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投资提示： 
短期内，煤炭价格将呈现窄幅波动，煤炭股需要消化上半年过高的涨幅。中期内，数量放松型货币政策预计还会持
续，推高石油等大宗商品价格；煤炭产业政策有利于行业的平稳发展；房地产销售和投资的复苏，对未来煤炭需求
形成带动。这些会在下半年对煤炭板块形成支撑。 

理由： 
08 年底以来煤炭板块大幅上涨，在近期需要一定休整。驱动煤炭股价上涨的三个主要因素为：先是煤炭股超跌反弹；
然后是煤炭价格超预期、淡季不淡；3 月底以来则是中国、美国等主要国家宽松的货币政策导致对再通胀预期上升。
由于煤炭需求仍然没有实质性恢复，可能出现旺季不旺；煤炭市场处于供过于求的状态，煤价大幅上涨的概率不大。
目前煤炭股价已经跑在了煤价的前面，需要等待基本面的改善。 

但是，再通胀预期并没有发生根本逆转，下半年还会对煤炭股形成支撑和推动。美国政府的数量放松型的货币政策
难以真正扭转，这将推动美元贬值、油价等大宗商品价格上升。从历史上来看，煤价和油价的长期走势基本一致；
美国煤炭公司股价和油价高度相关，煤炭 H 股和 A 股的股价与国际油价的关联度也变得越来越高。 

煤炭产业政策有利于行业的平稳发展。3 月份，国土资源部继续暂停探矿权设立，从源头控制煤炭产能增长；4 月初，
山西加快推进煤炭行业的兼并重组和资源整合，提高行业集中度；4 月底，国家发改委推行 1 年半的小煤矿瓦斯专项
治理；另外，中央政府在今年电煤合同价格谈判中采取了中立的态度，这也有利于煤炭行业。 

房地产行业有复苏迹象，可能带动煤炭需求。09 年 1-5 月，全国商品房销售面积 24644 万平方米，同比增长 25.5%；
房地产开发投资 10165 亿元，同比增长 6.8%，增幅比 1-4 月提高 1.9 个百分点。房地产行业对于煤炭行业有很大的
影响，如果未来房地产销售和投资持续回升，将会拉动煤炭需求。 

估值和投资建议： 
一是重点关注中国神华和中煤能源。他们的 80%产品为合同销售，09 年下水煤合同价上调了 17%，业绩增长确定； 

二是炼焦煤公司，如西山煤电、福山能源等。其中，西山煤电内生性增长明确，1500 万吨斜沟煤矿将于 2010 年正式
投产；福山能源则位于焦煤资源最好的山西柳林地区，除了现有 630 万吨产能的煤矿外，还有 400 万吨的在建煤矿。 

三是有内生性增长或者资产注入的公司。如国阳新能、大同煤业，以及盘江股份、开滦股份等，可能有资产注入。
神火股份则有明显内生性增长，2009～2010 年煤炭产量有 25%～30%的增长，电解铝业务开始扭亏为盈。 

另外，继续看好煤炭装备公司天地科技，主要是由于煤炭行业固定资产投资保持了高增长，而公司在行业内具有很
强的竞争力，并且中国煤炭科工集团为公司提供了更广阔的发展空间。 

风险： 
资源税。如果未来从价资源税过高（如 5%以上），将会对煤炭行业形成冲击。 

会计政策变更。财政部关于安全费的会计处理可能变更，从而导致煤炭企业的会计利润下降。 
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09 年以来煤炭股上涨的驱动因素分析 

2008 年底以来，煤炭板块持续超越大盘指数。而驱动煤炭板块上涨的主要因素，从前之后大致有三个：煤炭股超跌
反弹；煤炭价格淡季不淡；市场对再通胀预期上升。 

首先是超跌反弹 

煤炭板块上涨的第一波驱动力，主要是由于超跌反弹。08 年下半年，煤炭股价出现大幅下跌。如 2008 年 5 月 22 日～
11 月 6 日，煤炭 A 股指数下跌了 71.6%，而沪深 300 指数下跌了 55.5%。同期，煤炭 H 股指数下跌了 71.5%，而恒
生国企指数下跌了 52.2%。 

图表 1：煤炭指数与大盘指数对比 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

然后是煤炭价格超预期，淡季不淡 

进入 2 月以后，煤炭价格超出预期。在山西屯兰矿事故之后，政府对小煤矿进行大面积的关停整顿。 09 年 1～5 月
份山西煤炭产量 20366 万吨，同比下降 18.6%。这导致煤炭供给受到限制，出现了淡季不淡的现象。 

图表 2：秦皇岛煤炭库存 
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资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 
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图表 3：秦皇岛煤炭价格 
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资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

