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中性 投资要点： 
 

 煤炭需求有好转仍很疲软。3 月份发电量 2834 亿千瓦时，同比下降

－1.3%，火电发电 2399 亿千瓦时，同比下降 4.46%，环比来看 3 月

份日均发电量环比增长 4.6%，日均火力发电量环比增长 6.4%。3 月

生铁产量 4322 万吨，同比增长 4％，环比增长 9％，钢铁产量环比

连续 4 个月上升，但日均产量环比却略有下降，从 2 月份的日均 141

万吨下降到 3 月份日均 139 万吨。 
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 山西减产波及库存及铁路发运量。3 月份全社会煤炭库存 1.76 亿吨，

环比继续下降，3 月环比下降 3.3%，3 月直供电厂库存 2790 万吨，

环比下降 11.1%。3 月份山西铁路发运量 3813.29 万吨，同比下降 28

％，1－3 月累计下降 27.5%，而 3 月份全国铁路发运量 10582 万吨，

同比下降 6.5%，环比上升 9.5%，3 月份，港口发运 4053 万吨，同

比下降 5.4％，环比上升 31%，日均发运量从 2 月份的 111 万吨上升

到 3 月份 131 万吨。港口发运量增加显示下游需求还是有所恢复。 

淡季不淡，把握波动机会——三月投资策

略                          090228 

三九四九冰上走，需求萎缩中的一丝曙光

——一季度煤炭行业投资策略 
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限产报价 VS 需求萎缩，谁主沉浮？ 

                            090105  山西整合力度加大，减弱小矿复产冲击预期。3 月份山西省原煤产

量 3951.28 万吨，同比下降 22％，环比增长 6％，而全国 3 月份原煤

产量 20151 万吨，同比增长 8.8％，山西整合力度加大，短期内小矿

复产对供给影响有限。3 月份进口 572 万吨，同比增长 36％，环比

增长 17％，创下了进口最高值，我们坚持认为进口对国内供给影响

不大的判断。 

需求下滑，未来前景堪忧 081124 

树欲静，而风不止——09年投资策略 0812 

年关将近，整合却越演越烈     081212 
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张红兵   五月煤价低位振荡调整。上期我们认为四月港口煤炭价格将基本稳

定，而坑口价有 10％的回调空间；炼焦煤的价格短期将走软；无烟

煤价格短期将比较稳定，事实跟我们判断基本一致。进入五月我们

认为各煤种上涨动能仍不足，焦煤仍有下调压力，动力煤煤价将低
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一．煤炭需求有好转仍很疲软 

1.1 火力发电环比继续好转 

1 季度累计发电 7797 亿千瓦时，同比下降 2％，比 1－2 月收窄 1.7 个百

分点，1 季度火力发电 6544 亿千瓦时，同比下降 6％，比 1－2 月收窄 1.8 个

百分点。 
3 月份发电量 2834 亿千瓦时，同比下降－1.3%，火电发电 2399 亿千瓦

时，同比下降 4.46%，但环比来看 3 月份日均发电量环比增长 4.6%，日均火

力发电量同比增长 6.4%。 
发电量的增长伴随的是直供电厂库存的下降，直供电厂库存从 2 月份的

22 天下降到 3 月份的 16 天，4 月份直供电厂库存继续维持在 16 天的合理水

平。 

图 1：火电发电及增速                          图 2： 发电量及火电占比 
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数据来源：中电联，山西证券研究所 
 

