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悲观预期改善提升估值水平 
       -煤炭行业 2009 年 2 月报   

产量负增长、库存下降和煤价回暖显示悲观预期改善，

估值将提高，重点关注炼焦煤子行业和盈利增长公司。 推荐 （维持）

 
 
 

投资要点 

 产量：月度产量首次负增长。12 月原煤产量下降 1.9％，国有重点煤矿

仍然增产，乡镇煤矿和国有地方煤矿产量同比大幅下滑，表明地方政府

和煤炭企业具有控制煤炭产量的能力； 

 国际国内煤炭价均出现回暖。澳大利亚 BJ 动力煤煤价反弹 8.6％，秦皇

岛发热量为 5500 大卡山西大混反弹 18％；炼焦煤价格上升，平煤股份

主焦精煤和肥精煤提价 150 元/吨（含税价）； 

 库存同比增加但环比下降。12 月末，全社会煤炭库存 19064 万吨，同

比增加 4161 万吨，环比下降 1108 万吨。从结构来看，煤矿库存为 5404
万吨，电力行业库存 4332 万吨，冶金库存 487 万吨，港口 1975 万吨。

电力企业和冶金企业呈下降趋势，显示需求侧耗煤增加； 

 煤炭进出口基本持平。12 月，煤炭出口 446 万吨，同比下降 127 万吨；

进口煤炭 267 万吨，同比下降 166 万吨。2008 年煤炭净出口量 503 万

吨，说明中国煤炭基本是自产自销； 

 需求收缩相对更快。12 月，火电、生铁、有色、水泥和焦炭等行业继

续表现为负增长，但下滑幅度收窄。原煤产量首次出现负增长，同比下

滑 1.3％，基于政府控制能力和企业自我约束能力增强，以销定产策略

的实施令煤炭不可能大面积过剩； 

 投资评级：增持。我们判断煤炭业投资机遇在于：1、盈利回落或低于

预期；2、煤炭企业的资产整合；3、估值水平主动提升；4、估值水平

被动性提升。 

 公司推荐：潞安、平煤、国阳、神华、荣信、天地。 
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一、产量：减产 

全行业：减产！ 

图 1   原煤产量   
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
1-12 月，中国原煤产量 262183 万吨，同比增长 12.8％，仍然保持较快增速。但从

月度数据来看，12 月原煤产量 21994 万吨，同比下降 1.9％，环比下降 3.1％。尽

管减产幅度不大，但我们认为这个数据比较理想，至少反映出煤炭行业在需求减

缓面前可以通过产量控制来降低库存以避免形成坏帐，同时也可保持对下游具有

足够的议价能力，与此相比，过往市场对于煤炭供需关系过于悲观。 
 
地方和乡镇煤矿是减产的主要对象 

图 2   三类煤炭企业 12 月产量变化     
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尽管 12 月原煤产量整体表现为减产，但三种类型煤矿产量却出现分化。减产煤矿

主要是国有地方和乡镇煤矿等中小型矿井，两者同比分别减产 1655 万吨和 2477
万吨，相比之下，国有重点煤矿不减反增，增产 1073 万吨。我们认为，减产原因

一是地方政府对小煤矿产能的控制；二是中小煤矿的市场化意识明显大强，都从

一定程度上提高行业估值水平。 
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二、煤价：回暖迹象明显 

国际：澳大利亚触底反弹 

图 3   澳大利亚 BJ 煤价和指数    
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澳大利亚 BJ 煤炭价格于 2009 年 1 月 8 日见底 77.05 美元/吨后，小幅反弹至 1 月

22 日的 83.45 美元/吨，上涨 6.4 美元/吨，涨幅 8.3％。同时，BJ 指数由 240.80 点

上涨 20 点至 260.80 点。国际煤价的上涨为国内煤价上涨提供一定支撑。 
 
国内：触底反弹 

 

图 4   原中央财政电煤价格和重点煤矿商品煤价 
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由于统计数据滞后，我们仅获得了原中央财政煤炭企业的 11 月数据，其中，电煤

11 月均价为 314 元/吨，同比上涨 84 元/吨，环比上涨 21 元/吨；重点煤矿商品煤

11 月均价为 449 元/吨，同比上涨 126 元/吨，环比下降 90 元/吨。由此可以看出，

煤炭降价主要是重点电煤部分。 
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图 5   山西省重点煤企出厂价 
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表 1  山西省重点煤炭企业综合煤价（元/吨） 