3 月底以来再通胀预期上升 

3 月 18 日，美联储公布计划在未来 6 个月内购买 3000 亿美元国债；同时，中国的信贷也快速增长，这使得市场对于
未来再通胀的预期显著上升。2009 年 3 月 5 日至 5 月 21 日，美元指数下跌了 9.22%；同时，原油价格则上升了 29.1%。
煤炭作为资源型行业，具有抵御通货膨胀的能力。因此再通胀预期的上升成为推动煤炭板块上涨的第三个因素。 

图表 4：美元指数、原油价格走势 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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近期，煤炭板块需要一定休整 

上半年煤炭股价大幅上涨，包含了对煤炭行业的乐观预期。虽然今年煤炭价格呈现了“淡季不淡”的现象，但是未
来价格出现大幅上涨的概率并不大。一方面，煤炭的需求还未实质性恢复，煤炭库存开始上升；另一方面，由于煤
炭行业固定资产投资快速增长，2009～2010 年煤炭处于供过于求的状态。因此，煤炭板块需要休整一段时间，等待
行业基本面改善的信号。 

需求依旧疲软，库存上升 

近期，电厂的耗煤量并无实质性恢复，电厂库存上升。直供电厂平均日耗煤量在 3 月份回弹至 182.9 吨之后连续下降，
5 月份的平均日耗煤量仅有 161.2 吨，08 年以来只有 08 年 11 月的日耗煤量低于此值。同时电厂库存也在 3 月达到
2794 万吨的近期低点后回升到 6 月 14 日的 3374 万吨。另外，4 月中旬以来沿海煤炭运价持续滑落， 6 月 10 日秦皇
岛－广州的运价指数下降到 942.9，比 4 月 8 日 1232.0 下降了 23.5%。 

图表 5：直供电厂耗煤量变化 
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资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

 
图表 6：直供电厂煤炭库存变化 
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资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 
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图表 7：沿海煤炭运价指数变化 
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资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

煤炭供过于求限制了煤价上升空间 

目前煤炭行业的固定资产投资增速依然处于较高的水平。2009 年 1～5 月份煤炭业固定资产投资完成额为 728.7 亿元，
同比增长 38.4%，依然明显高于 32.9%的城镇固定资产投资增速。 

图表 8：煤炭行业固定资产投资 
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资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

如下图所示，预计 2009～2010 年煤炭行业仍然处于供过于求状态，产能利用率逐步回落。预计 2009 年和 2010 年煤
炭的产能利用率分别回落到 92.9%和 89.5%。在产能利用率下降的情况下，煤价上升将受到抑制。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中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。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 6 
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图表 9：煤炭供求关系预测 
 

2008 2009E 2010E

新建煤矿规模（百万吨） 260 279 305

关停小煤矿（百万吨） 70 100 100

老矿报废（百万吨） 20 20 20

实际产能增长（百万吨） 170 159 185

实际产能（百万吨） 2,793 2,952 3,137

增速 4.1% 5.7% 6.3%

国内消费增量（百万吨） 80 36 88

增速 3.0% 1.3% 3.2%

国内消费量（百万吨） 2,740 2,776 2,864

净出口（百万吨） 5 -40

总消费量 2,745 2,736 2,824

过剩产能（百万吨） 48 216 313

产能利用率 98.3% 92.7% 90.0%
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资料来源：中金公司研究部 
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7



煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

中期，再通胀预期等仍会支撑煤炭板块表现 

从中期来看，国际上流动性仍会推动石油等大宗商品价格走高；国家对煤炭行业的产业政策（如暂停探矿权设立、
煤炭资源整合、小煤矿瓦斯专项治理以及煤价谈判的中立立场等）有利于行业的平稳发展；房地产的销售和投资复
苏，可能带动未来煤炭需求的复苏。因此，我们认为煤炭板块经过一定调整之后，仍然会有较好的投资机会。 

煤炭价格将保持相对平稳 

虽然，我们认为煤炭产能投放抑制了煤炭价格的上升空间，但是煤炭价格大幅回落的概率不大，煤炭市场将基本保
持平稳，呈现窄幅波动。 

1． 从过去经验来看，基本是需求大幅回落导致了煤炭价格的大幅下跌 

1997 年以来，煤炭价格经历了多次的起起伏伏。 

► 1998 年~2000 年煤炭价格持续下跌，主要是由于亚洲金融危机使得中国经济受到很大冲击，煤炭需求回落 

► 2000 年～2003 年，中国经济逐步复苏，煤炭价格也开始逐步小幅上升。 

► 2003～2004 年，煤炭价格大幅上涨，主要是由于中国经济高速发展，带动煤炭需求快速增长。 

► 2005～2007 年，受中国政府宏观调控政策影响，煤炭价格相对平稳。 

► 2008 年上半年，煤炭价格大幅上涨，主要是由于奥运会前后各地强化对小煤矿的安全监管，煤炭供给受到影响；
同时国际油价大幅飙升推动大宗商品价格和 CPI 上升，也对国内煤价起到了推波助澜的作用。 

