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行业与上证指数对比图 
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煤炭与消费用燃料 

煤炭行业仅存在交易性机会 

 

◆煤炭企业限产无法改变煤炭行业的供需过剩格局 

企业产能的退出可以分为主动限产和被动淘汰。我们认为只有被动淘汰的产能

才具有持续性，对行业供需格局的改变才有积极的意义。而企业的主动限产并不是

产能的真正退出，因此无法改变行业的供需格局。 
通过数据显示，煤炭的需求快速下滑，产能过剩带来了价格下跌，

但是盈利能力仍然不至于淘汰落后生产能力。因此短期的限产将无法改

变供给过剩的格局。 

◆库存下降不一定是行业已经度过最差时段 

近期秦皇岛库存有所下降，我们认为到货量的下降是导致库存下降的根本原因。

而煤炭企业通过限产减少供给的方式减少煤炭供应量，因此这样的库存调整不具有

指示行业转折的意义。 
煤炭行业的转折一定需要煤炭行业整个供需格局的根本性变化，库存变化仅仅

是相关变化的一个结果，不具有指示意义。 

◆煤炭行业仅存交易性机会 

我们认为交易性机会是煤炭行业投资的核心因素。我们认为煤炭行业总体供给

过剩在短期内很难改变，煤炭价格也将在低位徘徊，不排除进一步下跌的可能。因

此煤炭行业的投资可能来自于相关信息冲击下的交易性机会，包括国际油价的反弹、

国内库存的变动、国内煤炭整顿、资产重组等等因素。 
我们推荐投资者关注具有催化因素的金牛能源、盘江股份、国阳新能和大同煤

业。 
 

 
 
 
 
 
 

证券 公司 EPS(元) P/E(x) 投资评级

代码 名称 07A 08E 09E 08E 09E 本次 

000937 金牛能源 0.73 2.98 2.23 5.59 7.47 买入 

600348 国阳新能 1.03 1.36 1.32 8.07 8.32 买入 

601001 大同煤业 0.6 1.89 1.37 7.05 9.72 增持 

000983 西山煤电 0.87 1.56 1.03 7.81 11.83 中性 
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煤炭企业限产无法改变供给过剩的基本格局 

企业产能的退出可以分为主动限产和被动淘汰。我们认为只有被动

淘汰的产能才具有持续性，对行业供需格局的改变才有积极的意义。而企

业的主动限产并不是产能的真正退出，因此无法改变行业的供需格局。 

企业的限产可能在价格稍微恢复后就复产，因此煤炭价格将长期受

到限制。河南省政府在煤炭价格下跌之后就对 30 万吨以下的煤炭企业进

行整顿，但是近期由于煤炭供应紧张，河南省政府再次加快了停产整顿煤

矿的复产。企业自身由于短期的盈利压力而降低生产负荷也会在未来盈利

改善的恢复生产能力。企业限产与产能淘汰的最大差异在于企业限产的生

产能力可以在很短的时间内恢复，而产能淘汰后的生产能力必须通过重新

建设或者改扩建获得，因此产能增加需要相当长的时间才能够完成。因此

我们认为目前煤炭企业的大幅限产无法改变煤炭的整个供需格局，很难成

为煤炭价格将上升的主要因素。 

下面我们将通过数据显示，煤炭的需求快速下滑，产能过剩带来了

价格下跌，但是盈利能力仍然不至于淘汰落后生产能力。因此短期的限产

将无法改变供给过剩的格局。 

随着国内煤炭需求的快速下降，主要产煤省份的煤炭销售量以及火车

装车量都出现了快速的下降。 

数据显示，山西煤炭销售量在10月份以后出现了大幅的下降，从2008

年 6 月份的 6000 万吨下降到了仅仅 4000 万吨左右，下降幅度高达 30％

以上。 

山西煤炭销售量（万吨）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

从全国数据来看，尽管 2008 年的 10－11 月的煤炭销售量的绝对下降

有限，但是同比下降明显。 
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全国煤炭销售量（万吨）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

