
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

每股收益（EPS） 动态市盈率（PE） 
代 码 简 称 

07A 08E 09E 10E 08E 09E 10E 

投资

评级 

601001 
大同

煤业 
0.60  1.84 1.90  1.87 7.02 6.80 6.91 

谨慎

推荐 

601898 
中煤

能源 
0.44  0.64 0.69  0.80 11.32 10.53 9.05 

谨慎

推荐 

601088 
中国

神华 1.07  1.50 1.65  1.76 12.84 11.66 10.90 

谨慎

推荐 

 

煤炭行业研究 

投资要点： 

■ 近期煤市运行继续向好。煤价持续小幅反弹、秦皇岛港煤炭库存骤

减，煤炭市场出现转暖迹象。煤企限产、气温下降、铁路运输瓶颈

限制等因素共同促成了近期煤炭市场的阶段性企稳反弹。 

■ 煤炭市场转暖基础脆弱。11 月底全社会煤炭库存高企，下游产品增

速保持低迷。12 月份工业生产仍不乐观，冬季取暖需求或将促进电

厂库存下降，但仍将保持较高水平。总体来看近期煤炭市场反弹非

工业需求拉动引起，煤炭市场转好的基础并不牢固。 

■ 煤炭股交易性投资机会闪现。短期内积极因素对煤炭市场的影响预

计还可持续，1 月份煤炭市场总体走稳的可能性较大，短期内我们对

煤炭股看高一线。 

■ 2、3 月份煤炭行业将迎来考验。春节过后工业经济有待恢复；气温

转暖，煤炭需求淡季来临。在此预期下，电煤价格或将重回下跌通

道，炼焦煤价格还有待下游钢铁行业需求的恢复。 

存在风险：  

■ 2009 年电煤价格有待政府出面调节确定；资源税预计春节后出台。

综合评价及评级调整： 

■ 维持煤炭行业“中性”评级。对 1 月份煤炭行业走势持谨慎乐观，

投资者关注受钢铁行业政策间接利好的炼焦煤企业交易性投资机

会，但年前最好逢高减仓。 

2009 年 1 月 6 日 

分析师 

李晶 

Tel. ：010-59355904 

Email：lijing@chinans.com.cn

 

 

行业指数相对沪深 300 表现 

 

 

 

相关研究 

《2009 年煤炭行业投资策略：煤炭行业

继续寻底 现金为王突出防御》，2008 年

12 月 26 日 

 

《煤炭行业 11 月份投资月报-冬季取暖

用煤需求提振有限 煤价下行压力依然

较大》，2008 年 11 月 6 日 

 

《煤炭行业 10 月份投资月报-供需宽松

煤价下调 下旬或有积极变化》，2008 年

10 月 9 日 

煤炭转暖基础不牢 

交易性机会闪现 
2009 年 1 月投资月报 

中性（维持） 
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2008 年煤炭行业冲高回落，2009 年煤炭行业将进入周期性调整阶段，煤价预期下跌，煤炭销量增速放缓、

