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涨跌幅（％） 
 

一周

换手 1 周 1 月 1 年

中国神华 20.8 22.0 26.5 -4 

中煤能源 32.6 10.7 11.3 -15 

大同煤业 12.0 16.5 10.6 86 

兖州煤业 43.1 6.7 7.7 -17 

西山煤电 24.2 20.5 18.7 38 

盘江股份 26.9 25.3 24.5 92 

潞安环能 25.0 14.6 17.5 14 

平煤股份 23.4 17.7 24.6 15 

国阳新能 15.1 13.4 26.3 47 

开滦股份 52.9 28.3 27.4 12 

金牛能源 11.5 18.8 16.9 -1 

煤气化 30.5 27.5 25.5 -8 

露天煤业 48.3 11.2 5.5 67 

兰花科创 11.7 16.3 12.8 52 

神火股份 16.1 16.4 31.6 -1 

ST 平能 35.2 10.4 -1.9 82 
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[2009.09.09] 
资产注入类公司仍值重点关注 

煤炭行业动态周报 

 金润 杨立宏   

 021-38676277 010-59312711   

 jinrun@gtjas.com yanglihong@gtjas.com   

本报告导读： 
 河南省平顶山新华区矿难，预计小矿整顿力度加大 

 山煤集团重组中油化建获得证监会有条件通过。 

投资要点： 
 煤炭市场及上下游情况 

 随着夏季高温天气转凉，直供电厂周耗煤有所回落。 

 本周直供电厂耗煤 1400.17 万吨，环比上周下降-4.2%。 

 动力煤市场基本平稳，小矿复产负面影响或将低于预期 

 本周秦皇岛煤炭库存下降至 468.6 万吨，环比上周下降 7.5%。

 山西小煤矿整合进度或低于预期。 

 焦炭价格受钢价下跌影响出现回调，焦煤、喷吹煤价格未受影响

 大部分地区焦炭价格出现 30-100 元/吨的下跌 

 无烟煤价格企稳，尿素价格仍低迷 

 前期无烟煤走弱主要受小煤矿复产影响，需求影响次之。 

 后期煤矿复产的进程预计不会太快，对无烟煤供给影响减弱。

 国际原油及煤炭价格双双跌破 70 美元，但全球钢铁产能利用率有

所回升。 

 要闻与点评 

 河南省平顶山新华区矿难，平顶山市 157 个矿井全部停产，预计

对周边地区焦煤供应造成一定影响 

 山煤集团重组中油化建获得证监会有条件通过。 

 山西煤炭兼并协议签订出现了延期现象，煤企兼并重组最大的阻

碍便是补偿方案及落实等问题。维持对山西小矿产能已经大部分

释放的判断。 

 9 月山西及河北焦化协会指导价分别下降 80 元/吨及 150 元/吨。

 煤炭板块表现及投资建议 

 煤炭板块本周跑赢大盘，我们推荐的有注入预期的煤炭上市公司

跑赢指数。 

 对未来经济走势的判断不同使投资者对煤炭行业下一步的景气走

势出现较大分歧，我们倾向于认为向上的概率和空间更大，即使

经济二次探底，煤炭仍是次优选择，维持行业“增持”评级，中长

期看好焦煤+山西板块。 

 预计 9-10 月份煤价相对波幅稳定，在煤炭价格做出方向性选择

前，投资者仍可继续关注存在资产注入预期类公司：开滦股份、

中油化建和国阳新能。 
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1. 国内主要煤种价格走势 

1.1. 动力煤市场基本稳定，小矿复产负面影响或将低于预期 

1.1.1. 随着夏季高温天气转凉，直供电厂周耗煤有所回落 

从高温夏季渐入秋季，华东及华中地区电厂耗煤水平开始有所回落，导致直供电

厂周耗煤连续两周下降，本周直供电厂耗煤 1400.17 万吨，环比上周下降-4.2%。

华东地区电厂耗煤 405.45 万吨，环比上周下降 8.7%；华中地区电厂耗煤 286.31
万吨，环比上周下降 6.2%。 

图 1：本周直供电厂周耗煤回落 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：万吨） 

1.1.2. 动力煤市场基本平稳，小矿复产负面影响或将低于预期 

虽然电厂周耗煤水平下降，但煤价尚未出现波动。受短期恶劣天气影响过后，中

转地秦皇岛煤炭运输恢复正常，库存再次下降。本周秦皇岛煤炭库存下降至 468.6
万吨，环比上周下降 7.5%。大同优混 6000 大卡平仓最高价维持在 610 元/吨，山

