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煤炭行业 09 年 3 月策略：短暂

的下游回暖结束，市场回调开始

（09.02.26） 

煤炭行业 2月策略：近期走势已

透支基本面（09.02.04） 

                         

行业研究／月度报告

        煤炭开采                                  2008年8月28日 
中性/维持

        煤炭开采                                  2009年3月31日 个 

下游回暖有待观察，通胀预期或成投资煤炭新理由 

               ——煤炭行业 2009 年 4 月策略报告 

投资摘要： 

●3 月（2 月 28 日-3 月 27 日）煤炭板块大幅跑赢大盘，申万煤炭开采指数上

涨 28.54%，而同期沪深 300 指数上涨 16.78%，煤炭板块涨幅高出大盘 11.76

个百分点。细分板块来看，冶金煤板块本月上涨 35.04%高出动力煤 18.02%的

涨幅。我们无法从基本面上解释煤炭板块特别是冶金煤品种为何大涨，如果

一定要找到一个相对合理的解释，那可能就是本月美国印钞票导致的通货膨

胀预期又起，使得原油等大宗商品价格上涨，从而刺激资金流向同为大宗能

源类商品的煤炭板块。 

●动力煤价稳：库存急降，但需求回暖还言之过早。本月坑口和中转地动力

煤价格基本与上月持平。受下游电力企业补库存影响，秦皇岛库存持续下降，

月底库存同比下降 30.85%。当前煤电谈判最终结果出来之前，市场也不敢轻

举妄动，在下游补库存的市场拉动下，价格或有上涨空间，但仍然以稳为主。  

●受累下游，冶金煤价格本月回调。除山西地区受矿难影响小煤矿复产推迟

使得当地价格坚挺以外，其他地区价格均有所下调，特别是安徽等地价格下

调尤为明显，最高降幅接近 15%。未来冶金煤价格走势主要看两个因素：其一，

两会已经落幕，基建投资如何落实，项目进展如何、资金到位情况如何都决

定了下游钢铁需求是否回暖、何时回暖；其二，小煤矿复产的速度和强度都

决定了对煤炭供给的冲击程度。需求、供给如何协调决定冶金煤价格未来走

势。 

●通胀预期下炭的大宗商品身份或成另一个投资煤炭股的投资理由。当3月18

日美国政府宣布变相印钞就已经扣动了全球通货膨胀的扳机，但是这种预期

是否会持续下去，现在还很难下定论，可看到的是G20国对美国印钞票的声讨，

美国是否会在此压力下印足够的钞票，又是否会引起全球其他国家效仿也有

待进一步观察。 

●在下游需求没有明显起色、通货膨胀预期还不确定的情况下，我们暂时维

持行业的“中性”评级。个股方面，由于通胀预期下煤炭股均受益，而个股

走势更多地取决于资金的取向，因此我们依然不推荐具体品种，仅对重点品

种进行跟踪。   煤炭开采重点上市公司跟踪与投资评级 

EPS（元） PE（倍） 
简称 

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

投资 

评级 

西山煤电 0.87 1.440  1.210  1.581  11.5 13.7 10.5 增持 

盘江股份 0.73 1.02 1.74 2.22 15.9 9.3 7.3 增持 



                                                          

敬请参阅报告结尾处的免责声明 
                                         Copyright ©2008 东兴证券                         第 2 页 共 12 页 

行业研究／月度报告 

目  录 

1.3 月煤炭板块大幅跑赢大盘 ............................................................................................................4 

2.动力煤价稳：库存急降，但需求回暖还言之过早 .......................................................................5 

3 受累下游冶金煤跌，未来走势还看供需如何协调 ........................................................................6 

4 通胀预期或成投资煤炭新理由 .......................................................................................................9 

5.行业评级与投资策略 .......................................................................................................................9 

6.重点公司跟踪 ...................................................................................................................................9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                          

敬请参阅报告结尾处的免责声明 
                                         Copyright ©2008 东兴证券                         第 3 页 共 12 页 

行业研究／月度报告 

图目录 

 

图 1  煤炭板块市场走势（2009 年 2 月-2009 年 3 月） ................................................................................ 4 

图 2  大同、太原坑口价（07 年 1 月-09 年 3 月） ........................................................................................ 5 

