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核心观点： 
 小煤矿停产整合继续顺延，供给端控制有效 

 下游行业回暖支撑煤炭行业基本面 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 

 核心假设：小煤矿停产整合继续顺延，供给端控制有效 

可以预见，山西地区的小煤矿整合必定对行业产生深远的影响，一方面，

使得煤炭行业避免十年前的竞争无序，过多释放煤炭产能；另一方面，整

合并购的推进提高行业的集中度，改变行业的竞争格局。 

我们认为未来小煤矿整合都有望延续至 2010 年，这将进一步控制小煤矿

产量的释放，为下游经济的复苏盈得了时间。 

 下游行业回暖支撑煤炭行业基本面 

经济刺激计划效果显现，下游行业逐渐复苏，预计下半年发电量增速为 9%

左右；钢材、水泥直接受益于投资的拉动，从而带动煤炭的消费需求，下

半年煤炭行业的运营基本面要好于上半年，煤炭行业景气度也在恢复当中。 

 预计下半年煤炭价格总体平稳 

预计下半年煤价整体平稳，受需求的回暖，预计会小幅上涨，但涨幅不会

太大，主要原因为：煤炭市场相对宽松，经济恢复阶段不支持煤炭价格大

涨。 

 远高于“地平线”的周期性“谷底”：煤炭行业盈利能力仍高于历史平均

水平 

煤炭行业在 08 年 4 季度触底，09 年 1 季度业绩即回升，从历史比较看，

仍具有很高的盈利能力（不含焦炭公司），销售净利率和 ROE 同比虽下降，

但仍高于 2007 年。随着价格企稳，煤炭 09 年全年业绩有望延续一季度的

态势运行。 

 估值仍有提升空间，维持“买入”评级 

上半年更多的是煤炭估值的恢复性上涨，目前煤炭板块估值在 20 倍市盈

率左右，从历史上看，目前估值处于历史均值的水平，仍有进一步提升的

空间。我们维持煤炭行业“买入”评级。 

下半年建议关注两类投资机会：趋势性投资&行业内资源整合 

 上市公司推荐：潞安环能（601699）、盘江股份（600395）、中国神华

（601088） 

 风险提示：资源税征收的市场不良影响&市场系统性风险 
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1. 对上半年煤炭行业走势的简要回顾 

 煤炭行业好于预期，归根结底是供给端的控制有序，小煤矿复产进程被推迟 

09 年煤炭需求虽然显著下降，整个行业呈现产能过剩之势，但煤炭行业的供给相对

有序，全国各主要煤炭生产省份，如山西、内蒙等，借机积极推进小煤矿的整合并购，

有效地对煤炭供给进行控制，使得整个煤炭市场处于宽松平衡的状态，煤价跌幅小于

预期，故而使得企业业绩下降幅度不大。 

尤其山西省的小煤矿整合治理力度较大，如山西省政府 5 月 30 日发布的《山西省煤

炭产业调整和振兴规划》，2010 年山西省调控目标： 

 全省煤矿数量由 2598 座减少至 1000 座； 

 煤炭企业规模原则上不低于 300 万吨/年； 

 单井生产规模原则上不低于 90 万吨/年（目前，生产规模仅 36 万吨）； 

 矿井开采巩固已全部实现机械化开采； 

 入井矿工人数一个班不超过 50 人（机械化操作）； 

 煤炭价格在上半年一直处于窄幅波动，表明已基本调整结束。 

图 1：秦皇岛煤炭价格走势  图 2：山西太原地区煤炭价格走势 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

 市场从悲观预期中“苏醒”，二季度上涨幅度较大，关键字：估值低、流动性 

随着煤炭板块年报、一季报的亮相，市场重新从悲观预期中走出，重新认识到煤炭板

块的投资价值。无疑煤炭板块成为二季度涨幅最大的板块，年初行情反弹以来，居于
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第一位，涨幅达 126.79%。 

在二季度投资策略报告中，正是基于煤炭板块估值低、流动性过剩两大因素，我们上

调行业评级至“买入”。 

图 3：09 年以来各行业涨幅比较 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所（截至交易日为 6 月 15 日） 

 