1.2 钢材库存虽有下滑，仍维持高位 

钢材价格虽然一路下跌，但钢铁产量受影响却不是很大，3 月生铁产量

4322 万吨，同比增长 4％，环比增长 9％，钢铁产量环比连续 4 个月上升，

但日均产量环比却略有下降，从 2 月份的日均 141 万吨下降到 3 月份日均 139
万吨。 

生铁产量依然增长，也带动了焦炭产量的增长。生铁的主要原材料焦炭，

尽管山西省要求 2 月份限产 40－50％，3 月份限产 60－70％，4 月份并维持

3 月限产比例，但从实际产量来看，执行效果不是很好。 
3 月份焦炭产量 2597 万吨，同比下降 7％，比上月下降 4 个百分点，但

环比上升 7％，焦炭产量也是连续四个月环比上升。观察主要产焦省份，山

西省 3 月产焦炭 492 万吨，环比下降 4％，虽执行减产，但减产幅度小于山

西焦化协会要求的比例。贴近消费市场的河北省 3 月焦炭产量 349 万吨，环

比上升 15％，说明一些小钢厂开工率还维持在一个比较高的水平。 
钢铁产量维持在比较高的位置，而下游需求依然比较疲软，导致钢铁库

存一直居高不下，3 月份全社会库存达到了历史高点 1126 万吨，近期虽有所
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回落，但依然和 08 年的高点相当，后期钢铁去库存化还将持续，去库存化的

时间直接决定了对焦炭和焦煤的需求，近期临汾地区焦精煤价格下降了 150
元/吨，回落 12％，古交 2 号焦煤回落 130 元/吨，回落 14％，焦煤价格能否

挺住还要看钢铁的去库存是否顺利。 

图 3：生铁当月产量及同比增速 图 4：焦炭当月产量及同比增速 
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图 5：山西焦炭产量及同比增速 图 6：河北焦炭当月产量及同比增速 
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图 7：钢材全社会库存 图 8：普线（6.5 mm）的价格走势图 
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图 9：12*25mm 螺纹钢周价格走势图 图 10：20mm 中厚板周价格走势图 
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二． 山西减产波及库存及铁路发运量 

2.1 3 月库存全面回落 

近日，进港煤炭大于出港，导致截至到 4 月 21 号，秦皇岛库存 381.2 万

吨，在达到最低点 354 万吨后，港口库存开始小幅回升，但还是维持在低位。

山西减产以及南方电厂补电煤库存造成前期港口库存一直呈下降趋势，5 月

份山西产量在整合力度下不会有太大波动，秦皇岛港库存的变化还是要看南

方用煤需求的变化 

图 11：秦皇岛港口库存 图 12：中间各环节库存变化 
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3 月份全社会煤炭库存 1.76 亿吨，环比继续下降，3 月环比下降 3.3%，3

月直供电厂库存 2790 万吨，环比下降 11.1%。 
截至到 4 月 19 日，直供电厂库存 2874 万吨，可用天数为 16 天，电厂库

存保持在一个比较合理的天数。 

2.2 铁路发运量依旧疲软，港口发运量回升 

 3 月份铁路发运量 10582 万吨，同比下降 6.5%，环比上升 9.5%。考虑

到 2 月份天数比较少，日均发运量 3 月份反而略有下降（从 2 月份的日均 345
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下降到 3 月份的 341 万吨），1-3 累计 30703 万吨，同比下降 8.6%。铁路发运

量的减少一定程度上是山西省发运量减少的缘故，3 月份山西铁路发运量

3813.29 万吨，同比下降 28％，1－3 月累计下降 27.5%，而山西发运量的减

少也直接导致了秦皇岛库存的下降。 
3 月份，港口发运 4053 万吨，同比下降 5.4％，环比上升 31%，日均发

运量从 2 月份的 111 万吨上升到 3 月份 131 万吨。港口发运量增加显示下游

需求还是有所恢复。 

图 13：铁路发运量及同比增速 图 14：港口发运量及同比增速 
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三．山西整合力度加大，小矿复产冲击变弱 

3.1 全国产量平稳增长，主产省份风景各异 

煤炭工业协会统计数据：3 月份原煤产量 20151 万吨，同比增长 8.8％，

环比增长 18％，其中国有重点煤矿产量 12135 万吨，环比增长 5.2%，地方矿

产量 8016 万吨，环比增长 46.5%。3 月国有重点煤矿产量是 08 年来的最高值，

但总体变化幅度不大，地方矿成原煤产量增长的主要动力。一季度累计产量

同比增长 5.2%。 
具体到各个省份，则风景各异。3 月份山西省原煤产量 3951.28 万吨，同

比下降 22％，环比增长 6％，包含中煤平朔在内的六大集团生产原煤 2827.57
基本与 2 月持平，也与往年月份产量相当。除六大集团外 3 月产量环比增长

224 万吨，同比则下降了 49％，地方矿复产缓慢，说明山西省此次整合小煤

矿的决心是非常大的。一季度山西省累计生产 1.1 亿吨，同比下降 13.4%。 
而 3 月份内蒙煤炭产量 4925 万吨，同比增长 32％，1-3 月份，全区煤炭

