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行业研究报告                                                                         
 

                      
 

——基本面支持：煤炭股估值提升将持续深化 
 

 
 
投资要点 

 延续前期观点，我们判断：煤炭行业，是当前 A 股市场最具备估值优势的
板块。因此，煤炭股估值提升是一个必然趋势。 

 我们判断：2009年 2季度以后的相当长时间内，市场给予周期性行业的实
际估值水平（P/E倍数）可能会大幅提高。理由如下： 

 1）业绩下降导致；2）经济复苏预期增强。 

 在此背景下，具备业绩基础和平滑能力的煤炭上市公司估值优势将得
到充分发掘。 

 根据我们对煤炭供求、库存的持续跟踪，认为：库存的快速下降显示，电
煤的内部需求可能开始转旺，持续性值得积极关注。 

 截止到 4 月 5 日，秦皇岛煤炭库存为 436.19 万吨，其中内贸煤炭
416.95万吨、外贸煤炭 19.24万吨；较年内最高库存下降了 43.13%。 

 与此形成鲜明对照的是：3 月份以来，山西煤炭铁路外运、煤炭日外销
量保持平稳略增态势。 

 安全事故将弱化小煤矿复产的冲击—本周，黑龙江鸡西市发生煤矿透水事
故，短期影响较大。 

投资策略：继续坚持：季度策略观点——做多煤炭股、看好无烟煤子行业 
 我们对淡季行业基本面的核心观点是：风险释放后的淡季不再可怕、做多
煤炭股。坚持子行业排序：无烟煤——炼焦煤——动力煤。 

 无烟煤：国阳新能、兰花科创、潞安环能（贫瘦煤）、神火股份。 

 炼焦煤：西山煤电、盘江股份。 

 产业整合、兼并重组：中油化建、国投新集、金牛能源、恒源煤电。 

4月月度策略及跟踪报告策略——新视角 
 新增建议：推荐大同煤业。秦皇岛库存快速下降进一步支持我们在月
度报告中对大同煤业的推荐逻辑。 

 消费地视角：通过对煤种结构、估值水平、相对涨幅、风险释放程度
的综合比较最值得关注：上海能源、金牛能源。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 28.68
市场优化平均市盈率 20.60
国金煤炭指数 5716.54
沪深 300指数 2570.50
上证指数 2419.78
深证成指 9244.66
中小板指数 3778.94
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煤炭行业估值优势：获得基本面支持、提升仍是趋势 

煤炭：当前最具备估值优势的周期性行业 
 延续国金证券《煤炭行业 2009年 2季度研究报告》、《煤炭行业 2009年

4 月份月度报告》的观点，我们判断：煤炭行业，是当前 A 股市场最具备
估值优势的板块。因此，煤炭股估值提升是一个必然趋势。 

 1）相对市场整体水平而言，煤炭行业估值水平仍旧处于折价水平。但
业绩的确定性、行业 ROE的水平却远高于市场整体水平。 

 2）通过我们对重点公司的跟踪、分析，认为其业绩确定性逐步增强： 

 首先，是体现在 2009 年煤炭价格的确定性上，2 季度面临的各方面风
险已经得到释放，全年煤炭价格大局确定后，2009 年煤炭上市公司的
加权价格下跌幅度有限，1季度将可能高于 2008年同期。 

 其次，各个公司煤炭产销、年度经营计划增强了相关企业的可预期
性；对应地，安全费用等会计政策调整，本质上直接提高了毛利率。 

 我们判断：2009年 2季度以后的相当长时间内，市场给予周期性行业的实
际估值水平（P/E倍数）可能会大幅提高。理由如下： 

 1）业绩下降导致，预计 4 月底 2008 年年报和 2009 年 1 季度业绩报
告公布后，部分周期性行业业绩将大幅度下降。 

 2）经济复苏预期增强。由于中国政府出台了 4 万亿刺激经济的投资计
划，国家还可能进一步出台刺激措施，中国经济在全球性金融危机的
冲击过后，有望率先复苏可能性增强。 

 3）在此背景下，具备业绩基础和平滑能力的煤炭上市公司估值优势将
得到充分发掘。 

图表1：国金行业估值数据显示：煤炭板块 ROE高、估值水平偏低 

日期 名称 总市值(亿元) A股市值(亿元) PE_TTM PB_TTM PS_TTM ROE(%)

