动力煤综合平均价格为 525 元/吨，较 11 月底上涨 12 元/吨，涨幅 2.34%，连续第二

个月环比上涨。前期煤炭供给收缩叠加冬季煤炭需求旺季，煤价出现了较为明显的反弹。不过，神华 2015 年 1

月动力煤价格与 2014 年 12 月的价格持平，这是神华自 2014 年 8 月连续多月涨价以来，首次没有上调月度价格。

显示煤炭企业虽希望价格上涨，但下游企业接受意愿不强。 

从库存角度看，本月秦皇岛港口库存上升 50 万吨，但广州港下降 48 万吨，整体保持平稳。随着冬季耗煤

量的上升，电厂煤炭库存开始出现下降，重点电厂煤炭库存可用天数降至 25 天，开始回归正常水平。 

新年后第一个交易日，煤炭板块表现极度活跃，整个板块接近涨停。我们认为这是在国企改革、地产复苏

的大趋势带动下出现的补涨行情。由于当前行业仍处于旺季，且前期涨幅较小，煤炭板块在旺季结束之前仍然

会表现活跃，部分个股仍有创本轮新高的机会。 

煤价方面，我们对旺季后的煤炭价格持谨慎态度，但看好下半年煤价回升趋势。煤炭股，未来半年整体趋

势向好，但由于需求回升尚需加强，中间股票会有所波折，但地产回升趋势及政策宽松趋势不改，因此煤炭股

大方向仍是向上。目前仍维持板块的增持评级，继续建议配置阳泉煤业、潞安环能、冀中能源等涨幅较小个股，

以及盘江股份（国企改革概念），稳健投资者可选择低估值品种中国神华。 
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重点公司盈利预测 

图表 7：重点公司推荐表  

    EPS PE   
公司名称 股价 13A 14E 15E 16E 13A 14E 15E 16E 评级 

中国神华 22.86 2.3 2.07 2.26 2.36 10  11  10  10  买入 

永泰能源 4.82 0.27 0.15 0.21 0.26 18  32  23  19  买入 

中煤能源 7.54 0.27 0.1 0.15 0.21 28  75  50  36  增持 

兖州煤业 15.45 0.26 0.36 0.4 0.44 59  43  39  35  中性 

兰花科创 10.81 0.88 0.09 0.27 0.37 12  120  40  29  增持 

潞安环能 12.43 0.66 0.36 0.4 0.45 19  35  31  28  买入 

陕西煤业 7.40 0.39 0.26 0.28 0.32 19  28  26  23  增持 

盘江股份 12.92 0.29 0.35 0.45 0.51 45  37  29  25  增持 

西山煤电 8.86 0.34 0.2 0.24 0.28 26  44  37  32  中性 

山煤国际 6.06 0.12 0.07 0.11 0.17 51  87  55  36  增持 

冀中能源 8.89 0.51 0.07 0.16 0.21 17  127  56  42  增持 

昊华能源 9.09 0.44 0.14 0.16 0.2 21  65  57  45  中性 

阳泉煤业 9.79 0.39 0.32 0.4 0.47 25  31  24  21  增持 

平煤股份 6.44 0.28 0.09 0.12 0.16 23  72  54  40  中性 

上海能源 11.96 0.21 0.19 0.22 0.26 57  63  54  46  中性 

恒源煤电 9.23 0.31 0.06 0.1 0.12 30  154  92  77  中性 

开滦股份 7.70 0.2 0.1 0.12 0.15 39  77  64  51  中性 

大有能源 6.55 0.5 0.13 0.17 0.19 13  50  39  34  增持 

靖远煤电 10.88 0.6 0.4 0.45 0.47 18  27  24  23  中性 

大同煤业 9.43 -0.84 0.1 0.11 0.13 -11  94  86  73  中性 

露天煤业 9.99 0.69 0.19 0.22 0.23 14  53  45  43  中性 

郑州煤电 6.03 0.05 0.01 0.02 0.04 121  603  302  151  中性 

神火股份 6.32 0.06 -0.11 -0.04 0.05 105  -57  -158  126  中性 

国投新集 6.92 0.01 -0.11 -0.04 0.1 692  -63  -173  69  中性 

平庄能源 6.41 0.04 -0.02 0.03 0.05 160  -321  214  128  中性 

煤气化 9.07 0.09 -0.58 -0.12 0.01 101  -16  -76  907  中性 

简单平均           66  57  40  83    

剔除异动（国投新集、平庄能源、神火股份、煤气化、郑州煤电）后平均 22  57  40  33    
 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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12 月煤炭价格分析 