► 2008 年下半年，煤炭价格大幅下跌，主要是由于国际金融危机冲击，煤炭需求大幅回落。 

► 2009 年上半年，煤炭价格淡季不淡，价格小幅回升。主要是由于山西等地关停整顿小煤矿，虽然煤炭需求疲软，
但煤炭供给受到更大的控制。 

从煤炭价格的历史回顾可以看出： 

► 两次煤炭价格大跌的导火索，都是煤炭需求大幅回落，而不是供给方面的因素； 

► 而导致煤炭价格大幅上涨的因素，一次是由于中国经济过热，导致煤炭需求大幅上升；而一次是由于供给紧缩
和大宗商品价格上升。 

预计此次金融危机最危险的阶段已经过去，煤炭需求可能还有波动，但应该不会像 08 年下半年那样急剧下跌。 

2．煤炭行业抗风险能力增强 

山西、内蒙古和陕西三个省份占 08 年中国煤炭产量的 50%。而他们在全国煤炭调出量的占比更高，2007 年占全国跨
省煤炭贸易量的 71%。 

同时，煤炭企业的资金实力增强。如下所示，煤炭企业有大量的现金，在煤炭行业面临供过于求压力的情况下，具
备减产保价的条件。 
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图表 10：山西、内蒙古、陕西在全国的煤炭产量、贸易量占比 

08年煤炭产量占比
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 11：煤炭公司的现金持有情况 
平均资产负债率 平均持有现金 (百万元)

煤炭公司 38.19% 6,637

A股非金融公司 54.58% 893

 

 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

支撑煤炭股价的因素是否还可以持续？ 

我们回顾 2008 年煤炭股的表现，导致下半年股价大幅下跌的主要因素有两个，一是油价等大宗商品价格到顶之后开
始大幅回落；二是国家对电煤价格进行干预，导致 7～8 月份煤炭价格虽然继续上涨，但煤炭股价却已经开始下跌。 

从大宗商品价格走势来看，其上涨应该还没有结束。由于美国的经济仍然没有平稳下来，政府还是采取财政赤字以
刺激经济，而大量增发国债将导致长期利率上升，从而对房地产行业造成打击；为此，美联储还是要继续购买美国
国债以压低国债的长期利率；这样，美元还是会继续走弱，从而推高国际原油价格。 

从国家的产业政策来看，还是比较有利于煤炭行业的平稳发展；中央政府对电煤合同价格谈判也采取了中立的态度，
而没有像去年那样直接干预。 

国家产业政策比较有利于煤炭行业的平稳发展 

继续暂停设立探矿权：2009 年 3 月，国土资源部下发了《关于继续暂停受理煤炭探矿权申请的通知》。为了保持煤炭
生产基本稳定，避免因煤炭勘查投资过热出现产能过剩，国土资源部决定，除国务院批准的重点煤炭开发项目和使
用中央地质勘查基金（周转金）或省级地质专项资金开展煤炭普查和必要详查的可以设置煤炭探矿权外，全国暂停
受理新的煤炭探矿权申请。暂停时间到 2011 年 3 月 31 日止。其目的是通过控制矿业权投放总量，从而平抑供
大于求，以保持煤炭生产持续稳定，避免因勘查投资过热导致产能过剩。 

煤炭资源整合。2009 年 4 月 15 日，山西省人民政府发布了《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》，到 2010 年底，全省矿井数量控制目标由原来的 1500 座调整为 1000 座，兼并重组整合后煤矿企业规模原则
上不低于 300 万吨/年，矿井生产规模原则上不低于 90 万吨/年，且全部实现以综采为主的机械化开采。对资源枯竭
的矿井一律实施关闭；被兼并重组整合煤矿企业的各类证照到期后一律不再重新换发。从近期来看，山西省的煤炭
资源整合面临一定困难（山西省政府规定按照原采矿权价款的 1.5 倍补偿，小矿主认为补偿标准过低）。但从长期来
看乃大势所趋，由于政府基本不再新批空白煤炭资源，大型煤企只能通过整合小煤矿获取煤炭资源；而小煤矿也清
楚行业整合难以避免，他们所能做的是尽量争取更好的出让价格。 

