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总体估值合理总体估值合理总体估值合理总体估值合理 关注两类投资机会关注两类投资机会关注两类投资机会关注两类投资机会 
        ————————煤炭行业跟踪周报煤炭行业跟踪周报煤炭行业跟踪周报煤炭行业跟踪周报（（（（7.13-7.19））））    

            投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 秦皇岛库存较秦皇岛库存较秦皇岛库存较秦皇岛库存较在在在在 600万吨上方震荡万吨上方震荡万吨上方震荡万吨上方震荡，，，，价格保持平稳价格保持平稳价格保持平稳价格保持平稳。。。。近期秦皇岛煤炭库存量持续在

600万吨上方徘徊，截至 7月 18日，港口存煤量为 636.65万吨，较上周下降约 28

万吨，维持小幅震荡的态势。与此同时，煤炭价格继续保持平稳，大同优混的成交

价继续稳定在 605元/吨的水平上。 

� 估值水平已无优势估值水平已无优势估值水平已无优势估值水平已无优势，，，，维持维持维持维持““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级。。。。煤炭行业的估值优势随着板块的持续反弹

而不复存在，截至 7 月 18 日，煤炭行业 2009年动态市盈率为 25.1倍，高于沪深

300指数约 23.5倍的动态市盈率水平。而秦皇岛存煤量旺季上升、国际油煤价格冲

高后迅速回落都说明国内外经济形势尚不足以支撑煤炭价格走强。在通胀预期的引

导下，煤炭板块的估值水平在短期内或将继续上升，但并不具备持续跑赢大盘的潜

力，因此，维持行业“中性”评级。 

� 短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会。。。。一方面，经过我们分析发现，煤炭行业内业绩稳定的绩

优龙头公司相较于行业平均涨幅来看处于滞涨状态，该类股票的补涨行情仍然值得

期待，建议关注煤炭巨头中国神华、中煤能源和兖州煤业；另一方面，近期国内钢

铁价格持续反弹，钢铁行业有回暖之势，炼焦煤作为钢铁冶炼中必不可少的焦炭的

基本原材料，因其赋存的稀缺性和产量的集中性而具有较大的价格弹性。在钢铁价

格不断回升的情况下，炼焦煤价格已具备提升的空间，建议重点关注炼焦煤生产企

业西山煤电、平煤股份、开滦股份和喷吹煤生产龙头璐安环能和国阳新能。 

 

    重点公司投资评级重点公司投资评级重点公司投资评级重点公司投资评级    

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 08BPS 08PE 09PE 10PE 08PB 

中国神华 推荐 1.34 1.46 1.68 7.89 25.68  21.73  19.51  4.35  

中煤能源 推荐 0.52 0.50 0.55 4.92 27.94  29.06  26.42  2.95  

露天煤业 中性 0.85 1.12 1.30 3.17 34.47  26.16  22.54  9.24  

大同煤业 推荐 2.40 1.98 2.22 8.23 17.85  21.64  19.30  5.21  

西山煤电 推荐 1.44 1.22 1.38 4.22 25.15  27.42  26.23  8.58  

开滦股份 推荐 1.46 1.06 1.38 7.36 17.25  23.76  18.25  3.42  

潞安环能 推荐 2.48 1.89 2.23 7.44 18.94  22.59  20.16  6.31  

兰花科创 推荐 2.45 1.92 2.02 8.21 16.31  20.83  19.80  4.87  

数据来源：公司公告、浙商研究 
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一一一一....行业市场表现行业市场表现行业市场表现行业市场表现    

1. 1. 1. 1. 行业涨跌幅排名行业涨跌幅排名行业涨跌幅排名行业涨跌幅排名    

申万行业指数一周表现     

    
    资料来源：天相系统、浙商研究 

    