煤炭产能过剩压力将显现。2008 年底煤炭市场经过 7 月份以来的持续快速下降周期后暂时企稳，煤炭运行数据

出现好转迹象。短期来看，2009 年 1 月份煤炭市场总体将保持稳定，煤价大幅下跌阶段暂时结束，在气温下降

和炼焦煤需求信心恢复的刺激下，动力煤和炼焦煤价格有望小幅上涨或持平。2008 年 12 月底召开的 2009 年煤

炭产运需衔接会终究未达成一致，当前煤炭市场还面临较大不缺定性。2009 年 2 月份煤炭市场将迎来考验。 

我们看好煤炭行业短期内的发展，中长期的发展还有待继续观察国家刺激投资、行业振兴计划的实施效果。

我们维持煤炭行业周期性调整的大趋势判断，短期内出于谨慎考虑仍维持煤炭行业“中性”评级。 

一、近期煤市运行持续向好 

（一）煤价持续小幅反弹 

秦皇岛煤炭中转价格 12 月 15 日阶段性探底后小幅反弹。12 月 15 日秦皇岛动力煤平仓价单周下跌 10-60

元/吨不等，单周跌幅 3%-9.2%，达到 2008 年 7 月下旬以来煤炭价格下行通道的最低点，其中大同优混（6000

大卡）价格跌破 600 元/吨达到 590 元/吨，山西优混（5500 大卡）、山西大混（5000 大卡）价格分别为 510 元/

吨、410 元/吨，与年初价格相比增幅分别为 6.3%、-1.9%、-9.9%。12 月 22 日秦皇岛煤价奇迹反弹，反弹幅度

在 35-85 元/吨之间，结束了 7 月下旬以来单边下跌走势。12 月 29 日秦皇岛煤价与上周持平，2009 年 1 月 5日

秦皇岛煤价再次上涨，涨幅在 5-30 元/吨之间，单周涨幅 1%-7%。从近三周秦皇岛市场煤价的走势来看，我们认

为煤炭市场初步显现转暖迹象。但是这种反弹能持续多久，下文将详细分析。 

图 1 秦皇岛港煤炭平仓价走势 图 2 2008 年 12 月份以来秦皇岛煤炭价格走势 

0

200

400

600

800

1000

1200

07
.1
0.
08

07
.1
0.
29

07
.1
1.
19

07
.1
2.
10

08
.0
1.
02

08
.0
1.
21

08
.0
2.
18

08
.0
3.
10

08
.0
3.
31

08
.0
4.
21

08
.0
5.
12

08
.0
6.
02

08
.0
6.
23

08
.0
7.
14

08
.0
8.
04

08
.0
8.
25

08
.0
9.
15

08
.1
0.
13

08
.1
1.
03

08
.1
1.
24

08
.1
2.
15

09
.0
1.
05

大同优混（6000大卡/千克） 山西优混（5500大卡/千克） 山西大混（5000大卡/千克）

普通混煤（4500大卡/千克） 普通混煤（4000大卡/千克）

300

400

500

600

700

800

08.12.01 08.12.09 08.12.15 08.12.22 08.12.29 09.01.05

大同优混（6000大卡/千克） 山西优混（5500大卡/千克）

山西大混（5000大卡/千克） 普通混煤（4500大卡/千克）

普通混煤（4000大卡/千克）

数据来源：sxcoal 数据来源：sxcoal 

 

表 1 秦皇岛动力煤平仓价（单位：元/吨） 

 

大同优混

（6000 大

卡/千克） 

山西优混

（5500 大

卡/千克）

山西大混

（5000 大

卡/千克）

普通混煤

（4500 大

卡/千克）

普通混煤

（4000 大

卡/千克） 

参照价格 

2008 年初价格（08.01.02） 555 520 455 405 360 
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2008年最高价格（08.07.21） 1065 995 885 785 685 

