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周报：基本面仍旧乐观，继续推荐焦煤涨

价逻辑与动力煤估值修复 
市场近期关注库存的问题，我们认为目前钢材库存偏高无需过度担忧，

同时焦煤的库存处于低位。首先，钢材高库存并非致使未来钢材价格

必然下跌的原因。钢材的库存相对较高，但是由于每年同期库存都会

抬升。考虑下游开工因素，未来对需求的预期相对乐观，库存有望不

断去化。第二，焦煤库存处于相对低位。生产企业方面，焦煤库存低

到历史低点。以煤炭协会统计的19家国有重点焦煤企业炼焦精煤来看，

目前水平为 287 万吨，去年同期 488 万吨，下滑 41%，库存天数仅 6

天。从构成上看库存更为紧缺，生产优质炼焦煤的企业山西焦煤目前

库存仅 20.96 万吨，同比下滑 76%，目前库存仅为 2 天产量。下游企

业的焦煤库存也处于合理水平。一方面，焦化厂的焦煤库存从 1 月中

开始增加，主要基于对后市看好而主动补库存。另一方面，钢厂的焦

煤库存相对稳定，比去年同期低 5%。整体来看，焦煤的库存绝对量属

于相对低位，如果考虑过去一段时下游焦炭、钢铁被限产的时段，当

前库存水平可谓历史低点。 

 

继续看好焦煤的业绩行情。我们自 2017 年 11 月中判断焦煤价格上涨

以来，逻辑一直在兑现。当时京唐港山西主焦煤库提价 1600 元，我们

判断价格有望上涨至 1800-2000 元，目前已经上涨到 1790 元。据 wind

数据，12 月份，全国生铁产量 5472 万吨与 10 月高点比下降 529 万吨，

降幅 8.8%。预计 3 月 15 号限产放开后以钢厂有望将产量提升到满产

状态，也就意味着生铁产量增加 529 万吨。需要说明的是，实际增加

可能更多。考虑以上计算只是笼统的按全国减产数据来进行的测算，

并没有考虑不受环保影响西北、东北以及南方各省在冬季产量的增加。

从当前时点看，据产业调研数据，实际减产省份减产合计可达到 627

万吨，理论上都可以恢复生产 11%。近期唐山、邯郸宣布常年 15%左

右限产，理论影响产能 2%，但我们认为对于产量影响微乎其微。因为

就开工率来说，历史上全部产能利用率达到 90%以上较为罕见，85%

就是很高的开工率，如果按产能限产 15%，基本满产则为大概率事件。

以现在钢厂的盈利来看，一旦政策放开企业具备满负荷生产动机，在

需求如此大规模提升背景下，焦煤涨价或将如约而至，之前我们预计

的 2000 元/吨的价格有望实现。建议关注潞安环能、山西焦化、雷鸣

科华、平煤股份。 

 

动力煤维持我们准公用事业化的判断，继续推荐估值行情。从需求角

度，虽然目前动力煤进入淡季，港口价格会季节性下跌。但从产地价

格和长协价格这类价格上看，上涨中波动小，龙头公司业绩的季节波
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动也变弱。从今年陕煤和神华实际成交价看，约较去年同比增加 30 元。

所以龙头公司今年的业绩确定性仍然非常强，目前估值处于低位，具

备估值修复逻辑。考虑动力煤企业现在现金流充裕，未分配利润较多，

且未来资本开支较少，板块龙头具备高分红预期。建议关注陕西煤业、

中国神华。 

 

风险提示：复产开工需求不及预期，库存去化进程慢于预期，煤炭价

格大幅下跌 

 

 

 

 



行业周报/煤炭 

3 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

内容目录 

1. 本周观点：基本面仍旧乐观，继续推荐焦煤涨价逻辑与动力煤估值修复 .............................. 5 

1.1. 行业动态分析 ................................................................................................................ 5 

1.2. 风险提示 ........................................................................................................................ 5 

2. 本周市场行情回顾 .................................................................................................................. 6 

2.1. 本周煤炭板块跑输大盘 .................................................................................................. 6 

2.1.1. 煤炭板块跑输大盘 ................................................................................................ 6 

2.1.2. 各煤炭板块走势.................................................................................................... 6 

2.1.3. 煤炭及子行业走势：煤炭板块整体小幅调整 ........................................................ 7 

2.2. 本周煤炭行业上市公司表现 ........................................................................................... 7 

2.2.1. 本周 ST 云维涨幅居前 .......................................................................................... 7 

2.2.2. 本周兖州煤业跌幅居前 ......................................................................................... 7 

3. 本周行业动态 .......................................................................................................................... 9 

4. 本周上市公司动态 ................................................................................................................ 11 

5. 本周煤炭数据追踪 ................................................................................................................ 13 

5.1. 产地煤炭价格 .............................................................................................................. 13 

5.1.1. 山西煤炭价格追踪 .............................................................................................. 13 

5.1.2. 陕西煤炭价格追踪 .............................................................................................. 15 

5.1.3. 内蒙古煤炭价格追踪 .......................................................................................... 16 

5.1.4. 河南煤炭价格追踪 .............................................................................................. 17 

5.2. 中转地煤价 .................................................................................................................. 18 

5.3. 国际煤价 ...................................................................................................................... 19 

5.4. 库存监控 ...................................................................................................................... 20 

5.5. 下游需求追踪 .............................................................................................................. 21 

5.5.1. 下游价格跟踪 ..................................................................................................... 21 

5.5.2. 下游煤耗监控 ..................................................................................................... 22 

本周 6 大电厂日均耗煤量 52 万吨，较上周上涨 24.93%。 .......................................... 22 

5.6. 运输行情跟踪 .............................................................................................................. 23 
 

图表目录 

图 1：本周煤炭板块跑输大盘 ...................................................................................................... 6 

图 2：本周动力煤子板块领跑煤炭板块........................................................................................ 6 

