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资产整合和价值低估中的投资机会进一步凸现---4月份行业投资策略  中性（维持）

联系人：天相煤炭电力组 

服务热线：010-66045542   服务邮箱：hujs@txsec.com 

煤炭行业      2009 年 4 月 2 日 

事件描述： 

统计局公布2009年1-2月工业企业的主要经济指标，就此我们结合煤炭行业发展的现状，分析预测煤炭行

业及其上市公司2009年一季度的业绩情况，由于假设条件存在较大的不确定性，预测仅供投资者参考。  

评论： 

1、1 季度全国煤炭销售收入还可实现小幅增长。 

据统计局数据，2009 年 1-2 月，煤炭行业实现主营业务收入 1909 亿元，同比增长 20.76%，受电力、钢铁

行业回暖影响，估计 3 月份煤炭行业产销仍可实现同比和环比增长，从而推动煤炭行业 09 年 1 季度收入同比

保持正向增长。 

1) 1 季度产量有望同比稳中略增。2 月份，全国煤炭产量为 19657 万吨，同比增长 16.0%，较上月增长

14.05%，受下游复产和需求增加影响，1-2 月份煤炭产量呈增加趋势，预期 3 月份煤炭产量较 2 月可继续

增加，按 5%的环比增速估计，3 月煤炭产量为 20639 万吨，1季度煤炭产量约为 57529 万吨，较上年同期

的 56930 万吨略增 1.05%。 

2) 1 季度市场均价同比稍有下滑。根据秦皇岛港煤炭价格数据，5500 大卡/千克的山西优混 09 年 1-3 月

份的均价为 574 元/吨，和上年同期 586 元/吨的均价相比，下降幅度为 2.05%，由此简单判断，1 季度全

国煤炭市场均价应为同比稍有下降。 

考虑到 1 季度执行的合同煤价要高于上年同期平均水平，预计在 10-15%之间，简单加权平均后，我们判

断 1 季度全国煤炭均价可同比上涨约 5%。结合产量增长情况，预计 1 季度煤炭销售收入同比增幅在 6%左右。

 图表 1：我国煤炭行业近年销售收入走势           
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 数据来源：统计局、天相投顾研究整理              
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    图表 2：全国煤炭月度产量及其同比增速走势（万吨、%） 
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数据来源：统计局、天相投顾研究整理 

图表 3：08 年以来秦皇岛港煤炭价格走势 
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数据来源：中国煤炭市场网、天相投顾研究整理 

 

2、1 季度煤炭行业盈利增速难言乐观。 

    2009 年 1-2 月，煤炭行业实现利润总额 205.99 万元，同比增长 15.03%，主要因为 08 年同期的雪灾因素，

使得煤炭产销受阻而基数偏低。09 年 3 月份，尽管产量环比上扬，但预计月度煤炭产量同比将会下降，这将导

致行业利润总额同比下滑，从而使得 1 季度行业利润同比增长不如 1-2 月份那么乐观。 

    4 月份以后，煤炭行业的需求将表现为先抑后扬，下游钢铁行业将完成第二轮“去库存”，6 月份产量将如往

年一样进入年内的高峰，同样，电煤的需求也会持续增加，局部地区将出现供应紧缺的局面。届时，煤炭价格的

上涨将给行业带来阶段性的投资机会，但和 08 年上半年的疯狂攀升相对，则会温和很多，2 季度的盈利空间也
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将不如上年。 

图表 4：煤炭行业近年利润走势 
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数据来源：统计局、天相投顾研究整理 

 

3、代表公司 1 季度盈利预测：中国神华（601088） 

   08 年前 3季度，天相煤炭板块上市公司营业收入为 2628 亿元，其中中国神华（601088）、中煤能源（601898）

分别为 775 亿元、422 亿元，分别占比 29.5%、16.0%；天相煤炭板块上市公司实现净利润 527 亿元，其中中国神

华、中煤能源分别为 219 亿元、57 亿元，分别占比 41.6%、10.8%，合计达到了 52.4%。考虑到中国神华的数据

批露更为详实，我们主要选取该公司进行 1 季度盈利预测和判断，并对其他上市煤炭公司的盈利走势判断提供参

考。 

按公司 2 月份经营数据，公司煤炭产量为 0.15 亿吨，同比增加 1.4%，但较 1 月份环比下降 14.77%，主要因

为 1 月自产煤创新高；煤炭销量 0.15 亿吨，同比下降 20.6%，环比下降 22.28%，主要减少的是外购煤销量，对

自产煤销售基本无影响。公司电力业务表现较为稳定，2 月份发电量为 67 亿千瓦时，同比增加 6.0%；售电量 63.7

亿千瓦时，同比增加 8.7%。受下游需求回暖影响，预计公司 3 月份煤炭销量增加，按增长 5%假设，公司 3 月份

煤炭产量为 0.16 亿吨，也即 1 季度可达 0.50 亿吨，较上年同期的 0.57 亿吨下降 10.7%，而煤炭业务占到公司

总收入的 70%，因而将影响 1 季度营业收入下滑 7.5%。由于公司自产煤销量受影响较小，因而销量下降对 1 季

度盈利带来的损失在可控范围之内，估计公司 1 季度盈利同比下降幅度要小于 7.5%。 

 