图 3  中转地秦皇岛港价格（03 年 3 月-09 年 2 月） .................................................................................... 6 

图 4  秦皇岛库存情况 ....................................................................................................................................... 6 

图 5 钢铁价格走势............................................................................................................................................. 8 

图 6 焦炭价格走势............................................................................................................................................. 8 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表目录 

表 1 细分板块个股 3 月涨幅............................................................................................................................. 4 

表 2 各地冶金煤 09 年 2 月价格变化 ............................................................................................................... 6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 



                                                          

敬请参阅报告结尾处的免责声明 
                                         Copyright ©2008 东兴证券                         第 4 页 共 12 页 

行业研究／月度报告 

1.3 月煤炭板块大幅跑赢大盘 

3 月（2 月 28 日-3 月 27 日）煤炭板块大幅跑赢大盘，申万煤炭开采指数上涨

28.54%，而同期沪深 300 指数上涨 16.78%，煤炭板块涨幅高出大盘 11.76 个百分点。

细分板块来看，冶金煤板块本月上涨 35.04%高出动力煤 18.02%的涨幅。究其基本面，

本月我们看到的是下游钢铁、焦炭价格连续下跌下，企业再度限产，各地焦煤价格

也纷纷回调，总之我们无法从基本面上解释煤炭板块特别是冶金煤品种为何大涨，

如果一定要找到一个相对合理的解释，那可能就是本月美国印钞票导致的通货膨胀

预期又起，使得原油等大宗商品价格上涨，从而刺激资金流向同为大宗能源类商品

的煤炭板块。 

图 1  煤炭板块市场走势（2009 年 2 月-2009 年 3 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

将细分板块成分股列示如表 1 所示，我们发现动力煤板块大部分个股上涨幅度

与冶金煤相当，之所以跑输冶金煤板块主要是由于受中国神华和中煤能源两大盘股

拖累（以 3 月 30 日收盘价计算，两股共计占煤炭板块总流通市值 25.75%），因此我

们可以得出结论本月在国际原油价格上涨、大宗商品受追捧等因素刺激下，煤炭股

大涨且不分煤种均走势较强。 

表 1 细分板块个股 3 月涨幅 

动力煤板块 冶金煤板块 

代码 名称 

区间涨跌幅 

( 2009-2-28-2009-3-27)

[单位] % 

代码 名称 

区间涨跌幅 

( 2009-2-28-2009-3-27) 

[单位] % 

600971.SH 恒源煤电 47.76 601699.SH 潞安环能 59.85 
600397.SH 安源股份 35.23 600348.SH 国阳新能 54.47 
601918.SH 国投新集 34.90 600997.SH 开滦股份 38.34 
002128.SZ 露天煤业 31.14 000983.SZ 西山煤电 35.43 
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601001.SH 大同煤业 29.43 600395.SH 盘江股份 33.74 
600188.SH 兖州煤业 28.38 601666.SH 平煤股份 28.51 
600121.SH 郑州煤电 26.69 600508.SH 上海能源 25.90 
600508.SH 上海能源 25.90 000159.SZ 国际实业 22.40 
000552.SZ 靖远煤电 24.12 000937.SZ 金牛能源 14.42 
000780.SZ 平庄能源 21.97   

601898.SH 中煤能源 18.81    

601088.SH 中国神华 9.82    

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

2.动力煤价稳：库存急降，但需求回暖还言之过早 

3 月 23 日，山西大同和太原动力煤坑口价分别为 520 元/吨和 500 元/吨，其中仅

大同价格上涨 20 元涨幅 3%，太原价格当月未变。09 年 3 月 26 日，秦皇岛港煤炭报

价分别为山西优混 557.5 元/吨、大同优混 592 元/吨、普通混煤 347 元/吨，其中仅山

西优混每吨微降 2.5 元，其他主要煤种价格当月均未变化。而与之相对应的港口库存

则在本月中呈现持续下降的趋势，主要原因是由于下游电厂补库存造成，前两个月

电厂一直声称库存充足，且处于煤电博弈敏感期，外购煤动力不足，一定程度上压

制了煤炭正常需求，本月开始，下游电力企业库存渐有吃紧迹象，开始回补库存，

中转地库存持续下降。但对于部分观点认为库存下降代表下游需求开始回暖，我们

认为还有待进一步宏观数据公布再下结论。对于动力煤价格的判断，当前煤电谈判

迟迟没有结果，对此猜测也有多个版本，我们认为最终谈判结果出来之前，市场也

不敢轻举妄动，在下游补库存的市场拉动下，价格或有上涨空间，但仍然以稳为主。  

 
图 2  大同、太原坑口价（07 年 1 月-09 年 3 月） 

 