图 3：本周 ST 云维领涨煤炭板块 ................................................................................................ 7 

图 4：本周兖州煤业跌幅居前 ...................................................................................................... 8 

图 5：山西动力煤均价小幅下调 ................................................................................................ 14 

图 6：山西炼焦精煤均价高位企稳 ............................................................................................. 14 

图 7：山西无烟煤均价高位企稳 ................................................................................................ 15 

图 8：山西喷吹煤均价高位企稳 ................................................................................................ 15 

图 9：陕西动力煤均价小幅下调 ................................................................................................ 15 

图 10：陕西炼焦精煤均价高位企稳 ........................................................................................... 15 

图 11：内蒙古动力煤均价小幅下调 ........................................................................................... 16 

图 12：内蒙古焦精煤均价保持平稳 ........................................................................................... 16 

图 13：河南冶金煤均价高位企稳 ............................................................................................... 17 

图 14：秦港 5500 大卡动力末煤价格小幅下调 ........................................................................... 18 



行业周报/煤炭 

4 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 15：广州港山西优混 5500 大卡动力煤价格高位企稳 ............................................................. 18 

图 16：京唐港山西产主焦煤库提价高位企稳............................................................................. 19 

图 17：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价小幅下调 ....................................................................... 19 

图 18：理查德 RB 动力煤现货价小幅下调 ................................................................................. 19 

图 19：欧洲 ARA 港动力煤现货价小幅下调 .............................................................................. 19 

图 20：澳大利亚景峰矿硬焦煤现货价高位企稳 ........................................................................ 19 

图 21：秦港场存量上升 ............................................................................................................. 20 

图 22：广州港场存量下降 .......................................................................................................... 20 

图 23：京唐港炼焦煤库存下降 .................................................................................................. 20 

图 24：6 大发电集团煤炭库存可用天数上升 .............................................................................. 20 

图 25：唐山二级冶金焦价格下调 ............................................................................................... 21 

图 26：上海螺纹钢价格上涨 ...................................................................................................... 21 

图 27：华鲁恒升（小颗粒）尿素价格小幅上涨 ......................................................................... 22 

图 28：普通硅酸盐水泥价格保持平稳 ....................................................................................... 22 

图 29：6 大发电集团日均耗煤量上升 ........................................................................................ 23 

图 30：中国海运煤炭 CBCFI 指数下跌 ...................................................................................... 23 

图 31：波罗的海干散货指数 BDI 指数下跌 ............................................................................... 23 
 

表 1：煤炭及子行业本周累计收盈 ............................................................................................... 7 

表 2：山西动力煤产地价格小幅下调 ......................................................................................... 13 

表 3：山西炼焦精煤产地价格高位企稳...................................................................................... 13 

表 4：山西无烟煤产地价格高位企稳 ......................................................................................... 14 

表 5：山西喷吹煤产地价格高位上涨 ......................................................................................... 14 

表 6：陕西动力煤产地价格小幅下调 ......................................................................................... 15 

表 7：陕西炼焦精煤产地价格高位企稳...................................................................................... 15 

表 8：内蒙动力煤产地价格小幅下调 ......................................................................................... 16 

表 9：内蒙炼焦精煤产地价格本周持平...................................................................................... 16 

表 10：河南冶金精煤产地价格本周持平 .................................................................................... 17 

表 11：秦皇岛港动力煤价格小幅下调 ....................................................................................... 18 

表 12：广州港煤炭价格本周持平 ............................................................................................... 18 

表 13：京唐港主焦煤价格高位企稳 ........................................................................................... 18 

表 14：秦皇岛港、京唐港东港库存上升，其他港口库存下降 ................................................... 20 

表 15：焦炭价格下调 ................................................................................................................. 21 

表 16：上海钢铁价格下调 .......................................................................................................... 21 

表 17：华鲁恒升（小颗粒）价格小幅上涨 ................................................................................ 22 

表 18：水泥价格保持平稳 .......................................................................................................... 22 

表 19：6 大电厂日均耗煤量上升 ................................................................................................ 22 

表 20：煤炭运费指数、BDI 指数短期下跌 ................................................................................ 23 
  

  



行业周报/煤炭 

5 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 本周观点：基本面仍旧乐观，继续推荐焦煤涨价逻辑与动力煤估值

修复 

 

1.1. 行业动态分析 

 

市场近期关注库存的问题，我们认为目前钢材库存偏高无需过度担忧，同时焦煤的库存处于

低位。首先，钢材高库存并非致使未来钢材价格必然下跌的原因。钢材的库存相对较高，但

是由于每年同期库存都会抬升。考虑下游开工因素，未来对需求的预期相对乐观，库存有望

不断去化。第二，焦煤库存处于相对低位。生产企业方面，焦煤库存低到历史低点。以煤炭

协会统计的 19 家国有重点焦煤企业炼焦精煤来看，目前水平为 287 万吨，去年同期 488 万

吨，下滑 41%，库存天数仅 6 天。从构成上看库存更为紧缺，生产优质炼焦煤的企业山西焦

煤目前库存仅 20.96 万吨，同比下滑 76%，目前库存仅为 2 天产量。下游企业的焦煤库存也

处于合理水平。一方面，焦化厂的焦煤库存从 1 月中开始增加，主要基于对后市看好而主动

补库存。另一方面，钢厂的焦煤库存相对稳定，比去年同期低 5%。整体来看，焦煤的库存

绝对量属于相对低位，如果考虑过去一段时下游焦炭、钢铁被限产的时段，当前库存水平可

谓历史低点。 

 

