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投资要点： 
 2009 年第二季度对煤炭行业将是一个比较敏感的时期，显

性的利好因素将和隐性的利空因素交织，而这些因素将集中

体现在煤炭价格问题上。 

 今年第一季度煤炭供给稳定，下游需求一度报复性反弹，但

难以作为煤炭需求回暖的信号，需求的首次真正回暖还需等

待。 

 合同煤价格将是第二季度投资煤炭板块的一个重要观察点，

合同煤价格上涨可能使煤炭价格进入合同价与市场价相互

提振的良性循环。维持我们对 2009 年合同煤价格涨幅 0-8%

的预测。 

 今年煤炭市场价格将呈现 W 型波动，即在第二季度末和第

三季度末迎来阶段性回暖，受“迎峰度夏”前电力企业加大

采购的影响，年内的首次价格显著上涨可能由 5 月末启动。

 通过量化分析，国际煤炭价格与原油价格的短期背离不反映

实际供求，料难持续。长期来看，煤炭价格与原油价格依然

具备较强的正相关性。 

 煤炭行业在第二季度的运行情况将略微好转，但下游行业全

面转暖非一日之功，二季度前期为煤炭需求的传统淡季，加

之去年同期较高的煤炭价格将给今年的煤炭企业业绩增长

带来极大压力，维持行业“同步大势”的评级。 
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总体思路 

2009 年第二季度对煤炭行业将是一个比较敏感的时期，显性的利好因素将和隐

性的利空因素交织，而这些因素将集中体现在煤炭价格问题上。 

在今年的年度策略中，我们提出重点将煤炭板块的投资思路由“关注价格”向

“关注整合”转变，并在此后专门撰文分析了目前煤炭行业在整合、注入等题材上

的投资机会。然而，我们认为在今年第二季度的煤炭行业运行中，重点事件将再次

回到煤炭价格上，具体包括： 

 重点合同煤价格能否确定以及如何确定； 

 去库存化对煤炭价格有何影响； 

 国内煤炭价格的走向； 

 国际煤炭价格与国际原油价格之间的联动性到底有多强； 

我们分析了目前我国电煤合同定价机制、量化了煤炭价格与原油价格之间的相

关性、并结合当前的煤炭供需与库存情况，得出以下基本结论： 

 重点合同煤价格在第二季度确定的可能性较大。在现时点的煤、电博弈中，

煤炭行业相对占优。我们维持 2009 年合同煤持价格上涨 0-8%的预测，但

需注意价格确定中管理层是否干预； 

 2009 年全年，煤炭市场价格走势将呈 W 型。第二季度末，煤炭价格有望

迎来年内第一次显著回暖； 

 量化结果显示，煤炭价格与原油价格高度正相关，短期背离反应的不是真

实供需，料难持续。 

 煤炭类上市公司第一季度业绩将优于市场一致性预期 

尽管煤炭行业在第二季度的运行情况将略微好转，但下游行业全面转暖非一日

之功，二季度前期为煤炭需求的传统淡季，加之去年同期较高的煤炭价格也给今年

的煤炭企业业绩增长带来了极大压力，因此我们维持行业“同步大势”的评级。 
 

1.供给稳定 下游需求一度报复性反弹 能否持续仍待观察 

1.1 供需分析 

据国家统计局最新数据，2009 年第一季度，全国煤炭产量累计完成 6.02 亿吨，

比去年同期增长 6.3%。 

在行业内部，根据煤炭运销协会数据，今年前两个月国有重点煤矿完成产量 2.27

亿吨，同比增长 8%；地方及乡镇煤矿完成 1.046 亿吨，同比下降 13.7%。可见，国

有大型煤矿产量并未明显受制，地方及乡镇煤矿则受春节因素及停产整顿的影响较

大。 

4 月中旬之后，山西将有部分小型煤矿复产，虽然对全国整体的煤炭供给构不
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成大的影响，但受到二季度初期是煤炭传统消费淡季的叠加影响，今年 4 月-5 月煤

炭供给将较为宽松。 
 

  图1.1  2009 年 1-2 月全国原煤产量（万吨）与增速 %    图 1.2 煤炭与各下游行业月度产量同比增速 %    

  
资料来源：cctd 东北证券金融与产业研究所                      资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所  

 