2. 预计下半年煤炭市场仍呈宽松平衡 

 煤炭行业在 08 年 4 季度触底 

煤炭行业受金融危机影响，进入行业周期性低谷，在 08 年四季度业绩触底，一季度

业绩重新开始回升。我们认为由于 08 年前三季度煤炭公司业绩大幅增加，再加上煤

炭上市公司 08 年报中调整了安全费、维简费的影响，故而煤炭公司在 4 季度的业绩

低点被掩饰。 

比较两家对市场更为敏感的煤炭公司的单季度利润走势，可以看出煤炭公司的最困难

时期已过去，兖州煤业（煤炭现货供应为主）、开滦股份（炼焦煤、焦炭业务）08 年

前三季度业绩大幅度增长，4 季度受危机严重，均发生亏损，但 09 年 1 季度，随着

下游的回暖，经营恢复，公司盈利仍恢复到一个历史的平均水平上。 
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图 4：煤炭行业在 08 年第四季度业绩出现低谷 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

 远高于“地平线”的周期性“谷底” 

我们总体认为下半年煤炭行业的运营基本面要好于上半年，经济逐渐复苏，整个经济

体系逐渐稳定，回归到正轨，煤炭行业景气度也在恢复当中。09 年全年业绩有望延

续一季度的态势运行。 

图 5：煤炭处于谷底右侧回升阶段 

 

资料来源：统计局，渤海证券研究所 

 

2.1 煤炭供给端有序控制仍将延续——判断的基础 

可以预见，山西地区的小煤矿整合必定对行业产生深远的影响，一方面，使得煤炭行
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业避免十年前的竞争无序，过多释放煤炭产能；另一方面，整合并购的推进提高行业

的集中度，改变行业的竞争格局。 

继山西省大力推进小煤矿整合并购后，5 月份国家发改委、国家能源局、国家煤矿安

监局和国家安监总局联合下达《关于组织开展小煤矿瓦斯专项整治的通知》，要求在

全国展开为时约一年半的小煤矿瓦斯专项治理，对象为年产量在 30 万吨以下小煤矿。 

我们认为未来小煤矿整合都有望延续至 2010 年，这将进一步控制小煤矿产量的释放，

为下游经济的复苏盈得了时间。 

 但受制于小煤矿的整顿，小煤矿的产量占比快速下降。 

据国家统计局数据，4 月份规模以上企业原煤产量 22979.98 万吨，同比增长 7.9%；

1-4 月份累计产量 8.28 亿吨，同比增长 6.8%。据煤炭工业协会统计，4 月份全国原

煤产量 22376.39 万吨；1-4 月份累计 79262.99 万吨，同比增加 2681.84 万吨，增长

3.5%。 

两部门数据存在差距，经过中国煤炭运销协会对煤炭运输、消费、库存的综合分析，

测算 4 月份全国煤炭产量 23081.62 万吨，同比下降 5.6%；1-4 月份累计产量 8.71

亿吨，同比下降 4.76%，而去年同期原煤产量是同比增长 8.23%。 

图 6：煤炭产量及增速  图 7：煤炭产量分经济成分比较 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

受小煤矿治理影响，山西省煤炭产量降幅较大，1-5月份累计煤炭产量降幅为-14.9%，

而内蒙古煤炭产量跃居第一煤炭大省，1-5 月份累计煤炭产量增幅为 32.5%。 

根据我们调研，内蒙古也注意到煤炭产量扩张过快的问题，开始有着力控制煤炭产量，
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力争 09 年产量控制在 08 年的水平上。 

图 8：山西省煤炭产量及增速  图 9：内蒙古煤炭产量及增速 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

2.2 下游行业的回暖已基本得到确认——有力支撑 

 预计下半年发电量增速为 9%左右 

上半年发电量一直呈现负增长，但降幅逐月开始收窄，我们预计全年发电量增速为

3%左右，发电量 09 年下半年会实现正增长，由于去年下半年基数低，预计发电量增

速将在 9%左右。 

同时，电价有进一步涨价的预期，我们认为如果电力涨价，能充分调动电力企业的积

极性，同时有利于缓解上游煤炭企业的压力。 

图 10：发电量及其增速 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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 钢材、水泥直接受益于投资的拉动：内需的因素 