继续看好焦煤的业绩行情。我们自2017年11月中判断焦煤价格上涨以来，逻辑一直在兑现。

当时京唐港山西主焦煤库提价 1600 元，我们判断价格有望上涨至 1800-2000 元，目前已经

上涨到 1790 元。据 wind 数据，12 月份，全国生铁产量 5472 万吨与 10 月高点比下降 529

万吨，降幅 8.8%。预计 3 月 15 号限产放开后以钢厂有望将产量提升到满产状态，也就意味

着生铁产量增加 529 万吨。需要说明的是，实际增加可能更多。考虑以上计算只是笼统的按

全国减产数据来进行的测算，并没有考虑不受环保影响西北、东北以及南方各省在冬季产量

的增加。从当前时点看，据产业调研数据，实际减产省份减产合计可达到 627 万吨，理论上

都可以恢复生产 11%。近期唐山、邯郸宣布常年 15%左右限产，理论影响产能 2%，但我们

认为对于产量影响微乎其微。因为就开工率来说，历史上全部产能利用率达到 90%以上较为

罕见，85%就是很高的开工率，如果按产能限产 15%，基本满产则为大概率事件。以现在钢

厂的盈利来看，一旦政策放开企业具备满负荷生产动机，在需求如此大规模提升背景下，焦

煤涨价或将如约而至，之前我们预计的 2000 元/吨的价格有望实现。建议关注潞安环能、山

西焦化、雷鸣科华、平煤股份。 

 

动力煤维持我们准公用事业化的判断，继续推荐估值行情。从需求角度，虽然目前动力煤进

入淡季，港口价格会季节性下跌。但从产地价格和长协价格这类价格上看，上涨中波动小，

龙头公司业绩的季节波动也变弱。从今年陕煤和神华实际成交价看，约较去年同比增加 30

元。所以龙头公司今年的业绩确定性仍然非常强，目前估值处于低位，具备估值修复逻辑。

考虑动力煤企业现在现金流充裕，未分配利润较多，且未来资本开支较少，板块龙头具备高

分红预期。建议关注陕西煤业、中国神华。 

 

 

1.2. 风险提示 

 

复产开工需求不及预期，库存去化进程慢于预期，煤炭价格大幅下跌 
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2. 本周市场行情回顾 

 

2.1. 本周煤炭板块跑输大盘 

 

2.1.1. 煤炭板块跑输大盘 

 

截止 3 月 2 日，本周煤炭板块跑输大盘，跌幅 5.4%，同期沪深 300、上证指数、深证成指分

别为-1.3%、-1.0%、+2.5%。 

 

图 1：本周煤炭板块跑输大盘 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 各煤炭板块走势  

 

截止 3 月 2 日，本周各煤炭子板块总体有所下跌。其中，表现最佳的为其他煤化工子板块，

本周下跌 0.6%；跌幅最大的为动力煤子板块，本周下跌 6.9%。 

 

图 2：本周动力煤子板块领跑煤炭板块 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2.1.3. 煤炭及子行业走势：煤炭板块整体小幅调整 

 

表 1：煤炭及子行业本周累计收盈 

2018/3/2 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 1 年 

沪深 300 -1.3  -5.4  0.5  4.9  16.1  

煤炭板块 -5.4  -8.0  -2.3  -11.4  10.1  

动力煤子板块 -6.9  -11.2  -2.0  -6.6  23.0  

炼焦煤子板块 -3.9  -5.6  0.2  -15.8  -6.8  

无烟煤子板块 -5.0  -1.6  3.8  -14.5  9.3  

焦炭子板块 -1.0  2.6  -10.1  -23.4  -5.8  

其他煤化工子板块 -0.6  -4.2  -11.8  -13.0  -19.9  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.2. 本周煤炭行业上市公司表现 

 

2.2.1. 本周 ST 云维涨幅居前 

 

截止 3 月 2 日，煤炭行业中，公司涨幅前五位的有：ST 云维上涨 7.72%、金能科技上涨 7.17%、

*ST 大有上涨 7.06%、*ST 郑煤上涨 3.74%、*ST 平能上涨 2.63%。 

 

图 3：本周 ST 云维领涨煤炭板块 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

2.2.2. 本周兖州煤业跌幅居前 

 

截止 3 月 2 日，煤炭行业中，跌幅前五位分别为：兖州煤业下跌 12.0%、潞安环能下跌 9.6%，、

中国神华下跌 8.8%、山西焦化下跌 8.5%、陕西煤业下跌 7.7%。 
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图 4：本周兖州煤业跌幅居前 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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3. 本周行业动态 

 