西优混 5500 大卡平仓最高价维持在 580 元/吨，分别与上周持平。 

图 2：本周秦皇岛煤炭价格平稳 图 3：本周秦皇岛库存下降 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：万吨） 
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坑口地山西动力煤价格基本平稳。供给面山西小煤矿资源整合方案报批阶段基本

结束，小煤矿部分复产，从历史峰值计算 7 月小矿产能利用率为 75%。但随着国

庆安全检查的到来以及进入资源整合阶段，小矿产能利用率必然受到影响，需要

被整合的煤矿大部分需要技术改造、设备更新和资金投入等，整合阶段短期内难

以形成有效产能，可以预计后期供给面不会出现过分宽松局面。结合需求面的情

况，我们认为短期内煤价相对平稳，以目前价格为基准窄幅波动。 

图 4：本周山西坑口动力煤不含税价格平稳 图 5：本周山西动力煤车板含税价格略有上涨 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 
1.2. 焦炭价格受到钢价下跌影响出现回调，焦煤、喷吹煤价格未受影响 

钢铁市场需求与产能利用率水平以及库存水平并不匹配。7 月、8 月房地产销售与

开工淡季，钢铁较高的产能利用水平与高企的库存促使了钢材价格的大幅回调。

钢材经历了 4、5 月份的大幅上涨之后，开始持续回落。本周 4 大城市 20mm 螺

纹钢均价为 3665 元/吨，环比上周下跌 4.5%；6.5mm 线材均价为 3495 元/吨，环

比上周下跌 4.9%。 

图 6：本周螺纹钢价格继续回落 图 7：7 月商品房月度新开工与销售面积环比下降 

 钢材价格:螺纹钢20mm(元/吨)
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库 

随着钢材价格的连续下跌影响，部分地区的焦炭价格出现下跌。本周山西冶金焦

价格下跌幅度在 30~100 元/吨左右，太原二级冶金焦出厂含税价为 1700 元/吨，

环比上周下降 30 元/吨；介休二级冶金焦出厂含税价为 1600 元/吨，环比上周下

降 50 元/吨；临汾二级冶金焦出厂含税价为 1680 元/吨，环比上周下降 50 元/吨。

山西以外地区冶金焦价格本周下跌幅度也在 30~100 元/吨左右，邯郸二级冶金焦
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到厂含税价 1670 元/吨，下跌 50 元；平顶山二级冶金焦出厂含税价 1700 元/吨，

下跌 50 元；六盘水二级冶金焦出厂含税价 1530 元/吨，与上周持平。 

图 8：本周山西冶金焦市场价格略有下降 图 9：本周山西外其他地区冶金焦价格略有下降 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

本周焦煤、喷吹煤价格基本与上周持平，未受上游需求连续多周的价格下跌影响。

目前，古交 2 号焦煤坑口不含价格为 775 元/吨，古交 8 号焦煤坑口不含价格为

550元/吨，灵石 2号及柳林 4号焦煤坑口不含价格分别为 815元/吨和 730元/吨；

寿阳和阳泉喷吹煤车板含税价分别为 810 元/吨和 820 元/吨。 

图 10：本周山西炼焦煤坑口不含税价格稳定 图 11：本周山西喷吹煤车板含税价格稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