产量 11900 万吨（调度数），同比增产 2082 万吨，增长 21.2％。其中：国有

重点煤矿原煤产量 7973 万吨，增产 1298 万吨，增长 19.4%；国有地方煤矿

原煤产量 952 万吨，增产 220 万吨，增长 30％。乡镇煤矿原煤产量 2975 万

吨,增产 564 万吨，增长 23.4％。 
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图 15：煤炭产量累计增速 图 16：各类型煤矿产量占比 
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比较山西重点煤矿以及全国重点煤矿产量，重点煤矿产量已经基本恢复

正常。同时山西加大了小煤矿的整合力度，小煤矿大规模复产我们依然没能

看到，前三月增产部分主要来自内蒙古等产区，如果山西整合力度不放松，

供给依然比较乐观。 
当然在山西加大整合力度的同时，短期内其市场份额不可避免的会受到

一定程度的积压，但大集团受影响程度不大，同时从长期来看会增强山西省

对煤炭市场的控制力。 
 

图 17：山西各类型原煤产量 
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数据来源：山西省煤炭工业局，山西证券研究所 

 
3.2 山西新颁煤炭产业调整和振兴规划 

近日山西省政府通过了《山西省煤炭产业调整和振兴规划》，山西将加快

煤炭工业改革步伐，着力提升煤炭产业水平。按照规划，到 2011 年，全省只

保留 1000 座煤矿，在现有的 2598 座煤矿的基础上压减 60%多；兼并重组整

合后的煤炭企业规模原则上不低于年产 300 万吨，单井生产规模原则上不低
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于 90 万吨；煤矿全部实现机械化开采，普遍推广综采技术；安全生产全面达

标，入井矿工一个班不超过 50 人；煤矿领导要有专业技术背景，从业人员全

员培训后持证上岗。这是新中国成立以来山西煤炭工业力度最大的一次行业

改革。 
继《山西煤炭产业调整和振兴规划》原则性通过后，山西煤炭领域再次

有大动作。4 月 20 日，山西省政府宣告“山西煤矿企业兼并重组整合工作领

导组”成立。同时，省政府下发 2009 年 10 号文件———《关于进一步加快

推进煤矿企业兼并重组整合有关问题的通知》。 
可见这次山西省整合的力度和决心是非常大的，如果维持这种势头，煤

炭行业可以安然度过消费淡季。 

 

3.3 煤炭进口再创新高 

继 2 月进口量创下 22 个月的新高，3 月进口量进一步扩大，3 月份进口

572 万吨，同比增长 36％，环比增长 17％，创下了进口最高值，一季度累计

进口 1359 万吨，同比增长 21.1%；3 月出口也有小幅的反弹，3 月出口 227
万吨，同比增长 57％，环比增长 58％，一季度累计出口 738 万吨，同比下降

28％，降幅收窄。一季度累计净进口 621 万吨，而 08 年是净出口 503 万吨。 
一季度进口持续增加的原因一方面是国际煤价低于国内煤价，另一方面

是五大集团一直未签电煤合同。我们认为这种大规模进口是不可持续的，即

使持续，按照 3 月份的最高值计算，一年进口量也仅在 6800 万吨左右，占国

内煤炭产量比例很小。我们一直认为进口心里影响大于实质影响。 

图 18：煤炭出口及同比增速 图 19：煤炭进口及同比增速 
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图 20：净出口量变化 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 
四．五月煤价低位振荡调整 