2 月 26 日，搜狐网消息，邯郸市大气污染防治工作领导小组办公室出台《关于强化 3 月份大

气污染综合治理攻坚措施的实施意见》。《意见》指出本市从 2018 年 2 月 26 日到 2018 年 3 月

31 日，全市 18 家钢铁企业产能严格限产 50%（以高炉计），市主城区和各县建成区内的钢铁

企业,在限产 50%的基础上上浮 5%。高炉停产后，烧结机和球团竖炉等配套设备，一并停产

或按比例限产。全市所有焦化企业出焦时间一律延长至 48 小时以上，未完成脱硫脱硝治理

改造任务和不能稳定达标排放的，一律停产整治。全市所有停产企业停止一切物料运输。 

2 月 26 日，黄骅港务公司消息，春节假期期间，黄骅港务公司共计完成煤炭装船 95 艘次 404.6

万吨，日均 57.8 万吨，同比增长 3.1%；完成煤炭卸车 983 列 416.6 万吨，日均 140 列 59.5 万

吨，同比增长 9.6%，装卸量均创历史同期最高水平。 

2 月 26 日，四川省人民政府网消息，针对一些地方对煤矿安全生产工作“重视不够、监管力

度不大、打击违法不力、执法不严”的顽疾，四川省政府安委会办公室近日制定了《四川省

煤矿安全生产重点监控县督导办法》。《督导办法》从重点监控县的确定与调出、整改任务的

明确与检查督导、监管责任的划分与考核问责等方面作出制度性规定，促进产煤县（市、区）

落实煤矿安全生产属地监管责任，切实提高县域煤矿安全生产工作水平，促进全省煤矿安全

生产形势持续好转。 

2 月 26 日，新华社消息，近日从召开的河南国企改革推进会上获悉，继完成省属企业剥离办

社会职能这一任务后，河南将继续大力推进国企改革，计划今年 9 月底前，全面完成处臵千

余家僵尸企业的任务。截至 2017 年底，河南已经完成处臵僵尸企业 200 户，其中省属企业

105 户，市县 95 户。2018 年河南还有 855 户僵尸企业处臵任务，其中省管企业 69 户，省直

企业 31 户，市县属企业 755 户。 

2 月 26 日，山西日报消息，中国铁路西安局集团有限公司与陕煤集团近期签署 2018 年铁路

运量运能互保协议。根据协议，双方 2018 年度煤炭铁路运量运能互保量为 5500 万吨。 

2 月 27 日，中国新闻网消息，在山西省政府新闻办举行的新闻发布会上，山西省国资委对外

公布了 2018 年国企改革目标和方向，明确山西国企要化解煤炭过剩产能 1600 万吨。陕西省

国资委新闻发言人张宏永表示山西国企以转型升级为导向的业绩考核体系要进一步完善，实

现煤炭产业吨煤成本、人均工效持续向好，非煤产业实现减亏增盈。另外，山西将推动“僵

尸企业”出清三年行动计划取得突破性进展，达成省属国企完成化解煤炭过剩产能 1600 万吨

的目标。 

2 月 27 日，中国新闻网消息，在山西省政府新闻办举行的新闻发布会上，山西省国资委对外

公布，受益于供给侧结构性改革及煤炭、钢铁等行业去产能政策持续发力，2017 年，在山西

省属国企煤钢价格恢复性上涨的带动下，山西省属国企全年实现利润总额 180.8亿元人民币，

同比增长 808%。据介绍，2016 年至 2017 年，山西共关闭煤矿 52 座，退出煤炭产能 4590 万

吨。其中 2017 年，山西煤炭国企去产能 1275 万吨，占全省的 56.3%，涉及资产 57.7 亿元人

民币，涉及人员 1.4 万人，涉及债务 79.3 亿元人民币。 

2 月 27 日，中国电力报消息，据河北出入境检验检疫局数据显示，2017 年河北检验检疫系统

共检出不合格进口煤炭 120 批、416.03 万吨，退运 3 批次、2.37 万吨汞含量超标的不合格煤

炭。 

2 月 27 日，中国煤炭网消息，近日，国家煤矿安监局将在全国开展煤矿“一通三防”专项监

察。专项监察从 2018 年 2 月持续到 5 月，监察对象为煤与瓦斯突出矿井、高瓦斯矿井、复产

复工矿井，以及近三年发生过瓦斯事故的矿井。通过专项监察，深入查找煤矿安全生产存在

的深层次、规律性问题，提出有针对性措施，进一步改进煤矿安全监察执法工作，促进全国

煤矿安全生产形势持续稳定好转。 

2 月 27 日，中国煤炭资源网消息，据业内人士表示，受煤炭运输瓶颈和电厂需求增加的影响，

2018 年，印度煤炭进口量或将反弹。据印度政府会议文件显示，由于运煤列车短缺，印度已
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有约 10 座电厂无备用煤炭供应、另有 45 座电厂存煤可用天数不足 7 天。有关人士预计，在