 

 

 

 
 
 
 

资料来源：煤炭资源网，东兴证券研究所 
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图 3  中转地秦皇岛港价格（03 年 3 月-09 年 2 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，东兴证券研究所 

 
图 4  秦皇岛库存情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，东兴证券研究所 

3 受累下游冶金煤跌，未来走势还看供需如何协调 

我们前面两个月月报连续指出下游需求还未回暖，调库存行情又已结束，冶金

煤价格即将回调，本月冶金煤价格果然回调（表 2），除山西地区受矿难影响小煤矿

复产推迟使得当地价格坚挺以外，其他地区价格均有所下调，特别是安徽等地价格

下调尤为明显，最高降幅接近 15%。 

表 2 各地冶金煤 09 年 2 月价格变化 

区 产品 
价 格    

元/吨 
3 月 3 日 3月 9日 3月 15 日 3月 21 日 3 月 27 日 价格涨跌幅

主焦煤 1200-1300
1150（不含

税） 
1075 1075 1075 → 

1/3 焦煤 1100-1200
930（不含

税） 
900 900 900 → 

华东 淮北 

肥煤 1105 
1105（不含

税） 
1075 1075 1075 → 
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无烟喷吹 850-900 850-900 850-900 850-900 830 ↓ 

萍乡 
高硫主焦

煤 
1200 1200 1200 1200 1200 → 

一号精煤 
900（不对

外） 

900（不对

外） 

900（不对

外） 

900（不对

外） 

900（不对

外） 
→ 

临沂 

二号精煤 870 870 870 870 870 → 

1/3 焦煤 1050 1000 1000 1000 950 ↓ 
枣庄 

肥精煤 1200 1200 1200 1200 1040 ↓ 

1/3 焦煤 1180-1230 1180-1230 1250 1250 1250 → 

八级主焦

精煤 
1270 1270 1250 1250 1240 ↓ 

河北 

肥煤 1290 1290 1250 1250 1250 → 

低硫主焦

煤 
1350 1350 1350 1350 1350 → 

瘦精煤 1250 1250 1250 1250 1250 → 
霍州 

1/3 焦煤 850 850 850 850 850 → 

低硫主焦

煤 
1300 1300 1300 1300 1300 → 

肥煤 1200 1200 1200 1200 1200 → 
河津 

1/3 焦煤 1000 1000 1000 1000 1000 → 

主焦精煤 1300 1300 1300 1300 1300 → 

瘦精煤 1200 1200 1200 1200 1200 → 

华北 

长治 

1/3 焦精煤 830 830 830 830 830 → 

主焦精煤 1200 1150 1150 1150 1150 → 
中南 平顶山 

1/3 焦煤 1100 1100 1100 1100 1100 → 

沈阳 主焦煤 1290 1290 1250 1250 1250 → 

吉林 主焦煤 1300 1300 1300 1300 1300 → 

主焦煤 1200 1200 1290 1200 1200 → 

肥煤 1250 1250 1330 1250 1250 → 

东北 

七台河 

1/3 焦煤 900-1050 900-1050 900-1050 900-1050 900-1050 → 

洗精焦煤 1000 1000 1000 1000 1000 → 
韩城 

喷吹煤 860 860 860 860 860 → 

乌海 1/3 焦煤 870 1070 1070 1070 950 ↓ 

  主焦精煤 1200 1200 1200 1200 1100 ↓ 

包头 主焦精煤 1100 1100 1100 1100 1100 → 

六盘水 主焦精煤 900 900 900 900 900 → 

贵阳 主焦精煤 1100 900 900 900-1150 900 → 

西部 

攀枝花 主焦精煤 1050 1050 1050 1050-1200 1050 → 

数据来源：联合钢铁网，东兴证券研究所      注：以上均为含税出厂价 

冶金煤价格走低的主要原因还是下游持续低迷，3月钢铁价格延续2月跌势（图），
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武钢和宝钢在 3 月初发布 4 月价格政策时均下调多个品种价格，其中武钢主打产品

