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行业基本资料 
上市公司家数 10 
总市值（亿元） 7067.27 
占 A 股比例（%） 3.6 
平均市盈率（倍） 16 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
动力煤行业 14.77 27.70 -18.78 
上证指数 15.61. 32.25 4.98 
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相关报告 
行业年度投资策略《“过度悲观预期”导致

估值严重偏低》2008/12/16 
公司研究《中煤能源-“资源储备优势和业绩

高增长”提升公司估值空间》2008/05/19  
公司调研《资源价值折现显示公司股价折价

14-33%》2009/3/23/  

 煤炭行业月报 看好

动力煤：长期增长潜力+估值优势=投资机会 
3 月以来国内直供电厂煤耗稳步回升、电厂和港口煤炭库存快速回落、煤价走势平

稳，预期 4 月煤价将继续保持平稳。综合考虑估值水平和长期增长前景，建议重点关注

具有长期增长潜力和估值优势的优质动力煤公司，如，中国神华、大同煤业、国投新集、

中煤能源、兖州煤业。 

投资要点： 

 电厂和港口库存继续回落，日均煤耗继续上升，动力煤价格平稳运行稳定。3 月

直供电厂日均煤耗达到 188.8 万吨，月底库存回落 2828.48 万吨，库存天数下降

到 16 天。秦皇岛库存快速回落至 500 万吨以下，3 月主产地矿口价和秦皇岛煤

价稳定。 

 电厂和港口煤炭库存处于相对低位，4 月煤价可望保持稳定。尽管后期国内煤炭

市场价格存在不同的影响因素，但由于目前电厂和主要煤炭中转港口秦皇岛煤炭

库存下降至合理库存水平之下，加之，短期中小煤矿产量规模和进口规模难以有

效放大，预期 4 月国内动力煤价格将保持平稳。 

 投资建议：由于体制原因，煤电矛盾导致 09 年电煤重点合同价格存在不确定，

但目前国内动力煤行业面临困难是暂时。考虑动力煤主流公司的长期增长前景和

估值优势，给动力煤子行业中长期“看好”的投资评级。建议重点关注具有估值

优势和长期增长潜力公司。如，中国神华（601088）、大同煤业（601001）、国

投新集（601918）、中煤能源（601898）、兖州煤业（600188）。 

风险提示 

 中小煤矿复产进程和进口煤炭将对后期煤价形成压力。3 月份之后，全国主要煤

炭产地中小煤矿陆续进入复产程序。虽然中小煤矿复产在 4 月不会形成大的产量

供给，但后期将增加国内煤炭有效供给，此外，国际煤价低位将导致更多国际煤

炭进入沿海煤炭市场，从而增加国内有效供给。 

主要公司盈利预测及投资评级 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级
601001 大同煤业 0.60 2.25 1.61 1.85 31.1 8.3 11.6 10.1 推荐 
600188 兖州煤业 0.55 1.51  1.49  1.58  24.3  8.8  9.0  9.0  推荐 
601088 中国神华 0.99 1.34 1.64 1.80 22.1 16.3 13.4  12.2 推荐 
601898 中煤能源 0.39 0.52 0.79 0.90 23.5 17.6 11.6  10.2 推荐 
601918
票代码

国投新集 0.27 0.65 0.80 1.15 41.5 17.3 14.0 9.7 推荐 
           

资料来源：中投证券研究所  
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1. 电厂煤耗上升，库存继续回落 

2009 年 1-3 月中旬，全国规模以上电厂发电量 6,803.59 亿千瓦时，比去

年同期下降 3.1%。日均发电量 92.28 亿千瓦时。较上年下降 1.34%。2009
年 2 月 10 日，直供电厂日均耗煤为 156.4 万吨，比上月末日均少耗 13.2 万吨，

比去年同期增加 4.2 万吨，上升 2.8%。2009 年 2 月 19 日，日均耗煤为 169.1
万吨，比上旬日均多耗 12.7 万吨，比去年同期增加 9.2 万吨，上升 5.7%。2009
年 3 月 29 日直供电厂日均供煤为 188.8 万吨，国家电网五大电网直供电厂煤