20090402 国金船舶与海洋工程设备 936.67 903.76 14.8 4.5 2.1 30.45
20090402 国金无线通信 1,245.77 1,245.77 6.3 1.7 0.8 27.56
20090402 国金水上运输 2,780.39 2,128.41 7.6 2.0 1.4 26.69
20090402 国金白酒 2,317.74 2,310.67 29.2 6.9 7.9 23.45
20090402 国金煤炭 8,050.08 7,029.53 14.6 3.2 2.8 21.72
20090402 国金风能 993.64 930.59 41.0 8.5 2.4 20.70
20090402 国金银行业 45,803.24 27,377.95 12.0 2.2 4.1 18.30
20090402 国金工程机械 1,396.68 1,371.17 25.3 4.6 1.9 18.14
20090402 国金超市零售 886.13 866.76 28.1 4.8 0.7 17.22
20090402 国金有机化学品 494.46 494.46 17.4 3.0 1.5 16.95

煤炭权重 4.74% 5.08%
名称 前收盘 今收盘 涨幅(%) PE_TTM PB_TTM PS_TTM ROE(%)
国金煤炭 N/A N/A N/A 14.6 3.2 2.8 21.72
上证50 1825.63 1878.40 2.89 16.5 2.5 1.9 15.30
上证180 5541.96 5711.77 3.06 17.8 2.6 1.9 14.71
沪深300 2498.93 2576.40 3.10 18.3 2.7 1.8 14.49
国金推荐 3639.79 3745.12 2.89 18.9 2.7 1.6 14.10
上证 2374.44 2425.29 2.14 19.7 2.7 1.8 13.63
深圳成指 8994.15 9300.92 3.41 20.4 3.1 1.4 15.34
国金流通 3509.44 3616.46 3.05 20.9 2.8 1.8 13.27
深证100 3082.24 3187.44 3.41 22.6 3.2 1.5 14.08
深圳综指 778.54 805.12 3.41 29.5 3.3 1.7 11.10

来源：国金证券研究所  
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图表2：重点公司盈利预测及估值指标显示：煤炭股业绩确定性高 
收盘 价 流通 A股 20 0 7E P S 20 0 8E P S 2 00 9 E P S 投资

（元 ） (百万股 ) （ 元） （元） （元 ） 08 % 0 7 0 9 % 0 8 评级

60 01 23 兰花科创 24 .68 57 1.2 0 1 .4 14 2 .4 53 2.10 0 14 2.97 % -1 4.3 9% 17 .4 6 10 .06 11 .75 买入

60 03 48 国阳新能 20 .32 96 2.0 0 1 .0 30 1 .3 95 1.27 2 17 0.87 % -8 .8 2% 19 .7 3 14 .57 15 .97 买入

60 16 99 潞安环能 28 .01 11 50 .54 1 .5 30 2 .4 80 2.49 2 19 1.76 % 0.4 8% 18 .3 1 11 .29 11 .24 买入

00 09 83 西山煤电 18 .67 24 24 .00 0 .8 68 1 .3 56 1.00 2 21 2.44 % -2 6.1 1% 21 .5 1 13 .77 18 .63 买入

00 09 33 神火股份 27 .20 50 0.0 0 1 .6 39 2 .5 50 1.95 0 5 5.5 8% -2 3.5 3% 16 .6 0 10 .67 13 .95 买入

00 09 37 金牛能源 23 .28 78 7.9 5 0 .7 25 2 .4 93 1.71 0 24 3.90 % -3 1.4 0% 32 .1 2 9 .34 13 .61 买入

60 10 88 中国神华 22 .14 1 64 91 .04 1 .0 70 1 .3 37 1.56 0 2 4.9 5% 1 6.68 % 20 .6 9 16 .56 14 .19 买入

60 09 71 恒源煤电 21 .23 18 8.4 0 1 .0 70 1 .6 20 1.52 0 5 1.4 0% -6 .1 7% 19 .8 4 13 .10 13 .97 买入

60 09 97 开滦股份 21 .78 61 7.3 2 1 .1 00 1 .4 60 1.02 1 4 6.0 0% -3 0.0 7% 19 .8 0 14 .92 21 .33 买入