国内煤价 

动力煤价格低位企稳 

港口动力煤价格在低位企稳，截至 12 月 31 日环渤海动力煤综合平均价格为 525 元/吨，较 11 月底上涨 12

元/吨，涨幅 2.34%，月度环比连续续上涨。秦皇岛港及广州港煤价保持稳定，截至 1 月 5 日秦皇岛山西产 Q5500

环比上涨 1.94%至 525 元/吨，广州港山西优混 Q5500 价格没有变化，仍为 585 元/吨。 

产地方面，山西煤价企稳，截至 12 月 31 日山西大同 Q6000 保持 402.5 元/吨不变，内蒙和陕西价格小幅下

跌，内蒙东胜 Q5500 环比下降 1.64%至 300 元/吨，陕西神木 Q6500 环比上涨 0.16%至 319.5 元/吨。而郑商所动

力煤期货主力合约价格 12 月下跌 20.8 元/吨至 481.6 元/吨，跌幅 4.14%。 

图表 8：环渤海动力煤综合平均价格指数（单位：元/吨）  图表 9：港口价格变动情况（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯  资料来源：煤炭资源网 

图表 10：产地煤炭价格变动情况（单位：元/吨） 图表 11：郑商所动力煤期货主力合约收盘价（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯 资料来源：Wind 资讯 
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焦煤现货价格有涨有跌，期货价格开始反弹 

12 月焦煤涨跌互现，港口焦煤价格略有下跌，产地焦煤现货价格及期货价格出现反弹迹象。 

港口焦煤价格继续向下，其中京唐港主焦煤环比下跌 1.62%至 910 元/吨，1/3 焦精煤环比下跌 1.32%至 750

元/吨。产地焦煤价格本月出现持续反弹，截至 12 月 31 日，襄垣瘦精煤上涨 0.78%至 645 元/吨，临汾肥精煤上

涨 0.75%至 675 元/吨，蒲县 1/3 焦精煤上涨 0.78%至 650 元/吨。 

现货价格出现反弹，大商所炼焦煤期货价也出现反弹，截止 12 月 31 日，期货连续合约结算价较 11 月底价

格上涨 7.73%，为 808 元/吨。 

图表 12：京唐港焦煤价格（元/吨） 图表 13：焦煤产地价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 14：焦煤期货结算价格（元/吨）  
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  
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无烟煤价格表现平稳 

化工行业受今年整体宏观形势影响，市场心态谨慎，而且原油价格的大幅度下跌也拖累了化工品的价格。

因此作为需求大头的化工用煤销售一直不温不火，价格波动也不太大。12 月晋城无烟中块车板价本月上涨了

0.6%至 860 元/吨水平，阳泉无烟中块本月上涨了 1.52%至 832.5 元/吨。从中国煤炭价格指数来看，无烟块煤指

数上涨了 0.13%至 156.9 元/吨的水平。 

图表 15：中国无烟煤价格指数 图表 16：中国无烟煤价格指数 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

国际煤价 

国际动力煤价格掉头向下 

国际动力煤价受原油影响 12 月份掉头向下。以三大港为例，截至 12 月 30 日，除纽卡斯尔 NEWC 基本持

平在 61.94 美元/吨外，理查德 RB 下跌 5.46%至 63.54 美元/吨，欧洲 ARA 指数本月大跌 11.25%至 66.84 美元/

吨。截至 12 月 24 日，BJ 动力煤 6300 大卡 FOB 指数下跌 2.6%至 62.95 美元/吨。 

图表 17：国际煤价指数变动情况（单位：美元/吨） 图表 18：BJ6300 大卡动力煤 FOB 变动情况（单位：美元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯,， 煤炭资源网 资料来源：Wind 资讯,，煤炭资源网 
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国际冶金煤价格 