4、煤炭行业 4 月份投资策略 

根据天相系统的行业市盈率统计，截止今日收盘，天相煤炭行业的 09 年动态市盈率为 15.6 倍，和其他行业

相比，处于较低水平，仅高于银行业和公路业。比较而言，煤炭行业投资价值更为明显，估值更低的公司在 4

月份有望跑赢行业和大盘。同时，正如天相策略组推出的《振荡中寻找超额收益——2009 年二季度投资策略》

报告中所言，具有资产注入主题投资机会的公司可进行持续的关注。我们判断下述公司投资价值更为突出，或将

在 4 月份的行业市场表现中脱颖而出。 

1) 潞安环能（601699）：公司现有多个煤矿和煤化工项目在建，内生增长明确。按公司 2009 年生产预计，煤炭

产量将增至 2840 万吨，同比增长 10.21%；煤炭销量为 2596 万吨，增长 11.75%；煤炭综合售价为 511.82 元
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/吨，下滑 9.81%，好于此前的预期；全年将实现销售收入 164.69 亿元，和上年基本持平；营业总成本为

124.34 亿元，同比增长约 5%；预计实现归属母公司净利润好于此前的预期，每股收益为 2.4 元。参照今日

的收盘价 28.01 元/股，公司 09 年对应的市盈率分别为 11.7 倍，明显好于行业和市场平均水平，我们强烈

给予公司“增持”的评级。 

2) 恒源煤电（600971）：公司下属卧龙湖矿估计 08 年底才通过省安监局等相关主管部门的验收，08 年煤炭产

量因而也只有近 40 万吨，09 年才可能达产，增加产量 50 万吨；五沟矿预计 08 年煤炭产量只有 20 万吨左

右，09 年达产后可增加产量 40 万吨。按上述估计，公司 09 年煤炭产量可达到 490 万吨，从而可保证全年

盈利稳步增长。目前，公司拟收购集团下属任楼煤矿（280 万吨）、祁东煤矿（225 万吨）、钱营孜煤矿（180

万吨）及其辅助资产。若收购顺利完成，公司产能可增至 1175 万吨，较现有产能增长 1.4 倍；可采储量增

至 6.72 亿吨，较现有储量增长 3.8 倍。该收购可使公司生产能力大幅提升，并保证公司中长期生产规模的

持续扩张。预计公司 09 年 EPS 为 1.72 元，参照今日的每股收盘价 21.23 元，对应的动态市盈率为 12.3 倍，

处于行业和市场较低水平。随着卧龙湖矿和五沟矿完成验收和顺利达产，公司产量和盈利水平可稳步提高。

同时，收购母公司主要煤矿资产，可为公司的中长期可持续发展提供保障，我们维持公司“增持”的评级。 

3) 金牛能源（000937）：为解决与控股股东的同业竞争问题，09 年公司将继续推进收购峰峰集团、邯矿集团和

张矿集团下属煤矿资产，实现产能规模的扩张，使得公司基本面得到提升。公司下属寿阳段王煤矿（180 万

吨，占有 40%股权）技改完成后可新增 90 万吨产能，预计 09 年下半年可释放部分新增产能。同时，公司投

资建设的 20 万吨焦炉煤气制甲醇项目，有望于 09 年贡献部分利润。预计公司 09 年每股收益分别为 1.60

元，参照公司今日的收盘价 23.28 元/股，对应的动态市盈率为 14.6 倍，处于行业和市场的较低水平。由于

公司 09 年在煤矿和化工领域的扩张稳步进行，且目前估值偏低，我们给予该公司谨慎“增持”的评级。 

4) 国投新集（601918）：公司目前建设的煤矿项目有300万吨/年的板集煤矿和500万吨/年的口孜东煤矿，扩建

项目刘庄煤矿由目前的300万吨/年扩产到800万吨/年，如果这三座煤矿顺利投产，则公司的产量有望翻番。

公司原计划进行无先例重组，但由于重组方案中拟重组的资产范围较广、规模较大和涉及的程序复杂，使得

重组难于操作，且短期内继续推进和成功实施的功能性不大。正如公司近期增持国投宣城电厂24%的股权，

我们判断公司收购国家开发投资公司在安徽及其周边地区的煤电资产的可能性更大。预计公司09年EPS为

0.56元，参照今日11.25元/股的收盘价，对应的动态市盈率分别为20.1倍。 
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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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