
煤炭行业09年中期投资策略

供给控制与需求复苏维持行业景气

煤炭行业分析师：李然、苏绍许

Jul. 2，2009，重庆



1、行业供给控制仍将持续，供给控制拥有可实现性及有效性

2、下游行业的复苏将保证煤价的稳定并提供上行动力

3、预计下半年煤价总体稳定，趋势向上

4、会计政策调整将拉低上市公司盈利0至20%

5、资源税的出台需要时间

6、通胀预期及普遍存在的重组将提供估值支撑

7、维持行业“推荐”评级

主要观点



一、供给端关键词：控制



（一）09年年初国内煤价面临较大下跌压力

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所

煤价下跌压力

外围市场煤价暴跌 BJ价格跌势未止

新增产能较多 连年高固定资产投资增速

下游低迷 钢铁、火电产量连创新低

1、市场普遍预计煤价将延续下跌趋势

2、煤电谈判中，电力一方提出大幅降价



（二）09年以来，煤价总体保持稳定

资料来源：国家统计局、中国造纸协会
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山西优混平仓价 古交2号焦精煤

04、05、06三年固定资产投
资增速分别高达58.14%、
68.44%、25.46%，已经或者
正在形成新增产能

上半年动力煤价格基本稳定，
炼焦煤有波动，但波幅不大



（三）需求难以改变，供给成为核心
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原煤产量 同比增速

2009年1-5月，全国实现原煤
产量10.81亿吨，同比增长
7.09%，增速比去年同期下滑
8.33个百分点
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国有重点煤矿 地方煤矿 乡镇煤矿

国有重点煤矿月度产量同比增
速保持稳定。乡镇煤矿月度产
量冲高之后快速回落，四月份
同比下降46.09%



（四）供给控制标本—山西

资料来源：中国造纸协会、国信证券经济研究所预测
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2008年1-5月 2009年1-5月

重点煤矿 非重点煤矿

产量1-5月份同比下降18.63%

结构上，国有重点煤矿产量同比
上升3.56%。非重点煤矿，产量
同比下降42.27%

供给控制的主要手段：中小煤矿
关停限产，大集团资源整合



（五）未来供给控制仍将持续

11 煤炭产业整合的政策环境煤炭产业整合的政策环境

22 煤炭集团控量保价的大策略煤炭集团控量保价的大策略

33 晋煤短期内难以被迅速替代晋煤短期内难以被迅速替代

44 进口煤炭影响不足为虑进口煤炭影响不足为虑

55 其动态修正将基于基本面转暖的大环境其动态修正将基于基本面转暖的大环境

供
给
控
制

持续性

有效性



资料来源：各公司公开信息、国家统计局

（六）煤炭价格有较大的下行支撑

1、国际煤价已经持续上涨

BJ动力煤价格已经连续上涨

2、动力煤合同价敲定

若煤价下跌，合同价将成为产量
进一步修正的标尺

3、供给具有高度可控性

山西小煤矿难以大规模放开

内蒙古产量以大型煤炭集团为主
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BJ动力煤离岸价 秦皇岛6000大卡动力煤平仓价

图：BJ动力煤价格连续上涨，拉低国内外价差



（七）下半年煤炭产量与上半年持平或略有增长

1、若小煤矿政策出现调整，将是基于需求转暖的大环境，不会产生

大的冲击（近期山西部分焦煤中小煤矿复产具有代表性）

3、全国原煤产量应基本和上半年持平并可能略有增加，在13亿吨
左右，全年煤炭产量约为26亿吨

4、产量的增加将建立在需求好转的情况下，下半年煤炭产量不会出

现井喷式增长



二、需求端关键词：复苏



（一）电力行业下半年发电量有望回归正增长

1-5月份，全国火电发电
量为10929.09亿千瓦
时，同比下降6.52%，与

去年同期增幅相比，下
滑18.82个百分点

5月份用电量同比下降
3.66％，降幅环比缩小
0.37个百分点

下半年火电发电量将同
比增速约为3%，全年火
电发电量将和去年持平
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（二）钢铁行业下半年将逐步复苏
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普线 φ6.5 螺纹钢 φ12 中厚板 6mm

全国粗钢产量逐步反弹，5月份

全国粗钢产量创出历史第二高

经过两轮探底后，钢价的底部
不断夯实

截至6月12日，钢材价格已经连
续反弹9周

预计下半年粗钢产量相较上半
年将略有增长



（三）全年煤炭供需形势预计

资料来源：各公司公开信息、国家烟草专卖局

1、动力煤供需将基本平衡

全年电力行业煤炭消费量约为12亿吨，占全部煤炭消费量的60%左右。
按照动力煤供应比例约为全部煤炭供应的55%来看，09年动力煤供应量
约为12亿吨，供需基本平衡。

2、炼焦煤将较为紧张

09年下半年我国钢材产量将稳步回升，全年产量将在5.3亿吨左右。我
们按照1吨钢材需耗焦炭0.75吨，1吨焦炭需1.4吨炼焦精煤，1吨焦原煤
可洗0.7吨焦精煤计算，09年我国炼焦煤需求量约为7.95亿吨，按照炼焦
煤供应比较约为全部煤炭供应的30%来看，09年炼焦煤供应量约为7亿
吨，供应较为紧张