国内刺激经济的投资开始释放，1-5月份固定资产投资5.35万亿元，同比增长32.9%，

重新回到高速增长的轨道上，逐渐拉动下游投资品的需求。 

图 11：固定资产投资高速增长 

 

资料来源：统计局，渤海证券研究所 

 

直接受益投资拉动，钢铁行业经营趋于改善，整体要好于此前预期。钢价回升，铁矿

石价格下降，钢铁企业实现盈利，如 5 月份粗钢产量达 4645.97 万吨，创出年内新高。

另外，受益的还有水泥行业，刺激计划推出以来，水泥行业一直维持较好的景气。 

图 12：钢铁产量及增速  图 13：钢铁价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 



                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 of 24 

图 14：水泥产量及增速  图 15：合成氨产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

表 1：下游行业产量及增速关键预测表 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2.3 预计下半年煤炭进口将减少——进一步改善国内煤炭市场 

上半年国内外煤价倒挂，煤炭进口量创历史的大增 

4 月份我国煤炭出口量为 196 万吨，同比减少 55.4%，1-4 月份累计出口量为 934 万

吨，同比下降 36%； 

4 月份我国进口煤炭 916 万吨，同比增加 169.3%，环比增长 60.1%，1-4 月份累计

进口煤炭 2277 万吨，同比增长 55.3%。 

4 月份净进口煤炭 720 万吨，前 4 个月我国进出口平衡量表现为净进口 1343 万吨。 

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E 2010E

发电量（亿KWH） 14,808.02 16,540.00 19,105.75 22,033.09 25,002.60 28,344.00 32,815.53 34,046.96 35136.463 37244.65

发电量 :同比 11.70% 11.70% 15.51% 15.32% 13.48% 13.40% 14.51% 5.50% 3.20% 6.00%

火电（亿KWH） 11,767.51 13,287.64 15,421.26 17,955.88 20,473.36 23,573.00 27,229.33 27,857.37 28553.804 30038.60

火电 :同比 8.90% 12.80% 16.60% 16.44% 14.02% 15.10% 14.91% 3.00% 2.50% 5.20%

粗钢万吨） 15,163.44 18,236.61 22,233.60 28,291.09 35,323.98 42,266.03 48,928.80 50,048.80 48897.678 50609.10

粗钢 :同比 19.18% 20.27% 21.92% 27.24% 24.86% 19.70% 16.73% 1.10% -2.30% 3.50%

水泥（万吨） 62650.35 70471.69 81319.36 93368.62 103830 120411.74 135412.4 138,838.30 154527.03 169979.73

水泥产量 :同比 10.30% 13.69% 16.80% 15.70% 11.60% 19.10% 13.50% 5.20% 11.30% 10.00%

合成氨（万吨） 3407.7 3654.19 3794.6 4222.2 4596.25 4937.9 5158.9 4,995.20 5095.104 5197.01

合成氨产量增速 2.78% 9.50% 4.70% 11.40% 8.40% 7.00% 5.40% -1.90% 2.00% 2.00%
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图 16：1-4 月份煤炭进口量增速较大  图 17：1-4 月份煤炭出口量大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

近期国际煤价开始快速上涨，同时海运费也大幅反弹，预计下半年进口量将显著下降，

这更有利于改善国内的煤炭供需市场。 

图 18：BDI 大幅反弹也将是煤炭进口阻力之一 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

3. 大宗商品价格体系重拾升势 

3.1 流动性充裕，大宗商品周期快速复苏 

美元贬值，全球定量货币放松政策盛行，大宗商品价格开始抬头，资源型产品重拾涨

势，目前，国际油价突破 70 美元/桶。油价的上涨带动了有色金属、煤炭等大宗商品

价格的上涨。 
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图 19：美元贬值是油价上涨主要原因之一 

 

资料来源：统计局，渤海证券研究所 

 

图 20：油价、煤价走势拟合 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

3.2 煤炭行业景气回升，价格底部回升 

受煤炭限产保价，供给端控制良好，国内煤炭价格的调整已基本结束，并逐渐开始回

升。 

国际煤炭价格底部完成，并开始大幅反弹，如 6 月 10 日澳大利亚 BJ 煤价达 75 美元

/吨，从低点上涨 20%，中国大幅煤炭进口是主要原因之一。我们认为国际煤价上涨

一方面抑制国内煤炭进口，另一方面，也将对国内的煤炭价格形成支撑。 
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图 21：澳大利亚 BJ 煤炭价格低位上涨  图 22：澳元升值也是煤炭价格上涨原因之一 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