相比较国际动力煤的大幅下跌，澳大利亚炼焦煤价格则较为平稳，截至 12 月 31 日风景矿主焦煤下跌 0.8%

至 111.3 美元/吨；中等挥发主焦煤上涨 3.2%至 102.9 美元/吨。 

图表 19：澳大利亚炼焦煤价格（美元/吨） 

50

100

150

200

250

300

350

Feb-10 Aug-10 Feb-11 Aug-11 Feb-12 Aug-12 Feb-13 Aug-13 Feb-14 Aug-14

风景煤矿主焦煤

中等挥发主焦煤

 

资料来源：煤炭资源网 
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煤炭供需分析 

供给分析 

国内煤炭产量、销量继续下滑 

11 月全国煤炭产量为 3.3 亿吨，同比继续下降 4.9%，环比上升 13.4%。2014 年前 11 个月全国煤炭累计产

量达 35.13 亿吨，累计同比下降 2.10%。11 月全国煤炭销量 3.17 亿吨，同比下降 6.70%，环比上升 13.4%。2014

年前 11 个月全国煤炭累计销量 31.2 亿吨，累计同比下降 2.14%。 

 

 

 

图表 20：全国煤炭产量及同比、环比增速 (单位:万吨,%) 
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资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

图表 21：全国煤炭销量及同比、环比增速 (单位:万吨,%) 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

Nov-14Jul-14Mar-14Oct-13Jun-13Feb-13Sep-12May-12Jan-12Aug-11

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000 煤炭销量:全国:当月值 煤炭销量:全国:当月同比

 
资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 
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重点省份产量除山东外也大幅下降。山西 11 月产量 8272 万吨，同比下降了 5.2%，前 11 个月累计产量 8.78

亿吨，同比增长了 1.5%。内蒙古 11 月产量 7348 万吨，同比大幅下降了 35.15%，前 11 个月累计产量 8.37 亿吨，

同比下降了 7.3%。山东 11 月产量 1344 万吨，同比上升了 8.23%，前 11 个月累计产量 1.41 亿吨，同比上升了

11.3%。 

图表 22：山西煤炭月度产量(单位:万吨,%) 图表 23：内蒙煤炭月度产量(单位:万吨,%) 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 24：陕西煤炭月度产量(单位:万吨,%) 图表 25：山东煤炭月度产量(单位:万吨,%) 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

进出口 

11 月份煤炭进口较去年大幅下滑，当月我国煤炭进口量 2103 万吨，同比下降 26.0%，环比上升 4.4%；前

11 个月累计进口量 2.64 亿吨，较去年同期下降 9.4%。 

分煤种来看，2014 年 11 月炼焦煤进口量大幅下降至 495.6 万吨，同比下降了 24.9%，而动力煤也下降了 10.3%

至 772.31878.14 万吨，无烟煤同比降幅较大，减少了 49.9%至 184.42 万吨。 
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图表 26：煤炭进口量变动情况（单位：万吨，%）  
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资料来源：Wind 资讯, 

图表 27：分煤种煤炭进口量变动情况（单位：万吨） 图表 28：分煤种煤炭进口量占比变动情况 
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资料来源：Wind 资讯,  资料来源：Wind 资讯 

 

煤炭出口无论当月还是总量均同比大幅下滑：11 月份煤炭出口量 45.64 万吨，同比下降 26.5%，今年前 11

个月我国煤炭出口量总计为 531.05 万吨，同比下降 23.0%。其中：11 月份动力煤出口量为 23.2 万吨，无烟煤出

口 15.7 万吨，炼焦煤出口 5.83 万吨。 
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图表 29：煤炭出口量当月值变动情况（单位：万吨） 
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资料来源：Wind 资讯,  

