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焦炭行业分析                       看好下游需求，价格上涨可期 

 

 

 

一、投资要点 

1、宏观经济预期：制造业 PMI指数 3月反弹至 53.4，略低于市场预期；同时，受国家调控，
固定资产投资增速稳中有降；工业增加值 1-2月同比增长 14.1%，自 10年 2月以来呈下降趋
势，而 2月增长速度为 14.9%，是 10年 6月以来的新高，预计三月份将有所回落。 

2、流动性：3 月 M2 达到 73.61 万亿，总额庞大，流动性宽裕。受此影响，CPI 攀升至接近
5%左右的高位，央行更是因此进入加息周期。然而货币政策有时滞性，且货币总量过于庞大，
预计中期流动性宽裕的现状并不会发生改变。 

3、库存情况：冶金煤库存平稳增长，而每年 4-6月处于库存平稳时期，我们认为近期库存将
不会有大幅变化。 

4、产量情况：10 年，受经济复苏影响，下游需求增加，我国煤炭产量保持了较高的增速。
国家安监总局数据：2010年全国原煤产量 34.13亿吨，同比增长 11.91%； 国家统计局数据：
2010年全国原煤产量 32.40亿吨，同比增长 8.90%。11年我们预计增长速度会有所回落，但
整体产量仍将处于高位。 

5、下游需求：生铁产量自 2006 年开始增长速度逐渐放缓，到 2008 年底到达最低点。2009
年随着房地产行业的复苏，生铁行业产量开始复苏，增长速度显著提高，至 10年增长速度再
度放缓，恢复平稳增长趋势。整体来看，扣除 2008、2009两年的金融危机的影响，生铁产量
增长速度文中有降。 

6、进出口：2010年，我国煤炭净进口煤炭 14580万吨；相比 2009年净进口煤炭 10344万吨，
增长 40.96%。其中，冶金煤进口 4727.0 万吨，相比 2009 年 3449.4 增长 37.04%。受日本灾
后重建、澳大利亚洪灾等供需双方面因素所导致的价格高位盘整，因此，我们预计 11年整体
煤炭进口增长速度将显著放缓。 

7、我们的观点：焦炭一季度价格同比 10 年小幅上涨，预计受上游焦煤价格成本推动、及下
游钢铁行业需求增加的双重影响，焦炭价格具有上涨动力。目前，焦炭的毛利率几乎为零，

大量中小型高能耗煤矿的存在，导致了产能严重过剩，并压低了焦炭价格。我们预计未来随

着山西省加大煤炭行业整合力度，行业将走出低谷，价格将有所提升。 
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二、宏观经济预期 

宏观经济预期主要体现在制造业数据和固定资产投资方面，我们主要选择 PMI、工业增
加值、固定资产投资。 

 

PMI 

11年 1月 PMI指数为 52.90%，2月 PMI指数为 52.20%，3月份 PMI指数为 53.4%。整
体数据保持在 50%之上，但 3月份作为 PMI的传统指数复苏月份，上升的速度却低于预期。
同时，新订单指数放方面 1、2、3月分别为 54.90%、54.30%和 55.2%，整体需求上升低于预
期，说明目前市场需求较为疲软。1、2、3月原材料库存指数分别为 52.00%、49.50%、51.6%，，
原材料库存指数曾在 2 月份下滑至 50%以下，3 月份有所反弹，但反弹力度较弱，低于 1 月
份的库存值。我们认为由于下游需求较为清淡，厂商补库存依然不是十分强烈，导致对原材

料的需求较低。 
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工业增加值 

11 年 1-2月工业增加值累计同比 14.10%，自 10 年 2 月以来总体呈下滑趋势，但仍保持
较高的增速。其中，1 月份、2 月份的工业增加值分别同比增长 13.6%、14.9%，2 月份的数
值为 10 年 6月份以来的最高值，但是，由于 3月份 PMI指数回升弱于预期，我们预期 3 月
份的工业增加值同比增长速度较 2月份会有所回落。 

0

5

10

15

20

25

30

Apr-98 Apr-00 Apr-02 Apr-04 Apr-06 Apr-08 Apr-10

工业增加值同比%

重工业增加值同比%

轻工业增加值同比%

 