类别 07 年 11 月 07 年 12 月 08 年 11 月 08 年 12 月 
同比 
涨跌 

环比 
涨跌 

国有重点煤矿 311 357 532 518 160 -15 
大同煤矿集团 280 287 465 378 90 -87 
山西焦煤集团 418 436 713 1040 604 327 
阳泉煤业集团 310 361 456 456 95 0 
潞安矿业集团 245 372 427 404 32 -23 
晋城无烟煤集团 383 376 502 502 127 0 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
山西省国有重点煤炭 12 月综合煤价为 518 元/吨，同比上涨 160 元/吨，环比下降

15 元/吨。细分来看，晋城无烟煤和阳泉煤业的煤价未出现明显下跌。山西焦煤集

团煤价出现异常上涨，目前我们尚无法获得具有足够说服力的数据，估计是 11 月

炼焦精煤发货量大幅下降而在 12 月大幅释放所致。 
 

图 6   秦皇岛港煤价 
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秦皇岛港口煤价起稳回升。以具有代表性的发热量为 6000 大卡以上的大同优混煤

计算，12 月 15 日煤价为 580 元/吨，2 月 2 日回升致 630 元/吨，上涨 8.6％。同期，

发热量分别为 5500 大卡山西优混和 5000 大卡山西大混同比上涨 18％和 27.5％。 
 

图 7   分煤种价格 
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分煤种来看，主焦煤价格弹性更好，动力煤相对稳定，无烟煤介于两者之间。波

动原因在于主焦煤的下游较为单一，主要是冶金行业，在此期间产量大幅削减所

致；动力煤则因下游分散并且由于冬季取暖用煤上升而价格较为坚挺；无烟煤价

格介于主焦煤和动力煤之间。 
 

三、库存：快速增加 

根据目前所获得的静态数据，12 月末各类煤炭库存均呈现同比增加而环比下降情

况，我们认为煤炭企业供给能力和下游需求在消费旺季正在向有利方向转变。并

且，根据我们掌握的动态数据，大型煤企如兖州煤业库存下降较快，显示供需并

未严重脱节。 
 

图 8   全社会煤炭库存    
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12 月底，全社会煤炭库存 19064 万吨，同比增加 4161 万吨，环比下降 1108 万吨。

从结构来看，煤矿库存为 5404 万吨，电力行业库存 4332 万吨，冶金库存 487 万

吨，港口 1975 万吨。其中，煤炭企业和港口库存上升较快，电力企业和冶金企业

呈下降趋势，显示需求侧耗煤增加。  
 

图 9   重要港口煤炭库存 
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12 月末，重要港口库存为 1975 万吨，同比增加 382 万吨，环比下降 565 万吨。

从结构来看，除了运量小、可比性不强的锦州港、营口港和武汉港略有上升外，

其他港口库存均呈下降趋势。 
 

图 10  秦皇岛港煤炭库存 
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1 月 30 日，秦皇岛港口煤炭库存 616 万吨，同比增加 122 万吨，环比下降 9 万吨，

基本处于可控范围内。结构来看，外贸煤库存 49 万吨，变动不大；内贸煤 567
万吨，是库存变动的主要因素。 
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图 11  山西省煤炭库存 
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2008 年 12 月末，山西省煤炭库存 678 万吨，同比下降 61 万吨，环比下降 12 万

吨。煤炭库存相当于 2006 年 4 月份以前的水平，意味着煤炭省际调出量减少，有

利于煤价保持相对平稳。 
 
四、进出口：基本持平 

进出口数据显示，中国仍然维持净出口地位，1-12 月出口 4543 万吨，进口 4040
万吨，净出口量为 503 万吨，绝对量不大，说明中国煤炭基本是以自产自销为主。 
 

图 12  中国煤炭月度和累计进出口 
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12 月，煤炭出口 446 万吨，同比下降 127 万吨。其中，中煤出口 115 万吨，神华

集团出口 257 万吨，山西进出口集团 19 万吨，五矿集团出口 34 万吨，其他企业

出口 21 万吨。同期，中国进口煤炭 267 万吨，同比下降 166 万吨。 
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图 13  中国煤炭净出口 
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2008 年，中国煤炭净出口 503 万吨，超过 2007 年的 215 万吨，但仍然偏低，说

明国内需求依然旺盛。就单月数据来看，12 月净出口 179 万吨，仅低于 6 月份净

出口的 421 万吨。 
 

图 14  分煤种出口数量 
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12 月，中国出口冶金煤、动力煤和无烟煤分别为 38 万吨、350 万吨和 58 万吨，