1.3. 小矿复产对无烟煤影响减弱，尿素价格仍低迷 

对于无烟煤来说，产能相对比较集中，而下游化肥产能相对分散，山西、河南无

烟煤产量占全国产量分别为 30%和 19%，约占全国一半，产业链话语权偏向上游煤

炭。无烟煤市场受小矿复产影响较大，而需求次之。山西无烟煤产量主要分布在

阳泉（33%）和晋城（58%），两地无烟煤产量占山西无烟煤产量的约 91%，其中，

两地小煤矿无烟煤产量约占山西无烟煤产量 26%。对于无烟煤来说，供给面的影

响大于需求面的影响。 

随着晋城、阳泉地区 5、6月份小煤矿开始复产，无烟煤价格开始有所回落。特别

近两个月以来晋城地区参与整合的小煤矿在被接管前以建设之名行生产之实，进

行掠夺性开采，导致晋城地区无烟煤产量激增，7月份晋城地区产量环比增加 2.24

倍，是历史峰值的 1.79 倍，这种非正常的情况是不可持续的，根据政府要求 9
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月 1 日起全市地方煤矿建设项目全部停产，由整合主体进行接管。供给面变化对

无烟煤的价格冲击已经告一段落，但短期内尿素价格仍无起色，无烟煤价格的上

涨时机仍需等待尿素旺季的来临。 

图 12：本周山西无烟煤坑口不含税价格稳定 图 13：本周山西尿素市场价格稳定 
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2. 国际原油及煤炭价格双双回落 

8 月过后，北半球最炎热的夏季已然过去，用电负荷和发用电量开始回落。环球

电子平台显示本周纽卡斯尔港动力煤 FOB 价格下跌至 70 美元以下，为 66.3 美元/

吨，理查德港湾动力煤 FOB 价格下跌至 60.52 美元/吨，ARA 港煤炭 FOB 价格跌至

67.32 美元/吨。 

国际原油价格在 70 美元徘徊，本周国际原油价格回落到 70 美元以下，迪拜原油

9月 7日原油价格为 66.88 美元/桶。 

图 14：国际原油价格 图 15：环球电子平台煤炭价格 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：美元/桶） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：美元/吨） 

3. 一周要闻点评 
3.1. 中报综述 

19 家主要煤炭上市公司 09 年中报显示，实现收入 1553.77 亿元，同比增长 5.90%，

09 年二季度环比一季度增长 14.48%；09 年中期毛利率为 40.91%，同比下降约

0.41%，09 年二季度毛利率为 38.68%，在安简费等会计准则调整的影响下，环比
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一季度下跌 4.80%；09 年中期期间费用为 177.25 亿元，基本与上年同期持平，同

比下降约 0.05%，09 二季度期间费用为 95.93 亿元，环比一季度上升 17.97%；19
家主要煤炭上市公司 09 年中期实现归属于母公司净利润 304.76 亿元，基本与上

年同期持平，同比下跌 0.43%，其中，09 二季度实现 146.63 亿元，环比一季度下

降 7.27%。从 16 家煤炭上市公司公布的中报来看，煤炭产量 2.78 亿吨，同比增

加 12.33%，商品煤销售合计 2.88 亿吨（销售量大于产量的原因是部分公司销售

量包含收购集团公司或其他外部企业的煤炭产品），同比增加 6.92%。结合对于煤

价的判断，不考虑资源税或有的变化，我们认为三季度煤炭上市公司整体业绩为

环比上升，符合我们前期判断二季度处于底部区域的判断。 

3.2. 要闻点评 

3.2.1. 河南对全省煤矿进行整顿 平顶山 157 个矿井全部停产 

河南省平顶山市新华区新华四矿 8 日凌晨 1 时左右发生瓦斯爆炸事故，目前已造

成 35 人遇难，44 人生死不明。据事故抢险指挥部通报，新华四矿违法开采，最

终酿成这起特大事故。 

河南省委省政府下发紧急通知决定从 9 月起对全省 30 万吨及 30 万吨以下矿井，

凡未经批准生产的一律停工整顿，查找事故隐患，核查井下供电负荷、人员配置

等情况，并要求市、县两级政府进行包矿责任制。发生矿难的平顶山市 157 个矿

井全部停产整顿。（来源：煤炭资源网） 

点评：一次死亡人数在 30 人以上的属于特别重大事故，事故的发生在国庆前的重

要时间窗口，预计大范围的小煤矿再次整肃难以避免，目前平顶山市 157 个矿井

全部停产。根据 2006 年的河南地区核定产能，平顶山市国有重点矿产能为 3101
万吨，地方国有为 21 万吨，乡镇煤矿 318 万吨，主要煤种包括为气、肥、焦、瘦