小煤矿瓦斯专项治理。2009 年 4 月，国家发改委发布了《关于组织开展小煤矿瓦斯专项整治的通知》。小煤矿瓦斯专
项整治对象是全国 30 万吨/年及以下的煤矿，整治时间未 2009.4~2010.6，持续大约 1 年半左右的时间。根据国家发
改委公布的数据，2007 年底鉴定的 15071 家煤矿之中，高瓦斯矿井 2859 个，煤与瓦斯突出矿井 647 个，合计为 3506
座，大约占参与鉴定煤矿总数的 23%。根据我们估算，这 3506 座参与整合煤矿的 08 年产量大约为 2.50 亿吨；假设
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煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

由于专项整治降低产能利用率 20%～25％，则减少产量 5000～6200 万吨，相当于 2008 年全国煤炭产量 26.90 亿吨的
1.9%~2.3%。该专项治理对西南煤炭市场影响最大。这些地区参与整治的小煤矿产量占比较高，四川的 67.2%，贵州
为 57.3%，江西为 39.6%；主要是由于这些地区的煤矿地质条件复杂，多是高瓦斯矿井，而且大多数矿井规模较小。 

政府对电煤价格谈判的中立态度：2009 年以来，在电煤合同价格谈判当中，国家发改委基本采取了中立的态度。在
2009 年的煤炭订货会上，发改委提出煤炭价格继续实行市场定价，由供需双方企业协商确定，并完善反映市场供
求关系、资源稀缺程度和环境损害成本的煤炭价格形成机制。虽然在今年初以来屡次传出发改委要直接干预电
煤合同价格的消息，但都被否认。发改委采取中立的态度，由煤炭双方按照市场机制进行谈判协商，实际上对
煤炭企业比较有利。 

煤炭股价与油价的联动性在增强 

而从煤炭股价与油价的走势来看，在过去关联度较低，但现在关联度越来越高。 

在过去，煤炭公司的资源属性并没有得到市场认可，煤炭是被视作一般的工业行业，因此煤炭股价与石油等大宗商
品的价格联动性不强。 

但是，08 年以来中国的煤炭供应危机使得煤炭作为中国能源供应的主体地位得到强化，煤炭股价与国际油价的联动
性大大增强。如 08 年中期，在国际油价到顶之后，煤炭股价也大幅下跌。而 2009 年以来，随着国际油价大幅反弹，
煤炭股价的表现也远远超越大盘。 

图表 12：国际油价和香港市场煤炭股价的走势对比 

0

50

100

150

200

250

300

350

07-01 07-03 07-05 07-07 07-09 07-11 08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05

CICC Index Coal H Brent Oil Price Index
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 13：国际油价和国内煤炭 A股股价的走势对比 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中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。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 10 



研究部 

而美国煤炭公司股价一直与国际油价高度相关。我们知道，大多数美国煤炭公司都是与客户签订了长期供货合约，
公司的利润与油价并无直接的关联度。但是，从 1999 年以来的美国煤炭股指数与布伦特原油价格的走势对比图可以
看出，美国煤炭公司的股价与国际原油价格高度相关。 

图表 14：国际油价和美国煤炭股价的走势对比 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

煤制油等煤化工业务的发展，使得煤价与油价的联动性增强 

虽然油价和煤价的短期走势经常背离，但是他们的长期走势高度相关。根据过去 20 多年的年度均价数据，国际油价

和煤价的相关系数达到 0.866。这也是容易理解的：油价如果持续走高，说明经济发展对能源的需求较强，在此情况

下对煤炭的需求自然也会增加。另一方面，油价持续走高之后，将会推高各种化工品、工业品价格走高，从而使得

煤化工、燃煤电厂的开工率提高，并带动煤炭价格走高。因此，如果国际油价持续走高，也将会对煤价形成影响和

带动。 

图表 15：国际油价和煤价的年度价格走势 
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煤化工业务的发展，使得煤炭和石油价格的联动性进一步增强。煤制甲醇、二甲醚，煤制烯烃等煤化工产业的发展，
煤价和油价的联动性也会增强。特别是煤制油业务逐步发展起来之后，将会打开煤炭和石油相互替代的直接通道。
目前，中国神华正在顺利推进鄂尔多斯的 100 万吨煤炭直接液化项目，而神华集团、伊泰公司、潞安集团也在积极
推进煤炭间接液化项目。 
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煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

图表 16：主要煤化工产品规划目标 
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资料来源：《煤化工产业中长期发展规划》征求意见稿，中金公司研究部 

房地产市场有复苏迹象，可能带动煤炭需求 

我们知道，房地产市场对于煤炭行业有着实质性影响。房地产大约消耗了 18%的钢铁、35%左右的有色金属、30%左
右的水泥。因此，房地产行业的发展对煤炭行业的影响巨大。 

 
图表 17：房地产对煤炭行业影响很大 
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资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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研究部 