（四）下半年煤价走势预判

1、动力煤价格将整体稳定并有上行趋势，部分时间段内将有所波动

将与上半年均价持平，较08年均价下跌35%左右

供给侧，无释放产能动力

需求侧：拐点出现在七月中下旬，用煤高峰到来；四季度下游高耗能行业转暖

2、炼焦煤：价格将稳中有升

下半年将较上半年均价上涨20%，较08年均价下跌约38%
主要支撑：钢铁行业的复苏

中小炼焦煤矿复产冲击：大型集团和中小焦煤煤矿供应方向不同，冲突不大

3、无烟块煤价格将有较明显波动，但走势基本稳定

4、喷吹煤价格将结束低位徘徊现状，有所回升

资料来源：国家统计局、中国造纸协会



三、资源税改革和会计政策调整



（一）资源税难以改变行业运行趋势，出台需要时间

1、煤炭行业较低的销售净利率限制了“从价征收”税率上行空间

2、出台需要时间

征收方式的确定，不同煤种如何厘定，中央地方如何分配

不规范费用的取消会部分对冲

行业运行的核心依然是供需，供需形势决定转嫁能力，难以改变长期运行趋势

 2001 年  2002 年  2003 年  2004 年  2005 年  2006 年  2007 年  2008 年  09年1Q 

煤炭行业收入（ 14857262 19122707 24495828 38580799 57457229 70923487 94434894 144300610 19093338

成本（万元） 10412528 13243851 16909767 26077371 39406998 50336040 67195847 98548910 13666675

利润（万元） 417327 857361 1377388 3069185 5516600 6772666 10033031 20874469 2059879

销售净利率 2.81% 4.48% 5.62% 7.96% 9.60% 9.55% 10.62% 14.47% 10.79%

上市公司总收入 1787845 2168084 3273971 10994280 14895231 17738852 22783773 33283610 7448111

成本（万元） 1510297 1847579 2837824 8494034 10975191 13495777 17481650 24063415 5226021

净利润（ 万元） 229796 232677 297525 1864930 3009821 3236790 4231643 7135538 1782323

销售净利率 12.85% 10.73% 9.09% 16.96% 20.21% 18.25% 18.57% 21.44% 23.93%



（二）会计政策调整拉低净利0-20%

1、09年五月，财政部出台会计准则征求意见稿，安全费用计提将由“使
用多少，方可计提多少”，改为“计提多少，即费用成本化多少”

2、对吨煤利润低的公司盈利影响较大

3、正面因素

可以合理避税；现金流更加充裕；便于企业进行业绩平滑

09EPS 09EPS EPS 09EPS 09EPS EPS
(调整前) (调整后) 变动幅度 (调整前) (调整后) 变动幅度

大同煤业 2.02 1.91 -4.50% 金牛能源 1.87 1.68 -10.16%

平煤股份 1.98 1.68 -14.93% 中国神华 1.58 1.58 0.00%

西山煤电 0.95 0.86 -9.77% 国阳新能 1.15 0.96 -19.00%

潞安环能 2.23 1.78 -20.18% 兖州煤业 0.94 0.97 -3.00%

国投新集 0.78 0.78 0.00% 开滦股份 0.65 0.65 0.00%

兰花科创 2.4 2.31 -3.75% 恒源煤电 1 0.99 -1.00%

表：会计政策调整影响煤炭企业盈利预测变动一览表

　股票名称 股票名称



四、盈利预测及估值



1、通胀预期和普遍存在的重组提供估值支持

对煤炭板块来说，通胀最重要的，不是对煤价的影响，而是对估值的支撑

各个产煤大省发布的煤炭产业规划，均明确提出支持重组整合

大部分煤炭上市公司拥有资产注入及资产重组计划

2、供给控制与下游复苏维持煤炭行业景气

3、推荐资产重组预期明确、内生成长卓越及煤价上涨预期的公司

大同煤业、平煤股份、西山煤电、国阳新能、金牛能源

（一）09年下半年投资策略



（二）重点公司投资要点

1、大同煤业

09年新增产能将陆续投放

燕子山煤矿注入进程值得期待

成本具有较大压缩空间

2、平煤股份

首山一矿带来较大的产能释放

资产注入进程有可能将加快

3、西山煤电

2010年兴县矿区完全投产增厚EPS0.83元
公司主要产品焦煤具有涨价预期



4、国阳新能

资产注入进程值得期待

5、中国神华：攻守兼备的“白马股”

6、中煤能源：成长性略有欠缺

（二）重点公司投资要点



（三）重点公司盈利预测与估值

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所预测

收盘价
2009-6-17 09年 10年 11年 09PE 10PE 11PE

西山煤电 000983 26.99 0.95 1.70 1.83 28.41 15.88 14.75 7.03 推荐

兖州煤业 600188 15.14 0.94 1.22 1.42 16.11 12.41 10.66 2.82 中性

盘江股份 600395 25.58 1.30 1.65 1.68 19.68 15.50 15.23 13.35 推荐

国阳新能 600348 24.78 1.15 1.67 1.92 21.55 14.84 12.91 5.16 推荐

大同煤业 601001 34.88 2.02 2.29 2.52 17.27 15.23 13.84 4.60 推荐

潞安环能 601699 36.44 2.23 2.54 2.68 16.34 14.35 13.60 5.33 推荐

中煤能源 601898 11.84 0.72 0.86 1.02 16.44 13.77 11.61 2.47 谨慎推荐

中国神华 601088 28.12 1.58 1.98 2.18 17.80 14.20 12.90 3.75 推荐

平煤股份 601666 36.91 1.98 2.58 2.80 18.64 14.31 13.18 4.28 推荐
数据来源：国信证券经济研究所    注：平煤股份十送三实施后，盈利预测需相应调整

附表1：重点公司盈利预测与估值

公司名称 公司代码
EPS P/E

PB 投资评级
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