煤，预计对局部焦煤供给造成一定影响。  

3.2.2. 山西煤企兼并重组受阻补偿方案及落实等问题 

山西煤炭兼并协议签订出现了延期现象，按照山西省重组规划，8 月底将全部完

成兼并重组的协议签订工作。目前，山西完成的 90%的协议签订仅仅是意向协议，

而非真正的交易协议。 

报道援引山西省临汾市统战部部长丁文禄称，煤企兼并重组工作目前已走入关键

期，同时也是困难期。山西省一位煤炭官员也表示，煤企兼并重组最大的阻碍便

是补偿方案及落实等问题。 

对此，山西煤炭官员表示，对于存在争议部分，他们采取先接管后谈价，或者只

接生产不管经营的多种灵活机制对煤企进行兼并重组，先让煤炭企业生产搞起来。

（来源：世华财讯） 

点评：对于山西本次小煤矿整合，兼并重组协议的签订仅仅是整合进程的刚刚起

步。在进入实质性的整合阶段前，补偿方案及落实将是煤企兼并重组最大的阻碍，

是多方利益的交汇点，在完成补偿方案及其落实之前，并不能说小煤矿整合进入

实质整合阶段。此外，被整合的煤矿大部分需要技术改造、设备更新和资金投入

等，整合阶段短期内难以形成有效产能。山西小煤矿的供给冲击在 5、6 月集中释

放，7 月已经趋缓，整合放量短期内难以释放，煤炭供给的边际变化不大。 
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3.2.3. 大型煤矿产量超过 14 亿吨雄踞半壁江山 

日前从全国大型煤矿建设会上获悉，目前我国大型煤矿产能占比大幅度提高。据

统计，目前全国年产 120 万吨以上大型煤矿达 469 处，产量达到 14.23 亿吨，占

目前全国总产量的半壁江山。据悉，目前我国大型煤矿基本建设周期由原来的 6-8
年，缩短到现在的 36 个月。截至 2008 年，全国安全高效矿井(露天)由 12 处试点，

已经达到 292 处，产量达 8.6 亿吨，占全国总产量的 30.9%。与此同时，全国年

产 120 万吨以上大型煤矿(包括在建和改扩建煤矿)达 469 处，虽然其个数仅占全

国总数的 2.5%，但其产量达 14.23 亿吨，占全国煤炭生产总量的 53.14%。另据了

解，上述 469 处大型煤矿中，千万吨大型现代化煤矿 48 处，产能达 6.5 亿吨。其

中，已建成投产煤炭 24 处，产能 3.3 亿吨，在建和规划建设煤矿 24 处，设计产

能 3.2 亿吨。（来源：中国化工信息网） 

点评：随着 2005 年中开始实行 3 年关闭计划，截至 2007 年底累计关闭 1.12 万处，

淘汰产能 2.5 亿吨；2008 年上半年受煤炭再次出现短缺，政府有条件的鼓励符合

安全生产条件的小煤矿复产，2008 年 10 月 8 日发改委等四部委下发的《关于下

达“十一五”后三年关闭小煤矿计划的通知》，2008 到 2010 年将关闭小煤矿 2501
个，整合小矿 1616，保留小矿 9952 个。此外，今年上半年山西启动对其省内小