2009 年以来，房地产销售出现了企稳和复苏的迹象。根据国家统计局数据，2009 年 1-5 月，全国商品房销售面积 24644
万平方米，同比增长 25.5%；商品房销售额 11389 亿元，同比增长 45.3%。1-5 月，全国完成房地产开发投资 10165
亿元，同比增长 6.8%，增幅比 1-4 月提高 1.9 个百分点。 

图表 18：房地产市场有复苏迹象 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 
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煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

投资分析 

目前，煤炭公司估值基本合理。煤炭公司 PE 历史中值约为 15 倍，而目前 PE 中值约 21 倍，高出约 36.0%；在 2007
年的高点，煤炭公司 PE 则高达 48 倍。我们认为，未来煤炭行业的估值将显著高于历史中值，主要由于煤炭行业的
盈利能力高于市场均值，而且资本市场对煤炭公司的定位也有了根本改善，将其从原来的一般竞争性行业，转变为
资源型行业看待，使得其在通胀环境下受到青睐。我们认为，15 倍～25 倍是煤炭公司 PE 合理的波动区间。 

 

图表 19：煤炭公司估值与历史比较 

2009-6-22
PE 中值 最高 最低

开滦股份* 35.44 12.66 47.83 5.71 180%
平煤股份* 28.33 13.72 28.77 6.56 106%
西山煤电* 19.85 13.71 50.69 5.41 45%
神火股份* 21.89 15.61 47.72 5.33 40%
兰花科创* 18.86 14.31 509.56 5.34 32%
兖州煤业* 21.04 17.33 35.49 8.28 21%
中煤能源* 20.92 19.85 47.03 10.98 5%
中国神华* 20.06 20.75 72.59 12.42 -3%
中值 20.98 14.96 47.77 6.14 36%
均值 23.30 15.99 104.96 7.50 53%
兖州煤业* (H) 12.33 7.92 14.65 2.46 56%
神华能源* (H) 16.51 14.53 42.70 5.48 14%
中煤能源* (H) 13.30 18.14 52.32 4.39 -27%
中值 13.30 14.53 42.70 4.39 14%
均值 14.05 13.53 36.56 4.11 14%
Peabody 13.17 16.50 46.86 6.97
Arch Coal 18.22 26.95 14.27
Consol 10.20 14.73 5.27
Massey 14.10 24.31 4.90
中值 13.64 20.41 46.86 6.12
均值 13.92 20.63 46.86 7.85
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

而横向比较，煤炭公司的估值处于中等水平。可以看出，美国煤炭公司的 PE 比大盘指数高 4.13%，H 股公司煤炭公
司的 PE 比大盘指数低 13.14%，而 A 股煤炭公司比大盘指数低 12.71%。 

 

图表 20：煤炭公司估值与大盘对比 
2009E P/E 2009 P/E 煤炭股P/E/大盘指数P/E-1

A股煤炭股 20.4 沪深300 23.32 -12.71%
H股煤炭股 13.1 香港国企指数 15.06 -13.14%
美国煤炭股 16.2 标普500指数 15.54 4.13%

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

H 股公司：目前煤炭 H 股公司的 PE 中值为 13.1 倍，低于美国煤炭公司 16.2 倍的 PE；其对香港国企指数也有 13.14%
的折价，而美国煤炭股有 4.13%的溢价。在港股煤炭公司中，福山能源作为炼焦煤公司值得看好；中煤能源与兖州煤
业的业绩弹性相对较高；中国神华具有稳定的业绩预期。 

A 股公司：我们比较看好中国神华、西山煤电、神火股份以及天地科技等。具体而言 
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研究部 

一是看好中国神华等业绩明确的公司 

中国神华(601088.SH/1088.HK)：一是该公司中国煤炭行业的龙头，80%左右为长期合同，09 年下水煤合同价锁定为
540 元/吨，煤价增长明确；二是 7 月份集团公司的煤制油项目进行第二次试运行，运行周期 1000 小时；三是公司计
划开发新街矿区、榆神矿区，5 年内规模翻番。 

二是看好焦煤公司 

在煤炭价格上涨过程中，焦煤价格的弹性更大。这主要是两个方面的因素影响，一是焦煤供给更为有限；二是焦煤
的下游钢铁产品完全为市场化定价，而动力煤的下游产品火电受到国家的严格管制。 

从下表炼焦煤的资源分布可以看出，我国超过 50%的焦煤资源位于山西省，而近年来产量快速增长的内蒙古、陕西
省的焦煤资源却很少，分别仅占 3.3%和 1.8%，他们新增煤炭产能主要为动力煤，焦煤所占的比例很小。据 2008 年
中国煤炭运销协会的一项数据，2009 年中国炼焦煤产能增长仅约 3%左右，显著低于 7%左右的煤炭总产能增速。因
此，当未来煤炭需求随着经济逐步复苏而增加时，炼焦煤的价格上升空间也会更大。 