2. 2. 2. 2. 行业相对涨跌幅行业相对涨跌幅行业相对涨跌幅行业相对涨跌幅    

        2008 年 9 月份以来煤炭行业与沪深 300 走势比较 

 
  资料来源：天相系统 
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3. 3. 3. 3. 行业所有股票涨跌幅行业所有股票涨跌幅行业所有股票涨跌幅行业所有股票涨跌幅    

代码 名称 5日涨跌幅(%) 代码 名称 5日涨跌幅(%) 

000552 靖远煤电 23.78% 000571 新大洲 A 7.46% 

000933 神火股份 22.81% 000983 西山煤电 7.29% 

000968 煤气化 16.47% 600397 安源股份 6.96% 

600348 国阳新能 16.30% 000780 ST平能 6.93% 

600971 恒源煤电 14.37% 000723 美锦能源 6.68% 

601699 潞安环能 11.70% 601898 中煤能源 6.45% 

600188 兖州煤业 11.51% 000835 四川圣达 6.21% 

600508 上海能源 10.68% 601001 大同煤业 5.15% 

600121 郑州煤电 10.11% 600395 盘江股份 5.15% 

600740 山西焦化 9.94% 600123 兰花科创 4.22% 

601666 平煤天安 9.21% 600997 开滦股份 4.05% 

000937 金牛能源 7.81% 601088 中国神华 3.87% 

002128 露天煤业 7.76% 600408 安泰集团 3.28% 

000159 国际实业 7.66% 601918 国投新集 2.24% 

 资料来源：天相系统   注:标记为黄色的股票为重点跟踪股票 

        

 

            4.4.4.4.行业行业行业行业估值估值估值估值变化趋势变化趋势变化趋势变化趋势    

    
资料来源：天相系统、浙商研究 
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5.5.5.5.08080808、、、、09090909 年年年年大小非解禁状大小非解禁状大小非解禁状大小非解禁状况况况况    

08年解禁状况 09年解禁状况 

代码 名称 月份 数量(万股) 占总股本比 月份 数量(万股) 占总股本比 

000159 国际实业   0 0.00% 3、7 12668.94 52.66% 

000552 靖远煤电 5 40.84 0.23% 3 889.35 5.00% 

000571 新大洲 A 11 6541.4 8.89% 11 1587.5 2.16% 

000723 美锦能源 9 1266.4 9.07% 9 698 5.00% 

000835 四川圣达 5 4172.3 17.76% 5 5811 24.74% 

000933 神火股份 1 5269.5 10.54% 1 13570.5 27.14% 

000937 金牛能源 12 41504 52.67%   0 0.00% 

000968 煤气化 12 20266.3 39.45%   0 0.00% 

002128 露天煤业 4 4275 5.03%   0 0.00% 

600121 郑州煤电 8 3145.7 5.00%   0 0.00% 

600123 兰花科创 2 1856.3 3.25% 2 20569.5 36.01% 

600348 国阳新能 12 56121.5 58.34%   0 0.00% 

600395 盘江股份 7 2970.4 5.00% 7 29561.9 49.76% 

600397 安源股份   0 0.00% 12 13611.6 50.56% 

600408 安泰集团 11 29773.8 35.12%   0 0.00% 

600508 上海能源   0 0.00% 1 8732.4 12.08% 

600740 山西焦化 5 2028.5 3.59% 5 3656.3 6.46% 

600971 恒源煤电   0 0.00% 2 942 5.00% 

600997 开滦股份   0 0.00% 1 2806 5.00% 

601001 大同煤业   0 0.00% 6 50610 60.48% 

601666 平煤股份   0 0.00% 11 63804.1 59.37% 

601699 潞安环能   0 0.00% 9 76804.2 66.75% 

601088 中国神华 1 54000 2.71%   0 0.00% 

601918 国投新集 3、12 76617.6 41.41%   0 0.00% 

601898 中煤能源 2、5 152533.3 11.50%   0 0.00% 

资料来源：天相系统 
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6666．．．．煤炭行业限售股解禁年度统计煤炭行业限售股解禁年度统计煤炭行业限售股解禁年度统计煤炭行业限售股解禁年度统计        单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    