印度煤炭进口量连续两年下降后，2018 年或迎来反弹。 

2 月 28 日，煤炭工业网消息，据国家统计局发布的《2017 年国民经济和社会发展统计公告》

数据显示，2017全年能源消费总量 44.9亿吨标准煤，比上年增长 2.9%。煤炭消费量增长 0.4%；

煤炭消费量占能源消费总量的 60.4%，比上年下降 1.6 个百分点。 

2 月 28 日，中国煤炭资源网消息，甘肃省发改委发布关于对全省 2018 年煤炭行业化解过剩

产能拟关闭煤矿的公示，2018 年甘肃省将计划关闭退出煤矿 21 处，退出产能 456 万吨，并

将甘肃省 2018 年煤炭行业化解过剩产能计划关闭煤矿名单、产能、拟关闭时间等情况予以公

示, 公示期为 2018 年 2 月 28 日至 3 月 6 日。 

2 月 28 日，贵州省黔西南州政府办公室消息，黔西南州能源系统坚持推进能源供给侧结构性

改革，坚守发展和生态两条底线，狠抓煤矿复工复产促煤炭工业转型升级发展。黔西南州将

煤矿“五化”改造工作纳入政府工作报告，并从财政资金中预算 3000 万元作为煤矿改造的奖

补资金，启动 40 个煤矿升级改造，完成 31 个机械化矿井改造升级，机械化矿井占全州正常

生产矿井(38 个)的 81.58%。同时深入实施“双退出”行动计划，积极淘汰落后产能，先进产

能得到有效释放，2017 年全年关闭煤矿 12 个、淘汰落后产能 216 万吨。 

2 月 28 日，法制日报消息，中国铁路北京局集团司与唐山市政府签订了《关于加强唐山地区

铁路集疏港运输战略合作的框架协议》，并与北京首钢公司、河钢唐山钢铁集团、唐山燕山

钢铁公司等 6 家企业签署运量互保战略合作协议，年疏港运量将达 1500 万吨。曹妃甸港疏港

矿石将从 3 月 1 日起逐步转由铁路运输，2019 年将实现全部“公转铁”。 

2 月 28 日，兵团日报消息，2017 年，新疆兵团通过开展打击“地条钢”等行动，退出 50 万

吨煤矿产能，提前完成“十三五”煤炭去产能任务。2018 年，新疆兵团将从总量性去产能转

向结构性优产能，从以退为主转向进退并重，促进产能利用率保持在合理区间，破立结合推

进“三去一降一补”，持续深化供给侧结构性改革。 

3 月 1 日，中国煤炭资源网消息，山西省国土资源厅近日为晋能集团东大煤矿项目颁发了采

矿许可证，该项目是 2005 年至今山西省首例采矿权新立煤矿项目。山西省近年来严格煤炭资

源配臵管理，连续 5 年实现煤炭资源矿业权“零”出让，5 年累计注销煤矿采矿证 56 个、退

出煤炭产能 5100 万吨。 

3 月 1 日，山西焦煤官网消息，近日西山煤电下发了所有制改革实施办法，积极推进混合所

有制改革，提出企业上市，按照“凡是能装进上市公司的逐步装进上市公司，凡是能够通过

股改独立上市的就独立上市”的总体要求充分利用股份公司上市平台，有序依次将非上市部

分的煤炭、电力、焦化、建材以及其他相关的优质资产逐步注入上市公司最终实现整体上市。 

3 月 1 日，山西日报消息，昨日山西潞安化工有限公司挂牌，标志着山西省高端煤化工行业

整合平台启动。以新型高端现代煤化工方面取得系列重大突破为基础，充分发挥潞安集团在

构建“一中心七平台五基地”开放创新体系方面形成的独特优势，成为具有全球竞争力的世

界一流新型高端化工平台。 

3 月 1 日，中国环境报消息，2018 年 3 月 1 日起，在京津冀大气污染传输通道城市，国家排

放标准中规定大气污染物特别排放限值的行业以及锅炉的新建项目，开始执行特别排放限值。 

3 月 1 日，中国煤炭资源网消息，印度政府一高级官员表示，不久的将来，印度政府可能会

废除目前分配煤矿专用制度，而是将煤矿通过竞拍的方式出售给私营企业和外企，在促进国

内煤炭生产的同时减少进口。 

3 月 2 日，太原煤炭交易中心消息，为了更好地保护矿产资源，维护稳定的国土资源管理秩

序，山西部署开展了为期 3 个月的打击非法违法采矿大排查大整治行动，严厉打击主要包括

4 类违法行为：无证勘查开采；超层越界；以各种名义变相违法开采；关闭矿井死灰复燃。 

3 月 2 日，中国煤炭资源网消息，据中钢协发布数据，2018 年 2 月上旬会员钢企粗钢日均产

量 178.47 万吨，旬环比增加 2.79 万吨；全国预估日均产量 223.45 万吨，增加 2.22 万吨；会员

企业钢材库存 952.92 万吨，旬环比减少 140.09 万吨。 
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3 月 2 日，山西日报消息，阳煤集团公司有 13 座生产矿井达到了先进产能建设标准，公示产

能 3890 万吨/年，占集团煤炭总产能的 67%。 

3 月 2 日，日本海关消息，1 月份，日本进口动力煤 998.04 万吨（同比-6.69%，环比-4.33%）；

进口炼焦煤 613.4 万吨（同比-3.46%，环比-18.4%）。 

 

4. 本周上市公司动态 

 

2018 年 2 月 26 日 

【新大洲 A】 

2月 26日，新大洲控股股份有限公司发布关于拟通过拍卖方式出让海南嘉谷实业有限公司 100%

股权的补充公告。嘉谷实业的债权人海南新大洲实业有限责任公司是本公司的全资子公司。

嘉谷实业 100%股权评估值为 3,618.58 万元，债权人对嘉谷实业的到期债权的账面价值为

2,921.91 万元，合计为 6,540.49 万元，本次拍卖底价设定为 7,000 万元。本事项已经公司 2018

年 2 月 13 日召开的第九届董事会 2018 年第三次临时会议审议通过，本事项尚须获得股东大

会的批准。 

【金能科技】 

2 月 26 日，金能科技股份有限公司发布关于拟投资设立全资子公司的公告。2 月 25 日，金能

科技股份有限公司召开第二届董事会第二十八次会议，审议通过了《关于拟投资设立全资子

公司的议案》，同意投资 10 亿元人民币在青岛设立全资子公司，公司名称为金能（青岛）有

限公司（具体以工商登记为准）。 

2018 年 2 月 27 日 

【露天煤业】 

2 月 27 日，内蒙古霍林河露天煤业股份有限公司发布 2017 年度业绩快报，其中，营业总收

入 758,881.92 万元，较上年同期增加 37.96%；归属母公司净利润 175,461.47 万元，较上年同

期增加 112.95%。 

2018 年 2 月 28 日 

【*ST 大有】 

2 月 28 日，河南大有能源股份有限公司发布《股票暂停上市第二次风险提示公告》，公司 2015

年度、2016 年度经审计的净利润均为负值，公司股票已于 2017 年 3 月 27 日起被实施退市风

险警示。若公司 2017 年度经审计的净利润继续为负值，公司股票将于 2017 年年度报告披露

之日起停牌。 

【冀中能源】 

2 月 28 日，冀中能源股份有限公司发布《2018 年第一次临时股东大会决议公告》，会议通过

了为控股子公司提供担保和任命李晓慧女士为公司第六届董事会独立董事的议案。 

2018 年 3 月 1 日 

【兖州煤业】 

3 月 1 日，兖州煤业发布境外控股子公司发布 2017 年年度业绩公告。公告声明：兖州煤业控

股子公司兖州煤业澳大利亚有限公司 2017 年度营业收入 2601 百万澳元，去年同期 1238 百万

澳元；税后利润 229 百万澳元，去年同期-227 百万澳元。 

【中国神华】 

3 月 1 日，中国神华发布关于与国电电力共同组建合资公司之标的资产评估报告。报告声明：

国电电力发展股份有限公司大同第二发电厂评估基准日总资产账面价值为 11.35 亿元，评估

价值为 28.45 亿元，增值额为 17.10 亿元，增值率为 150.71%；总负债账面价值为 3.62 亿元，

评估价值为 3.58 亿元，减值额为 0.11 亿元，减值率为 3.07%；净资产账面价值为 7.73 亿元，

净资产评估价值为 24.94 亿元，增值额为 17.21 亿元，增值率为 222.73%。 
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【中国神华】 