我们在 3 月报里判断：进入四月，港口煤炭价格将基本稳定，回调空间

不大，而坑口动力煤价格有回调空间，坑口价有 10％的回调空间；而炼焦煤

的价格还要看钢铁脸色，短期将走软；无烟煤价格价格短期将比较稳定。 
到目前为止，我们的判断基本正确，大同南郊动力煤回落了 6.5%；秦皇

岛大同优混港口价格小幅上涨了 1.4%，基本稳定；古交 2 号焦煤回落了 14%，

喷吹煤 4 月均价比 3 月均价回落了 12％；而无烟煤煤价基本稳定，其中阳泉

无烟洗小块上涨了 3.8%。 
进入五月各煤种上涨动能仍不足，焦煤仍有下调压力，动力煤煤价将低

位振荡盘整构筑底部，调整与否还看山西省整合的力度，无烟煤价格价格短

期仍将比较稳定。 

 

图 21：大同优混和山西优混走势图 图 22：澳大利亚煤价走势图 
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图 23：大同南效及平鲁地区不含税坑口价 图 24：古交焦煤价格走势 
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数据来源：CCTD,山西证券研究所 数据来源：WIND,山西证券研究所 

 

图 25： 阳泉喷吹煤价格走势 图 26： 焦炭价格走势图 
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数据来源：CCTD,山西证券研究所 数据来源：WIND,山西证券研究所 

 
五．投资策略 

我们在今年 2 月之后的策略就一直强调煤炭行业一季度的业绩同比还是

增长，一季报还是比较亮丽，从现在公布的年报来看，基本和我们的判断一

致。（详情关注我们之前的策略报告） 
基于下游需求的不确定性，目前我们依然维持煤炭行业“中性”的投资

评级。但从估值角度、业绩以及流动性来看煤炭行业依然还是不错的投资品

种。 
4 月报里我们认为：在个股选择上我们倾向于优先配置价格相对稳定的

无烟煤品种的股票，再次是动力煤股票，如果钢铁市场库存再次回落，炼焦

煤类股票反弹幅度也会比较大。 
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5 月策略：我们认为如果钢铁去库存比较顺利，焦煤、焦炭类的个股可

逐步配置。无烟煤类的个股我们依然看好，如兰花科创，动力煤的股票我们

依然看好中国神华。 

表 2：重点公司盈利预测表 
  2009/4/24 08EPS 09EPS 10EPS 08P/E 09P/E 10P/E 投资评级 

中国神华 23.98  1.34  1.44 1.71 17.9  16.7  14.0  增持 

中煤能源 10.17  0.51  0.55 0.62 19.9  18.5  16.4  中性 

西山煤电 20.98  1.32  0.95 1.05 15.9  22.1  20.0  增持 

兖州煤业 14.43  1.20  1.1 1.25 12.0  13.1  11.5  中性 

大同煤业 27.39  2.01  1.4 1.5 13.6  19.6  18.3  中性 

潞安环能 29.50  2.48  2.11 2.26 11.9  14.0  13.1  增持 

国阳新能 19.84  1.51  1.35 1.4 13.1  14.7  14.2  中性 

兰花科创 26.69  2.45 2.02 2.13 10.9  13.2  12.5  增持 

数据来源：山西证券研究所 

表 3：各行业涨幅 
申万一级行业 1 月涨幅 2 月涨幅 3 月涨幅 4 月涨幅 

食品饮料 1.63  10.36  7.29  10.13  

公用事业 6.87  5.44  13.02  0.86  

医药生物 8.28  4.81  11.80  2.30  

信息服务 7.11  4.68  16.90  7.24  

商业贸易 3.52  8.59  15.98  9.64  

建筑建材 10.33  5.54  14.04  3.20  

黑色金属 15.99  0.16  12.85  0.90  

信息设备 11.65  2.78  22.01  8.16  

沪深 300 11.83  5.30  17.16  2.60  

农林牧渔 12.74  9.18  11.48  0.81  

家用电器 2.10  15.91  15.68  15.91  

化工 14.85  4.07  17.68  5.00  

交通运输 13.12  4.49  21.13  2.08  

金融服务 16.23  3.51  17.62  (1.16) 

