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事件描述： 

全部基金已经公布完2008年4季度报告，我们据此比较了基金2008年4季度和2008年3季度持有重仓股中

煤炭行业股票的增减变化情况，并对09年一季度基金重仓持股煤炭板块的情况做出展望。 

分析： 

1. 与2008年三季度末数据相比，四季度煤炭行业总体遭基金重仓减持。 

四季度末基金重仓持有煤炭股票数量从三季度的16.31亿股下降为10.64亿股，环比下降34.79%；基金重

仓持有煤炭股票市值为152.44亿元，较三季度末的320.85亿元下降52.89%；基金重仓持有的股票数占总股本

的比例为15.38%，低于三季度的18.97%。 

基金持有的煤炭股由三季度末的17支下降为14支。根据统计，基金重仓占总股本比例超过4%的煤炭股

主要有：中国神华、金牛能源等10家企业，较三季度减少4家。三季度基金重仓持有的露天煤业、兖州煤业、

恒源煤电等三只股票退出重仓股之列。无论从重仓持有煤炭股票数量还是煤炭股的数量看，四季度基金继续

减持煤炭行业股票。 

2. 分行业看，动力煤企业受减持较为明显。 

 

四季度，受下游需求下降明显的影响，此前高企的煤炭价格大幅下跌，秦皇岛大同优混价格08年12月29

日降至625元/吨，较三季度末的965元/吨下降35%，其它各煤种价格也出现较大幅度的下跌，煤炭行业景气

度持续下降。煤炭行业的不景气在基金重仓的选股思路中得到较好体现：四季度重仓持有煤炭股家数由三

季度的196家下降到111家，几乎所有煤炭股均为基金所减持。其中,分行业看，因受煤炭订货会结果不明朗、

全国发电量持续下降等负面消息的影响，动力煤、无烟煤生产企业股票被减持较为明显，中国神华、中煤

能源、国阳新能、兰花科创等股票受到基金重仓较大幅度减持。而焦煤类企业因三季度基金对炼焦煤价格

下跌风险已有所规避，基金对焦煤生产企业西山煤电、盘江股份等公司减持程度不大。 

四季度，动力煤生产企业中国神华基金持有家数由三季度末的76家下降到四季度末的50家，减少26家；

持股比例（重仓持有的股数占流通股数的比例）由33.74%下降到25.31%，下降8.43个百分点。中煤能源基金

持有家数由三季度末的20家减少到四季度末的4家，减少16家；持股比例由15.65%下降到1.81%，下降13.84

个百分点。无烟煤生产企业兰花科创基金持有家数由三季度末的6家减少到四季度末的1家，减少5家；持股

比例由9.97%下降到0.74%，下降9.23个百分点。焦煤生产企业西山煤电基金持有家数由三季度末的18家减少

到四季度末的14家，减少4家；持股比例由24.23%下降到21.48%，下降2.75个百分点，被减持幅度相对较小。
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3.煤炭行业基金重仓09年一季度持股情况展望及投资策略。 