从下游需求来看，2009 年第一季度，煤炭各主要下游需求行业产量增速经历了

拉高回落的过程。2009 年 2 月份，火电、钢铁、水泥、折纯化肥的单月产量都出现

大规模反弹。水泥单月产量增速 42.7%；火力发电也结束了连续 4 个月的发电量负

增长，发电量同比增加了 2.35%。 

二月份的数据大幅反弹并未持续。国家统计局的最新数据显示，2008 年第一季

度，火电、生铁、水泥、化肥行业的产量累计增速分别-6.1%、4.3%、12.9%和 10.6%，

3 月数据较二月明显回落。我们认为目前下游行业月度数据反弹难以作为煤炭需求

回暖的信号，需求的首次真正回暖还需等待。 

 
1.2 库存分析 

从库存情况来看，截至 2 月底，全社会存煤、国有重点煤矿存煤（反映供给方

库存）、直供电网存煤（反映需求方存煤）以及港口存煤仍高于去年同期水平，煤

炭产业链上“去库存化”的过程仍在继续。 

 
表 1.1  2009 年 2 月底全国煤炭库存情况 

单位 万吨 2 月库存 去年同期 同比增幅 环比增幅 

全社会存煤 18150 14383 26.19% -3.97%

国有重点煤矿存煤 2047 1912 12.50% 2%

直供电网存煤 3135 2797 12.08% -13.87%

秦皇岛库存 767 568 35.03% 25.12%

资料来源：cctd 东北证券金融与产业研究所 

    

煤炭运销协会刚刚公布的 3 月份数据中，全社会存煤总量达到 1.76 亿吨，环比

减少 450 万吨，降幅为 2.5%，但较去年同期仍高出 26.4%。 
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图 1.3 秦皇岛港口库存 

 
资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所 

 

然而，对煤炭供需最为敏感的秦港存煤环比下降明显，已经连续六周出现平均

每周下降 50 万吨的情况。截至 4 月 11 日，秦皇岛港港口存煤仅为 354 万吨，比今

年最高点下降 46.2%。 

秦皇岛港港口存煤下降，一方面是受到了刚刚开始的大秦铁路检修影响，但不

可忽视的是华南、华东沿海省份电厂前期的库存已大量消耗，进而加强了市场煤的

采购。 

2.价格变化 

2.1 国内合同煤价格 ——二季度料将确定，可能形成良性循环 

自去年 12 月份的煤炭产运衔接会结束至今，五大电力集团仍未与国内主要煤

炭供应商签订电煤合同。尽管市场上对煤电博弈的各种揣测甚嚣尘上，舆论导向也

从年初的“涨不涨”转为近期的“涨多少”。从我们了解的情况来看，动力煤合同

目前仍未确定，大部分传言经不起推敲。 

在分析当前合同煤价格走向之前，我们希望投资者首先要明晰一点：电煤合同

价格必须要由五大电力集团与煤炭企业之间确定。各下属电厂、燃料采购公司和其

他电力企业，即使与煤炭企业签订了“有量有价”合同，也只是暂定价格，正式价

格需跟随五大集团的合同签订价。 

去年年底，我们曾就煤炭产运衔接会上电煤合同签订不畅一事专门撰文分析，

指出今年的电煤合同价格将有 8%以下的涨幅或维持不变，但不会下跌。今年电煤

合同迟迟难定的主因是电力集团对煤炭市场价格下跌的预期强烈，因此难以接受合

同煤价格上涨。随着近期国内港口煤炭库存的快速消耗，市场煤价格开始慢慢回暖，

这将给合同煤的价格将起到支撑作用；反过来，如果合同煤价格上涨，又将会提振

市场煤价格。我们认为，合同煤价格将是第二季度投资煤炭板块的一个重要观察点，

连续六周 

平均每周下降近50万
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合同煤价格上涨可能使煤炭价格进入合同价与市场价相互提振的良性循环。 

 
表 2.1 中煤能源合同煤价格敏感性分析 

合同煤价格变动幅度   -4% 0 8%  

中煤能源  2006  2007 2008 2009 2009 2009  

合同煤价格  291  336 365 350 365 394  

合同煤销量（万吨）  3892  5218 5484 5949 5949 5949  

合同煤销售收入  1132572  1753248 2001660 2082150 2171385 2343906  

合同煤毛利率  27%  30.40% 31.30% 32.30% 32.30% 32.30%  

合同煤净利润  226288  362431 438564 470774 490950 529957  

EPS  0.34  0.39 0.59 0.665 0.69 0.71  

资料来源： 东北证券金融与产业研究所 

 
表 2.2 中国神华合同煤价格敏感性分析 

合同煤价格变动幅度   -4% 0 8%  
中国神华  2006  2007  2008 2009 2009 2009  
合同煤价格  296  301.8  335.7 322 335.7 362.6  
合同煤销量（百万吨）  119.3  147.5  163.9 173.5 173.5 173.5  
合同煤销售收入  35312.8  44515.5  55021.23 55867 58243.95 62911.1  
合同煤毛利率  30%  27.30%  31.10% 32.00% 33.00% 33.00%  
合同煤净利润  7342  8507  11978 12514 13454 14532  
EPS  0.9  1.106  1.337 1.47 1.516 1.57  

