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煤炭板块将进入“歇夏”行情

——煤炭行业秋季行情展望

投资要点：

� 在市场需求不旺，煤炭企业纷纷减产保价的背景下，主要煤炭生

产企业一季报业绩反而出现同比增长，市场资金纷纷杀出回马

枪，成为煤炭股二季度强劲上扬，力拔头筹的主要原因。

� 从已经公布的消息测算，神华与五大电力公司签订的合同价格以

5500 大卡大同优混为标准是 410 元/吨，含税价为 490 元/吨，同

比仅上涨 4%。而今年一季度神华与其他电厂等签订的合同价为

540 元/吨（5500 大卡大同优混含税），同比上涨 17%。也就是说，

最新合同价较一季度合同价下降了 13%。

� 一方面煤炭板块三季度业绩同比出现较大回落的可能性极大。另

一方面，大多数煤炭企业今年的产量增长，以及资产注入的预期，

基本被市场所挖掘。当市场可预期的利好因素已经被充分定价

后，一小点利空因素便会使丰厚的获利盘涌出。

� 煤炭板块在经历了上半年大幅扬升的价值回归行情以后，进入整

固“歇夏”行情的可能性大增。虽然中长期看好煤炭板块的投资

价值，但是在炎炎夏日里吹吹空调也不失为一种享受。

� 行业评级调整为“中性”

行业评级 中性

煤炭板块与沪深 300 指数走势对比图
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相关报告：

从一座城市的崛起看煤炭行业的未来

——煤炭行业2009年下半年投资策略

风物长宜放眼量

——煤炭行业展望
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1、上半年行情表现优异，主要原因来自业绩超预期

自 2008 年 11 月我国 A 股市场见底以来，煤炭板块随大盘反弹，一季度上

涨幅度并不大。进入 2009 年 3 月，市场普遍预期的煤炭价格大幅下跌的局面并未

出现，相反，一季度煤炭平均价格较 2008 年四季度还有一定回升。以秦皇岛山西

优混为例，2008 年 12 月最低下探至 510 元/吨，到了 2009 年 1 月，煤价回升到

600 元/吨附近。在市场需求不旺，煤炭企业纷纷减产保价的背景下，主要煤炭生

产企业一季报业绩反而出现同比增长，市场资金纷纷杀出回马枪，成为煤炭股二

季度强劲上扬，力拔头筹的主要原因。

图 1 2007 年至 2009 年间秦皇岛山西大同优混价格走势

山西优混（>5500大卡）
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资料来源：安信证券煤炭电力行业数据周报

2、神华内蒙煤矿签署协议，合同价上涨 4%，低于今年一季度的定价

从已经公布的消息测算，神华与五大电力公司签订的合同价格以 5500 大卡大

同优混为标准是 410 元/吨，含税价为 490 元/吨，同比仅上涨 4%。而今年一季度

神华与其他电厂等签订的合同价为 540 元/吨（5500 大卡大同优混含税），同比上

涨 17%。也就是说，最新合同价较一季度合同价下降了 13%。

2008 年 5500 大卡大同优混不含税价格： 394 元/吨

2009 年一季度国内长约合同价格： 461 元/吨 同比上涨：17% 
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最新五大电力公司合同价： 410 元/吨 同比上涨：4% 

 

在煤炭需求的传统旺季，山西中小煤矿开始陆续复产，对内蒙古煤炭企业

的销售构成较大压力。同时电力企业采取一切手段渗透到煤炭生产领域，努力提

高定价权。煤电双方的博弈结果应该还是比较合理与理性的，近期秦皇岛煤炭库

存的波动部分反映了供需之间的胶着状态。

图 2 秦皇岛煤炭库存量
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资料来源：安信证券煤炭电力行业数据周报

3、今年三季度相对于去年煤价高点，业绩同比将出现明显下滑，煤炭股整

体将进入歇夏行情

2008 年二、三季度，煤炭价格出现大幅上扬，以 5500 大卡大同优混为例，

从 5 月份的 600 元/吨附近快速上扬至 8 月的 1000 元/吨，平均价格在 800 元/吨以

上。相比去年同期，目前秦皇岛 5500 大卡大同优混价格在近几个月从 590 元/吨

缓步下滑至 575 元/吨，价格同比下降了近 30%目前煤炭股定价部分反映了消费旺

季来临价格将要上涨的预期。但是，实际情况除焦煤价格明显上扬外，占市场最

大份额的动力煤价格反而走弱。

因此，一方面煤炭板块三季度业绩同比出现较大回落的可能性极大。另一

方面，大多数煤炭企业今年的产量增长，以及资产注入的预期，基本被市场所挖

掘。当市场可预期的利好因素已经被充分定价以后，一小点利空因素便会使得丰
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厚的获利盘涌出。

图 3 5500 大卡大同优混下水煤价格走势
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资料来源：安信证券煤炭电力行业数据周报

4、市场运行分析

从目前煤炭板块指数的运行情况也可以发现，在 7000～8000 点附近有

较大压力，对应大盘 3400～3700 点的阻力，都出现了需要调整的信号。
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动力煤生产企业受价格影响较大，中小煤矿的复产会给煤炭市场销售带来

更大压力，尤其是内蒙古地区的煤炭生产企业，如露天煤业等。 

炼焦煤生产企业在下游房地产等行业景气复苏，钢铁价格上涨的推动下，

价格弹性较大，短期仍具一定上行空间，如盘江股份、西山煤电和喷吹煤生产企

业潞安环能。

煤化工类企业需要具体分析，煤炭产业链的延伸所引致的附加值提高，部

分煤化工产品受下游需求影响可能会有超预期的表现。如生产 PVC、甲醇等煤化

工企业亿利能源、远兴能源等。

综合判断，煤炭板块在经历了上半年大幅扬升的价值回归行情以后，进入整

固“歇夏”行情的可能性大增。虽然中长期看好煤炭板块的投资价值，但是在炎

炎夏日里吹吹空调也不失为一种享受。

行业评级调整为“中性”

东吴证券投资评级标准：

行业投资评级：

强于大市：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上；

中 性：行业股票指数在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-10% ～+10%之间；

弱于大市：行业股票指数在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 10%以上。

股票投资评级：

买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上；

增持：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%；

中性：股票价格在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间；

减持：股票价格在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。
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