3 月 1 日，中国神华发布关于与国家能源投资集团有限责任公司签署附条件生效的《避免同

业竞争协议之补充协议》的公告。公告声明：（1）双方同意，除《补充协议》另有约定外，

继续履行《避免同业竞争协议》的约定；（2）对现有《避免同业竞争协议》中主营业务、剥

离业务等的定义等作出修订；（3）基于主营业务范围的调整，双方同意并确认国家能源集团

未来新增的常规能源发电业务等。 

2018 年 3 月 2 日 

【*ST 郑煤】 

3 月 2 日，*ST 郑煤发布关于公司股票可能被暂停上市的第二次风险提示公告。公告声明：

公司股票于 2017 年 4 月 19 日起已被实施退市风险警示。若公司 2017 年度经审计的净利润继

续为负值，上海证券交易所可能暂停公司股票上市。经公司财务部门初步测算，预计公司 2017

年度经营业绩将实现扭亏为盈，实现归属于上市公司股东的净利润约为 63,000 万元。 
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5. 本周煤炭数据追踪 

 

5.1. 产地煤炭价格 

 

5.1.1. 山西煤炭价格追踪 

 

山西动力煤均价本周报收 589 元/吨，较上周下跌 0.38%。山西炼焦精煤均价本周报收 1457

元/吨，较上周持平。 

 

表 2：山西动力煤产地价格小幅下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

大同动力煤 元/吨 530 535 -0.93% 530 0.00% 475 11.58% 6000 

大同南郊动力煤 元/吨 520 525 -0.95% 520 0.00% 465 11.83% 5500 

朔州动力煤＞4800 元/吨 450 455 -1.10% 445 1.12% 400 12.50% 4800 

朔州动力煤＞5200 元/吨 520 525 -0.95% 520 0.00% 465 11.83% 5200 

寿阳动力煤 元/吨 615 615 0.00% 615 0.00% 465 32.26% 5500 

兴县动力煤 元/吨 545 545 0.00% 545 0.00% 395 37.97% 5800 

潞城动力煤 元/吨 685 685 0.00% 685 0.00% 535 28.04% 5500 

屯留动力煤 元/吨 735 735 0.00% 735 0.00% 585 25.64% 5800 

长治县动力煤 元/吨 700 700 0.00% 700 0.00% 550 27.27% 5800 

山西动力煤均价 元/吨 589 591 -0.38% 588 0.09% 482 22.26% 0 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

表 3：山西炼焦精煤产地价格高位企稳 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

太原瘦煤 元/吨 1120 1120 0.00% 1120 0.00% 960 16.67% 

古交 8#焦煤 元/吨 1540 1540 0.00% 1540 0.00% 1370 12.41% 

古交 2#焦煤 元/吨 1640 1640 0.00% 1640 0.00% 1470 11.56% 

灵石 2#肥煤 元/吨 1350 1350 0.00% 1350 0.00% 1210 11.57% 

柳林 4#焦煤 元/吨 1670 1670 0.00% 1670 0.00% 1460 14.38% 

孝义焦精煤 元/吨 1620 1620 0.00% 1620 0.00% 1410 14.89% 

古县焦精煤 元/吨 1670 1670 0.00% 1670 0.00% 1460 14.38% 

蒲县 1/3 焦精煤 元/吨 1390 1390 0.00% 1390 0.00% 1220 13.93% 

襄垣瘦精煤 元/吨 1115 1115 0.00% 1115 0.00% 955 16.75% 

山西炼焦精煤均价 元/吨 1457 1457 0.00% 1457 0.00% 1279 13.89% 

资料来源：中国煤炭资源网 
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图 5：山西动力煤均价小幅下调  图 6：山西炼焦精煤均价高位企稳 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 

 

山西无烟煤均价本周报收 1100 元/吨，较上周持平。山西喷吹煤均价本周报收 983 元/吨，较

上周上涨 1.03%。 

 

表 4：山西无烟煤产地价格高位企稳 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

阳泉无烟末煤 元/吨 680 680 0.00% 680 0.00% 600 13.33% 6500 

阳泉无烟洗中块 元/吨 1270 1270 0.00% 1270 0.00% 860 47.67% 7000 

阳泉无烟洗小块 元/吨 1270 1270 0.00% 1270 0.00% 770 64.94% 7000 

晋城无烟煤（末） 元/吨 760 760 0.00% 760 0.00% 680 11.76% 6000 

晋城无烟煤中块 元/吨 1300 1300 0.00% 1300 0.00% 890 46.07% 6800 

晋城无烟煤小块 元/吨 1320 1320 0.00% 1320 0.00% 820 60.98% 6300 

山西无烟煤均价 元/吨 1100 1100 0.00% 1100 0.00% 770 42.86% 0 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

表 5：山西喷吹煤产地价格高位上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

寿阳喷吹煤 元/吨 1035 1035 0.00% 1025 0.98% 955 8.38% 7200 

阳泉喷吹煤 元/吨 975 975 0.00% 975 0.00% 895 8.94% 7200 

阳泉喷吹煤(V7) 元/吨 910 910 0.00% 910 0.00% 830 9.64% 6500 

潞城喷吹煤 元/吨 1002 982 2.04% 982 2.04% 932 7.51% 6800 

屯留喷吹煤 元/吨 1002 982 2.04% 982 2.04% 932 7.51% 7000 

长治喷吹煤 元/吨 972 952 2.10% 952 2.10% 902 7.76% 6200 

山西喷吹煤均价 元/吨 983 973 1.03% 971 1.20% 908 8.26% 0 

资料来源：中国煤炭资源网 
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图 7：山西无烟煤均价高位企稳  图 8：山西喷吹煤均价高位企稳 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 