资料来源： 东北证券金融与产业研究所 

 

在上表中，我们针对中国神华和中煤能源这两家对合同煤价格变动影响最为直

接的公司进行了敏感性分析。两家公司 2009 年的合同煤销售量占其销售总量将为

78%上下，我们分别选取了合同煤加权价格上涨 8%（基本预期）、维持不变（谨慎

预期）和下跌 4%（悲观预期，但我们不认为会有这种情况发生）对各公司的业绩

影响做出测算。结果显示，中国神华对合同煤价格变动的敏感性更强，但两家公司

仍是今年全年业绩最为稳定的煤炭类上市公司。 

在对合同煤价格的确定上，我们还应注意管理层是否介入。电力企业迟迟不签

合同，有向发改委“要政策”的嫌疑，即寄望管理层对煤炭价格进行调整以保证电

力企业不亏损。我们认为如果管理层放弃了由煤电双方决定合同煤价格而改为行政

干预，那合同煤价格的波动区间将在 0-4%，即仅弥补增值税转型给煤炭企业带来的

新增成本。 

 
2.2 国内市场煤煤价格 ——二季度末有望上涨 高于国际价格的情况仍将持续  

年初至今，秦皇岛港山西优混价格基本稳定于 520 元-570 元区间，但亚太地区

煤价明显处于弱势。目前在华南地区，国内煤炭到港价格已高于澳煤 140 元/吨，近

期也传出五大电力集团开始海外购煤的消息。 

我们认为，以中国对煤炭的消费量，海外购煤的最多只能成为电力企业对燃料

采购的补充行为，进口煤不可能成为我国电力企业原料供应的基本口粮。 
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2008 年全年，全球煤炭贸易总量不到 10 亿吨，而我国煤炭消费量为 27 亿吨，

仅五大电力集团加上华润集团的煤炭消费量就达到 7 亿多吨。所以即使全球的外贸

煤炭都供应中国的话也不足以满足我国对煤炭的需求。电力集团海外购煤的行为更

倾向于向市场和管理层施压，对国内煤炭价格不会构成大的影响。 

我们对今年煤炭市场价格走势的整体判断是：呈 W 型波动，即在第二季度末和

第三季度末迎来阶段性回暖，受“迎峰度夏”前电力企业加大采购的影响，年内的

首次价格显著上涨可能由 5 月末启动。 

 
图 2.1 国内煤价与澳煤价格比较 

 
资料来源：cctd  东北证券金融与产业研究所 
注：澳煤价格为人民币，汇率依据当日人民币/美元汇率 

 
2.3 国际煤炭价格与原油价格 ——短期背离不反映实际供求  

在一般认识中，煤炭与原油同作为一次能源，在下游用途上又有所交叉，因此

二者价格“应该”是相关的。 

在近期的研究中，我们试图将油煤价格的相关问题由感性理解转化为理性的量

化，即找寻： 

 二者是否真的存在相关性？ 

 二者的相关性如何？ 

 二者的相关性对未来煤炭价格有何影响？ 

考虑到数据的连续性和可取得性，我们比较的是 2001 年以来布伦特原油期货

价格和澳洲 BJ 煤炭价格，并截取了两个有代表性的重要时段，得到的初步结论是： 

 长期观察，油价与煤价的正相关性相当强； 

 近期二者价格趋势出现明显背离，这种趋势不会长久； 

 与原油相比，煤炭价格受实际供需影响更大，受投机资金影响较小。 
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表 2.3 原油期货价格与澳煤现货价格相关性 

时间区间   相关性   

1999-05-21——2009-3-19   0.8719       高度正相关  

 2008-03-19——2009-03-19   0.9795       高度正相关  

2009-03-05——2009-03-19        -0.5787       负相关  

资料来源： 东北证券金融与产业研究所 

 

