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相关研究： 
投资要点： 

 美元贬值、国际油价又创新高：美元指数跌破 80.00 整数心理关口，

美元上周持续疲软，创出年内新低 79.81。市场对美联储可能扩大量化

宽松规模的担忧，这导致了美元走软。在美元贬值的预期下，国际油

价本周也连续上涨，接近 66 美元/桶，创出近期新高。 

 煤炭类股票走势强劲，电力板块资源类公司表现平稳：投资者较为

关注油价与煤炭股股价之间的联系，近期内煤炭股股价大涨（近两个

月跑赢大盘 25.55%），电力板块最近走势相对较弱（跑输大盘 11.4%），

而其电力板块中资源类公司（含有煤炭资源及水力资源）股价也表现

较弱，含煤炭类资源的公司如大唐发电（跑输大盘 13.54%）、国电电力

（跑输大盘 12.39%）等；水力类资源公司如长江电力、国投电力等。 

 短期动力煤保持平稳或下跌：在大秦线运力恢复正常秦皇岛港库存增

加；山西小煤矿的复产供给增加；需求侧没有明显变动的情况下，动

力煤价格短期难有起色，近期将保持稳定或者下跌，而是否下跌要看

小煤矿复产情况。详见《山西限产还能持续多久，燃料短期难以上涨，

具备估值优势》 

 中长期看全球通货膨胀可能带动国内煤炭价格上涨：中长期来看，

全球通货膨胀预期和市场流动性释放预期有望支撑国际油价维持高

位。而从国际油价和国际煤价及国内煤价的历史走势关系看，中长期

看国际油价上涨必带动煤价上涨（详见《国际油价对国内煤价影响有

限 燃料上扬可能性小 关注交易性机会》）。 

《山西证券：电力行业二季度投资

策略——燃料成本基本回到 08 年
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 近期煤炭类股票强劲的逻辑分析：目前看国内煤价并未大幅上涨，而

受国内供需关系影响短期价格也将可能平稳，煤炭股业绩短期并无大

幅改善。而近期煤炭股非常强势的原因之一是由于预期中长期资源价

格上涨带来的存量资源价值重估，即每股资源价值的上涨，该指标和

煤炭储量及未来资源价格（中长期平均价格）密切相关。 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 
 板块中含煤炭资源类公司可能的补涨机会：按照 A 股煤炭类股票强

劲的逻辑，电力板块中含煤炭资源类公司也应具有上涨机会。目前电

力板块中含煤炭资源的公司短期受发电小时及煤价等因素业绩并不是

很好，如国电电力、大唐发电等公司，但该类公司也具备或者即将具

备大量煤炭资源，按照存量资源价格重估，煤炭价格预期上涨也将影

响他们的价值，而该类公司近两个月走势较弱，在煤炭板块跑赢大盘

20%多的情况下，该类公司跑输大盘 10%以上，走势背离 30%以上。如

果煤炭板块上涨理由成立的话，预计该类公司可能存在一定的补涨机

会，建议关注大唐发电（601991）及国电电力（600795）等。但要注

意，由于该类公司每股含煤炭资源要少于纯煤炭企业，未来煤炭价格

上涨预期对价值影响也要小于纯煤炭企业。 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 一次能源水电的价值可能重估：均作为一次能源的水电，在煤炭、石

油等一次能源价格未来预期上涨的情况下，理论上也将面临价值重估，

但前提条件是各种新式发电上网电价相同或者中长期看能同比例上涨。

我们认为随着竞价上网及能源体制改革的推进，中长期看发电的“同质

不同价“必将解决，水电作为一次能源必将虽其他类型一次能源的价值

变化而变化，即煤炭、石油等一次能源价值提升必将推升水电资源的价

值的提升，中长期看水电类上市公司也将存在补涨机会，如国投电力

（600886）、川投能源（600674）、长江电力（600900）等。 

 中长期看煤炭价格的上涨并不影响火力发电企业的投资价值：目前国

家正在准备开展一系列电力体制改革，中短期内大范围的电价管治可能

不会取消，但国家会进一步完善煤电联动机制并可能扩大大户直供的试

点。随着煤电联动机制的更加合理化，电力行业成本将有效的疏导到下

游，所以从中长期看油价及煤价的上涨并不影响电力行业的盈利状况。

但煤电联动的时滞可能会造成火电行业短期的盈利困境，预计随着煤电

联动机制的完善该类情况可能会比较少。考虑到近期整个电力板块相对

大盘估值的下行及短期类煤价仍较为平稳行业业绩仍将回升，给与整个

板块“增持”的投资评级。 

 

表 1：电力板块上市公司煤炭资源情况 

公司 时间 内 容 

大唐发电 2004 年 

2005 年 

参股山西塔山煤矿（年产 1500 万吨/年）28% ；参股蔚州煤矿（设

计产能 1000 万吨/年）49% ；内蒙古锡林浩特胜利煤田东二号露天

煤矿（设计产能 3000 万吨/年）；收购长滩煤矿（设计产能 2000 万

吨/年）40%股权；收购山西朔州 5 个中型煤矿（年产 800 万吨/年）；

控股孔兑沟煤矿（设计产能 1000 万吨/年）52%股权；控股内蒙古

五间房煤矿（设计产能 6000 万吨/年）51%股权 

参股同忻煤矿（设计产能 1000 万吨/年）28%  

国电电力 
2007 年 

  

国电持股 50%的内蒙古能源，核定煤矿储量 40 亿吨，煤炭热值在

6000 大卡以上，达产后年产量约 2000 万吨，目前已拿到 1000 万

吨路条，预计 2010 年出煤，2012 年达产。煤炭资源与电力业务形

成对冲，为盈利提供保障。 

广州控股  2005 年 与大同煤矿签署新东周窑矿井合作协议（设计年产 1000 万吨）40%

 2005 年
参股内蒙古海州煤矿（设计产能 1000 万吨/年） 20%、投资白音华

煤电一体化项目 金山股份 

2007 年 收购破产的南票矿务局 

京能热电 
2008 年 

已收购酸刺沟矿业 15%股权（设计产能 1200 万吨/年）的股权，拟

再收购 9%股权 

                                 资料来源：山西证券 
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                                                    图1：美元指数近期疲软 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind 

                                                    图 2：布伦特原油期货结算价格 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind 

图 3：澳大利亚 BJ 现货结算价格 
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资料来源：Wind 

 

图 4：秦皇岛市场煤价格情况 

数 来 资
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资料来源：Wind 

 

图 5：秦皇岛煤炭库存情况 
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资料来源：Wind 
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图 6：电力板块近两个月跑输大盘 11.4%                    图 7：煤炭板块跑赢大盘 25.55% 
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资料来源：Wind 

图 8：大唐电力跑输大盘 13.54%                           图 9：国电电力跑输大盘 12.39% 
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资料来源：Wind 
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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 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

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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