图表 21：焦煤的资源分布 

地区 储量 占比 查明资源储量 占比

山西 331.6 51.3% 1544.54 56.0%
安徽 54.6 8.4% 236.15 8.6%
贵州 39.03 6.0% 99.56 3.6%
山东 33.41 5.2% 172.74 6.3%
河北 27.1 4.2% 90.12 3.3%

黑龙江 22.39 3.5% 98.19 3.6%
河南 21.85 3.4% 85.69 3.1%

内蒙古 21.45 3.3% 54.48 2.0%
云南 20.13 3.1% 42.21 1.5%
江苏 14.75 2.3% 38.54 1.4%
陕西 11.53 1.8% 52.24 1.9%
其他 48.49 7.5% 244.14 8.9%
全国 646.33 100.0% 2758.6 100.0%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：《中国炼焦煤的资源与利用》，中金公司研究部 

在焦煤公司中，我们重点关注西山煤电、盘江股份、福山能源，以及平煤股份、开滦股份。 

西山煤电(000983.SZ)：一是该公司为焦煤行业龙头公司；二是该公司的内生性增长明确，1500 万吨的兴县斜沟煤矿
将于 2009 年建成投产； 

盘江股份(600395.SH)：西南地区的焦煤龙头公司，受益于国家对高瓦斯小煤矿的专项整治；可能成为贵州省焦煤行
业的整合平台。 

福山能源（0639.HK）：焦煤价格整体看涨；该公司所在的山西柳林地区具有中国最好的焦煤资源；引入首钢作为第
一大股东改善了公司治理，并可以公司发展提供了支持；400 万吨的联山煤矿可以为未来发展提供支撑。 

三是可以关注有明确的规模增长或者资产注入的公司 

在煤炭价格相对平稳的情况下，可以关注资产注入等外延式扩张带来的投资机会。下图为主要煤炭公司与集团公司
的储量、产量的对比。比较可能进行资产注入的有国阳新能、大同煤业、开滦股份、国投新集、露天煤业等。 
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煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

 

图表 22：煤炭公司与集团公司资产对比 
(百万吨) 集团公司煤炭可采储量 上市公司煤炭可采储量 集团公司08年煤炭产量 上市公司08年煤炭产量

神华集团有限责任公司 17,457 11,457 282 186
中国中煤能源集团公司 11,900 6,161 114 100
中电投蒙东能源集团有限责任公司 3,593 2,217 37 37
山东兖矿集团有限公司 2,118 2,118 36 36
河南平顶山煤业(集团)有限责任公司 1,840 1,246 38 28
山西潞安矿业(集团)有限责任公司 1,550 1,208 42 26
山西大同煤矿集团有限责任公司 89,000 3,451 122 20
山西阳泉煤业(集团)有限责任公司 6,336 1,041 38 18
山西焦煤集团有限责任公司 6,579 1,332 80 16
国投煤炭公司 13,500 1,081 20 12
河北开滦(集团)有限责任公司 1,635 479 30 8
山西兰花(集团)有限责任公司 687 630 7 5
河南神火(集团)有限责任公司 842 512 5 5

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

神火股份虽然没有资产注入，但有明确的内生性增长。08 年公司煤炭产量 481 万吨，09 年~10 年在泉店和薛湖煤矿
的带动下，有 25%~30%的增长；二季度电解铝业务开始扭亏，预计上半年业绩 0.41 元左右，将大幅超出 0.26 元的
原预告值。目前公司股价仅约相当于煤炭业务价值，电解铝业务价值被市场所忽略。 

另外，看好煤炭装备公司天地科技。 

天地科技：作为煤炭装备领域的龙头公司，也值得重点关注。山西等地的煤炭资源整合，将推动小煤矿的技改升级，
从而带动对煤炭装备的需求。 
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风险分析 

资源税改革 

资源税改革乃是大势所趋。2009 年以来关于资源税改革的传闻不断。我们认为，目前的从量资源税确实有需要改进
之处；同时，地方政府缺少刺激经济的资金，也有动力通过资源税改革提高财政收入。 