60 10 01 大同煤业 20 .49 83 6.8 5 0 .6 00 2 .0 72 2.28 3 24 5.33 % 1 0.18 % 34 .1 5 9 .89 8.9 8 买入

60 01 88 兖州煤业 13 .69 29 60 .00 0 .5 80 1 .2 00 1.10 0 10 6.90 % -8 .3 3% 23 .6 0 11 .41 12 .45 持有

00 21 28 露天煤业 17 .51 85 0.4 4 0 .7 40 0 .8 50 0.90 0 4 9.3 2% 5.8 8% 23 .6 6 20 .60 19 .46 持有

平均值 12 8.45 % -9 .6 3% 22 .2 9 13 .01 14 .63

股票代码 股 票名称
净利润

2 0 09 P E2 00 8 P E2 00 7 P E

来源：国金证券研究所、聚源数据  

焦点数据观察：基本面的积极变化值得重视——内部需求可能转旺 
 根据我们对煤炭供求、库存的持续跟踪，认为：库存的快速下降显示，电
煤的内部需求可能开始转旺，持续性值得积极关注。 

 自 2009 年 3 月份以来，秦皇岛库存、重点监测电厂库存开始快速下
降；但同期，主要产煤省份以山西最为典型——铁路煤炭外运量及日
均销售量并没有下降，反而保持平稳上升态势。 

 虽然 3 月份下旬发电、用电量同比数据仍不理想，但预期环比数据逐
步转好的可能性增大；在此背景下，国家进一步出台新的经济刺激计
划可能也增大。我们判断：需求侧的适度改善仍旧值得期待。 

图表3： 3月份至今：山西煤炭铁路实发量及日销售量保持平稳略增态势 
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图表4：2009年 3月开始秦皇岛港口库存快速下降 
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来源：国金证券研究所 、中国煤炭市场网 

 截止到 4月 5日，秦皇岛煤炭库存为 436.19万吨，其中内贸煤炭 416.95
万吨、外贸煤炭 19.24万吨；较年内最高库存下降了 43.13%。 

安全事故将弱化小煤矿复产的冲击 
 针对市场担忧的 4 月份传统淡季里，小煤矿的复产冲击较为担忧，我们分
析如下： 

 1）煤炭安全生产形式的严峻程度，将弱化小煤矿的复产冲击。4 月 5
日，黑龙江鸡西市天源公司金利煤矿透水事故导致 7 人遇难、仍有 5
人被困井下。 

 2）小煤矿产量比重、增量比重，核定产能对产能释放的约束将有效降
低小矿复产后对整体供求的冲击。 

选择股票的策略 

继续坚持：季度策略观点——做多煤炭股、看好无烟煤子行业 
 我们对淡季行业基本面的核心观点是：风险释放后的淡季不再可怕、做多
煤炭股。建议侧重投资山西煤炭上市公司——产区视角。 

 坚持子行业排序：无烟煤——炼焦煤——动力煤。 

 无烟煤：国阳新能、兰花科创、潞安环能（贫瘦煤）、神火股份。 

 炼焦煤：西山煤电、盘江股份。 

 产业整合、兼并重组：中油化建、国投新集、金牛能源、恒源煤电。 

4月月度策略及跟踪报告策略 
 新增建议：推荐大同煤业。 

 推荐逻辑敬请参阅《基本面支持：煤炭股估值提升将持续深化》——
2009年 4月份煤炭研究报告。 

 在谨慎预测的基础上，我们对公司盈利预测模型进行了最新调整：预
计公司 2008-2010年 EPS分别为：2.072元、2.283元、2.405元。 

 秦皇岛煤炭库存快速下降，进一步支持推荐“大同煤业”的逻辑。 

 建议关注：上海能源、金牛能源——消费地视角。 

 通过对煤种结构、估值水平、相对涨幅、风险释放度的综合比较，我
们认为：离消费地近的煤炭股中，上海能源、金牛能源最值得关注。 

 1）上述 2公司所在的华东煤炭销售联合体炼焦煤价格在 4月份已经确
定下调 50-100元/吨，风险充分释放。 
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 2）煤种属于我们准备再次重点关注的炼焦煤子行业，市场化程度高，
复苏预期中，受益程度最大。 