1）会计政策变更，导致09年1月份基金增仓煤炭板块。财政部2008年12月26日下发《财政部关于做好执

行会计准则企业2008年年报工作的通知》，通知规定：高危行业企业按照规定提取的安全生产费用，在所有者

权益“盈余公积”项下“专项储备”项目单独列报，不再作为负债列示。此前煤炭行业企业未使用的安全费

用、维简费将被冲回，对公司盈利构成重大影响。受此会计政策变更的影响，09年1月份16个交易日，天相煤

炭行块指数上涨22.67%，共成交65.59亿股，成交714亿元，分别较此前08年12月15日--31日的16个交易日增

加7.88亿股和117亿元，基金增仓的信号明显。预计随着A股市场的逐渐企稳，以及煤炭企业业绩的披露，09

年一季度，基金重仓或将转而开始增持煤炭板块股票。 

2）动力煤市场的不确定性或将导致基金重仓继续规避。09年煤炭订货会以煤电双方谈崩收场，合同煤签

订量不足此前预期的50%，而此前09年合同煤上涨5%-10%的预期也最终落空。近期，煤电双方博弈日益加剧，

煤炭企业限产保价，并有部分煤企开始停止向电厂供应合同煤，港口、电厂存煤降至正常水平以下；而为满

足生产需要，电力企业已经开始准备扩大煤炭进口，希望摆脱国内煤炭企业的制约。考虑到煤炭企业09年成

本增加，而电力企业在上调电价希望减小的情况下，煤电双方为避免亏损的情况出现，对合同煤的态度将非

常坚决。此前，地方发改委曾做出协调煤电双方的努力但均告失败。因此，在国家发改委不出台重大政策、

单纯依靠市场调节的情况下，09年1季度合同煤价达成一致的可能性较小。对于目前比较复杂的动力煤市场环

境，以及较为难以预料的合同煤价谈判结果，预计09年一季度基金重仓或将继续予以规避。建议投资者谨慎

规避08年四季度基金重仓大幅减持的动力煤、无烟煤类企业：中煤能源（601898）、国阳新能（600348）、兰

花科创（600123）等股票。 

3）下游行业复苏或将刺激基金重仓增持焦煤、焦炭企业。反观焦煤、焦炭企业近期利好消息不断：国家

通过钢铁、汽车行业振兴计划、各地钢厂开始复产、行业龙头宝钢开始上调钢材价格等等，显示下游钢铁行

业需求正在回暖，对焦炭、焦煤的需求已经开始复苏，近期焦炭、焦煤市场价格的企稳回升也证实了这一判

断。08年4季度基金重仓已经开始放缓减持焦煤类企业的步伐，相信在09年一季度焦煤、焦炭行业开始回暖的

情况下，基金重仓或将开始增持焦煤、焦炭类企业。因此，建议投资者关注西山煤电（000983）、盘江股份

（600395）等焦煤类龙头企业，并关注煤气化（000968）等焦炭类企业。 

4. 风险提示。本文中关于基金重仓股的分析，只来自基金前十大重仓股的数据分析。一些市值小或者基金持

有少的股票，不在基金前十大重仓股中，因此可能带来分析误差。若经济增速继续放缓，行业刺激政策效果

不达预期，将影响煤炭下游钢铁、电力等行业的需求，降低煤炭需求，导致煤炭价格继续下跌，影响市场信

心，或将导致基金重仓继续减持煤炭股。 

图表 1  基金重仓股中煤炭公司持有情况比较 

    2008 年 3 季报 2008 年 4 季报  

名称 代码 
持有市值

(万元) 

占流通股本

比例(%) 

持有该股

基金数 

持有市值

(万元) 

占流通股本

比例(%) 

持有该股

基金数 

占流通股本比

重下降 

国际实业 159 5317 5.08 1 4356 4.71 1 0.37

神火股份 933 90488 14.31 7 48049 11.77 5 2.54

金牛能源 937 340275 40.97 23 154563 14.01 14 26.96
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煤 气 化 968 17316 4.52 2 11613 2.39 2 2.13

西山煤电 983 345389 24.23 18 283578 21.48 14 2.75

兰花科创 600123 65825 9.97 6 3221 0.74 1 9.23

国阳新能 600348 60226 11.59 9 4857 0.52 2 11.07

盘江股份 600395 50460 14.21 5 40324 12.78 4 1.43

开滦股份 600997 34058 8.38 6 35321 10.12 2 -1.74

大同煤业 601001 45020 8.01 9 30980 8.26 3 -0.25

中国神华 601088 1663288 33.74 76 799204 25.31 50 8.43

平煤股份 601666 80937 10.47 6 58995 10.83 4 -0.36

潞安环能 601699 115124 17.77 5 31445 6.58 5 11.19

中煤能源 601898 279821 15.65 20 17874 1.81 4 13.84

露天煤业 2128 3960 2.01 1   

兖州煤业 600188 10304 2.22 1   

恒源煤电 600971 690 0.59 1   

数据来源：天相投资分析系统 

图表 2 中国神华基金持有情况比较 

2008 年 3 季报 2008 年 4 季报 

名称 
持有市值

(万元) 

持股数

(万股)

占流通股

本比例(%) 

占基金净

值比例(%)
名称 

持有市值

(万元) 

持股数

(万股) 

占流通股

本比例(%) 

占基金净

值比例(%)