我们的业绩预测中，假设从 2009 年下半年开始征收 5%的从价资源税，下表为各公司业绩对资源税的敏感性分析。 

图表 23：资源税率敏感性分析 

资源税率

09E 10E 09E 10E 09E 10E
平煤股份 -7.0% -14.8% 1,387 1,428 7.0% 14.8%
神火股份 -5.9% -12.1% 554 711 5.9% 12.1%
兖州煤业 -5.7% -9.8% 3,694 3,423 5.7% 9.8%
开滦股份 -4.8% -7.5% 530 646 4.8% 7.5%
中煤能源 -2.8% -6.0% 7,588 7,491 2.8% 6.0%
兰花科创 -2.4% -5.3% 1,087 950 2.4% 5.3%
中国神华 -1.9% -3.8% 27,022 27,352 1.9% 3.8%
西山煤电 -0.5% -3.5% 2,918 3,652 0.5% 3.5%

7% 5% 3%
净利润变化 (%) 净利润 (百万元) 净利润变化 (%)

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

安全费的会计处理变化 

2009 年 5 月财政部出台了《企业会计准则解释第 3 号》（征求意见稿）。其中第 6 条规定能够：高危行业企业按照国
家规定提取的安全生产费，应当计入相关资产的成本或当期损益，同时计入盈余公积（专项储备）。根据该项规定，
企业提取安全费将直接减少当期会计利润。 

而根据《财政部关于做好执行会计准则企业 2008 年年报工作的通知》，2008 年煤炭公司年报中安全费提取直接作为
利润分配处理，并不影响当期会计利润。当安全费实际发生时，才会影响当期会计利润。 

因此，如果《企业会计准则解释第 3 号》的规定如果得到执行，煤炭 A 股公司的会计利润将会减少，但 H 股公司的
会计利润不受影响。假设安全费按照征求意见稿处理，对煤炭 A 股公司会计利润的影响如下。 

图表 24：安全费会计处理变化对煤炭 A股公司会计利润的影响 

08A 09E 10E 08A 09E 10E
国阳新能 2,014 1,646 1,806 372 18.5% 22.6% 20.6%
中煤能源 9,675 10,592 10,698 1,355 14.0% 12.8% 12.7%
潞安还能 4,169 3,355 3,728 387 9.3% 11.5% 10.4%
兰花科创 1,804 1,296 1,113 117 6.5% 9.1% 10.5%
露天煤业 894 1,010 1,152 83 9.3% 8.2% 7.2%
西山煤电 4,674 3,940 4,931 291 6.2% 7.4% 5.9%
兖州煤业 8,876 5,036 4,664 168 1.9% 3.3% 3.6%
神火股份 1,607 659 911 21 1.3% 3.2% 2.3%
中国神华 37,501 37,914 39,058 225 0.6% 0.6% 0.6%
平煤股份 4,171 1,850 1,905 2 0.0% 0.1% 0.1%
开滦股份 1,136 819 1,024 -0.1% -0.2% -0.1%
大同煤业 3,718 694 18.7%
盘江股份 746 74 9.9%

营业利润 08年盈余公积安全费专

项储备余额变化

安全费占营业利润比例
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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煤炭行业：2009 年 6 月 23 日 

图表 25：可比公司估值 
Pri
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2009-6-22 2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E

A/B股  煤炭公司 ( b)