 预计 09 年、10 年煤炭价格总体平稳，09 年电煤合同价格总体小幅上涨 

预计下半年煤价整体平稳，受需求的回暖，预计会小幅上涨，但涨幅不会太大，主要

原因为：煤炭市场相对宽松，供给端的弹性控制；经济恢复阶段不支持煤炭价格大涨，

否则会放宽生产限制，比如 08 年煤炭供应偏紧，政府放宽了小煤矿的生产经营。 

“煤电之争”，合同煤价格上涨预期更强，从目前公布的合同煤价格签订情况来看，

中国神华、中煤能源合同煤价格上涨幅度较大（约 10%），山东省内重点合同煤签订

价格上涨 4%。合同煤价格均出现了一定程度的上涨，同时 4%的价格涨幅有望成为

签约价格的主流。 

 当前的煤炭价格水平，处于相对合理水平（比 08 年低，比 07 年高） 

煤炭价格经历了 2008 年的大涨，09 年煤炭价格虽向下调整，但最终煤炭价格仍然较

高（较 07 年高 25%左右），我们认为高出的价格部分是合理的，不是说现在的煤炭

价格高，更应该说以前的煤炭价格太低！（其中成本的推动是主要因素之一，包括政

策性成本、人工成本的增加），资源的价值逐步得到充分认可！比如说环境成本对煤

炭资源的约束。 
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图 23：煤炭价格分年度比较示意图（秦皇岛山西优混 5500 大卡） 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

煤炭行业仍然保持较好的盈利能力。从下游承受能力来看，下游电力行业已开始盈利，

毛利率显著提升，同时预期电价会进一步上涨，这对当前的煤炭价格企稳奠定了基础。 

图 24：煤炭、电力行业销售净利率比较  图 25：煤炭、电力销售毛利率比较 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所  资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

4. 投资策略 

4.1 维持行业“买入”评级 

影响煤炭股市场表现的因素主要有哪些？让历史告诉未来，简单分析近 3 年煤炭板块

行情可得。07 年以来，煤炭股主要有 3 次超越大盘的行情，总结如下： 
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 2007.7-2007.9 牛市期间煤炭板块估值的提升（资源重估，市盈率最高达 72 倍）； 

 2008.4-2008.5 煤炭价格上涨（通胀压力），板块估值提升； 

 2009.3-2009.5 煤炭板块估值恢复性提升（煤炭远好于前期悲观预期）。 

图 26：煤炭板块市盈率与 A 股市盈率比较 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

上半年更多的是煤炭估值的恢复性上涨，下半年估值仍有提升空间 

上半年受金融危机影响，市场对煤炭预期过于悲观，随着供给端控制有序，市场预期

重新修复，煤炭股价值重新被市场认可。目前煤炭板块估值在 20 倍市盈率左右，从

历史上看，目前估值处于历史均值的水平，仍有进一步提升的空间。我们维持煤炭行

业“买入”评级。 

 下游回暖，煤炭行业仍处于景气恢复中； 

 流动性过剩，大宗商品价格抬头，通胀预期再起，进一步支撑煤炭估值的走高； 

 煤炭行业内整合并购正强势推行，未来几年是煤炭行业格局发生重大变革的时期，

煤炭上市公司直接受益于资源整合。 

国际估值方面，从美国的煤炭股估值来看，估值迅速提升，目前也大致维持 18(X)左

右的市盈率水平，此外，港股市场上，煤炭股 A-H 股溢价率（以中国神华、中煤能源

为例）处于历史低位，与进一步表明市场对上游能源行业的看好。 
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图 27：煤炭行业历史市盈率  图 28：煤炭行业历史市净率 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 29：中国神华 A-H 股溢价率  图 30：中煤能源 A-H 股溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

