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摘 要 

 今年大秦线在不检修的情况下日均发运量只有 108 万吨，这也说明今年大秦线任

务并不饱和，可以推断，今年大秦线秋季检修对港口煤炭运输影响不会很大。 

 

 宏观经济出现回落态势，用煤较多的大型企业工业增加值回落后一直在低位徘徊，

与之密切相关的电力、钢铁、水泥等耗煤大户，总体体现了乏力态势，这在某种

程度上对煤炭行业形成了较明显的影响。      

 

 我们认为第四季度煤炭价格上有“天花板”，向下空间却不明朗。 
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第第11章章   动力煤供应 

11..11..  今年大秦检修对煤炭运输影响不大 

8 月份，大秦线完成煤炭运输量 3362.9 万吨，同比减少 452.5 万吨，下降 11.86%，运

量连续 12 个月出现同比下降；环比减少 74.4 万吨，下降 2.16%。8 月份，大秦线日均煤炭

运量为 108.5 万吨，较 7 月份减少 2.4 万吨。大秦线 8 月份的煤炭运输量完成了月计划运量

的 91.9%。1-8 月份，大秦线累计完成煤炭运输量 27383.1 万吨，同比减少 2808.6 万吨，

下降 9.3%。 

相比今年，今年大秦线在不检修的情况下日均发运量只有 108 万吨，这也说明今年大秦

线任务并不饱和，在正常运输情况下的日发运量与往年大秦线检修期间的日发运量相差不

大。今年秋季集中修开始后，铁路部门完全可以利用每天非检修的十七八个小时的时间来进

车，达到日均 100-105 万吨的水平，满足下游需求。可以推断，今年大秦线秋季检修对港口

煤炭运输影响不会很大。 

图1.1.1: 大秦线煤炭运量                                            单位：万吨 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

11..22..  供应继续收缩 

受宏观经济疲弱、煤价持续下行影响，煤炭业不得不继续收缩供应。今年 8 月份，全国

煤炭产量 30863 万吨，同比下降 2.6%；1-8 月，全国煤炭产量 240927 万吨，同比下降 4.8%。

1-8 月份，全国煤炭开采和洗选业固定资产投资同比下降 14.4%。 
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9 月以来，沿海地区主要电力集团的存煤可用天数一直在 24 天以上，绝对煤炭库存几

乎没有增长，电力集团以消化原有存煤为主。截至 9 月 24 日，沿海地区主要电力集团合计

日均耗煤量仅有 51.1 万吨，煤炭库存合计 1367.50 万吨，存煤可用天数为 26.76 天。 

图1.2.1: 重要港口煤炭库存                                          单位:万吨 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

11..33..  煤炭行业困境明显 

从煤炭行业的业绩拐点来看，2013 年终结好日子后，近两年来，煤炭行业的整体经营

情况依然没有好转迹象。从最新出台的上市公司中期报告来看，41 家涉及煤炭开采业的上

市公司总体经营不佳，除中国神华相对好些外，实际上，煤炭行业类上市公司的困境仍然非

常明显。煤炭行业作为能源行业的代表，其与国民经济密切相关，而从国家统计局相关数据

来看，实际上宏观经济出现回落态势，用煤较多的大型企业工业增加值方面回落后低位徘徊，

与之密切相关的电力、钢铁、水泥等耗煤大户，总体体现了乏力态势，这在某种程度上对煤

炭行业形成了较明显的影响。 

表 1.3.1：2015 年中期重要煤企业绩                                          

证券名称 净利润（万元） 同比增长情况% 

中国神华 1172700.00 -45.57% 

大同煤业 -71116,96 -187.07% 

平煤股份 -69792.34 -1153.06% 

国投新集 -91301.22 -41.0% 

陕西煤业 -95482.86 -215.62% 
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冀中能源 638.57 -87.88% 

 

由于越来越多的企业陷入亏损，企业盈利能力和投资能力遭受巨大考验，主动放缓部分

在建项目投资进程；另一方面，由于煤炭产能严重过剩，有关部门不断加大违法违规建设矿

井查处力度，导致部分未批先建矿井停止建设，最终导致今年以来煤炭行业投资进一步下降。 

 

 