 
资料来源：天相系统 

    

二二二二．．．．    市场影响因素市场影响因素市场影响因素市场影响因素    

� 秦皇岛库存较在秦皇岛库存较在秦皇岛库存较在秦皇岛库存较在 600万吨上方震荡万吨上方震荡万吨上方震荡万吨上方震荡，，，，价格保持平稳价格保持平稳价格保持平稳价格保持平稳。。。。近期秦皇岛煤炭库存量持续在

600万吨上方徘徊，截至 7月 18日，港口存煤量为 636.65万吨，较上周下降约 28

万吨，维持小幅震荡的态势。与此同时，煤炭价格继续保持平稳，大同优混的成交

价格继续稳定在 605元/吨的水平上。 

秦皇岛煤炭库存 600万吨上方震动 

 
资料来源：煤炭资源网 

秦皇岛煤炭价格走势 
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资料来源：煤炭资源网、浙商研究 

� 估值水平已无优势估值水平已无优势估值水平已无优势估值水平已无优势，，，，维持维持维持维持““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级。。。。煤炭行业的估值优势随着板块的持续反弹

而不复存在，截至 7 月 18 日，煤炭行业 2009年动态市盈率为 25.1倍，高于沪深

300指数约 23.5倍的动态市盈率水平。而秦皇岛存煤量旺季上升、国际油煤价格冲

高后迅速回落都说明国内外经济形势尚不足以支撑煤炭价格走强。在通胀预期的引

导下，煤炭板块的估值水平在短期内或将继续上升，但并不具备持续跑赢大盘的潜

力，因此，维持行业“中性”评级。 

� 短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会短期内关注两类投资机会。。。。一方面，经过我们分析发现，煤炭行业内业绩稳定的龙

头公司相较于行业平均涨幅来看处于滞涨状态，该类股票的补涨行情仍然值得期

待，建议关注煤炭巨头中国神华、中煤能源和兖州煤业；另一方面，近期国内钢铁

价格持续反弹，钢铁行业有回暖之势，炼焦煤作为钢铁冶炼中必不可少的焦炭的基

本原材料，因其赋存的稀缺性和产量的集中性而具有较大的价格弹性。在钢铁价格

不断回升的情况下，炼焦煤价格已具备提升的空间，建议重点关注炼焦煤生产企业

西山煤电、平煤股份、开滦股份和喷吹煤生产龙头璐安环能和国阳新能。 
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三三三三. . . . 行业动态行业动态行业动态行业动态    

� ““““炼焦技术国家工程研究中心炼焦技术国家工程研究中心炼焦技术国家工程研究中心炼焦技术国家工程研究中心””””在中钢通过验收在中钢通过验收在中钢通过验收在中钢通过验收 