近期价格 

08.12.01 690 580 490 410 360 

08.12.09 650 530 440 382.5 330 

08.12.15 590 510 410 365 320 

08.12.22 625 595 490 420 380 

08.12.29 625 595 490 420 380 

09.01.05 640 600 520 450 390 

比 2008 年初 

08.12.15 6.31% -1.92% -9.89% -9.88% -11.11% 

09.01.05 15.32% 15.38% 14.29% 11.11% 8.33% 

比 2008 年历史高点 

08.12.15 -44.60% -48.74% -53.67% -53.50% -53.28% 

09.01.05 -39.91% -39.70% -41.24% -42.68% -43.07% 

数据来源：sxcoal  民族证券研发中心 

山西坑口煤价和车板价稳中有升。 

从坑口价格看，山西中部地区炼焦煤价格率先企稳。2008 年 12 月 15 日探底，12 月 22 日、12 月 29 日连续

两周反弹 30 元/吨、20 元/吨，1月 5日价格与上周持平。山西东部地区无烟煤价格和北部地区动力煤价格在 12

月 22 日探底，后续持续小幅反弹 10-30 元/吨，其中动力煤价格短期内反弹幅度相对较大。 

从车板价格看，山西炼焦煤自 12 月 22 日以来连续三周上涨，累计涨幅超过 100 元，上涨 12%左右；动力煤

车板价连续两周上涨，累计涨幅 40 元/吨，上涨约 10%；无烟煤车板价 12 月份以来一直维持稳定状态；无烟喷

吹煤价格与上周持平，维持本论下跌以来的最低水平，后市随着钢材市场的企稳有望小幅反弹。 

图 3 2008 年以来山西煤炭坑口价格走势 图 4 2008 年 11 月份以来秦皇岛煤炭价格走势 
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主要电力用户煤炭到厂价格小幅反弹。12 月上旬电煤到厂价格阶段性探底，12 月下旬，煤炭到达电厂价格

出现反弹。其中，南通华能、扬州二电、石洞口一厂的煤炭到厂价格分别为 610 元、580 元、650 元，环比 12

月上旬上涨 25-35 元，单周涨幅在 4%-6.4%。 
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冶金用煤价格保持稳定。2008 年 12 月份以来，全国大部分地区冶金用煤价格保持稳定，较 8月份高点下降

40%-60%。其中，焦精煤价格 980-1380 元/吨，肥精煤 1050-1600 元/吨，瘦精煤 900-1500 元/吨，气精煤 750-1140

元/吨，1/3 焦精煤 880-1300 元/吨，喷吹煤 820-110 元/吨，贵州、云南、甘肃等偏远内陆地区煤炭价格偏低，

山东、福建等经济发达地区煤价偏高。 

 

图 5 2008 年 8 月份以来主要电力用户煤炭到厂价格 图 6 2008 年 5 月份以来河北邢台地区炼焦煤价格 
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（二）09 年 1 月初秦皇岛港煤炭库存骤减 

2008 年 12 月份以来，秦皇岛煤炭库存连续四周下降，2009 年 1 月 3 日最新库存为 523.6 万吨，达到 2008

年 3 月份以来的最低库存水平。环比上周库存减少 100 万吨，单周降幅 16.3%，较 11 月 16 日历史最高库存 922.6

万吨下降 43%。目前秦皇岛的煤炭库存已经落入合理区域。 

图 7 2008 年以来秦皇岛煤炭库存变化情况 
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二、煤炭市场仍然面临较大压力 

从对煤炭市场反映最敏感的秦皇岛港情况来看，当前煤炭市场运行已经出现转机，煤价逐步企稳，秦皇岛

港煤炭库存大幅下降，显示煤炭需求似乎有所恢复。但是从 11 月份下游行业产品产量、11 月底煤炭库存与运销

情况来看，煤炭库存消化的压力较大。 

（一）11 月底全社会煤炭库存快速增加，供需双方库存比例加大 

11 月底全社会煤炭库存达到 20173.4 万吨，同比增长 27.5%，环比增长 9.83%。其中，电力企业库存增 5164.1

万吨，同比增幅由上月的 40.78%扩大至 82.59%；冶金企业库存 500.41 万吨，同比增长 51.84%，环比下降 12.42%，

连续两月保持环比下降趋势。港口库存自 7 月份延续逐月增加的趋势，11 月库存达到 2515.9 万吨，同比增长

63.5%；煤矿库存 11 月底大幅反弹至 5179.6 万吨，同比增长 27.5%，环比增长 25.78%。从库存结构来看，煤矿、

电力企业库存占比分别为 25.68%和 25.6%，较上月水平显著增加，港口和冶金企业库存小幅下调，中间环节库

存降幅显著。 

图 8 2005-2008 年各月底电力企业煤炭库存 图 9 2005-2008 年各月底冶金企业煤炭库存 
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图 10 2007-2008 年煤矿库存 图 11 2006-2008 年港口煤炭库存 
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图 12 2005-2008 年全社会煤炭库存 图 13 2008 年煤炭库存结构变化 