 

5.1.2. 陕西煤炭价格追踪 

 

陕西动力煤均价本周报收 516 元/吨，较上周下跌 2.52%。陕西炼焦精煤均价本周报收 1320

元/吨，与上周持平。 

 

表 6：陕西动力煤产地价格小幅下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

榆林动力块煤 元/吨 520 530 -1.89% 525 -0.95% 520 0.00% 6000 

咸阳长焰煤 元/吨 515 515 0.00% 505 1.98% 470 9.57% 5800 

铜川长焰混煤 元/吨 480 500 -4.00% 490 -2.04% 455 5.49% 5000 

韩城混煤 元/吨 480 500 -4.00% 490 -2.04% 455 5.49% 5000 

西安烟煤块 元/吨 610 620 -1.61% 615 -0.81% 610 0.00% 6000 

黄陵动力煤 元/吨 490 510 -3.92% 500 -2.00% 465 5.38% 5000 

陕西动力煤均价 元/吨 516 529 -2.52% 521 -0.96% 496 4.03% 0 

资料来源：中国煤炭资源网 

表 7：陕西炼焦精煤产地价格高位企稳 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

韩城瘦精煤 元/吨 1320 1320 0.00% 1320 0.00% 1150 14.78% 

陕西炼焦精煤均价 元/吨 1320 1320 0.00% 1320 0.00% 1150 14.78% 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

图 9：陕西动力煤均价小幅下调  图 10：陕西炼焦精煤均价高位企稳 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 
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5.1.3. 内蒙古煤炭价格追踪 

 

内蒙动力煤均价本周报收 429 元/吨，较上周下跌 0.12%。内蒙炼焦精煤均价本周报收 908 元

/吨，与上周持平。 

 

表 8：内蒙动力煤产地价格小幅下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

伊金霍勒旗电煤 元/吨 450 450 0.00% 445 1.12% 375 20.00% 5500 

东胜原煤 元/吨 402 402 0.00% 394 2.03% 365 10.14% 5200 

呼伦贝尔海拉尔长焰煤 元/吨 455 455 0.00% 455 0.00% 415 9.64% 5500 

包头精煤末煤 元/吨 541 542 -0.18% 534 1.31% 505 7.13% 6500 

包头动力煤 元/吨 411 413 -0.48% 408 0.74% 380 8.16% 5000 

赤峰烟煤 元/吨 375 375 0.00% 375 0.00% 335 11.94% 4000 

霍林郭勒褐煤 元/吨 338 338 0.00% 338 0.00% 298 13.42% 3500 

乌海动力煤 元/吨 456 457 -0.22% 449 1.56% 420 8.57% 5500 

内蒙古动力煤均价 元/吨 429 429 -0.12% 425 0.88% 387 10.83% 0 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

表 9：内蒙炼焦精煤产地价格本周持平 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

包头焦精煤 元/吨 940 940 0.00% 940 0.00% 1110 -15.32% 

乌海 1/3 焦精煤 元/吨 875 875 0.00% 875 0.00% 1045 -16.27% 

内蒙古焦精煤均价 元/吨 908 908 0.00% 908 0.00% 1078 -15.78% 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

图 11：内蒙古动力煤均价小幅下调  图 12：内蒙古焦精煤均价保持平稳 

 

 

 
资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 
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5.1.4. 河南煤炭价格追踪 

 

河南冶金精煤均价本周报收 1325 元/吨，与上周持平。 

 

表 10：河南冶金精煤产地价格本周持平 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

焦作喷吹煤 元/吨 1160 1160 0.00% 1160 0.00% 1050 10.48% 

平顶山主焦煤 元/吨 1490 1490 0.00% 1490 0.00% 1400 6.43% 

河南冶金煤均价 元/吨 1325 1325 0.00% 1325 0.00% 1225 8.16% 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

图 13：河南冶金煤均价高位企稳 

 
资料来源：中国煤炭资源网 
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5.2. 中转地煤价 

 

秦皇岛港动力煤均价本周报收 645 元/吨，较上周下跌 3.01%；其中不同热量动煤整体价格小

幅下调。广州港山西优混 5500 大卡动力煤均价本周报收 830 元/吨，较上周持平。 

 

表 11：秦皇岛港动力煤价格小幅下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

动力末煤(Q5800):山西产 元/吨 709 737 -3.80% 788 -10.03% 649 9.24% 5800 

动力末煤(Q5500):山西产 元/吨 684 711 -3.80% 763 -10.35% 623 9.79% 5500 

动力末煤(Q5000):山西产 元/吨 630 637 -1.10% 685 -8.03% 556 13.31% 5000 

动力末煤(Q4500):山西产 元/吨 558 576 -3.13% 615 -9.27% 507 10.06% 4500 

均价 元/吨 645 665 -3.01% 713 -9.47% 584 10.54% 0 

资料来源：Wind  

 

表 12：广州港煤炭价格本周持平 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

神木优混 元/吨 895 895 0.00% 895 0.00% 755 18.54% 6000 

山西优混(5500) 元/吨 830 830 0.00% 830 0.00% 690 20.29% 5500 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

图 14：秦港 5500 大卡动力末煤价格小幅下调  图 15：广州港山西优混 5500 大卡动力煤价格高位企稳 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：Wind 

 

京唐港山西产主焦煤本周报收 1790 元/吨，较上周持平。 

 

表 13：京唐港主焦煤价格高位企稳 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

主焦煤:山西产 元/吨 1790 1790 0.00% 1770 1.13% 1580 13.29% 

资料来源：Wind 
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图 16：京唐港山西产主焦煤库提价高位企稳 

 

资料来源：Wind  

 

5.3. 国际煤价 

 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤本周报收 104.79 元/吨，较上周下跌 4.73%。理查德 RB 动力煤均价