与煤炭销售数据一样，全国的煤炭铁路日均装车数据也出现了大幅的

下滑，从 2008 年 10 月份的 5.8 万车下降到 5万车左右。煤炭需求的过度

疲软是导致整个煤炭销售和运输量下降的主要原因。 

全国煤炭铁路日均装车情况（车）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

煤炭需求的疲软直接带来的煤炭行业在短时间内出现了严重的产能

过剩，煤炭价格快速下跌。 

秦皇岛大同优混（元/吨）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

尽管目前煤炭行业产能过剩的格局已经确立，煤炭价格已经出现了快

速的下滑，但是煤炭行业的利润水平仍然保持在较高的水平。考虑到数据

滞后反映的原因后，煤炭企业的盈利能力也不至于带来产能的淘汰压力。 

煤炭行业经营数据
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

长期的较弱盈利才可能带来煤炭生产能力的长期淘汰，才能带来价格

的反转性变化。目前只是煤炭行业盈利能力下降开始的初期，因此煤炭的

生产能力仍然在短期内维持。而政府主导或者企业自身的限产行为将延迟

落后生产能力的淘汰，不利于整个行业的发展，也无法对煤炭行业供需格

局改变起到任何作用。 

库存下降不一定是行业度过最差时候 

近期秦皇岛库存有所下降，我们认为到货量的下降是导致库存下降的

根本原因。而煤炭企业通过限产减少供给的方式减少煤炭供应量，因此这

样的库存调整不具有指示行业转折的意义。 

数据显示，近期秦皇岛库存从最高峰的 922 万吨下降到了目前的不足

500 万吨的水平，甚至低于 08 年的最低水平。 

秦皇岛库存（万吨)
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

秦皇岛库存的变动需要考虑秦皇岛煤炭调入和调出情况来分析库存

的减少是来自于需求的增加还是来自于供给的减少。由于剧烈变动来自于

2008 年 12 月份，因此我们列出了 12 月份的数据。数据显示，秦皇岛的

煤炭港口吞吐量基本维持在 50－60 万吨/日的水平，但是煤炭的铁路调入

量在经过 11 月份和 12 月份的大幅下跌后，维持在 40 万吨左右的水平。

因此秦皇岛港口的煤炭调入量减少带来的秦皇岛库存的降低。 
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

煤炭调入量的大幅减少与港口库存大量积压无法卸货有着密切的关

系，也与煤炭企业减少煤炭产量有着较大关系。我们认为由于煤炭企业的

限产并没有改变煤炭行业供给过剩的格局，因此尽管目前的秦皇岛港口库

存下降较多，也不意味着煤炭行业转折的变化已经到来了，煤炭行业最差

的时候已经过了。 

较低的澳元对美元汇率可能会对新一年度的国际煤炭价格形成负面

的影响。新年度的国际煤炭价格协议将在 2009 年 3－4月份进行谈判，按

照目前的澳元汇率情况，新年度的澳煤价格可能会低于目前的现货价格，

这对国内的煤炭价格会有着进一步的压力。 
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

交易性机会是煤炭行业投资的核心 

我们认为交易性机会是煤炭行业投资的核心因素。我们认为煤炭行业

总体供给过剩在短期内很难改变，煤炭价格也将在低位徘徊，不排除进一

步下跌的可能。因此煤炭行业的投资可能来自于相关信息冲击下的交易性

机会，包括国际油价的反弹、国内库存的变动、国内煤炭整顿、资产重组

等等因素。 

煤炭行业的投资在选时上比选股更加重要，关注相关催化因素的变化

成为投资煤炭行业的主要切入点。我们推荐投资者关注具有催化因素的金

牛能源、盘江股份、国阳新能和大同煤业。 

国际原油价格（美元/桶）
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数据来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 公司 价格 总股本 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

代码 名称 2009/01/12 (百万股) 07A 08E 09E 07A 08E 09E 上次 本次

000937 金牛能源 16.65 787.95 0.73 2.98 2.23 22.97 5.59 7.47 增持 买入

600348 国阳新能 10.98 962 1.03 1.36 1.32 21.31 8.07 8.32 增持 买入

601001 大同煤业 13.31 836.85 0.6 1.89 1.37 22.31 7.05 9.72 增持 增持

000983 西山煤电 12.19 2424 0.87 1.56 1.03 28.1 7.81 11.83 中性 中性

000933 神火股份 14.94 500 1.64 2.7 2.03 9.12 5.53 7.36 中性 中性

000968 煤气化 10.56 513.75 0.68 1.91 1.32 20.29 5.53 8 中性 中性

600188 兖州煤业 9.79 4918.4 0.55 1.87 1.45 17.88 5.24 6.77 中性 中性

600997 开滦股份 12.79 617.32 1.1 2.12 1.65 12.77 6.04 7.75 中性 中性

601898 中煤能源 7.48 13258.66 0.44 0.6 0.55 19.18 12.47 13.6 中性 中性

600123 兰花科创 13.47 571.2 1.41 2.03 1.45 13.34 6.65 9.29 中性 中性

601088 中国神华 19.26 19889.62 1.07 1.49 1.36 19.38 12.94 14.16 中性 中性

平均       0.92 1.86 1.43 18.79 7.54 9.48   

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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金牛能源(000937)
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资料来源：光大证券研究所 
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告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-02-13 买入 

2008-08-09 买入 

2008-12-03 中性 

2008-12-08 中性 

2008-12-15 中性 

2008-12-23 中性 

2009-01-05 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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 郝辉 010-68561722 13511017986 haohui@ebscn.com 

 孙威 010-68561122-1779 13701026120 sunwei@ebscn.com 

 吴江 010-68561122-1732 13718402651 wujiang@ebscn.com 
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 高峥 021-22169999-9085 13585940280 gaozheng@ebscn.com 

 凌洁 021-22169999-9087 15921780908 lingjie@ebscn.com 

专题 
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 凌洁 021-22169999-9087 15921780908 lingjie@ebscn.com 
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 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 
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本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和
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分发，供投资者参考。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风
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