0

5000

10000

15000

20000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 2006 2007 2008

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

20
08
年
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月
11
月

库
存

比
例

全国煤矿 主要港口 电力企业

数据来源：sxcoal 数据来源：sxcoal 

（二）11 月份煤炭运销量持续萎缩 

2008 年 11 月份，铁路煤炭运量和重点港口煤炭中转量急剧下降。其中，11 月份铁路煤炭运量为 10253.1

万吨，同比仅增长 2.9%，比 10 月份增速回落 12.4 个百分点；环比下降 15%；11 月重点港口煤炭运量为 3377.1

万吨，同比下降 13.81%，环比下降 14.9%。无论铁路还是海运，11 月份的煤炭运输量均降至 2008 年最低水平。 

图 14 2008 年各月铁路煤炭运输 图 15 2008 年各月重点港口煤炭运输 
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图 16 2008 年单月煤炭销量情况 
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（三）11 月份下游产品增速仍无明显起色 

11 月份火电、生铁、水泥、合成氨的单月产量增速分别为-16.6%、-16.2%、2.8%、-15.5%，煤炭当月产量

增速为-2.6%。值得注意的是，11 月份火电发电量增速环比回落 11.3 个百分点，显现下游用电行业需求的急剧

萎缩；合成氨增速环比回落 4.4 个百分点，水泥和生铁产量增速环比分别上升 1.7 个百分点和 0.6 个百分点。

相比下游行业需求持续萎缩的情况，煤炭产量也同比下降 2.6%，显示出煤炭企业主动限产、减产的一致行动。 

从累计增速对比来看，煤炭与下游产品的差距进一步扩大。合成氨产量累计下降 1.1%，生铁产量累计仅增

长 1%。 

图 17 2008 年各月煤炭及下游行业产品单月增速 图 18 2008 年各月煤炭及下游行业产品累计增速 
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（四）12 月份煤炭需求仍难乐观 

根据中电联的统计快报，2008 年全社会用电量 34268 亿千瓦时，同比增长 5.23%，增速较上年回落 9.57 个

百分点，其中 12 月份的用电量经测算同比下降 8.93%，较上月下降趋势进一步扩大。房地产、冶金、化工等行

业的减产是用电量下滑的主因。由此我们可以预计 12 月份火电发电量数据难以改善，电煤需求仍不乐观。同样
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12 月份生铁、水泥、合成氨的产量预计仍保持较低水平。 