4.2 下半年建议关注两类投资机会：趋势性投资&行业内资源整合 

 关注油价上涨带来的趋势性投资机会。全球流动性过剩，大宗商品价格反弹，如

果油价继续创出新高，煤炭股的估值将得到有力支撑，并有进一步提升的空间。 

 资源整合并购主题带来的投资机会。目前，煤炭行业内产能过剩，各地整治小煤

矿的力度加大，政府出台的煤炭行业发展规划，都将提高行业集中度作为目标之

一。尤其当前对小煤矿的整合力度较大，大的煤炭集团可借机提高自己的资源储

量、市场占有率，比如山西省重点发展的五大煤炭集团，其相关的煤炭上市公司，

如潞安环能（收购黑龙强肥煤、伊田肥煤）、兰花科创（收购山阴口煤业、贾寨

煤业、中立煤业等）已开始加紧对小煤矿的收购整合。 
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图 31：油价、煤炭股走势拟合 

 

资料来源：中国煤炭资源网，渤海证券研究所 

 

表 2：A 股重点覆盖煤炭上市公司盈利预测及评级 

2009-6-15 证券简称 价格 
P/E EPS 

PB 评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

601088.SH 中国神华 26.15 19.56 18.03 16.34 1.337 1.450 1.600 3.37 买入 

601898.SH 中煤能源 11.39 21.90 19.64 16.32 0.520 0.580 0.698 2.34 买入 

600395.SH 盘江股份 24.43 22.70  19.28 17.96 1.076 1.267 1.360 2.15 买入 

600348.SH 国阳新能 24.32 16.11 21.71 19.77 1.510 1.12 1.230 4.72 买入 

601699.SH 潞安环能 34.34 13.847 16.37 14.51 2.480 2.098 2.366 4.75 买入 

600123.SH 兰花科创 32.75 13.35 16.62 15.45 2.45 1.97 2.12 4.11 买入 

600188.SH 兖州煤业 14.90 11.31 21.05 17.13 1.318 0.708 0.870 2.71 中性 

000983.SZ 西山煤电 25.69 17.85  24.80  19.91  1.440 1.036 1.290 6.22 中性 

601001.SH 大同煤业 32.99 17.36 16.33 15.56 1.900 2.020 2.120 4.10 中性 

600997.SH 开滦股份 16.46 22.55 28.68 24.21 0.730 0.574 0.680 4.66 中性 

平均值   18.16 20.33 17.68       4.28 
 

资料来源：渤海证券研究所 

4.3 公司推荐：中国神华、潞安环能、盘江股份 

分煤种来看，较为确定的看好动力煤（受益电力、建材行业转暖）、无烟煤；炼焦煤

受钢铁行业影响较大，未来仍有可能反复；仍不看好独立炼焦企业，其投资机会来自

下游钢铁价格上涨带来的反弹机会。 

4.4 风险提示：资源税征收的市场不良影响&市场系统性风险 

资源税的改革征收，资源税主要是用来调节资源的级差地租，主要用于调节地区之间、
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各煤种之间的差额，而非绝对地租（绝对地租已由采矿权价款调整征收）。 