 

需求分析 

电力产业 

2014 年 11 月我国发电量有微幅上涨：11 月份全国发电量当月值为 4487 亿千瓦时，同比上升 0.6%； 2014

年前 11 个月全国累计发电量达 49746 亿千瓦时，同比增长 3.90%。全社会用电量当月值为 4632 亿千瓦时，同

比上升 3.28%；14 年前 11 个月全社会累计用电量同比增长 3.74%至 50116 亿千瓦时。 

11 月份电力行业耗煤仍在下行：11 月份全国电力行业耗煤总量为 16929.5 万吨，同比下降 3.63%。 

不过 12 月份的情况看，进入到冬季用煤高峰后耗煤有所回升，重点电厂耗煤总量 12 月份较 11 月有所增长，

截至 12 月 20 日，重点电厂当月日均耗煤总量为 382 万吨，比 11 月同期上升了 17.9%。从更高频的 6 大发电集

团日均耗煤变动的情况看，6大发电集团日均耗煤 12月为 66.37万吨，较 11月日平均的 59.72万吨上升了 11.14%。 
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图表 30：全国发电量当月值（单位：亿千瓦时，%） 图表 31：全社会用电量当月值（单位：亿千瓦时，%） 
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资料来源：Wind 资讯,  资料来源：Wind 资讯 

 

钢铁产业 

钢铁产量 

随着钢材价格一路下跌，粗钢产量增速继续回落。11 月份我国粗钢产量 6330 万吨，同比下降了 0.2%，环

比大幅下降 6.3%；今年前 11 个月我国粗钢产量 7.49 亿吨，累计同比增长仅为 1.90%。 

不过，由于近一段时间钢材价格降幅不及原材料价格的下降，粗钢日均产量开始回升，截止到 12 月 20 日，

粗钢日均产量从 11 月底的 211.62 上升到 227.31 万吨，增幅 11.82%。 

 

 

 

图表 32：重点电厂煤耗总量变动情况（单位：万吨 ） 图表 33：6 大发电集团日均耗煤量变动情况（单位：万吨 ） 
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资料来源：Wind 资讯,  资料来源：Wind 资讯 
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图表 34：我国单月粗钢产量及同比（万吨，%） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 35：我国日均粗钢产量（万吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

钢铁价格 

从钢材现货的价格来看，还是继续回落。Myspic 钢铁价格指数 12 月底最新报 105.84，较 11 月末下降 3.65%，

中钢协钢铁价格指数较上月下降 2.6%，最新报价 83.09。 

相比于现货价格，交易所交易的期现货本月跌幅较小。上海期货交易所的螺纹钢期货价格 12 月末相比 11

月末下跌了 2.0%，报价 2595 元/吨；渤海商品交易所的热轧板卷 12 月 31 日报价 2884 元/吨，较 11 月末下降了

0.1%。 
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图表 36：Myspic 钢铁价格指数  图表 37：中钢协钢铁价格指数 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表 38：上海商品交易所螺纹钢期货收盘价（连续）  图表 39：渤海交易所现货结算价:热轧卷板 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

焦炭产量及价格 

11 月份我国焦炭产量 3966 万吨，同比下降了 0.8%。 

12 月底焦炭期货和现货合约涨跌不一。大商所焦炭主力合约 12 月 31 日报价 1039 元/吨，环比月度跌幅

0.29%，渤海商品交易所焦炭 12 月底报价 1020 元/吨，较 10 月底上升 1.6%。 

图表 40：焦炭单月产量（万吨）  图表 41：焦炭单月产量同比 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

May-11 Nov-11 May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14 Nov-14

产量:焦炭:当月值

 

 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14

产量:焦炭:当月同比

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表 42：大商所焦炭期货连续结算价（元/吨） 图表 43：渤海商品交易所焦炭报价（元/吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