2.3.1 澳煤价格与原油价格长期成显著正相关 

 
图 2.2 近十年来原油期货与澳煤现货价格   直观感受为二者正相关 

99-12-31 00-12-31 01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-3199-12-31

 布伦特:原油期货结算价  澳大利亚BJ煤炭现货价格
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资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所   
 

我们对 2001 年至今的澳煤现货价格和原油期货价格进行了相关度测算。结果

显示，在这近十年的时间中，煤炭价格与原油价格的相关度达到 0.8719，二者高度

正相关。 
 
2.3.2  最近一年来煤价与油价的两次重大变动 
图 2.3    2008年年初以来美元指数走势  图 2.4 2008年 3月至今 国际煤价与国际油价比较 

  

资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所               资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所 
     

在对煤炭价格与原油价格的相关性进行量化时，我们发现 2008 年 3 月至今的
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一年以来，二者总体相关性达到 0.9795，几乎为完全正相关。然而在 2009 年 3 月，

二者的相关性却变为-0.5787，煤价与油价走势出现明显背离。 

为解释煤油价格背离问题，我们引入美元帮助研究，并选取了两个重要时段。

时段 1：2008 年 7 月-12 月，期间美元指数由 69 上涨至 89；时段二：2009 年 3 月，

期间美元指数在高位迅速回落（见图 2.3）。 
 
图 2.5    2008年 7月‐12月美元指数飙涨期间大宗商品走势 

 
资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所 

2008 年 7 月-12 月期间，美元指数大幅上涨；与此同时，国际油价、澳煤价格、

BDI 指数等指标显著下滑。这段时间国际煤炭价格和国际油价趋势相似。 
 
图 2.6    3月原油、期铜、期铝与美元指数走势比较               图 2.7    3月原油价格与澳煤价格比较 

  

资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所             资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所 
    

与去年下半年情况迥然不同的是，2009 年 3 月美元指数下滑，国际大宗商品价

格迅速反弹，但是国际煤价基本稳定，表现出与美元指数同向变动、与国际油价反

向变动的走势。 

对于去年煤价与油价走势一致、却在今年 3 月背离明显的现象，我们认为其背

后的原因如下： 

 去年下半年，全球主要能源商品刚刚出现需求明显下滑的情况，期间大宗
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商品价格的下滑反映的是当时真实的供需环境； 

 今年 3 月，美联储在没有向下调息空间的情况下大幅扩张美国政府资产负

债表，造成了新的通胀预期。这使得国际投机资金大举介入大宗商品，造

成基本金属、原油价格上涨。原油、基本金属都有成熟的期货交易市场，

易于吸引投机资金；但是国际主要的煤炭交易均已现货或远期交易合约为

主，其根本目的为现货交割，煤炭缺乏金融属性，对投机资金介入形成了

壁垒。因此今年 3 月以来煤炭价格和原油价格的背离不是二者供需情况的

真实反映，这种背离不会长期持续。长期来看，煤炭价格与原油价格依然

具备较强的正相关性。 

3.投资建议 二季度机会与风险交织 

   

我们认为 2009 年第二季度煤炭行业将面临显性利好和隐性利空。 

显性利好： 

 合同煤价格上涨，与市场煤价格形成良性互动。即市场煤坚挺促使合同煤

价格上涨、合同煤价格上涨后又给市场煤价格带来有力支撑； 

 宏观经济正常运行下，二季度末电力行业的“迎峰度夏”拉动煤炭需求，

进而拉动煤炭价格； 

 去年年末市场对今年煤炭行业运行情况的一致性预期较差，但第一季度的

实际情况将好于市场的一致性预期。 

隐性利空： 

 管理层行政干预合同煤价格签订，造成合同煤价格下降或与去年持平，进

而使市场煤价格失去支撑 

 宏观经济运行不乐观的系统性风险； 

 “从价计征”的资源税改革方案确定，征收比例为煤炭平仓价格的 5%以

上。 
 

以上即为第二季度煤炭行业投资中所蕴含的机会和风险，之所以称为“显性”

利好和“隐性”利空是因为我们认为依目前情况来看，利好事件发生概率更大，而

利空事件发生概率相对小些。由于前文已对供求、价格做了详细分析，以下我们将

简析分析煤炭行业实际运行能否超过市场一致性预期。 
 

2008 年第三季度以来，由于行业景气度的下滑，资本市场对煤炭板块的预期十

分悲观。我们认为今年第一季度煤炭全行业业绩将优于市场的一致性预期，主要基

于以下逻辑： 

 煤炭价格平稳，并未大幅波动。动力煤市场价格稳定；合同煤价格尽管并

未签订，但仍暂时按照去年年末水平执行。炼焦、化工用煤价格比去年年
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初有所上涨。 