煤矿进行整合。煤矿主要向规模化、机械化发展，大幅提高集中度。 

近几年，政府对煤价干预慢慢淡化以后，煤炭价格也更市场化，加上煤炭市场集

中度大幅提升，煤炭行业话语权得到提高，行业地位更高，已不同于过去计划和

半计划年代的盈利水平，估值水平也应该相比过去提高。 

附：山西小煤矿整合目标 

兼并重组整合后煤矿企业规模原则上不低于 300 万吨/年,且全部实现以综采为主

的机械化开采。到 2010 年，全省矿井数量减少到 1000 处，矿井单井生产规模达

到 90 万吨/年以上。到 2015 年，煤炭矿井数量控制在 800 处左右，单井生产规模

达到 120 万吨/年以上。到 2011 年，形成三个亿吨级和四个 5000 万吨级的大型煤

炭企业集团，大集团煤炭产量占到全省的 75%以上，2015 年达到全省的 80%以上。 

3.2.4. 09 年 9 月山西及河北焦化协会的指导意见 

山西焦化协会要求焦化企业严格执行以销定产的原则，进一步加大限产力度，9
月份按 60～70%的限产幅度安排生产。结合当前煤炭、钢铁市场的变化情况，协

会提出 9 月份焦炭质量和价格的指导意见：质量以硫份≤0.7、灰份≤12.5 的焦炭

为基准，焦炭指导价（车板含税）1780 元/吨。河北焦化协会要求焦化企业：1、
减少焦煤采购量，压低焦炭生产成本；2、限产保价，幅度在 30%以上；3、二级

焦出厂价格争取在 1700 元/吨以上。 

点评：山西焦化协会从 8 月指导价格 1880 元/吨主动下调 20 元/吨后，9 月再次下

调 80 元/吨至 1780 元/吨（车板含税）。河北焦炭协会直接调回到了 7 月份的指导

价。这里要补充的是，省内焦化企业对指导价格执行也并非完全遵照协会指导意

见，常常出现偏低于协会指导价，即使按照新的指导价格，多数企业有回到濒临

亏损的边缘。如果钢价继续回落，短期内焦煤价格将承受一定的压力。 

3.2.5. 山煤集团建设煤源基地，搏击国际市场 
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山西电视台解说：据了解，按照产量定位、数量定位、品种定位的原则，山煤集

团将整合 53 座煤矿建设成 18 个大型现代化矿井，资产评估和实地盘点等工作正

在有序进行。围绕矿井的现代化管理，高级管理技术人才队伍的组建工作也同时

展开。 

新闻采访同期：山煤集团副总经理宫来喜：下一步，我们将集中集团人、财、物

的力量，积极配合各地各市政府加快协议签订和五大员进驻，加快矿井生产建设

速度，高质量、高标准地建成矿井，安全生产，力争 3 年内煤炭产量达到 3000
万吨。（摘自:山西台电视台《山西新闻联播》） 

点评：根据上市公司中油化建公告，山焦集团正准备借壳中油化建，9 月 7 日又

获得证监会有条件通过。在此次千载难逢的山西煤炭资源整合中，山焦集团无疑

是最大的受益者之一，从单纯的煤炭贸易转变向煤炭产运销一体化经营。根据前

期重组草案公告，本次置入上市公司的，除了煤炭贸易的资产外，还有 5 个煤矿，

公司的盈利主要由煤炭开采贡献。5 个煤矿主要位于长治地区，煤种以贫煤为主，

有部分无烟煤、气煤，该五个矿 08 年产量 355 万吨，贡献了约 76.86%的净利润，

根据我们判断，预计上述五矿今年完成煤炭产量达到 500 万吨，明年达到 1000
万吨产量，低基数高成长。此外，根据上述新闻，集团公司未来 3 年达到 3000
万吨产量，将是上市公司产量的 2 倍（扣除上市公司 1000 万吨以后），也将给上