图表5：自我们推荐以来，无烟煤子行业的涨幅远超同类企业 

序号 股票代码 股票名称
 总股本(万

股) A股(万股)
 换手率09-

03-18—09-
04-03 %

区间涨跌幅
 08-11-18—
09-04-03 %

区间涨跌幅
 09-01-01—
09-04-03 %

区间涨跌幅
 09-03-18—
09-04-03 %

煤种 公司所在地

1 601699 潞安环能 115054 115054 99.8 124.0 125.9 57.2 瘦煤、贫瘦煤、贫煤 山西长治

2 600348 国阳新能 96200 96200 50.9 73.8 106.2 41.5 无烟煤 山西阳泉

3 600123 兰花科创 57120 57120 52.6 76.2 109.2 39.5 无烟煤 山西晋城

4 000933 神火股份 50000 50000 54.1 72.5 99.9 39.4 无烟煤 河南永城

5 601001 大同煤业 83685 83685 106.6 46.3 80.1 32.2 1/2中粘煤、弱粘煤 山西大同

6 600971 恒源煤电 18842 18842 100.0 89.5 110.6 27.6 贫煤、贫瘦煤 安徽淮北

7 002128 露天煤业 85044 85044 57.6 80.7 95.3 24.9 褐煤 内蒙霍林河

8 600188 兖州煤业 491840 296000 124.5 37.0 66.4 24.6 气煤 山东邹城

9 000983 西山煤电 242400 242400 91.2 82.0 60.8 23.6 焦煤、1/3焦煤、肥煤 山西太原

10 600395 盘江股份 59408 59408 81.2 61.0 53.6 23.4 焦煤、1/3焦煤、肥煤 贵州六盘水

11 600508 上海能源 72272 72272 85.8 39.4 63.6 19.8 焦煤、1/3焦煤、气煤 江苏徐州

12 000937 金牛能源 78795 78795 51.7 64.0 64.9 19.7 1/3焦煤、焦煤 河北邢台

13 601666 平煤股份 107472 107472 73.4 55.0 73.2 16.4 1/3焦煤、焦煤 河南平顶山

14 601898 中煤能源 1325866 915200 64.3 17.2 42.0 13.6 1/3焦煤、气、肥、焦煤 山西朔州

15 601088 中国神华 1988962 1649104 41.5 8.5 24.9 11.2 瘦煤、气煤、长焰煤 内蒙

来源：国金证券研究所、聚源数据  

图表6：部分估值水平明显偏低的煤炭股值得重点关注 

序号 股票代码 股票名称 A股(万股)
 收盘价最新
 不复权 元

市盈率
（PE,TTM）

 最新倍

市净率
（PB）最新
2008  三季倍

市销率
（PS  ）最新

2008三季倍

市净率
（PB  ）最新

2008  年度倍

市销率
（PS）最新
2008  年度倍

1 000937 金牛能源 78795.3 23.1 9.3 3.4 1.9 3.2 2.0

2 600508 上海能源 72271.8 14.3 9.3 2.8 1.4 2.5 1.5

3 600123 兰花科创 57120.0 24.9 10.2 3.9 3.0 3.2 2.9
6 601699 潞安环能 115054 28.2 11.4 6.0 2.0 4.1 1.9

7 601001 大同煤业 83685 20.4 12.1 3.4 1.9 N/A N/A

8 000983 西山煤电 242400 18.8 13.0 5.7 3.5 4.9 3.4

9 600971 恒源煤电 18842 23.4 14.4 3.3 2.6 2.7 2.1

10 601088 中国神华 1649104 21.9 16.4 3.1 4.2 2.9 4.1

11 601898 中煤能源 915200 9.2 17.9 2.0 2.2 1.9 2.4
12 600395 盘江股份 59408 18.0 18.8 5.5 2.5 N/A N/A

13 600348 国阳新能 96200 20.1 19.6 7.0 1.3 N/A N/A

14 002128 露天煤业 85044 17.8 21.0 6.4 4.3 6.4 3.9

来源：国金证券研究所  

风险提示：资源税增加风险、市场可能的系统性风险。 
 我们建议，积极做多煤炭股的同时，对系统性风险保持警惕。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 
 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 