 对煤炭需求较大的下游行业一度出现了暂时性的井喷式反弹，尽管现在还

不能确定反弹的延续性，但起码对个煤炭企业的第一季度业绩起到了很好

的支撑。 

 去年第四季度钢铁行业减产明显，直接造成上游的焦炭、焦煤需求受到很

大阻滞，导致钢-焦炭-焦煤产业链的整体利润大幅下滑，产业链条上各环

节的工业产品价格都大幅下跌。从我们的调研结果看，今年第一季度（尤

其前两个月），各钢铁、焦炭企业逐步复产，焦炭焦煤价格也有所回升，

整体情况优于去年第四季度。 
 

图 3.1 近三年我国煤炭行业在 2月份的累计利润比较 

 
资料来源： wind  东北证券金融与产业研究所 
    

根据国家统计局数据，2009 年前两个月，国内煤炭全行业累计完成利润总额

206 亿元，比去年同期增长 27 亿元，但去年同期增量相比，增速有所放缓。在经历

了去年下半年的快速下跌之后，国内煤炭市场价格在今年一季度基本稳定在520-570

元。冬季的用煤高峰（需求增）和煤炭产量（供给未增）增速趋缓给予了煤炭市场

价格的双重支撑。因此，仅从第一季度的数据来看，煤炭行业运行情况要优于市场

的预期。 
 
表 3.1 市场对煤炭板块的一致预测 
证券代码 证券简称 预测净利润增长率[年度] 

2009  [单位] % 

每股收益 EPS- 去年

一季   [单位] 元 

600121.SH 郑州煤电 -53.7868 0.0303

000937.SZ 金牛能源 -30.0269 0.3821

600508.SH 上海能源 -29.6725 0.26

000968.SZ 煤气化 -29.0951 0.2859

000983.SZ 西山煤电 -26.8122 0.39

601699.SH 潞安环能 -25.9116 0.525

600123.SH 兰花科创 -25.0607 0.4976
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600188.SH 兖州煤业 -19.4233 0.303

000780.SZ 平庄能源 -18.1094 0.06

601666.SH 平煤股份 -16.9562 0.32

601001.SH 大同煤业 -13.7021 0.26

000723.SZ 美锦能源 -11.107 0.1349

600997.SH 开滦股份 -8.8645 0.47

600348.SH 国阳新能 -7.987 0.38

600971.SH 恒源煤电 0.8801 0.32

601918.SH 国投新集 1.5199 0.08

000933.SZ 神火股份 11.2822 0.545

601088.SH 中国神华 12.3148 0.326

002128.SZ 露天煤业 16.5062 0.37

601898.SH 中煤能源 19.8045 0.11

资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所 
注：底色不同者为第一季度业绩有望超过市场一致预期的公司 

 

4.重点公司点评 

601898 中煤能源 谨慎推荐 

2009 年，中煤能源东露天煤矿及安太堡井工矿将逐步投产，加上平朔矿区正常

掘进产出，2009 年公司煤炭产量将增长 1100 万吨左右。公司新增产能基本集中于

平朔矿区，规模效应下生产成本控制有保证。预计 2009 年公司合同煤与市场煤比

例为 78%：22%，合同煤价格对公司业绩影响较为明显。公司今明两年 EPS 预计为

0.69 元、0.81 元，对应目前股价的动态 PE 为 15 倍和 13 倍。 

今年一月，我们调高了中煤能源的投资评级，并给与目标价格 10.5 元，目前公

司股价已达到我们的预期，但基于公司可能在第二季度的合同煤谈判中受益较大，

且公司 PB 大幅低于行业平均水平，仍维持其“谨慎推荐”评级。 

 
601088 中国神华 谨慎推荐 

中国神华作为国内唯一的煤、电、路、港一体化的煤炭企业，其规模一体化（无

论是横向还是纵向）的优势是其他公司难以匹敌的。2008 年起，公司主要的新增产

能将来源于万利、胜利矿区和逐步达产的哈尔乌素露天矿，但胜利、万利矿区的煤

炭销售毛利率略低于神华的第一主力矿区—神东矿区，因此从这个角度来说我们认

为神华的成本控制将略逊于中煤能源。 

预计中国神华今明两年每股收益为 1.57 元、1.77 元，动态 PE 为 15.5 倍、13.8

倍，估值水平略低于行业平均值，维持“谨慎推荐”评级。 

 
601001 大同煤业 谨慎推荐 

公司煤炭产量的增长将主要来源于两方面,一是公司控股比例 51%的塔山煤矿
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将于 2009 年内达产，该矿核定产能 1500 万吨，达产后将使公司煤炭产量大幅提升；