动力煤依然是重点出口煤种。 
 
五、需求回落较快 

下游行业 12 月单月增速及 2008 年全年增速继续呈现下滑趋势，并且也持续低于

供应侧-原煤产量的增速，提示我们煤炭供求平衡仍未完全到位，除非我们看到绝

对煤炭库存下降，或者更严格说是在煤炭不减产情况下的库存下降。我们预计，

需求的刚性和煤炭供给的收缩在一定程度会影响煤价走强。 
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图 15  主要用煤行业累计增速 
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12 月数据显示，煤炭行业的下游-火电、生铁、有色、水泥和焦炭等行业继续表现

为负增长，但下滑幅度收窄。值得注意的是，原煤产量首次出现负增长，同比下

滑 1.3％。我们认为，基于政府控制能力和企业自我约束能力增强，以销定产策略

的实施令煤炭不可能大面积过剩。 
 

图 16  主要用煤行业月度增速 
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六、行业动态&公司信息 

1、煤矿产能核定权迁移到国家煤矿安全监察局 
点评：我们认为，煤矿产能核定权由国家发改委转移至煤监局，意味着煤炭行业

治理整顿将由更具专业水准、技术水平的权威部门来管理。由于煤监局更清楚煤

矿的生产能力和安全情况，凭借其安全监管职能以及新增加的产能核定权，某种

意义上拥有一票否决能力，从而有利于从总体上控制煤炭生产能力，避免煤炭行

业陷入无序竞争状态。 
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2、平煤股份主焦精煤和肥精煤含税价自 2 月 1 日起提高 150 元/吨 
点评：我们认为，平煤股份炼焦煤提价超出此前市场预期，表明炼焦煤供应相对

短缺、需求趋旺、运力偏紧，预计炼焦煤子行业仍能维持弱均衡，而非此前市场

认为的宽松。就平煤而言，提价将从利润和估值两重角度推升股价。引伸出去，

我们认为，与动力煤相比，炼焦煤子行业供应格局更为有利，小煤矿的关停将提

升主要焦煤龙头企业的话语权，钢铁振兴计划也从一定程度上封杀了炼焦煤调整

的空间，建议关注炼焦煤子行业中的潞安环能、国阳新能和开滦股份等。 
 

七、投资策略 

我们认为，当前煤炭行业仍然具有较大投资机会，主要表现为： 
1、盈利回落或低于预期。多数公司 2009 年业绩回落，但《财会函 56 号文》的出

台将使安全费用和维简费的会计处理有所调整，煤炭公司业绩将适当上调； 
2、煤炭企业的资产整合。大型煤矿整合地方小煤矿在某种程度上为其扩张提供了

条件，同时也为其减少了有利的价格竞争者，行业秩序趋于良性； 
3、估值水平主动提升。炼焦煤提价表明冶金煤需求供需仍然维持脆弱均衡，不管

是供给还是需求，只要出现细微波动，就会推动煤价上涨，而非原先的悲观预期； 
4、估值水平被动性提升。沪深 A 股其他板块走强，将增强煤炭上市公司吸引力。 
 
就投资品种而言，我们认为仍然在低估值基础上选择品种。建议关注炼焦煤子行

业。此外，我们注意到，由于取暖期接近尾声，动力煤需求或将下降，预计动力

煤价格将有季节性调整，中国神华、中煤能源和兖州煤业等或将受负面影响。 
 
八、重点公司 

 表 2  重点公司盈利预测 

股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 09PB 投资评级 

荣信股份 0.98 1.37 1.78 26.0 7.5 强推 

天地科技 0.79 0.98 1.20 16.4 6.6 强推 

西山煤电 1.36 1.00 0.87 15.6 4.8 推荐 

开滦股份 2.00 1.35 1.18 12.3 2.5 推荐 

平煤股份 2.37 1.93 1.68 9.6 2.7 推荐 

金牛能源 2.42 1.97 1.75 10.6 3.1 推荐 

潞安环能 1.98 1.97 1.66 9.6 4.0 推荐 

国阳新能 1.18 1.18 1.25 12.2 5.0 推荐 

兰花科创 2.22 1.98 1.53 8.8 2.7 推荐 

神火股份 2.95 1.86 1.58 10.1 3.2 推荐 

兖州煤业 1.58 1.35 0.90 8.2 2.2 推荐 

恒源煤电 1.65 1.98 2.44 8.7 2.4 推荐 

大同煤业 1.75 1.51 1.23 10.5 2.7 推荐 

露天煤业 0.85 1.08 1.19 12.2 4.8 推荐 

国投新集 0.64 0.72 0.85 10.5 2.8 无评级 

中国神华 1.46 1.82 2.25 12.0 3.1 推荐 

中煤能源 0.65 0.87 1.10 9.8 1.9 推荐 

平均 0.79 1.44 1.46 11.5 2.89 推荐 

数据来源：兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 
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广东地区销售经理 
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