取向硅钢下调 1000 元/吨，宝钢热轧、冷轧和镀锌类等高附件值产品的价格,下调幅

度在 200 元左右。两大国内钢企先后下调 4 月产品价格,反映出对近期钢材市场预期

并不乐观。不过，目前钢铁各品种价格已经跌近 07 年以来的低位，而此时上游冶金

煤价格却依然比较坚挺处于历史较高位，使得钢铁企业转盈为亏，钢铁价格进一步

下跌空间已经很小。 

图 5 钢铁价格走势 

 

数据来源：联合钢铁网 

作为冶金煤和钢铁衔接环节的焦炭价格也延续了 2 月跌势，3 月继续下跌，以唐

山地区为例 09 年伊始在下游调库存的刺激下焦炭价格有所回升，到 2 月中下旬价格

最高已经涨至 1900 元/吨，而时至 3 月 30 日，该地焦炭价格又回落至 1550 元/吨，

较最高点跌幅接近 20%。且继 2 月份山西省将吨焦价上调 80 元仅一个月后，3 月 15

日 山西省焦炭行业协会又将 3 月份焦炭指导价每吨下调了 150 元,同时加大限产幅

度，限产恢复到 60%至 70%。 

图 6 焦炭价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：联合钢铁网，东兴证券研究所 
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综上，下游焦炭和钢铁价格持续回调代表需求仍然低迷，受此影响冶金煤价格