瑞福进取 7669.20 280.00 0.16 2.24 基金同益 4560.40 260.00 0.14 2.5

基金同益 6847.50 250.00 0.14 3.4 基金景宏 8822.39 502.99 0.28 3.59

基金景宏 13776.81 502.99 0.28 5.23 基金同盛 4527.57 258.13 0.14 2.04

基金普丰 3252.12 118.73 0.07 1.05 基金安信 7540.42 429.90 0.24 2.95

基金同盛 5888.85 215.00 0.12 2.39 基金兴华 2746.34 156.58 0.09 1.39

基金景福 9175.35 334.99 0.19 2.82 基金安顺 15785.89 899.99 0.5 4.82

基金安信 10088.25 368.32 0.2 3.65 华安创新 16011.46 912.85 0.51 2.24

基金兴华 4562.51 166.58 0.09 2.21 嘉实成长 9933.13 566.31 0.31 3.37

基金安顺 10955.86 399.99 0.22 3.05 华安 MSCI 11038.40 629.33 0.35 3.04

基金金鑫 4542.14 165.83 0.09 2 万家 180 11585.61 660.53 0.37 3.39

基金兴和 3844.48 140.36 0.08 1.32 鹏华收益 4472.46 254.99 0.14 2.85

华安创新 14790.60 540.00 0.3 1.88 博时裕富 22639.65 1290.74 0.72 2.38

博时增长 71212.61 2599.95 1.44 4.06 华夏回报 37826.30 2156.57 1.2 2.7

嘉实成长 19933.65 727.77 0.4 6.54 景顺平衡 13498.30 769.57 0.43 2.36

万家 180 18606.46 679.32 0.38 4.37 广发聚富 13155.00 750.00 0.42 2.39

合丰稳定 903.77 33.00 0.02 2.09 诺安平衡 9006.02 513.46 0.29 1.34

博时裕富 38823.52 1417.43 0.79 3.26 大成稳健 17662.55 1006.99 0.56 1.79

华夏回报 45537.89 1662.57 0.92 3.09 天治增长 350.80 20.00 0.01 1.22

长盛债券 657.36 24.00 0.01 0.47 华安配置 13780.86 785.68 0.44 4.76

景顺优选 8216.81 299.99 0.17 2.95 南方积配 6686.66 381.22 0.21 2.7

广发聚富 20542.50 750.00 0.42 3.4 博时主题 73668.00 4200.00 2.33 5.61

易基 50 120000.00 4381.12 2.43 6.18
华夏

50ETF 
76016.25 4333.88 2.41 5

国投景气 3901.78 142.45 0.08 1.3 华夏红利 46566.72 2654.89 1.47 2.38

3 www.txsec.com 
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诺安平衡 10582.24 386.35 0.21 1.45 南方高增 9646.83 549.99 0.31 2.62