市公司带来良好的资产注入预期。建议后期关注中油化建。 

（注：对于要闻部分主要摘自我们的产品《每日煤讯》，其内容主要来源于各大媒体，我们无法判断新闻内

容的真实性，我们仅根据内容作点评，并不代表我们确认了新闻内容） 

4. 煤炭板块一周市场表现及投资建议 
4.1. 过去一周煤炭板块走势远好于大盘，表现仅次于有色 

虽然下游行业火电发电进入淡季以及钢材价格连续下跌，但煤炭板块无论从 3 个

月、1 个月，还是 1 周的表现来看，煤炭板块表现仍好于大盘，仅 1 个月的绝对

收益率大额为负，而 1 个月的相对大盘收益率仅为-0.69%。 

表 1：煤炭板块市场表现 

 3 月 1 月 1 周 

 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 

煤炭指数 14.24  7.83  -10.82  -0.69  15.64  5.79  
上证指数 6.41  - -10.13  - 9.85  - 
数据来源：Wind，截至到 2009 年 09 月 08 日，按区间成交额加权 

从 1 周的各行额市场表现来看，煤炭涨幅仅次于有色板块，符合我们之前 “增持

评级”的判断。 
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图 16：一周各行业市场表现 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（截至到 2009 年 09 月 08 日，按流通市值加权）

 
4.2. 存在注入预期的煤炭上市公司最近走势强劲，符合我们前期判断 

从 1 周的各公司表现来看，表现最好的前 5 家公司是开滦股份、大同煤业、中国

神华、平煤股份、国阳新能，主要是存在资产注入预期的公司，符合我们前期判

断。 

表 2：煤炭公司市场表现 

3 月 1 月 1 周 
序号 

简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 

1 国阳新能 58.7  开滦股份 7.0  开滦股份 27.0  

2 神火股份 44.3  中油化建 -2.9  大同煤业 17.2  

3 开滦股份 38.5  兰花科创 -3.0  中国神华 17.0  

4 中油化建 33.1  国阳新能 -5.3  平煤股份 16.9  

5 中国神华 21.8  恒源煤电 -6.0  国阳新能 16.1  

6 恒源煤电 19.6  平煤股份 -9.1  恒源煤电 15.4  

7 西山煤电 13.8  神火股份 -10.4  露天煤业 15.2  

8 兖州煤业 13.6  潞安环能 -11.5  潞安环能 14.2  

9 上海能源 13.0  上海能源 -11.8  兰花科创 14.0  

10 潞安环能 12.1  中国神华 -11.8  上海能源 14.0  

11 平煤股份 11.6  西山煤电 -12.3  盘江股份 13.9  

12 兰花科创 9.7  露天煤业 -13.5  国投新集 13.6  

13 煤气化 6.3  中煤能源 -13.6  西山煤电 13.2  

14 中煤能源 3.2  郑州煤电 -13.7  煤气化 13.2  

15 大同煤业 0.7  盘江股份 -13.8  神火股份 13.0  

16 郑州煤电 0.0  ST 平能 -14.0  ST 平能 12.8  

17 盘江股份 -2.3  兖州煤业 -14.5  中煤能源 12.5  

18 国投新集 -5.6  国投新集 -14.6  兖州煤业 11.9  

19 金牛能源 -6.3  大同煤业 -16.7  中油化建 11.8  

20 露天煤业 -6.8  煤气化 -17.5  郑州煤电 11.3  

21 ST 平能 -13.8  金牛能源 -21.3  金牛能源 10.6  

数据来源:wind,截至到 2009 年 9 月 8日 
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5. 煤炭板块投资建议 
5.1. 维持行业增持评级 