资源税一次性大幅征收的可能性并不大（预计从价税为 5%），同时资源税的改革、

征收须配套其他税费的调整。虽然近两年煤炭行业受益于煤价上涨，经营状况转好，

但从上市公司背后的集团经营来看，社会负担较重，经营仍然较困难。 

表 3：国际煤炭板块估值比较 

09-6-16 Price  P/E P/B EV/EBIDA 

  USA(USD)   08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 

 PEABODY 33.49 10.48 15.43 12.80 2.77 2.41 2.05 6.33 8.41 7.49 

 WALTER INDUSTRIES 34.56 7.72 19.74 10.96 3.19 6.36 4.37 7.70 15.74 10.21 

 ARCH COAL 17.32 7.36 42.45 11.75 1.39 1.41 1.35 5.20 9.11 5.90 

 MASSEY ENERGY 22.3 6.87 18.52 12.62 1.82 1.60 1.45 4.28 5.38 4.89 

 PATRIOT COAL 8.92 -6.80 -4.74 -7.99 0.83 0.83 1.01 20.39 9.46 7.32 

 INTERNATIONAL COAL 3.25 -79.27 35.71 17.29 0.86 0.96 0.95 7.29 5.14 4.59 

 CONSOL ENERGY 39.21 18.78 10.46 10.99 4.52 3.40 2.66 7.88 5.57 5.68 

 ALPHA NATURAL 

RESOURCES 
27.55 10.29 12.67 12.18 2.57 1.98 1.80 3.88 4.41 3.69 

 FOUNDATION COAL  29.2 394.59 15.24 10.51 4.34 4.14 3.13 6.54 5.11 4.34 

 PENN VIRGINIA 

RESOURCES 
14.25 8.43 14.39 12.42 1.43 1.49 1.50 6.55 8.04 7.29 

AVERAGE   37.84 17.99 10.35 2.37 2.46 2.03 7.60 7.64 6.14 

             

AUSTRILIA(AUD)              

 RIO TINTO 72.27  6.17  18.51  17.03  1.88  3.01  2.78  4.72  9.96  9.31  

 BHP BILLITON 36.30  11.38  17.17  20.70  4.63  4.12  3.84  5.90  7.50  9.56  

 MACARTHUR COAL 6.87  21.54  10.47  26.63  2.74  1.98  1.88  13.84  6.74  14.83  

 FELIX RESOURCES 12.88  20.64  9.58  21.83  4.71  3.64  3.44  12.22  5.96  11.65  

 CENTENNIAL COAL 2.71  13.42  14.34  15.66  1.71  1.66  1.54  5.47  5.47  5.32  

 WHITEHAVEN COAL  3.11  46.42  11.39  23.92  2.69  1.84  1.77  24.32  6.77  11.95  

 COAL & ALLIED INDUSTRIES 84.00  8.12  14.43  16.65  5.21  4.95  4.34  4.90  8.42  9.21  

 GLOUCESTER COAL LTD 6.74  23.57  6.43  11.68  6.19  3.82  3.37  13.23  4.10  7.17  

AVERAGE   18.91  12.79  19.26  3.72  3.13  2.87  10.57  6.87  9.87  

资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

表 4：H 股煤炭板块估值比较 

09-6-16 Price P/E P/B EV/EBIDA EPS 

  H 股（HKD）  08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 

  中国神华（1088） 25.30 15.28  15.64  13.89  3.00  2.57  2.27  10.25  9.97  9.01  1.66  1.62  1.82  

  中煤能源（1898） 9.18 11.77  14.41  13.08  1.77  1.66  1.53  7.54  9.40  7.96  0.78  0.64  0.70  

  兖州煤业（1171） 10.2 6.13  11.86  11.12  1.66  1.57  1.47  4.85  8.44  7.82  1.66  0.86  0.92  

平均值  11.06  13.97  12.70  2.15  1.93  1.76  7.55  9.27  8.26        

资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所  
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[Table_Title] 潞安环能(601699.SH) 