耗均出现上升。 

图 1：2008-2009 年 3 月直供电厂煤耗 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

从下表数据可以看出，国家电网中，3 月煤耗相对稳定，但中旬较上旬有

小的下降，其中西北电网有小的上升。 

表 1  2009 年 3 月中旬份直供电网煤耗水平  单位：万吨 

 3 月 29 日 3 月 22 日 3 月 15 日 3 月上旬 
直供总计 188.83 183.50 186.68 188.4 
华北电网 49.83 48.64 49.91 50.3 
东北电网 36.10 34.6 34.73 34.3 
华东电网 53.08 51.55 52.65 54 
华中电网 34.28 32.87 32.67 33.2 
西北电网 15.52 16.71 15.83 16.6 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

据中能电力公司统计数据显示，2009 年 2 月 19 日，直供电厂煤炭库存

3430 万吨，比上月末减少 210 万吨，库存总量明显下降，比去年同期增加了

742 万吨。煤炭库存可用天数为 20 天，比上月末增加 1 天。据中能电力公司

统计数据显示，截止到 2009 年 3 月 29 日，直供电厂煤炭库存 2828.48 万吨，

库存总量逐渐下降。煤炭库存可用天数为 16 天。 
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图 2：2008-2009 年 3 月上旬直供电厂煤炭库存变化 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

上述数据显示，进入 2009 年，虽然国内直供电厂库存仍然超过正常库存

水平，但库存规模一直处于下降通道，3 月上旬库存规模进一步下降，与此同

时，国内直供电厂煤耗连续多旬上升，这一事实说明我国经济正在回暖。 

2. 3 月中下旬大同地区动力煤矿口价稳定 

2009 年 3 月上旬，这些主要产煤省国有重点煤炭企业的煤炭产量完成

1811 万吨，比 2 月上旬少产 42 万吨；铁路日均装车 16017 车；总运量完成

1062 万吨，比 2 月上旬少运 44 万吨，总销量完成 1553 万吨，比 2 月上旬多

销 43 万吨,其中供冶金用煤 133 万吨，供电力用煤 488 万吨。 

截止到 2009 年 3 月 10 日，上述主要产煤省煤矿存煤为 1311 万吨,比 2
月上旬库存增加 147 万吨。（主要产煤省包括：河北省、山西省、黑龙江省、

山东省、河南省、陕西省、甘肃省和宁夏区。） 

图 3：山西大同地区动力煤价格周变化  单位：元/吨 

资料来源：中投证券研究所 中国煤炭资源网 
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大同地区作为我国目前优质动力煤主产地，3 月上旬价格小幅上涨。3 月

16 日大同地区 5500 大卡优质动力煤矿口含税价为 465 元/吨，6000 大卡动力

煤为 520 万吨，5700 大卡动力煤价格 470 元/吨，较 2 月底前期上涨 10 元/吨。

山西大同地区煤炭矿口价格回升表明该地煤炭供给存在不足。3 月中旬之后，

大同地区煤炭矿口价保持稳定。 

3. 需求回升，3 月秦皇岛库存回落到合理库存

下方 

2009 年 1 月 9 日，秦皇岛港务集团共存煤炭 494.3 万吨，但到 2009 年 2
月 11 日，秦皇岛港务集团共存煤炭 744 万吨，到 2 月 23 日，秦皇岛煤炭场存

达到 780.96 万吨，其中，国内贸易 724.68 万吨。而 2 月 1 日秦皇岛煤炭场存

达到 621.37 万吨，其中，国内贸易 571.59 万吨。 

图 4：秦皇岛煤炭库存日变化 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

图 5：秦皇岛港口煤炭日净吞吐量变化 

资料来源：中投证券研究所 中国煤炭资源网    

注：净吞吐量=进港量-出港量 
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到 3 月 30 日秦皇岛库存 496.57 万吨，其中.内贸库存 472.32 万吨，目前

煤炭库存已经处于合理库存下方运行。 

4. 3 月上旬秦皇岛库存快速下降，煤价稳定 

进入 3 月上旬，由于下游需求回升，煤炭出港量快速增加，秦皇岛煤炭库

存在 2 月底到 3 月上旬出现快速回落到正常水平，煤价相对稳定，目前秦皇岛

主流煤种 5500 大卡动力煤平仓价 540-550 元/吨。 

图 6：秦皇岛动力煤主流煤种周车板含税价格变化  单位：元/吨 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