二是公司将逐步收购集团资产。 

去年 8 月，公司发布公告，表示将收购集团旗下燕子山煤矿。大同煤业为同煤

集团子公司，同煤集团曾在股改期间承诺逐步将旗下其他煤炭资源注入上市公司。

从历史上看，同煤集团曾对股份公司进行过减资，即收回部分生产矿井，此次资产

注入的标的资源皆为当时集团收回的矿井。 

我们预计大同煤业今明两年每股收益为 1.56 元、1.75 元（不考虑增发因素），

对应动态 PE 为 16 倍、15.2 倍。公司目前二级市场价格已超过其增发价格，资产注

入预期愈发强烈，而资产注入后公司生产经营能力的进一步提高又将增厚公司营收

能力，将形成很好的良性循环，故给予大同煤业“谨慎推荐”评级。 
 

600123 兰花科创 谨慎推荐 

从生产能力上看，兰花科创本部煤炭资源拓展能力有限，未来两年煤炭产量增

量将来自去年中期开工的玉溪煤矿（公司控股 66.7%，设计产能 500 万吨，3 年达

产）；从盈利能力上看，由于公司无烟煤产品质量突出，产品毛利率已连续多年位

于煤炭类上市公司首位，在去年四季度全行业盈利情况不佳的背景下，兰花科创所

受影响较小，具备较强防御性。 

预计兰花科创今明两年每股收益为 1.84 元、2.2 元，对应动态 PE 为 15.7 倍、

13.1 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 
000983 西山煤电 谨慎推荐 

西山煤电主要产品为冶金用煤，与钢铁行业联动性较大，因此去年第 4 季度公

司业绩大幅下滑。西山煤电在今年 3 月发布公告，披露了目前公司焦煤的执行价格，

尽管与去年相比并未降低，但对于货款交付及时的企业可有 18%左右的价格折让。 

从资源扩张的角度来看，公司投资的兴县斜沟项目（涉及产能 1500 万吨）有

望在今年年底建设完成，随着配套洗煤厂和苛瓦铁路的建成，2010 年底前产能有望

大幅增加。 

今年第一季度，公司受大股东旗下煤矿瓦斯爆炸事件影响，全年产量受制 2.7%。

公司业绩仅同比下滑 0.01 元，环比增长 0.04 元，这证明了我们之前对焦煤企业第

一季度业绩将明显好于去年年末的预计。 

尽管第一季度焦煤企业运行情况略微好转，但根据东北证券研究所所对钢铁行

业运行情况的分析，全行业的回暖仍未到来。因此我们谨慎预计公司今明两年每股

收益为 0.93 元、1.14 元，对应动态 24 倍和 20 倍 PE,基于对未来公司产能将依托兴

县项目而大幅扩张的预期，我们仍维持“谨慎推荐”评级。 

 
国际实业 （000159） 中性 

国际实业地处的新疆地区属于相对封闭市场，丰富的炼焦煤储备使公司自产焦
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炭销售毛利率在行业内处于领先地位，同时公司还是国内唯一同时具备一般贸易资

格与边贸资格的焦炭企业 

受焦炭行业运行状况不佳的影响，公司于 2008 年初通过非公开发行方式募集

资金所筹建的煤焦化公司 70 万吨/年的清洁捣鼓焦改扩建项目（二期工程）已暂停

建设，投产时间难于确定。尽管煤焦化公司二期工程进度不畅，但国际实业将在原

有的煤焦化一期项目旁边进行扩建并新增两套新焦炉设备，这并不影响原有 4 座焦

炉的正常生产。预计此项目完成后将使煤焦化公司的一期项目焦炭产能在原有基础

上扩充至 70 万吨/年。 

公司目前未有打算继续捣鼓焦二期工程，因此 2009 年全年产量难有扩张。预

计公司今明两年 EPS 为 0.63 元、0.67 元，维持国际实业“中性”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

 

东北证券股份有限公司金融与产业研究所 

地址：上海市延安东路 45 号工商联大厦 20 层（邮编 200002） 

电话：（8621）6336 7000 

传真：（8621）6337 3209 


