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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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研究结论 

2 月 22 日，山西焦煤集团屯兰矿发生特大瓦斯爆炸事故，截止到当日下午 6

时，事故共造成 74 人遇难。我们认为，该事件对公司及行业的影响有以下几

个方面。 

 经过与公司沟通，屯兰矿属于山西焦煤集团，媒体上屯兰矿是西山煤电下

属煤矿的报道有误，因此，该事故不会对西山煤电生产造成直接影响。 

 考虑到山西焦煤集团在全国焦煤行业中地位举足轻重，除事故矿井要停产

整顿一段时间之外，山西焦煤集团其余矿井很难出现全面停产的情况。因

此，西山煤电生产将不会受到太大影响。 

 2005 年 11 月发生的导致 171 人死亡的矿难导致龙煤集团整体上市搁浅，

因此，此次矿难有可能使山西焦煤集团正在推进的整体上市就此搁浅。未

来集团如果想继续推进整体上市，只能走向西山煤电注入资产这一途径，

从这个角度上讲，西山煤电未来获得集团资产注入的可能性在增大。 

 考虑到全国两会即将召开，我们预计山西省将会开展全省范围内的安全治

理活动，尤其是将会加强对小煤矿的关停治理，而国有大矿在供求宽松的

背景下也将继续加大限产力度。 

 由于该事故为近两年来国有煤矿发生的最大事故，充分暴露出国有煤矿依

然存在严重安全问题，且历史安全欠帐并未完全弥补，因此，预计未来全

国范围内安全治理活动也将会大规模展开。 

 特大安全事故将会使得国有煤矿正在进行的限产保价的社会压力减轻，并

得到政策层面上的支持。同时，供应紧缩也减轻了煤炭行业 2009 年合同

谈判的压力，将有利于谈判的顺利推进，但我们还是维持 2009 年合同价

格与 2008 年基本持平的观点。 

 从历史上矿难后的治理模式看，小煤矿多是治理重点，因此，预计接下来

的安全治理仍然将会主要针对小煤矿，这除了对正常生产的小煤矿造成影

响之外，还将使未复产小煤矿的复产时间较之前大为推后。 

 综合看，安全治理将会继续紧缩煤炭供应，尤其是小煤矿供应，这将部分

对冲淡季因素导致的煤炭价格下跌压力。但由于供应结构不同，焦煤价格

受益程度较大，而动力煤和无烟煤相对而言受益程度较小。 

 突发的安全事故虽然难以改变动力煤淡季下跌的趋势，但却减少了价格的

下跌空间。我们总体上依然维持行业“中性”评级，继续看好焦煤行业，

尤其建议关注焦煤龙头公司平煤股份、西山煤电。 

煤炭行业       

安全治理或将加大，关注焦煤公司 

王帅 煤炭行业首席分析师 
 8621－63325888×6068 
 wangshuai@orientsec.com.cn 
 
行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 煤炭

报告日期 2009 年 2 月 23 日
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重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EP(E) 09EPS(E) 股价 评级

平煤天安 1.03 2.11 1.45 19.26 买入

西山煤电 0.87 1.34 1 16.83 买入

大同煤业 0.6 1.91 1.32 16.89 买入

中国神华 0.99 1.52 1.41 22.81 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

相关研究报告 

目前或是最差的时候 2008/12/03 
超越周期性视角 2008/06/23 
电煤临时干预不改长期上涨趋势 2008/06/20 
煤炭价格强势表现符合预期 2008/03/11 
行业景气依旧，投资价值显现 2008/03/06 
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表 2：煤炭公司业绩预测及估值 

  评级 股价（09/02/19） 2007 2008E 2009 E 2010E 2007P/E 2008P/E 2009P/E

平煤股份 买入 17.87 1.03 2.11 1.45 1.82 17.3  8.5  12.3  

西山煤电 买入 16.2 0.87 1.38 1 1.42 18.6  11.7  16.2  

中国神华 买入 20.75 0.99 1.52 1.41 1.55 21.0  13.7  14.7  

国投新集 买入 7.55 0.27 0.64 0.73 0.85 28.0  11.8  10.3  

大同煤业 增持 15.7 0.6 1.81 1.22 1.35 26.2  8.7  12.9  

潞安环能 增持 18.49 0.85 1.83 1.14 1.43 21.8  10.1  16.2  

中煤能源 增持 8.51 0.44 0.61 0.56 0.62 19.3  14.0  15.2  

国阳新能 增持 14.92 0.52 1.48 1.06 1.12 28.7  10.1  14.1  

兰花科创 中性 17.57 1 2.15 1.55 1.86 17.6  8.2  11.3  

上海能源 中性 12.33 0.71 1.35 0.83 0.81 17.4  9.1  14.9  

兖州煤业 中性 11.45 0.55 1.48 0.83 0.92 20.8  7.7  13.8  

金牛能源 中性 22.13 0.73 2.64 1.35 1.1 30.3  8.4  16.4  

开滦股份 中性 16.72 1.1 1.35 0.88 0.95 15.2  12.4  19.0  

神火股份 中性 20.7 1.64 2.45 1.35 1.4 12.6  8.4  15.3  

露天煤业 中性 14.56 0.74 0.76 0.6 0.63 19.7  19.2  24.3  

 

 

图 1：全国火力发电量同比增速   % 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 2：全国钢铁产量变化情况  万吨 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 3：全国水泥产量变化情况  万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 4：山西大同地区动力煤原煤价格   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 5：秦皇岛港煤价走势   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 6：秦皇岛港煤炭价格走势   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 7：山西古交、柳林炼焦煤坑口价格  元/吨 
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图 8：山西古交焦精煤车板含税价格  元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 9：国内钢材价格综合指数以及同比增幅 
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资料来源：东方证券研究所 

图 11：焦炭价格走势   元/吨 
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来源：东方证券研究所 



 

 6

 

图 12：全国焦炭月度产量变化情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 13：山西东部阳泉地区无烟煤价格变化情况  元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 14：山西东部地区无烟精煤车板含税价格变化情况  元/吨 
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图 15：山西东部地区喷吹煤价格变化情况  元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 16：全国煤炭社会库存变化情况   万吨 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 17：全国直供电网和煤矿库存变化情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 18：秦皇岛港煤炭库存变化情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 19：澳大利亚煤炭价格走势   美元/吨  
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资料来源：东方证券研究所 

图 20：美国煤炭价格走势   美元/吨  
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资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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