2011年 4月 6日—4月 8日                                南京昊恩投资管理有限公司 

 4    

固定资产投资 

11年 1月、2月固定资产投资完成额累计值同比分别为 24.50%和 24.90%，近 7个月来投
资增速基本变化不大，增速有明显回落，处于 05年以来的较低水平；另一方面，今年作为“十
二五”的开局年，大量项目会陆续上马，同时国家计划今年开工保障房 1000万套，预计仅保
障房项目将拉动投资 1.3 万亿。因此，我们预计今年的固定资产投资仍会保持较高的增速，
但增速大幅提高已不可能。 
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三、流动性分析 

流动性宽裕已经是不争的事实，3月份M2已经达到 73.61万亿，虽然同比增长速度放缓
至 15.7%，但 2007年 3 月时 M2仅 36.41 万亿。整体流动性扩张十分明显。同时，受货币总
量的影响，CPI自 10年 10月份达到 4.4%并维持高位，此举更是迫使央行紧缩货币并进入加
息周期，然而由于总额过大，加上货币政策的时滞性，中期流动性宽松的情况不会改变。 

货币总量 

从货币供应来看，仍然较为宽松。尽管 2 月 M2 增速连续第二个月放缓至 15.7%，增长
速度持续放缓；但此时的 M2 余额已经是 2007 年底的 1.82 倍，年复合增长率高达 22%。总
的来说，M2增长速度放缓是在总额过度扩张下的必然措施。 
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货币供应 

本周央行回笼资金 2050亿元，其中包括 1400亿元 28日正回购以及 650亿元 1年期央票，
而本周到期数量为 1180 亿元，至此，央行实现第五周的资金净回笼。自 2011 年以来，央行
已进行正回购 8420亿元，而到期量为 6290亿元，净回购 2130亿元。整体来说，公开市场业
务对货币流动性的影响不大。同时，央行 2011年已 3此上调存款准备金率，大型银行的准备
金率达到 20%，至此，央行已连续九次上调存款准备金率。 
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货币价格 

在货币总量过大的情况下， 动用总量控制工具很难显现效果，CPI的攀升就是例证。因
此，央行不得不动用价格工具，2011年央行已两次上调存贷款利率。但从市场来看，整理资
金仍然以宽裕为主，SHIBOR利率就是例证。4月份截止目前，SHIBOR隔夜利率在 1.77%左
右，一周利率在 2.0%-2.7%波动，三月期利率在 4.1%-4.4%波动；排除年初的突然攀高，利率
仍在正常值波动，而隔夜利率与 07年相比略有下降。整体来看，资金成本仍较低。 
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四、库存分析 

从库存数据来看，近期库存总量较去年下半年已有所回落，但仍出去高位。而从历史来

看 4-6月库存波动较小，我们认为 2季度库存不会有太大变化。 

煤矿库存 

陕西省煤矿库存仍处于高位，但已连续 5个月回落，目前的库存接近 10年的高位水平。
数据方面，库存于 2010年 10月达到高点 1587.2万吨，近 5个月总体上逐步回落。截至 3月
29日，山西省煤矿库存为 1475.29万吨，较去年 10月末的高点下降了 7.06%。 

 

港口库存 

秦皇岛港库存仍处高位，近一个月小幅回落，属于正常波动。截至 3月 28日，秦皇岛煤
炭库存量为 745.39万吨，较之前 3月 3日的高点 852.04万吨，下降了 13%。未来预计随着大
秦线开始检修，库存会进一步回落。 广州港库存近一个多月明显回落，位于较低水平。截至
3月28日，广州港煤炭库存量为215.99万吨，较之前2月19日高点302.45万吨，下降了28.58%，
预计未来会进入补库存阶段。 

秦皇岛煤炭库存情况（内贸）
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秦皇岛煤炭库存情况（外贸）
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广州港煤炭库存情况（吨）
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冶金库存 

从冶金行业的库存来看，4-6月份库存变化不大，而 7-9月份为明显的补库存期，9月份
以后至来年 4月份则是库存消耗和补库存的变动期，因此，我们预期 2季度库存变化不大。 

我国冶金行业煤炭库存情况（万吨）
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五、煤炭产量 

10年，受经济复苏影响，下游需求增加，我国煤炭产量保持了较高的增速。国家安监总
局数据：2010年全国原煤产量 34.13亿吨，同比增长 11.91%； 国家统计局数据：2010年全
国原煤产量 32.40亿吨，同比增长 8.90%。 

由于 11年经济增长速度下降是大概率事件，因此我们预计产量增长速度全年有所下降。
国家统计局数据：2011年 1-2月全国原煤产量 5.16亿吨，同比增长 13.51%，增长速度与 2010
年 12月持平，较去年平均增长速度有小幅回落，但整体仍然处于高位。 
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六、下游钢铁需求分析 