三、煤炭市场转暖基础不牢，但短期可看高一线，2、3 月份煤价可能重回下跌通道 

（一）近期煤价企稳和港口库存下降不代表煤市根本好转 

我们认为当前煤炭市场运行数据的好转，主要得益于以下几方面： 

煤企主动限产减产降低供给过剩压力。自 2008 年 11 月份，大部分煤炭企业为应对需求下降、煤炭产品降

价难销的情况，及时调整生产计划，降低产销量和外运量，从 11 月份煤炭产量同比下降 2.6%就能够看出，这在

一定程度上缓解了煤炭供给过剩的压力。 

气温下降助电煤消耗。12 月底 1 月初全国大部分地区企稳大幅下降，南方很多地区迎来雨雪冰冻天气，各

地取暖用煤需求加大，有利于电力企业煤炭库存的降低。在前期报告中考虑到工业用煤需求的下降，这部分煤

炭在 2008 年冬季的前几个月添补了冬储煤的需求，因此我们预计 2008 年冬季煤炭消费高峰效应滞后体现，目

前看来比往年推迟了近两个月时间。低温天气加上运输瓶颈，对煤炭市场的运行有积极影响，这在 2008 年 2 月

份有显著体现。当前，这种影响在宏观经济减速预期下大打折扣，但是在局部地区仍能造成阶段性供需紧张。 

春运在即，煤炭运输瓶颈制约将体现。年前年后均存在大规模的春运需求，由此可短暂支撑煤炭市场的阶

段性维稳。 

小煤矿整顿关闭、节日期间煤矿安全兼管力度加大，有利于煤炭市场维持供需紧张态势。08 年 11 月份当

月乡镇煤矿产量仅占煤炭总产量的 12.13%，比 10 月份下降 23.87 个百分点，说明小煤矿的整顿关闭和停产情况，

后期还将进一步整合关闭。2008 年 10 月 7 日国家发改委等四部委联合下发《关于下达“十一五”后三年关闭小

煤矿计划的通知》，要求通过淘汰落后、技能改造、大矿托管（包括兼并、收购、租赁）等方式整顿关闭小煤矿，

2010 年保留小煤矿数量 9952 个，比现有小煤矿 14069 个缩减 29%，2009、2010 年年均关闭 2058 个。 

当前煤炭需求极度不旺，煤企限产、铁路运输瓶颈限制、气温下降等等因素共同促成了近期煤炭市场的阶

段性反弹，并非需求拉动型，因此煤炭市场变化的基础并不牢固，暂时的煤价企稳和港口库存下降不能代表煤

市的根本性好转。 

（二）1月份谨慎乐观，2月底、3月份煤市或面临考验 

以上几个积极因素对煤炭市场的影响预计短期内还将持续，1 月份煤炭市场总体走稳的可能性较大，短期内

我们对煤炭股可看高一线。 

春节过后工业经济有待恢复，短期内煤炭需求受到抑制。3 月份随着气温的转暖，冬季取暖用煤高峰期结束，

煤炭行业将进入季节性需求淡季。在此预期下，电煤价格或将重回下跌通道，炼焦煤价格还有待下游钢铁行业

需求的恢复。 

四、维持煤炭行业“中性”投资评级 

近期煤炭行业仍面临风险： 

1、2009 年煤炭供销衔接会结果有待政府调节确定。我们认为，若政府给予发电企业补贴的话，重点电煤合

同价格涨幅仍可看好，否则煤价或将持平，考虑到合同电煤与市场煤的巨大差距，2009 年合同电煤价格同比下

降的可能性较小。我们将等待政府明确表态后再深入分析其影响。 

2、资源税预期出台。这是不可改变的大趋势。预计新政策将从量计征与从价计征结合起来，在一定程度上
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尽量缩小新增政策性成本压力。但是此政策的出台，无疑将缩小煤炭企业盈利空间，对煤炭行业来说构成重大

利空。我们预计春节后出台政策的可能性较大。 

维持煤炭行业“中性”评级。 

经过 2008 年 8 月份以来的大幅下跌，短期内煤炭行业阶段性回调的压力减小，当前煤炭股有借助行业暂时

转暖的利好反弹的要求，我们对 1月份煤炭行业走势持谨慎乐观态度，但是考虑到 2、3 月份煤炭市场可能迎来

的变数，我们仍然维持煤炭行业“中性”评级。 

个股操作上，1 月份建议投资者关注受钢铁行业政策间接利好的炼焦煤企业交易性投资机会，如平煤股份、

西山煤电、金牛能源、神火股份、开滦股份，但月底前最好逢高减仓。中长期我们相对看好中煤能源、中国神

华、大同煤业。 

表 2 重点公司盈利预测及投资评级（采用 2009 年 1 月 7 日收盘价） 

每股收益（EPS） 动态市盈率（PE） 
代 码 简 称 

总股本（万

股） 07A 08E 09E 10E 08E 09E 10E 
投资评级 

601001 大同煤业 83,685 0.60  1.84 1.90 1.87 7.02  6.80  6.91  谨慎推荐 

601898 中煤能源 1,325,866 0.44  0.64 0.69 0.80 11.32 10.53  9.05  谨慎推荐 

601088 中国神华 1,988,962 1.07  1.50 1.65 1.76 12.84 11.66  10.90 谨慎推荐 

数据来源：wind  民族证券研发中心 
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类 别 级 别 
定 义 

 

推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

谨慎推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 
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