辽宁省发展和改革委员会于近日在中钢集团鞍山热能研究院召开了“炼焦技术国家

工程研究中心”建设项目竣工验收会议。验收委员会认真听取了项目的竣工验收报

告，详细审查了全部验收资料，并进行了现场勘察后，经过认真研究、讨论，一致

通过“炼焦技术国家工程研究中心”建设项目的竣工验收。 

� 发改委下发发改委下发发改委下发发改委下发 09年第二批煤炭出口配额年第二批煤炭出口配额年第二批煤炭出口配额年第二批煤炭出口配额 2500万吨万吨万吨万吨 

国家发展改革委 6月 30日下发了 2009年第二批煤炭出口配额。第二批煤炭出口配

额数量为 2500万吨,2009年首批 2600万吨煤炭配额已经于 2008年 12月底下发。 

为保证国内供给，我国一直控制煤炭出口，配额发放时间时有推迟，去年的第二批

配额下发就推迟到了 11月，这与 2009年的首批配额下放只相差了一个月。配额的

发放是为便于企业及时安排出口计划。 

� 今年焦炭消费有望超过今年焦炭消费有望超过今年焦炭消费有望超过今年焦炭消费有望超过 3 亿吨亿吨亿吨亿吨 

中国炼焦行业协会会长黄金干 15 日表示，如果按照五六月份钢铁生产水平发展，

今年焦炭消费仍有可能超过 3亿吨。但他同时指出，民间投资等接力棒乏力和淘汰

落后的艰难调整，很难得出“超预期”增长具有可持续性的乐观前景。 

不过，全球经济仍处于较低迷的状态，钢铁等耗焦大户大幅减产，将继续打压焦化

产品市场。国际钢铁协会曾预测，今年全球钢铁需求将降至 10.186亿吨，同比下

降 14.9%。作为全球焦炭生产大国，反映到我国焦炭市场上，大大制约了焦炭企业

的产能释放。 

� 国际油价涨至国际油价涨至国际油价涨至国际油价涨至 63.56美元美元美元美元/桶桶桶桶 本周攀升本周攀升本周攀升本周攀升 6.1% 

受美国房屋和金融市场利好数据的推动，国际油价 17日继续上涨,纽约商品交易所

８月份交货的轻质原油期货价格连续第三天收高，收于 63.56美元，涨幅为 2.5%,

本周的交易中油价上涨约 6.1%。伦敦北海布伦特９月份交货的原油期货价格上涨

1.63美元，收于每桶 65.38美元。 

� 中国首个中国首个中国首个中国首个“绿色煤电绿色煤电绿色煤电绿色煤电”示范工程在津开工示范工程在津开工示范工程在津开工示范工程在津开工 

中国首个自主开发、设计、制造并建设的整体煤气化联合循环发电系统（ＩＧＣＣ）

示范工程——华能“绿色煤电”天津ＩＧＣＣ示范电站，日前在天津临港工业区开工

建设。首台机组计划 2011年建成。示范电站建成后，其发电效率达 48%，脱硫效

率达 99%以上，可回收高纯度的硫，并将氮氧化物排放量控制在较低水平。与 30

万千瓦常规火电站相比，天津ＩＧＣＣ示范电站每年可节约 7万吨标煤，而其污染

物的排放量只相当于常规燃煤电站的十分之一。 

� 产煤大省山西焦化厂难购本地焦煤产煤大省山西焦化厂难购本地焦煤产煤大省山西焦化厂难购本地焦煤产煤大省山西焦化厂难购本地焦煤 

今年上半年，张家港口岸共进口焦煤 67.4万吨，同比增长 1062%；日照港 1 月~6

月已进口焦煤 200多万吨，同比增长也超过了 10倍。进口的焦煤主要供应山东、

河北等地的钢铁企业，一部分运到了山西,主要是进口焦煤在价格上有比较明显的

优势。受金融危机、煤矿重组限产等多种因素的影响，国内优质炼焦煤资源紧缺，

价格在不断攀升。 
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四四四四....    公司动态公司动态公司动态公司动态    

� 中国神华中国神华中国神华中国神华（（（（601088））））：：：：上半年总发电量同比下降上半年总发电量同比下降上半年总发电量同比下降上半年总发电量同比下降 

2009年 6月，公司煤炭销售量 2220万吨，上半年煤炭销售量为 1.23亿吨，比去年

上半年增长了 7%，6月总发电量 80.2亿千瓦时，上半年总发电量 434.9亿千万时，

较去年上半年减少 8.2%。6月总售电量 74.4亿千万时，上半年总售电量 403.4亿千

瓦时，较去年上半年减少 8.7%。 

 

五五五五. . . . 上上上上周研究报告周研究报告周研究报告周研究报告 
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投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明：：：：  
 

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

 

   强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐推荐推荐推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性中性中性中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避回避回避回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 

推荐推荐推荐推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性中性中性中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避回避回避回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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