焦煤公司

西山煤电* 75 0.53 1.44 1.20 1.51 50.41 18.58 22.22 17.75 10.13 6.97 5.79 4.78

平煤股份* 09 1.38 2.48 1.29 1.33 26.86 14.98 28.73 27.90 5.60 4.30 3.95 3.64

开滦股份* 16.80 0.51 0.67 0.43 0.52 33.24 25.05 39.11 32.10 6.72 4.81 4.44 4.05

金牛能源 40 0.73 2.49 1.76 1.91 46.07 13.40 19.01 17.48 7.25 4.68 4.18 3.02

煤气化 80 0.68 1.33 0.99 1.08 24.82 12.62 17.00 15.60 3.72 3.37 2.84 2.56

盘江股份 86 0.32 1.08 1.33 1.64 78.18 23.10 18.75 15.18 10.18 n.a n.a n.a

平均值－焦煤 43.26 17.96 24.14 21.00 7.27 4.83 4.24 3.61

中间值－焦煤 39.66 16.78 20.62 17.62 6.98 4.68 4.18 3.64

无烟煤公司

兰花科创* 75 1.24 2.45 1.90 1.66 27.28 13.76 17.73 20.30 6.10 4.38 3.81 3.43

神火股份* 34 1.12 1.53 0.74 0.95 16.39 11.97 24.81 19.36 7.03 4.70 4.15 3.61

国阳新能 36 0.52 1.51 1.21 1.37 46.85 16.13 20.22 17.78 6.25 5.07 4.30 3.63

平均值－无烟煤 30.17 13.95 20.92 19.15 6.46 4.72 4.09 3.56

中间值－无烟煤 27.28 13.76 20.22 19.36 6.25 4.70 4.15 3.61

其他煤炭公司

中国神华* 41 1.03 1.34 1.36 1.38 26.60 20.50 20.18 19.93 4.15 3.66 3.26 2.93

兖州煤业* 25 0.65 1.32 0.75 0.70 23.30 11.57 20.30 21.92 3.57 2.84 2.61 2.42

中煤能源* 90 0.49 0.51 0.57 0.56 24.13 23.16 20.79 21.06 4.19 2.49 2.29 2.12

大同煤业 90 0.89 2.40 1.93 2.27 38.09 14.13 17.53 14.95 7.38 4.47 4.02 2.91

上海能源 40 0.71 1.54 1.22 1.43 24.54 11.30 14.26 12.17 4.40 3.04 2.85 n.a

恒源煤电 33 1.07 1.35 1.49 1.65 22.78 18.02 16.35 14.75 4.06 3.39 2.87 2.49

潞安环能 61 1.53 2.48 1.95 2.12 23.27 14.36 18.25 16.81 5.04 5.21 4.61 n.a

露天煤业 18 0.74 0.65 0.74 0.83 34.03 38.51 33.98 30.19 7.97 11.81 n.a n.a

郑州煤电 0.30 0.30 0.14 0.24 27.87 27.87 59.71 34.83 3.56 3.13 n.a n.a

国投新集 28 0.27 0.65 0.70 0.99 55.78 23.51 21.80 15.51 6.67 5.00 4.11 n.a

平均值－其他煤 30.04 20.29 24.32 20.21 5.10 4.51 3.33 2.58

中间值－其他煤 25.57 19.26 20.24 18.37 4.30 3.52 3.07 2.49

平均值 34.49 17.40 23.12 20.12 6.27 4.68 3.88 3.25

中间值 30.83 16.60 20.36 18.45 5.84 4.30 3.80 3.25

H股 能源类公司

神华能源* 30 1.03 1.34 1.36 1.38 22.98 16.29 16.37 16.67 3.64 2.94 2.68 2.48

兖州煤业* 0.66 1.32 0.75 0.70 14.30 6.53 11.77 13.02 2.16 1.58 1.53 1.47

中煤能源* 7 0.51 0.54 0.60 0.59 16.25 14.20 13.08 13.55 3.49 1.73 1.61 1.53

福山能源* 0 -0.02 0.11 0.22 0.25 n.a 32.16 15.86 14.60 23.05 1.47 1.35 1.25

恒鼎实业 7 0.49 0.29 0.43 0.58 11.52 18.00 12.32 9.26 1.98 1.75 1.59 1.45

平均值 16.26 17.44 13.88 13.42 6.86 1.90 1.75 1.63

中间值 15.27 16.29 13.08 13.55 3.49 1.73 1.59 1.47

国际可比公司 D)

综合性公司

Rio Tinto 88 5.69 2.26 2.65 2.84 8.79 22.13 18.85 17.58 2.59 3.94 2.80 2.61

BHP Billiton 12 2.29 2.75 1.73 1.43 15.39 12.80 20.40 24.68 6.73 5.06 4.93 4.59

Anglo American 74 5.58 4.34 1.28 1.74 3.14 4.03 13.68 10.03 1.05 1.16 0.99 0.79

XSTRATA 85 5.78 2.12 0.64 0.86 1.14 3.11 10.27 7.71 0.27 0.49 0.63 0.59

平均值 7.12 10.52 15.80 15.00 2.66 2.66 2.34 2.15

中间值 5.96 8.42 16.26 13.81 1.82 2.55 1.90 1.70

纯煤炭公司

印尼

Bumi 8 0.04 0.03 0.02 0.02 4.15 5.32 7.46 9.42 2.49 1.94 1.83 1.60

美国

Peabody 39 1.00 3.55 2.18 2.62 31.39 8.84 14.43 12.00 3.36 2.52 2.26 1.92

Arch Coal 35 1.23 2.47 0.40 1.45 13.29 6.62 40.57 11.31 1.53 1.35 1.33 1.28

Consol 83 1.47 2.43 3.72 3.49 25.05 15.16 9.90 10.56 5.53 3.97 3.20 2.50

Massey 85 1.17 0.69 1.11 1.74 16.97 28.77 17.93 11.40 2.02 1.45 1.42 1.29

平均值 21.68 14.85 20.71 11.32 3.11 2.32 2.05 1.75

中间值 21.01 12.00 16.18 11.35 2.69 1.99 1.84 1.60

平均值 14.40 12.68 18.25 13.16 2.88 2.49 2.20 1.95

中间值 14.34 10.82 16.18 11.35 2.31 1.99 1.84 1.60

为中金公司预测值 其他为Bloomgberg市场预测平均

(Rmb)

(Rmb)

(USD)

EPS P/E (x) P/B (x)

Rm
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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