未来成长空间广阔 

――潞安环能（601699）研究报告 

 姓名：张顺    
 86-10-5836 2782    

 zhangshun@bhzq.com    

投资要点： 

[Table_Summary] 
 公司煤炭产品结构灵活、优化，稳健而有弹性，高出行业平均的盈利能力 

煤炭产品结构既有弹性大的冶金煤，又有弹性小的电煤，灵活而稳健。公司的

盈利能力一直高于行业平均水平，08 年 ROE 水平更是高达 41.73%，高出行业

平均 10 个百分点。09 年公司煤价向下调整，整体来看，综合销售煤价有

10%-15%的下跌空间，结构稳健性利于抵御风险。 

 在建项目多，未来产能提升空间较大 

屯留煤矿、潞宁矿业以及收购小煤矿是未来产能增长的主要来源，目前，公司

在建矿井产能超过 1000 万吨，屯留煤矿、潞宁煤矿已经在 2008 年正式投产。

余吾煤业公司（屯留煤矿）600 万吨煤矿产能 09 年可达产，潞宁公司宁武矿区

未来规划建设 1260 万吨煤炭产能。 

 受益于山西省煤炭资源整合，对外扩张加快 

山西省加大力度进行小煤矿资源整合，鼓励省内煤炭大集团进行资源整合，潞

安环能作为地方煤炭大公司之一，将直接受益于煤炭资源的整合。 

 集团大而强，是公司发展的有力后盾 

潞安集团是山西五大煤炭生产企业集团之一，盈利能力居于行业前列，煤炭资

源储备超过 400 余亿吨。09 年仍期待集团资产的注入，集团煤矿资源中，09

年很可能注入的是 600 万吨的司马煤矿。 

 盈利预测及估值 

公司未来成长空间大，具备长期投资价值。预计公司 09 年、10 年和 11 年每股

收益为 2.10 元、2.37 元和 2.59 元，我们认为公司的合理估值为 45.00 元，对

应 09 年年 EPS 为 20(X)市盈率，给以“买入”评级。 

 风险因素 

     市场的系统性风险，资源税的征收对未来盈利预测的影响。 

 

(百万元 ,元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 9949 16670 16906 19233 20799 

EBITDA(百万元) 2530 4934 4339 5011 5547 

净利润 981 2850 2414 2731 2983 

滩薄 EPS(元) 1.53 2.48 2.10 2.37 2.59 

PE(X) 22.8 14.1 16.7 14.8 13.5 

EV/EBITDA(X) 7.5 8.0 9.6 8.4 7.7 

PB(X) 4.79 4.84 4.12 3.44 2.91 

ROIC 16.12% 29.26% 17.90% 17.33% 16.60% 

总资产周转率 1.02 1.22 0.89 0.87 0.83 

 

[Table_Grade] 评级： 买入 
上次评级： 买入 

目标价格： ￥45.00 

  

当前价格： ￥35.03 

2009.06.16 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

52 周内公司股价表现 

 

 

公司简介 

公司地处山西省长治市，主要

从事煤炭的采掘、加工和销售

业务，所属潞安矿区煤田位于

沁水煤田东部边缘中段，煤炭

地质储量 144.79 亿吨。 
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[Table_Title] 盘江股份(600395.SH) 

基本面向好 区域龙头地位逐渐确立 

――盘江股份（600395） 

 姓名：张顺      
 86-10-5836 2782       

 zhangshun@bhzq.com       

核心观点： 
 重组后公司实力大增，偏加工型转为资源性 

 将成为西南地区的煤炭龙头之一 

投资要点： 

[Table_Summary]  重组后公司实力大增，偏加工型转为资源性 

重组后，煤电集团的煤矿资产基本上实现了整体上市，解决了长期干扰公司发展

的关联交易问题。公司的原煤的核定产能将达到 955 万吨/年。公司计划 2008 年

至 2011 年，通过技术改造使现有矿井原煤年生产能力提升至 1,500 万吨/年。同

时资源储量也大幅增加，按照摊薄以后股本计算，重组后每股资源储量为 1.5199

吨，要高于重组前每股 0.7633 吨的资源储量，未来公司的发展地位及前景均被

看好。 

 重组后将成为西南地区的煤炭龙头之一 

西南地区煤炭资源丰富，未来发展潜力较大。贵州是我国南方煤炭储量较大的省

份之一，已被列入全国 13 个大型煤炭基地—云贵基地规划之中。盘江股份作为

西南地区唯一的煤炭上市公司，是最有可能成为区域内的龙头企业，我们对公司

未来的前景充满期待。 

 看淡近期炼焦煤行业，依然看好公司良好的发展前景 

终端消费需求的减速“倒逼”上游炼焦煤价格的回调，未来行业将持续调整。西

南地区炼焦煤市场相对独立，供给能力总体不强，公司与下游客户保持较稳定关

系，80%以上的合同销售，调整期间经营业绩波动性相对较小。 

 评级与投资建议 

公司整体上市后，增强了未来的盈利能力，考虑资产注入情况下的盈利预测，公

司 08 年、09 年 EPS 为 1.64 元、1.267 元，6 个月目标价 30 元，给以“买入”

的评级。 

 风险提示：市场系统性风险，资源税的调整征收 

 

 

 

单位：万元 2007 年 2008 2009E 2010E 

 营业收入 278536.04 588061.35 510521.20 587342.41 

 毛利率 31.48% 52.00% 48.00% 48% 

 所得税税率 21.51% 15% 15% 15% 

 净利润 20299.40 181050.81 139820.23 174332.13 

 股本 -- 110336.79 110336.79 110336.79 

 每股收益（元） -- 1.641 1.267 1.58 

 