3 月份山西煤炭产煤地动力煤价格小幅回升平稳，以秦皇岛完代表的中转

地价格煤价平稳。电煤市场运行相对稳定，港口煤价趋稳，港口、电厂存煤继

续下降，3 月份煤炭运输明显上升，铁路电煤日均装车已接近铁路电煤运输的

顶峰时期，表明电煤需求正逐步增加。 

5. 国际煤价低位运行对国内煤价产生心理压

力 

受全球金融危机和经济衰退影响，2008 年国际动力煤价格出现大幅度下

跌，在经过前期大幅度下跌之后，自 2008 年 12 月至 2 月上旬，澳大利亚纽卡

斯尔动力煤（6300 大卡）价格指数和澳大利亚 BJ 动力煤价格之前基本维持

70-80 美元/吨区域震荡运行。 

由于澳大利亚主要煤炭出口地，日本、中国台湾和韩国经济陷入严重衰退，

煤炭需求大幅度下降，如，台湾 08 年 12 月份煤炭进口量较上年同期下降

10.3%，至 510 万吨；发电厂的动力煤进口较上年同期减少 12.8%，至 406 万

吨。日本电力企业联盟的统计数据显示，1 月份日本火力发电量同比下降了近
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14％。受此影响，1 月份电力行业煤炭消费量下降约 6.4%。 

图 7：截止 3 月 27 日澳大利亚纽卡斯尔动力（6300 大卡）煤价格指数走势

资料来源：中投证券研究所  www.globalcoal.com 

图 8：截止 2 月 27 日澳大利亚 BJ 动力煤价格走势 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

3 月以来，由于澳大利亚煤炭主要出口地：日本、韩国和台湾经济前景不

明朗，反映澳大利亚煤炭供求关系的澳大利亚纽 NEWC 指数和澳大利亚 BJ 动

力煤价格继续回落至 60 美元/吨区域，该区域可能是年内澳大利亚煤炭价格的

底部，预期后期澳大利亚动力煤将继续在 60-70 美元/吨的区间运行。 

澳大利亚动力煤价格低位运行，对国内煤炭市场价格走势将产生心理影

响，形成价格压力，但由于中国煤炭市场相对独立于澳大利亚煤炭市场，国内

煤炭价格走势将主要受国内煤炭市场供求和国内经济增长前景影响。 
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6. 4 月国际油价将在 50 美元/桶上下波动 

3 月以来，国际市场原油价格在多种因素影响下，出现明显上涨，但目前

全球经济仍然笼罩在衰退的阴霾之下，国际原油需求大幅下滑，短期内国际油

价难以大幅上升。 

图 9：截止 3 月 31 日美国 WTI 原油期货价格走势 

资料来源：中投证券研究所 CCTD 

对于后期国际油价走势，我们认为，在全球经济没有真正复苏之前，国际

市场原油需求难以有效增加，因此，国际油价上涨将缺乏基本因素支持，预计

二季度油价将以 50 美元/桶为中心上下波动。但我们倾向在二季度前半期，国

际油价将在 40-50 美元/桶区间波动。 

7. 库存处于低位，后期国内煤价可保持稳定 

3 月份山西煤炭矿口价和秦皇岛煤价进行保持稳定，下游需求回升致港口

和电厂库存继续下降。秦皇岛库存目前已经下降至 500 万吨以下的低库存水

平。对于 4 月国内煤价走势，我们认为：由于目前煤炭库存处于相对低水平，

中小煤矿处于逐渐复产前期和进口煤炭规模短期难以大幅度增加，预期 4 月份

煤价继续保持平稳运行态势。未来国内煤价走势既存在有利因素，也存在不利

因素；有利因素包括： 

1、中国及全球“经济增长”刺激计划的陆续并实施将有效抑制全球及中国经

济增长状况继续恶化，中国“产业振兴”计划的推出，重大投资项目的实施，中

国经济在一季度已经明显止跌企稳，没有出现继续恶化，电力行业煤炭消耗也

出现明显回升。 

2、国内主要港口和直供电厂库存明显下降。3 月份以来，随着下游需求回

升，国内主要煤炭中转港口库存已经回落至合理库存水平以下，同时，国内中

供电厂库存已经下降到 16 天，接近合理库存天数，低库存将后期国内动力煤
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市场价格形成有效支撑。 