本周报收 95.31 元/吨，较上周下跌 2.91%。欧洲 ARA 港动力煤均价本周报收 80.84 元/吨，较

上周下调 7.37%。澳大利亚景峰矿硬焦煤现货价本周报收 235 美元/吨，较上周持平。 

 

图 17：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价小幅下调  图 18：理查德 RB 动力煤现货价小幅下调 

 

 

 
资料来源：Wind   资料来源：Wind  

 

图 19：欧洲 ARA 港动力煤现货价小幅下调  图 20：澳大利亚景峰矿硬焦煤现货价高位企稳 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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5.4. 库存监控 

 

库存方面，上游中转地库存升降不一。秦港本期库存 644 万吨，较上周上升 7.69%。广州港

本期库存 177 万吨，较上周下降 11.52%。 

 

表 14：秦皇岛港、京唐港东港库存上升，其他港口库存下降 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

煤炭库存:秦皇岛港 万吨 644 598 7.69% 655 -1.68% 463 39.24% 

场存量:煤炭:广州港 万吨 177 201 -11.52% 121 47.10% 126 40.79% 

场存量:煤炭:京唐港老港 万吨 138 141 -2.13% 131 5.34% 161 -14.29% 

场存量:煤炭:京唐港东港 万吨 99 79 25.35% 133 -25.15% 74 34.14% 

炼焦煤库存:京唐港 万吨 89 109 -18.90% 118 -24.92% 96 -7.71% 

6 大发电集团:直供总计 天 26 23 12.41% 10 157.43% 17 50.03% 

资料来源：Wind  

 

图 21：秦港场存量上升  图 22：广州港场存量下降 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 23：京唐港炼焦煤库存下降  图 24：6 大发电集团煤炭库存可用天数上升 

 

 

 
资料来源：Wind   资料来源：Wind 
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5.5. 下游需求追踪 

 

5.5.1. 下游价格跟踪 

 

本周焦炭价格大幅下调，唐山二级冶金焦、临汾一级冶金焦、临汾二级冶金焦及太原一级冶

金焦价格分别为 2000 元/吨、1950 元/吨、1800 元/吨、1900 元/吨，较上周分别下调 14.89%、

15.22%、18.18%以及 15.56%。 

 

本周上海钢铁价格总体小幅下调。冷轧板卷、螺纹钢、以及高线价格分别为 4710 元/吨、4220

元/吨、4290 元/吨、较上周下调 2.89%、2.99%、0.69%；螺纹钢价格为 4100 元/吨，较上周

上涨 2.50%。 

 

表 15：焦炭价格下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

二级冶金焦:唐山 元/吨 2000 2350 -14.89% 2000 0.00% 1660 20.48% 

一级冶金焦:临汾 元/吨 1950 2300 -15.22% 1950 0.00% 1550 25.81% 

二级冶金焦:临汾 元/吨 1800 2200 -18.18% 1700 5.88% 1400 28.57% 

一级冶金焦:太原 元/吨 1900 2250 -15.56% 1900 0.00% 1540 23.38% 

资料来源：Wind  

 

表 16：上海钢铁价格下调 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

冷轧板卷 元/吨 4710 4850 -2.89% 4640 1.51% 4720 -0.21% 1.0mm 

螺纹钢 元/吨 4100 4000 2.50% 3900 5.13% 3740 9.63% HRB400 20mm 

热轧板卷 元/吨 4220 4350 -2.99% 4150 1.69% 3830 10.18% 3.0mm 

高线 元/吨 4290 4320 -0.69% 4100 4.63% 3930 9.16% HPB300 8.0mm 

资料来源：Wind  

 

图 25：唐山二级冶金焦价格下调 

  

图 26：上海螺纹钢价格上涨 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：Wind 

 

本周水泥价格 435 元/吨，保持平稳；山西兰花较上周下跌 2.03%，华鲁恒升价格较上周上涨

3.06%。；山西丰喜 2000 元/吨，与上周持平。 
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表 17：华鲁恒升（小颗粒）价格小幅上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

山西兰花 元/吨 1930 1970 -2.03% 2050 -5.85% 1590 21.38% 

华鲁恒升（小颗粒） 元/吨 2020 1960 3.06% 1930 4.66% 1660 21.69% 

山西丰喜 元/吨 2000 2000 0.00% 2050 -2.44% 1630 22.70% 

资料来源：Wind  

 

表 18：水泥价格保持平稳 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

普通硅酸盐水泥 元/吨 435 435 0.00% 426 1.92% 321 35.22% P.O42.5 散装 

资料来源：Wind 

 

图 27：华鲁恒升（小颗粒）尿素价格小幅上涨  图 28：普通硅酸盐水泥价格保持平稳 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：Wind  

 

5.5.2. 下游煤耗监控 

 

本周 6 大电厂日均耗煤量 52 万吨，较上周上涨 24.93%。 

 

表 19：6 大电厂日均耗煤量上升 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

日均耗煤量 万吨 52 42 24.93% 86 -38.80% 65 -18.74% 

资料来源：Wind  
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图 29：6 大发电集团日均耗煤量上升 

 
资料来源：Wind  

 

 

5.6. 运输行情跟踪 

 

本周煤炭运费指数较上周下跌 40.80%，BDI 指数较上周下跌 11.96%。 

 

表 20：煤炭运费指数、BDI 指数短期下跌 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

CBCFI:煤炭:综合指数 0 719 1215 -40.80% 768 -6.36% 1030 -30.17% 

波罗的海干散货指数(BDI) 0 1207 1371 -11.96% 1095 10.23% 939 28.54% 

资料来源：Wind  

 

图 30：中国海运煤炭 CBCFI 指数下跌  图 31：波罗的海干散货指数 BDI 指数下跌 

 

 

 
资料来源：Wind   资料来源：Wind  
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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