招商先锋 13510.03 493.25 0.27 1.89 万家公用 350.80 20.00 0.01 1.27

华安配置 11561.89 422.12 0.23 3.45 嘉实 300 37158.50 2118.50 1.18 2.04

方达成长 20861.02 761.63 0.42 2.66 工银价值 12927.33 737.02 0.41 2.12

南方积配 9367.21 341.99 0.19 3.25 兴业趋势 18714.06 1066.94 0.59 1.22

博时主题 102500.00 3741.78 2.08 6.42 建信恒久 5248.39 299.22 0.17 2.71

天治优选 273.90 10.00 0.01 2.01 天治核心 7366.80 420.00 0.23 2.48

50ETF    135700.00 4953.89 2.75 6.44 景顺资源 14335.37 817.30 0.45 2.22

华夏红利 50806.04 1854.91 1.03 2.29
友邦增利

A 
350.80 20.00 0.01 0.53

南方高增 9586.23 349.99 0.19 2.26 长信金利 21048.87 1200.05 0.67 3.35

嘉实 300 65712.83 2399.15 1.33 2.91 景顺成长 10716.86 611.00 0.34 2.53

工银价值 24080.06 879.16 0.49 3.65
华夏回报

2 
19935.99 1136.60 0.63 2.88

大摩资源 2328.15 85.00 0.05 1.53 华夏增长 13155.00 750.00 0.42 2.02

申万新动

力 
8217.00 300.00 0.17 2.27 华安宏利 38393.10 2188.89 1.22 4.77

建信恒久 4805.55 175.45 0.1 1.95
博时增长

2 
12278.00 700.00 0.39 2.04

天治核心 11048.03 403.36 0.22 3.33 南方绩优 21861.07 1246.36 0.69 2.18

中银增长 27618.89 1008.36 0.56 2.63 华夏优增 33951.83 1935.68 1.08 2.68

大成 300 17166.28 626.74 0.35 3.07 华富成长 4034.20 230.00 0.13 2.98

180ETF   4298.74 156.95 0.09 4.09 华商领先 15212.05 867.28 0.48 3.3

长信金利 24652.45 900.05 0.5 3.17 友邦成长 7948.09 453.14 0.25 2.01

汇丰

2016 
1077.80 39.35 0.02 1.21 华宝精选 21813.95 1243.67 0.69 1.86

景顺成长 16735.16 611.00 0.34 3.46 华安优选 21990.07 1253.71 0.7 2.28

方达精选 27392.00 1000.07 0.56 3.59 嘉实优质 17710.15 1009.70 0.56 4.2

华夏回报

2 
24393.57 890.60 0.49 3.37 诺安配置 789.30 45.00 0.03 1.74

华夏增长 36541.06 1334.10 0.74 4.75 博时特许 1578.56 90.00 0.05 3.05

华安宏利 52040.95 1900.00 1.06 4.84 南方价值 1403.20 80.00 0.04 2.29

兴业全球 15994.03 583.94 0.32 2.3 添富蓝筹 1403.26 80.00 0.04 2.09

汇丰龙腾 7304.91 266.70 0.15 4.63     

博时增长

2 
37798.20 1380.00 0.77 5.28     

长盛 100 5591.35 204.14 0.11 4.3     

南方绩优 69304.88 2530.30 1.41 6     

华夏优增 40419.48 1475.70 0.82 2.79     

添富焦点 26075.91 952.02 0.53 2.49     

华富成长 12693.46 463.43 0.26 7.82     

国富潜力 15793.53 576.62 0.32 2.35     

方达价值 31234.14 1140.35 0.63 1.86     

诺德价值 10320.85 376.81 0.21 2.58     

4 www.txsec.com 
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华商领先 37538.42 1370.52 0.76 6.58     

南方精选 41822.25 1526.92 0.85 3.35     

华宝精选 28316.21 1033.82 0.57 2.06     

博时新兴 44097.90 1610.00 0.89 2.62     

华安优选 32868.00 1200.00 0.67 2.96     

宝石动力 273.90 10.00 0.01 0.07     

华夏复兴 6847.40 250.00 0.14 2.21     

国泰 300 9620.57 351.24 0.2 2.89     

嘉实优质 21912.00 800.00 0.44 4.74     

国投成长 3923.90 143.26 0.08 1.83     

信诚蓝筹 1026.03 37.46 0.02 2.27     

博时特许 2465.03 90.00 0.05 4.3     

宝盈资源 986.04 36.00 0.02 3.94     

国富价值 1896.99 69.26 0.04 1.71     

中欧新蓝

筹 
410.85 15.00 0.01 1.28     

汇丰

2026 
191.73 7.00 0 0.57           

数据来源：各基金 2008 年 3 季度和 2008 年 4 季度报告，天相投资分析系统 

图表 3  中煤能源基金持有情况比较 

  2008 年 3 季报 2008 年 4 季报 

名称 
持有市值

(万元) 

持股数

(万股) 

占流通

股本比

例(%) 

占基金

净值比

例(%) 

名称 
持有市值

(万元) 

持股数

(万股) 

占流通

股本比

例(%) 

占基金净

值比例(%)