部分地区有所回落。下一步冶金煤价格走势如何主要看两个因素：其一，需求方面，

两会已经落幕，基建投资如何落实，项目进展如何、资金到位情况如何都决定了下

游钢铁需求是否回暖、何时回暖；其二，供给方面主要还是小煤矿复产，本月山西

煤矿安全监察局对煤矿复产安全提出硬性要求“没有地方政府批准的复产验收手续，

现场安全检查不达标的煤矿不能复产”，提出要求也就代表着复产已经提上议程或者

正在进行当中，那么小煤矿复产的速度和强度都决定了对煤炭供给的冲击程度，需

求和供给方面的相互配合和相辅相成决定了未来冶金煤价格走势，我们将密切给予

关注。 

4 通胀预期或成投资煤炭新理由 

本月我们一直在思考一个问题，是否在关注下游需求冷暖、煤价走势之外，还

可以找到另一个投资煤炭股的投资理由，即通胀预期下煤炭的大宗商品身份。本月

我们给出点评特别解释了在基本面未见起色的情况下煤炭股依然大涨的原因——通

货胀预期下大宗商品会受到追捧（请参考 3 月 23 日点评报告《煤炭股近日大涨点评：

通胀预期下煤炭股受追捧，继续关注》）。那么通货膨胀是否来了，是否会持续下去，

当 3 月 18 日美国政府宣布变相印钞就已经扣动了全球通货膨胀的扳机，但是这种预

期是否会持续下去，现在还很难下定论，可看到的是 G20 国对美国印钞票的声讨，

美国是否会在此压力下印足够的钞票，又是否会引起全球其他国家效仿也有待进一

步观察。 

5.行业评级与投资策略  

在下游需求没有明显起色、通货膨胀预期还不确定的情况下，我们暂时维持行

业的“中性”评级。个股方面，由于通胀预期下煤炭股均受益，而个股走势更多地

取决于资金的取向，因此我们依然不推荐具体品种，仅对重点品种进行跟踪。 

6.重点公司跟踪 

西山煤电（000983） 

公司最大的优势在于其拥有的稀缺资源所决定的市场定价权：西山煤电是国内

最大的炼焦煤生产基地，其主要煤种主焦煤、肥煤，在我国属于稀缺资源，且分布

不均匀。目前已探明的 60%焦煤都在山西地区，而公司的大股东焦煤集团 07 年焦精

煤产量占到山西焦煤总产量的 65%左右，焦煤炼焦煤行业资源稀缺程度高与行业集

中度较高带来了较强的市场定价能力。 

2007 年 7 月 6 日，公司兴县项目得到批复，矿区建设总规模 1500-2500 万吨/年。

其中：斜沟一期 1000 万吨/年，后期达到 1500 万吨/年；兴县一期 500 万吨/年，后期

达到 1000 万吨/年。兴县矿区是山西少数几块没有被瓜分的优质资源，拥有大约 20

亿吨的资源储量，而公司是目前唯一进入兴县矿区的开发主体，根据国家“一个矿区

原则上由一个主体开发”的原则，公司获取兴县后续煤炭资源可期。预计 09 年斜沟
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煤矿投产 1500 万吨，再加上兴县煤矿 1000 万吨在 2011 年左右建设投产，公司的煤

炭总产能将达 3780 万吨，大约是目前产量的 3 倍。 

公司近日发布公告，从 08 年 11 月 1 日起将主要煤种价格每吨下调 500 元。我

们在上文已经提到，公司大股东作为全国最大的焦煤生产集团，其定价往往滞后于

市场，并被认为是市场合理的价值中枢。当前，下游钢铁价格已经呈现企稳态势，

需求虽然还没有明显起色，但考虑到市场悲观情绪主导下经销商持续零库存、下游

需求观望为主等因素，我们认为需求方可能没有想象的那么悲观，钢价走稳很有可

能引导观望的潜在需求入场。再加上国家“四万亿投资”等积极财政政策的实施，

将陆续推动钢铁行业需求，因此我们判断公司主导产品焦、肥煤价格进一步下跌的

空间有限。 

预计公司 09、10 年每股收益分别为 1.21 元和 1.581 元，按照 3 月 30 日的收盘

价，市盈率分别为 13.7 和 10.5 倍，给予“增持”评级。 

盘江股份（600395）  

资产注入后，公司规模激增。当前公司整体上市已经进入最后阶段，最迟将于

明年1月正式完成。整体上市后，公司将由偏加工型企业转型为资源型，重组后的资

源储量将达到16.77亿吨，较当前储量增长369%，且多为优质炼焦煤。同时，公司产

能大幅提升，核定产能将达到955万吨，较重组前增长3倍左右。预计09年公司原煤

产量将达到1200万吨，较08年增长4倍左右；商品煤产量1000万吨左右，较08年增长

72%左右，且入洗原煤基本由公司自产，结束了向集团外购煤入洗的历史。  

公司为贵州省煤炭行业龙头企业，资产注入完成后公司将成为我国南方地区为

数不多的千万吨级煤炭企业。从08年下半年的数据来看，西南产煤三省仅贵州有能

力调出煤炭供应其他市场，而公司作为区域龙头处于一个较为有利的市场环境。运

输方面，铁路有盘西线（在云南沾化与贵昆线接轨）、南昆线经过，可直达防城港、

攀枝花、柳州、昆明等地；公路有滇黔线和盘水线，盘县至广西百色的盘百公路正

在建设。四通八达的铁路运输和运力有效提升使得未来盘江未来的产能扩张可以有

运力保障。盘江具有区位和运距优势，运输时间和数量也较其他公司更为保证。  

公司采用大客户战略，与下游客户建立了紧密的商业联系。公司下游炼焦煤客

户仅15个，以宝钢、柳钢、攀钢、昆钢、德钢、武钢、水钢、涟钢等大型钢厂为代

表；动力煤客户更加集中，仅粤黔电厂、黔桂电厂、广西来宾B电厂、国投曲靖电厂、

海螺水泥5家下游企业。08年上半年，公司对前五大客户销售收入占到总收入的

79.52%。我们认为公司的这一战略是适应行业未来发展趋势的，对于煤炭、电力、

钢铁等资本密集型行业，行业整合、集中度提升将是必然趋势。在这种趋势下，下

游行业龙头企业在规模不断扩张的过程中，将提高从部分主要供货商的采购比例，

公司作为西南煤炭市场的龙头企业将受益于这一趋势。  

由于公司整体上市确定性较强，我们在盈利预测考虑了资产注入，预计公司08-10
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年的EPS分别为1.023元、1.741元和2.220元，按照3月30日的收盘价，08-10年估值分

别为15.9、9.3和7.3倍，给予“增持”评级。 
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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。 

 


