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通胀预期下煤炭股受追捧，继续关注  

—— 近日煤炭股大涨点评 

 
 
 
 
 
 

 

事件：煤炭股上周大涨，全周指数上涨 18.53%（3 月 16 日-3 月 20 日），高出同期沪深 300

指数 11.18 个百分点。 

点评： 

受益于通胀预期下的大宗商品价格暴涨，煤炭股受追捧 

18日美联储做出收购3000亿美元长期美国国债，同时进一步购入7500亿美元抵押贷款相关证

券和1000亿美元房贷公司债券的决定。购买本国国债及相关债券基本等同于变相印钞发行美元，

直接结果是美元贬值，不同于其他注入流动性方式，一旦印钞发行，理论上美元即刻贬值，也同

时造成购买力下降，而以美元标价商品特别是国际交易广泛的大宗商品价格被自然抬高，在这种

价格上涨的预期下，大宗商品受到市场追捧，价格一路狂飙。国际原油期货上周，WTI国际原油

期货价格前四个交易日累计涨幅11.59%。本次美国购债扳动了以发行货币来救市的循环扳机，不

排除其它国家效仿的可能，通货膨胀的预期已经存在，未来油价继续上涨可期。受此影响，上周

A股市场煤炭板块表现抢眼，全周指数上涨18.53%，高出同期沪深300指数11.18个百分点。 

油价上涨与煤炭股上涨无直接联系 

市场普遍认为油价走势直接关系到煤炭股表现强弱。但我们认为这存在一定误区，首先从基

本面来看，煤炭作为能源和化工原料对原油虽然有替代性，但短期内很难实现。一是因为他们的

生产成本不一样，采煤的风险与难度远比石油采掘困难，二是运输的难度也不一样，固体运输不

如液体输送方便，三是使用价值也不一样，石油的用途更加广泛，而且污染物排放，煤炭也比石

油大的多；此外，即便有企业考虑到煤炭价格低廉转而使用煤炭能源，但考虑到设备调整成本、

建设周期等因素，短时间内也难以马上实现。煤化工方面，以煤制油为例，总体上来说尚不成熟，

处于前期探索阶段，目前发改委已叫停国内大部分煤制油项目，仅留神华集团在内蒙古和宁夏的

两个示范项目继续运行。综上，短期煤炭对石油并没有太强的替代性，即使石油价格上涨，也不

会增加煤炭需求，对煤炭行业基本面改善作用有限。 

此外追究其他因素，国际原油期货价格上涨与煤炭股受追捧的原理一样，都是在通胀预期下，

大宗商品、受追捧的结果，即两者皆为同一因素的结果表象，而非必然的因果关系。如果硬说原

油价格上涨对国内煤炭股有什么刺激作用的话，那可以理解为在通胀预期下，油价走势代表了市 
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简评要点 

◆ 煤炭股近日大涨的根本原因是通胀预期下大宗商品价格暴涨； 

◆ 与油价上涨无直接联系，皆为通胀预期下的受益品种； 

◆ 推荐整个板块，大宗商品受追捧，所有煤炭股均受益，不推荐具体品种。 
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场对通胀预期的强弱程度，油价涨得越凶，说明这种预期越强烈，那么煤炭作为另外一种大宗商

品受追捧的理由越充分，因而煤炭股上涨的动力越足。 

投资策略方面，通货膨胀的预期已经存在，未来视美国及其他国家动作来看持续时间和程度，

当前在此预期下，煤炭板块仍然有机会，建议继续关注，大宗商品受追捧的预期下，所有煤炭股

均受益，我们在这里不推荐具体品种。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自公开资料，

但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息所导致的任

何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证券研究部，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意

的引用行为进行追究的权利。 

 

行业评级体系 

行业及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。 

 


