
 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 3

     

  

 

 

•研究报告•

 

   煤炭行业 2015-1-22 

  
行业研究(点评报告) 

 

神华产量略超计划， 
中煤减产力度继续加大 

评级 中性 维持 
 

      

  分析师： 葛军 

 (8621)68751729 

 dongchen1@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490510120019 

联系人： 董辰 

 (8621)68751729 

 dongchen1@cjsc.com.cn 

 

联系人： 杨靖凤 

 (8621)68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

 

 

市场表现对比图（近 12 个月） 

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

2014/1 2014/4 2014/7 2014/10

煤炭与消费用燃料 沪深300

 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

《周报：港口煤价小幅下跌，焦炭供需显弱》
2015-1-19 

《陕西 12 月产量：需求环比改善，国有重点为地
方矿让市场》2015-1-15 

《陕西 12 月产量：需求环比改善，国有重点为地
方矿让市场》2015-1-14 
 

 报告要点 

 事件描述 

神华公告 12 月主要运营数据，公司 12 月商品煤产量 25.5 百万吨，同比下降

6.3%；煤炭销售量 40.7 百万吨，同比下降 22.5%；港口下水煤量 21.6 百万吨，

同比下降 8.1%；其中黄骅港下水煤量 11.4 百万吨，同比下降 7.3%。中煤 12

月商品煤产销量分别为 781、1317 万吨，同比分别下降 19.3%、23.0%。 

 事件评论 

 神华 12 月产量同比降幅收窄，全年略超计划，中煤减产力度持续加大。

12 月神华商品煤产量同比下降 6.3%，延续上月同比收窄的趋势，绝对量

看 12 月产量环比上升 1.9 百万吨，为 4 季度高点。神华全年商品煤产量

306.6 百万吨，超出此前调减后经营计划 1.2 百万吨，幅度 0.49%。12 月

中煤商品煤产量同比降幅扩大至 19.3%，环比减产 57 万吨，降幅 6.80%，

公司 4 季度以来限产力度持续加大。 

 神华销量环比改善同比降幅收窄，中煤自产与外购销量表现相异。12 月

神华商品煤销量同比下滑 22.5%，降幅较此前 3 月有所收窄。12 月销量

环比回升 6.3 百万吨，增幅 18.31%，主要是下游电厂日耗提升，沿海需

求环比回暖所致。全年神华商品煤销量 451.1 百万吨，超出调减后经营计

划 6.7 百万吨，幅度 1.51%。分项来看公司 12 月下水煤量 21.6 百万吨，

环比回升 2.6 百万吨，但黄骅港下水煤量环比下滑 0.1 百万吨至 11.4 百万

吨。12 月公司控制部分港口调入，自有铁路周转量环比下滑 2.94%，与

黄骅港调入数据（环比下滑 1.9 万吨）相互验证。12 月中煤商品煤销量环

比回升 4.11%至 1317 万吨，但其中自产商品煤销量环比下滑 6.58%，以

此计算 12 月外购煤销量环比改善 103 万吨，增幅 21.02%。 

 发售电量环比季节性回升。受益于冬季用电高峰，神华 12 月总发售电量

同比分别上升 4.5%、4.9%，下半年以来首次实现正增长，环比分别上升

19.12%、19.91%。2014 全年售电量 199.44 十亿千瓦时，基本完成 200

十亿千瓦时的经营计划。 

 需求大概率仍将趋弱，煤价下行风险仍未解除。1 月电厂日耗高位震荡，

电厂去库压制沿海需求，但受益于进口煤受政策控制，内贸煤需求尚可，

但在前期库存上升势能冲击下，煤价依然累计下跌 15-25 元，随气温见底

和春节临近需求大概率仍将趋弱，煤价下行风险仍未解除。 
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