对未来经济走势的判断不同使投资者对煤炭行业下一步的景气走势出现重大分

歧，我们倾向于认为向上的概率和空间更大，逻辑在于：与去年同期经济、下游

行业各项指标处于历史高位不同，目前经济仍处于复苏的初级阶段，即使经济出

现二次探底，经济、煤价回到前期低点的可能性不大；即使如市场悲观的看法，

经济二次探底，煤炭价格也回到前期低点，但对上市公司 09 年业绩的影响甚微，

目前重点公司 09、10 年动态 PE 分别为 22 倍和 19 倍。相对其他行业，煤炭上市

公司良好的业绩仍是投资者的次优选择；根据国泰君安房地产行业分析师的观点，

下半年重点公司的开工计划环比上半年均大幅增加，但从计划到实际开工受审批

手续等影响存在时滞，预计 11 月份开工面积增幅回升的趋势会比较明显，与动力

煤旺季叠加，有望成为拉动煤价上行的新动力。 

5.2. 维持煤价短期平稳观点，继续建议重点关注预期资产注入类公司 

短期看，煤炭需求面暂时平淡：动力煤受淡季因素影响上涨动力不足，目前钢价

回落至成本线附近，对焦煤价格的导向性仍不明朗，但煤炭供给面稳中趋紧：山

西小煤矿产量在 5、6 月份集中释放已经趋于平稳，国庆前后的安全稳定使小煤矿

的生产受到一定制约，平顶山矿难可能会引发局部的供应紧张，我们维持近期煤

价平稳的判断。在煤炭价格做出方向性选择前，资产注入预期较确定的公司更容

易获得市场认同，仍是关注重点，我们短期继续看好开滦股份、国阳新能和中油

化建，中长期仍看好焦煤+山西组合。 

 
表 3：煤炭公司盈利预测与估值 

公司 最新  每股收益(元) 市盈率(X)   

名称 评级 股价 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E PB 
中国神华 谨慎增持 31.41  1.34  1.65 1.77   23.44 19.04  17.75    4.03 
中煤能源 谨慎增持 12.09  0.51  0.55 0.68 0.78 23.71 21.98  17.78  15.50 2.53 
大同煤业 谨慎增持 34.14  2.40  1.73 2.21 2.58 14.23 19.73  15.45  13.23 4.36 
国投新集 增持 14.79  0.65  0.58 0.84 1.13 22.75 25.50  17.61  13.09 4.66 
西山煤电 增持 30.74  1.44  1.11 1.81 2.25 21.35 27.69  16.98  13.66 7.96 
盘江股份 增持 25.07  1.08  1.09 1.30 1.53 23.30 23.00  19.28  16.39 5.72 
潞安环能 谨慎增持 39.49  2.48  1.77 1.45 1.71 15.92 22.31  27.23  23.09 5.64 
国阳新能 谨慎增持 38.47  1.51  1.59 1.85 2.02 25.48 24.19  20.79  19.04 8.19 
兰花科创 谨慎增持 36.01  2.45  2.05 2.14 2.59 14.70 17.57  16.83  13.90 4.38 
开滦股份 增持 22.97  0.67  0.83 1.16 1.33 34.28 27.67  19.80  17.27 6.24 
平煤股份 谨慎增持 28.09  2.48  1.67 1.67   11.33 16.82  16.82    5.09 
兖州煤业 中性 16.52  1.32  0.78 0.87   12.52 21.18  18.99    3.24 

数据来源：国泰君安证券 
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6. 附录：上市公司所在地现货煤炭价格 
 

图 17：本周大同煤业坑口代表性现货煤价略涨 图 18：本周西山煤电坑口代表性现货煤价稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 

图 19：本周潞安环能坑口代表性现货煤价稳定 图 20：本周中煤能源坑口代表性现货煤价稳定 
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图 21：本周国阳新能坑口代表性现货煤价稳定 图 22：本周兰花科创坑口代表性现货煤价稳定 
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图 23：本周中国神华坑口代表性现货煤价稳定 图 24：本周露天煤业坑口代表性现货煤价稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 

图 25：本周神火股份坑口代表性现货煤价稳定 图 26：本周平煤股份坑口代表性现货煤价稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 

图 27：本周开滦股份坑口代表性现货煤价稳定 图 28：本周盘江股份坑口代表性现货煤价稳定 
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图 29：本周金牛能源坑口代表性现货煤价稳定 图 30：本周恒源煤电坑口代表性现货煤价稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 

图 31：本周国投新集坑口代表性现货煤价略涨 图 32：本周兖州煤业坑口代表性现货煤价稳定 
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨） 

 

图 33：本周上海能源坑口代表性现货煤价稳定  
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数据来源：国泰君安煤炭行业数据库（单位：元/吨）  
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