第第22章章  动力煤需求 

22..11..  用电量增速回升，火力发电依然疲软 

今年 1-8 月，全国全社会用电量累计 36780 亿千瓦时，同比增长 1.0%。第三产业用电

量增速最高，第三产业用电量 4756 亿千瓦时，增长 7.5%，第一产业用电量 704 亿千瓦时，

同比增长 2.3%。占据用电量大头的第二产业用电量 26431 亿千瓦时，下降 0.7%。城乡居

民生活用电量 4890 亿千瓦时，增长 4.3%。今年以来，月度全社会用电量增速呈现波动回

升的局面。2 月和 3 月用电量出现负增长，二季度用电量增速转正并逐月回暖，7 月份再次

出现负增长。7 月份用电量数据短期波动主要是受天气等因素影响，8 月份用电量增速重新

恢复，增速逐步回升反映经济企稳的迹象。1-8 月，全国发电设备累计平均利用小时为 2658

小时，同比减少 205 小时。其中，火电设备平均利用小时为 2925 小时，减少 250 小时，如

果四季度的状况如果没有明显改善，今年全年火电发电利用小时数应该不超过 4300 小时，

而正常利用应该是 5300 小时以上，火电目前至少过剩 20%。 

用电量数据与国家统计局近日发布的工业数据相互印证。8 月份，我国规模以上工业

增加值比 7 月份微升 0.1 个百分点。其中，电力热力生产和供应、汽车制造等行业生产增速

有所回升，高技术产业继续加快增长。从 8 月份数据看，相比于第二产业用电量的温和增长，

第三产业用电量同比增长 7.8%，增速比上月提高 3.4 个百分点。与去年同期相比，第三产

业在全社会用电量中占比提高，第二产业用电量占比有所下降。 

包括高技术产业、信息、文化、健康、旅游等消费需求旺盛，节能环保、绿色经济发展

势头向好，都显示经济结构调整在逐渐进行。从二季度主要宏观经济指标和能源指标看，国

家一系列稳增长政策的效果逐步显现。预计全年用电量将达 5.7 万亿千瓦时，同比增长 3%

左右。 

在国家支持清洁能源电力的政策下，火电设备利用小时数下降属应有之意，未来一段时

间火力发电供需宽松的局面还会维持。 

 

图2.1.1: 火电发电量                                                                                             
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资料来源：Wind 南华研究 

 

第第33章章  .动力煤进口 

33..11..  进口煤数量继续下跌 

中国 8 月份进口煤炭 1749 万吨，同比减少 137 万吨，下降 7.26%；环比减少 377 万

吨，下降 17.73%。前 8 个月，我国煤炭进口数量为 13859 万吨，同比下降 31.3%，进口金

额 530 亿元，同比下降 45.4%，进口均价为每吨 382.4 元，同比下降 20.5%。价格方面，

近期由于神华等大型煤企纷纷下调煤炭价格，国内煤价继续底部运行，进一步缩小进口煤的

竞争优势，对进口煤量下降产生一定的影响。成本方面，由于人民币贬值，增加进口煤成本，

也在一定程度上抑制进口煤进入国内市场。 

 

33..22..  动力煤进口高增速时代已经结束 

2003 年以后，中国开始从煤炭出口数量峰值时期，很快地就进入了进口数量大大超过

出口数量时代，从而完成了从煤炭出口大国向煤炭进口大国的彻底切变。但动力煤进口大幅

增长的情况已经结束，而我国煤炭进口的因素主要有两点。 

第一是动力煤本身需求端的疲软，由于需求持续不振，港口库存年初开始大幅攀升。与

此同时，电厂库存维持高位。行业用煤方面，由于单位能耗不断下降影响，预计这些行业煤

炭需求增幅将普遍低于产量增幅，短期供大于求的格局不会打破。而从发电装机占比来看，

水力发电屡创新高，再加上核电、风电、光伏等其他电源装机快速增长以及各地纷纷加大控

煤力度，火电发电量同比下滑明显。火电装机占比下滑主要有两个原因，首先是环保的要求，

国家执行节能减排的执行力度不断加大，尤其是这两年为了治理空气污染，要求压减燃煤，

对火电发展产生不小的影响。其次是因为宏观方面处于全面深化改革初期，我国经济增速在

未来几年持将会续放缓。制造业部门的扩张速度持续下降。此外，工业增加值同比、社会消
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费品零售总额、固定资产投资完成额累计同比均有所下降。预计短期内这种情况难以逆转。

第二是我国煤炭进口的政策。 政府希望通过减少进口煤的数量以扩大国内煤炭的市场份额，

缓解国内煤企的生存压力。 

 

第第44章章    动力煤策略 

44..11..  煤价 4 季度走势不容乐观 

我国的结构性产能过剩，基本上都发生在中上游环节，而且一个共同点是低端产能过剩，

煤炭行业就是一个很好的例子。相对合理的港口煤炭库存水平、不断临近的大秦线检修，并

未能给动力煤市场带来些许起色。而持续下降的国内海上煤炭运价，预示着煤炭采购热情不

断降温，导致煤炭企业的销售压力增大，部分煤炭企业不得不再行降价促销，目前煤炭物流

各环节的瓶颈已逐步被打破，动力煤供给非常充裕，煤炭市场化程度越来越高，神华对煤炭

定价权的影响力较往年趋弱，且神华、中煤、同煤今年年度销售任务均未完成，若后期联合

挺价将损失部分市场份额。我们认为第四季度煤炭价格上有“天花板”，向下空间却不明朗。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 