餐饮旅游 13.02  7.67  23.90  7.18  

纺织服装 16.37  5.18  23.57  4.03  

机械设备 16.79  5.90  19.86  3.03  

轻工制造 13.08  4.67  22.85  5.82  

采掘 20.34  (2.75) 22.75  11.36  

电子元器件 15.66  8.17  24.95  4.26  

综合 16.98  10.07  26.66  3.54  

房地产 14.40  8.84  27.31  1.53  

煤炭开采Ⅱ 25.17  (4.80) 26.67  14.23  

交运设备 19.66  11.60  20.41  8.19  
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有色金属 20.65  20.13  31.09  0.03  

数据来源：山西证券研究所，wind，数据截至 4 月 24 日 

表 4：公司涨幅比较 
股票名称 收盘价 五日涨幅 一月涨幅 09年涨幅 3 月涨幅 2 月涨幅 1 月涨幅  4 月涨幅 

中国神华 23.98 (2.64) 14.57 36.72 9.87  (4.41) 12.37 15.85 
中煤能源 10.17 (5.92) 15.31 57.19 17.46 (3.78) 18.70 17.17 
山西焦化 6.13 (7.96) (4.37) 40.27 15.96 1.11 23.34 (3.01)
安泰集团 5.36 (8.06) (2.19) 46.05 10.71 8.68 19.35 1.71 
盘江股份 17.00 (9.81) 3.72  44.80 33.33 (10.67) 18.14 2.91 
郑州煤电 6.47 (3.00) 8.74  61.75 22.91 7.96 16.25 4.86 
安源股份 6.44 (6.53) (2.72) 51.17 42.19 (1.25) 12.68 (4.45)
国投新集 12.25 (12.50) 13.64 62.25 29.24 10.07 0.00 14.06 
煤气化 14.43 (11.04) 1.41  54.37 23.28 (5.66) 28.96 2.91 
西山煤电 20.98 (8.06) 19.89 79.93 30.87 (10.37) 21.53 26.23 
黑化股份 5.99 (9.24) 1.18  66.39 18.60 18.76 16.94 1.01 
四川圣达 9.11 (9.44) (0.44) 54.93 21.97 2.77 22.79 0.66 
上海能源 15.46 (8.03) 16.07 76.89 22.58 1.69 22.08 16.24 
金牛能源 23.95 (9.66) 8.96  71.07 12.92 (5.76) 41.36 13.72 
兖州煤业 14.43 (10.71) 11.09 75.12 27.07 (3.04) 23.91 14.71 
靖远煤电 8.50 (5.24) 2.53  73.12 22.60 8.62 22.81 5.85 
平煤股份 23.72 (5.95) 16.16 90.06 27.16 (12.50) 42.31 20.04 
大同煤业 27.39 4.86  48.05 141.53 29.29 (13.11) 37.92 55.89 
国际实业 13.86 (19.47) (3.21) 69.02 28.62 10.40 24.27 (4.22)
美锦能源 13.81 (15.07) (5.09) 53.44 45.14 (9.90) 35.78 (13.58)
开滦股份 23.73 (11.36) 15.03 105.45 38.68 4.05 21.99 16.72 
露天煤业 20.90 0.38  32.61 129.92 28.54 5.88 23.43 36.87 
神火股份 24.07 (19.39) 2.82  83.74 45.16 (0.86) 32.82 (3.87)
ST 平能 9.48 (4.34) 9.98  106.54 23.30 19.59 36.82 2.38 
国阳新能 19.84 (10.47) 11.71 103.91 49.96 (4.02) 32.89 6.61 
兰花科创 26.69 (9.00) 26.73 124.10 45.03 (9.10) 42.99 18.89 
恒源煤电 18.38 (9.06) 0.89  101.32 43.83 (4.65) 39.59 5.16 
潞安环能 29.50 (6.41) 29.73 136.19 63.54 (20.64) 50.52 20.90 

数据来源：山西证券研究所，wind，数据截至 4 月 24 日 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 15%以上 
增持：  相对强于市场表现 5%～15%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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