化工产业 

尿素产量及价格 

我国 2014 年 11 月合成氨产量 465.41 万吨，同比上涨 0.86%；尿素产量 272.98 万吨，同比上涨 4.76%。而

尿素价格在前期反弹后，11 月份又出现下跌，月度均价为 1580 元/吨，环比降低 1.25%。 

图表 44：我国合成氨、尿素产量（万吨） 图表 45：我国尿素价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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煤炭库存及物流分析 

库存 

港口库存  

12 月份秦皇岛港口库存继续上涨，截至 12 月 31 日，秦港库存 684 万吨，相比 11 月底上涨了 50 万吨，升

幅达 7.89%。不过广州港库存 12 月 31 日库存为 263.21 万吨，相比 11 月底减少了 48.37 万吨，降幅达 15.52%。 

图表 46：秦皇岛港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 图表 47：广州港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 

300

400

500

600

700

800

900

1000

Jun-11 Jan-12 Aug-12 Mar-13 Oct-13 May-14 Dec-14  

100

150

200

250

300

350

400

Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14  

资料来源：煤炭资源网 资料来源：煤炭资源网 

产地库存 

秦港和广州港库存此消彼长，而产地库存基本持平，山西煤炭库存量 12 月底为 3737 万吨，较上月底下降

了 186 万吨，降幅 0.05%。 

图表 48：山西省煤炭库存（单位：万吨）  
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资料来源：Wind 资讯，煤炭资源网  
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下游库存 

随着冬季耗煤量的上升，电厂煤炭库存开始出现下降。2014 年 12 月 20 日，全国重点电厂煤炭库存量 9616

万吨，相比 11 月中旬下降 196 万吨，下降幅度达 2.0%；重点电厂煤炭库存可用天数为 25 天，较 11 月 20 日减

少 5 天，终结此前上升的势头，开始回归正常水平。 

图表 49：重点电厂煤炭库存（单位：万吨） 图表 50：重点电厂煤炭库存可用天数（单位：日） 
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资料来源：Wind 资讯，煤炭资源网 资料来源：Wind 资讯，煤炭资源网 

 

钢厂和焦化厂的焦煤库存略有下降，截至 12 月 26 日钢厂和焦化厂的焦煤库存 1183.34 万吨，与 11 月底相

比下降 0.4%。而港口焦煤库存有所反弹，12 月 26 日的焦煤港口库存为 413 万吨，较 11 月底上升了 19.4%。 

图表 51：样本钢厂和独立焦化厂焦煤总库存（万吨）  图表 52：京唐、日照、连云、天津港口焦煤库存合计（万

吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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物流 

铁路运量 

2014 年 11 月国有重点矿运量 9996 万吨，同比下降了 5.66%，环比下降 2.65%。 

图表 53：全国煤炭铁路总运量当月值及增速（单位：万吨，%）  

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

Sep-14May-14Jan-14Sep-13May-13Jan-13Sep-12May-12Jan-12Sep-11May-11

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

图表 54：煤炭铁路总运量：国有重点当月值及增速（单位：万吨，%）  
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

 

11 月大秦线当月运量为 3754 万吨，前 11 个月累计运量 4.12 亿吨，同比增长 1.39%。侯月线当月运量 736.2

万吨，前 11 个月累计 7973 万吨，同比下降 2.6%。 
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图表 55：大秦线运量当月值及增速（单位：万吨，%） 图表 56：侯月线运量当月值及增速（单位：万吨，%） 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

海运费 

煤炭海运费均有所下跌，2014 年 12 月 31 日，秦皇岛至上海海运费价格指数为 1095.13，较 11 月底下跌 3.9%，

而秦皇岛至广州的海运费价格指数为 702.43，较 11 月底下跌 4.4%。 

国际海运费价格跟随国际煤价大幅下跌，以理查德湾至日本的海运费为例，12 月 19 日报价为 16.45 美元/

吨，环比上个月末下跌 47.78%，纽卡斯尔港至韩国的煤炭海运费的海运费为 6.5 美元/吨，环比上个月末下跌

48.62%。 

图表 57：国内航运价格指数 图表 58：国际煤炭海运价格（单位：美元/吨） 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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