基金天元 6351.15 541.91 0.36 1.91 华安 MSCI 323.50 50.00 0.03 0.09

长盛成长 2226.59 189.98 0.12 2.22 诺安平衡 9616.53 1486.33 0.97 1.44

景顺优选 8790 750 0.49 3.15 南方盛元 6736.85 1041.24 0.68 1.56

诺安平衡 17385.97 1483.44 0.97 2.38 诺安配置 1196.95 185.00 0.12 2.64

南方积配 6721.93 573.54 0.38 2.34   

景顺鼎益 21209 1809.64 1.19 2.53   

交银精选 20923.69 1785.3 1.17 2.68   

诺安股票 42570.96 3632.33 2.38 2.23   

交银稳健 22293.75 1902.2 1.25 4.98   

建信优选 5274 450 0.3 1.64   

博时增长 2 23440 2000 1.31 3.27   

交银成长 13478 1150 0.75 2.53      

南方绩优 29080.14 2481.24 1.63 2.52      

诺德价值 11390.99 971.93 0.64 2.85      

交银蓝筹 22268 1900 1.25 2.13      

嘉实优质 11720 1000 0.66 2.53      

南方盛元 11532.27 983.98 0.65 2.37      

东方成长 703.2 60 0.04 3.96      

博时特许 1054.8 90 0.06 1.84      
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上投双核 1406.29 119.99 0.08 1.24           

数据来源：各基金 2008 年 3 季度和 2008 年 4 季度报告，天相投资分析系统 

图表 3  西山煤电基金持有情况比较 

2008 年 3 季报 2008 年 4 季报 

名称 
持有市值

(万元) 

持股数

(万股)

占流通股

本比例(%) 

占基金净值

比例(%) 
名称 

持有市值

(万元) 

持股数

(万股) 

占流通股

本比例(%) 

占基金净

值比例(%)

博时增长 77211.95  6132.80 5.42 4.41 基金安顺 9702.92 832.15  0.73 2.96

博时增长2 12590.00  1000.00 0.88 1.76 基金科瑞 10578.53 907.25  0.8 3.73

大摩基础 377.70  30.00 0.03 3.27
融通新蓝

筹 
30437.91 2610.46  2.31 2.4

方达价值 46815.16  3718.44 3.28 2.78 博时增长 81619.92 6999.99  6.18 5.19

富国天源 1265.77  100.54 0.09 1.77 中海成长 5493.14 471.11  0.42 1.36

国富价值 455.00  36.14 0.03 0.41 中海红利 3847.80 330.00  0.29 2.01

华夏希望C 2618.20  207.96 0.18 0.31 国富弹性 11564.28 991.79  0.88 2.52

嘉实稳健 83437.38  6627.27 5.85 4.95 华安宏利 23319.89 1999.99  1.77 2.9

交银稳健 11882.16  943.78 0.83 2.65 中海能源 12716.12 1090.58  0.96 2.06

融通新蓝

筹 
38908.94  3090.46 2.73 2.88 方达价值 56625.98 4856.43  4.29 3.87

万家和谐 6420.16  509.94 0.45 3.3 上投内需 29159.20 2500.79  2.21 3.47

友邦价值 755.38  60.00 0.05 1.88 友邦成长 6996.05 600.00  0.53 1.77

招商成长 15665.53  1244.28 1.1 2.84 友邦价值 1399.20 120.00  0.11 5.52

招商核心 23025.67  1828.89 1.62 3.54 富国天鼎 116.60 10.00  0.01 0.13

中海红利 4028.62  319.99 0.28 1.96    

中海能源 13093.49  1039.99 0.92 1.74    

中欧新蓝

筹 
378.01  30.02 0.03 1.18    

中银收益 6459.43  513.06 0.45 1.91     

数据来源：各基金 2008 年 3 季度和 2008 年 4 度报告，天相投资分析系统 

图表 5 2007 年-2008 年分季度基金净值及持有重仓股市值情况 

全部基金 报告期 基金净值（亿元）
基金持股市值

（亿元） 

基金重仓煤炭股市值

(亿元) 
占净值比例(%)

全部基金汇总 2007 年 1 季度 10168.67 7257.39 8.99 0.09

全部基金汇总 2007 年 2 季度 17127.73 12766.77 76.87 0.45

全部基金汇总 2007 年 3 季度 29511.97 23060.17 355.13 1.20

全部基金汇总 2007 年 4 季度 31646.83 23962.86 358.68 1.13

全部基金汇总 2008 年 1 季度 24752.58 17250.96 398.82 1.61

全部基金汇总 2008 年 2 季度 19785.98 12584.77 651.32 3.29

全部基金汇总 2008 年 3 季度 17579.15 10225.82 320.85 1.83

全部基金汇总 2008 年 4 季度 -- 8889.00 150.43 --

数据来源：各基金 07 年 1季度、 2 季度、3 季度和 4 季度，08 年 1 季度、2季度、3季度和 4 季度报告，天相投

资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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