生铁产量自 2006年开始增长速度逐渐放缓，到 2008年底到达最低点。2009年随着房地
产行业的复苏，生铁行业产量开始复苏，增长速度显著提高，至 10年增长速度再度放缓，恢
复平稳增长趋势。整体来看，扣除 2008、2009两年的金融危机的影响，生铁产量增长速度稳
中有降。 

2010年，全国生铁产量为 59021.8 万吨，同比增长 7.42%；2011 年 1-2 月，全国生铁产
量为 10267.62万吨，同比增长 8.92% ； 

总体来看，今年前 2个月生铁产量保持了较高的增长速度。从图 21中历史数据可以看出，
从 3月份起，钢铁行业将逐步进入旺季，考虑到日本灾后重建对建材的需求、以及国内 1000
万套保障房将陆续开工，预计未来几个月的生铁产量预计将逐步增加。 
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七、进出口分析 

2010年，我国煤炭产量 16483.31万吨，同比增长 30.99%；出口煤炭 1903.04万吨，同比
下降 15.03%；净进口煤炭 14580万吨；相比 2009年净进口煤炭 10344万吨，增长 40.96%。
其中，冶金煤进口 4727.0万吨，相比 2009年 3449.4增长 37.04%。 

2011 年 1-2 月，我国进口煤炭 2332 万吨，同比下降 20.11%；出口煤炭 319 万吨，同比
下降 7.27%；前两个月净进口 2013 万吨，同比下降 21.83%，其中 2 月份下降尤为明显。我
们认为，下降的主要原因是澳大利亚洪灾导致国际煤炭供给偏紧，并致使国际煤炭价格上涨，

使得国内企业进口需求减弱。 

我们预期今年煤炭进口仍将保持高位，但受日本灾后重建、澳大利亚洪灾等供需双方面

因素所导致的价格高位盘整，整体煤炭进口增长速度将显著放缓。 

 

 



2011年 4月 6日—4月 8日                                南京昊恩投资管理有限公司 

 13    

中国冶金煤进口（累计，千吨）
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八、价格回顾及预测 

焦炭一季度价格同比 10年小幅上涨，预计受上游焦煤价格成本推动、及下游钢铁行业需
求增加的双重影响，焦炭价格具有上涨动力，但同时供给过剩对价格的上涨形成了制约。因

此，预计今年山西省行业整合力度的会较大，这会对焦炭价格构成较强支撑。 

 

焦炭也是山西省的支柱产业。山西省的两大支柱产业中，煤炭行业自 09年起已经开展了
大规模的行业整合；而另一支柱产业——焦炭的产能占全国的三分之一以上，但目前焦炭产

量严重过剩，开工率就是很好的例证。近两年开工率均在 50%左右（09年开工率为不足 50%，
10年为 52%），整合兼并已经不得不被提上日程； 

山西省于 2009 年发布了《山西省焦化产业调整和振兴规划》，但到目前为止，执行情况
并不很理想。规划上提出：“到 2011年底，淘汰技术装备落后的焦化产能 2000万吨左右，将
全省焦炭总产能控制在 1.4亿吨以内，焦化企业数减少到 150户以内”。但是实际上，根据山
西省 10年的实际产量 8476万吨和 52%的开工率，可以推算山西省 2010年的产能达到了 1.63
亿吨，较 2009 年的 1.60 亿吨产能还略有提高，虽然这其中可能存在产能臵换项目的影响，
但是从实际压缩产能的效果和进度来看，要在 11年底完成该规划目标，行业整合应该会被立
刻提上日程； 

山西省大量的落后焦炭产能，为行业整合提供了巨大空间。焦炭行业所处的重重困境之

一就是行业技术水平低，其中发达国家 20 世纪 50 年代开始淘汰的炉型（炭化室高度 4.3 米
及以下的焦炉）对应的产能，在 2010年占了山西省焦炭总产能的四分之三以上，这一方面说
明行业淘汰落后产能的必要性，也说明了行业整合、压缩产能存在巨大的空间。 

目前，焦炭的毛利率几乎为零，大量中小型高能耗煤矿的存在，导致了产能严重过剩，

并压低了焦炭价格。同时也使得行业整体开工率较低。我们预计未来随着山西省加大煤炭行

业整合力度，行业将走出低谷，价格将有所提升。 
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