3、主要产煤省煤炭产量控制有力。山西作为国内主要煤炭供应省份，在

面对煤炭需求不足情况下，积极采取措施控制煤炭产量，加大中小煤矿兼并和

重组，取缔非法煤炭开采，严控销售，使煤炭产量增加得到有效控制。 

4、中小煤矿复产安全生产审核将延缓中小煤矿复产进程。不断出现的煤

炭安全生产事故和作为一现代化煤矿—屯兰煤矿出现重大瓦斯爆炸事故，引发

山西省为期一年的安全生产专项整治，并对无证或证照不全的企业，坚决予以

关闭和取缔。证照齐全但存在安全隐患、安全没有保证的企业，一律停产整顿，

什么时间合格，什么时间恢复生产，谁签字谁负责。 

5、由于国内煤炭企业存在明显政策成本增加预期，成本增加将阻止国内

动力煤价格出现较大幅度下跌。两会期间，关于资源税议题引起关注，预计两

会后，政府有关方面有可能加快资源税推出进程。资源税推出无疑将对国内煤

炭价格形成支持。 

6、山西主要动力煤产地大同加快取缔非法煤矿力度。2009 年 3 月 20 日

大同市人民政府安全生产委员会公告要求按照省政府安委会晋安字[2008]6 号

文件被列入政策性关闭煤矿共 139 座，依照有关法律法规、资源整合、淘汰落

后等有关规定，对已实施关闭的 75 座煤矿，各有关县区人民政府要加强监管，

严防死灰复燃。对尚未关闭的 64 座煤矿，各有关部门要吊销有关证照、停止

供电、清缴火工品，由有关县区人民政府按照“关井六条”标准，在规定时间

内实施关闭。 

尽管在目前国内市场存在支持煤炭价格的因素，但同时也存在对煤炭价格

的不利因素，这些因素包括： 

1、国际煤价低位运行。受全球金融危机和经济衰退影响，亚太地区主要

煤炭进口国经济处于衰退，煤炭需求大幅度下降，导致亚太煤炭市场供求严重

失衡，澳大利亚煤价持续处于低位运行状态。 

2、煤电博弈引发进口煤炭冲击。由于国内煤炭企业与电力企业就 2009 年

电煤合同价的分歧，加之，国际煤炭市场价格处于低位，供给过剩，国内电力

企业增加从国际煤炭市场的进口，从而增加国内煤炭有效供给，但由于技术原

因，短期难以进口大量煤炭资源。 

3、中小煤矿复产将增加国内煤炭供给。随着二季度国内各地的中小煤矿

陆续复产，如果国内煤炭市场下游需求不能有效恢复，将对煤炭价格产生负面

影响。 

综合所述，尽管后期国内煤炭市场价格存在不同的影响因素，但由于目前

电厂和主要煤炭中转港口秦皇岛煤炭库存下降至合理库存水平之下，加之，短

期中小煤矿产量规模和进口规模难以有效放大，预期 4 月国内动力煤价格将保

持平稳。 
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8. 估值与投资建议 

尽管国内发电量出现回升，电煤消耗上升，但由于国内煤炭和电力企业在

重点合同价格上的分歧，2009 年国内电煤重点合同价至今无法确定。由于电

煤合同价不能确定，直接影响市场对动力煤公司的估值水平的提升。 

在动力煤公司中，除了露天煤业外，大部分公司存在较大的折价，如，大

同煤业、中国神华、中煤能源、兖州煤业等仍然存在较大的估值折价。这些公

司的估值折价与目前动力煤市场存在的电煤合同量价不确定性有关，预期未来

随着市场不确定性的消除，公司估值有望恢复到合理水平。 

考虑目前动力煤公司估值存在明显折价，预期随着行业基本面不确定性消

除，估值折价也将逐步消除，对于中长期投资者来说，后期动力煤股票价格的

下跌将成为配置优质动力煤公司的良机。 

我国主要动力煤上市公司是国内拥有优质动力煤资源，在资源储备、地理

区位上具有明显优势，并且具有长期增长潜力的公司，而目前这些公司股价相

对其资源储备价值，被明显低估，其中，中国神华、中煤能源、大同煤业是我

国前三大煤炭集团控股子公司，在中国动力煤供应中处于重要地位。 

综合考虑目前动力煤主流公司的长期增长潜力和估值优势，给动力煤子行

业中长期“看好”的投资评级。我们认为：二季度将是增持动力煤主流公司股

票的最佳时机，建议重点关注估值折价高，且具有内生和外生增长潜力公司。

如，中国神华（601088）、大同煤业（601001）、国投新集（601918）、中煤

能源（601898）、兖州煤业（600188）。 

表 3：2008 年 4 月 1 日国内主要煤炭估值折价情况 

注：1、有关估值说明请仔细阅读 2009 年 2 月月报； 

资料来源：中投证券研究所  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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