[Table_Grade] 评级： 买入 
上次评级： 首次评级 

目标价格： ￥30.0 

  

当前价格： ￥24.67 

2009.06.16 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

52 周公司股价表现 

 

 

公司简介 

盘江股份是一家集原煤开采

和煤炭加工于一体的大型煤

炭企业，主营业务为原煤开

采、洗选加工及销售，煤炭

产品具有低硫、低灰、微磷、

发热量高等优点，有较强的

市场竞争力。 

 

 
 

公
司
更
新
报
告 

 



                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  21 of 24 

  [Table_Title] 中国神华(601088) 

未来增长确定，5 年再造神华 

－－中国神华（601088）研究报告 

 姓名：张顺      
 86-10-5836 2782       

 zhangshun@bhzq.com        

本报告导读：  稳健的经营模式，丰富的现金流 

 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 09年煤炭综合售价上涨 10%左右。5500大卡国内长约合同煤价格（FOB

含税价）为 540 元/吨，相比去年增长 10.3%，1-4 月份，平均销售价格

上涨约 11%左右。 

 “科学发展、再造神华、5 年实现经济总量翻番”，煤炭产量保持年均

15%的复合增长率。增长的主要来源，一方面现有矿区产能提升，神东

矿区 09 年产量增至 1.4 亿吨左右，争取 2010 年突破 2 亿吨，准格尔矿

区通过技改由4000万吨提升至6000万吨；另一方面新项目的开工建设：

内蒙古新街项目、陕西榆神项目。两项目资源储量均为 100 亿吨，未来

规划设计煤炭产能 1 亿吨，初步规划 2013 年实现原煤产量 5.3 亿吨。 

 公司拟择机现金回购注销已发行 A 股、H 股各不超过 10%的股份。主

要目的出于：一是提振市场对公司信心；二是增厚股东权益。 

 公司煤电路港一体模式经营稳健，市场控制力强，发展空间广阔，现金

流丰富。同时公司分红派息丰厚，每年股息派发比例为当年基本每股收

益的 35%-40%，是长期、稳健投资的好品种。 

 业绩预测及估值：预计 09 年、10 年、11 年每股收益为 1.442 元、1.600

元，1.808 元，当前股价对应市盈率 18.0X)，16.2(X)，14.4(X)，估值

在行业内具有优势，另外，目前 A-H 股溢价率达历史最低，这将对公司

股价形成有力支撑，维持对公司的“买入”评级，目标价为 35.0 元。 

 风险提示：资源税调整带来的影响、系统性风险 

 

(百万元 ,元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 82107 107133 107177 118271 131179 

EBITDA(百万元) 41448 51505 57275 62474 69293 

净利润 19766 26588 28678 31816 35957 

滩薄 EPS(元) 0.99 1.34 1.44 1.60 1.81 

PE(X) 26.2 19.4 18.0 16.2 14.4 

EV/EBITDA(X) 13.1 10.8 9.4 8.4 7.3 

PB(X) 3.47 2.97 2.62 2.32 2.05 

ROIC 11.75% 13.24% 13.44% 13.33% 13.50% 

总资产周转率 0.41 0.41 0.38 0.40 0.40 

 

[Table_Grade] 评级： 买入 
上次评级： 买入 

目标价格： ￥35.0 

  

当前价格： ￥25.99 

2009.06.16 
 

 
 

 

 
 

 

 

近 52 周资本市场表现 

 

 

 

单季度业绩 2008 2009E 

1Q 0.326 0.398 

2Q 0.385 0.376 

3Q 0.392 0.352 

4Q 0.234 0.316 

 

 

 

公司简介 

中国神华是国内最大的煤炭企

业，主营业务为原煤开采、电

力业务，拥有铁路、港口等一

体化运输网络，同时电力业务

为五大电力集团外的最大发电

集团。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、强烈推荐：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、推    荐：未来 12 个月内股价超越大盘 5%～15%之间；  

3、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

4、回    避：未来 12 个月内股价落后大盘 5%~15%之间；  

5、强烈回避：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 看好：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 看淡：行业股票指数明显弱于大盘。 
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