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事件描述 

10 月 22 日，国家统计局发布了前三季度的经济运行数据：前三季

度国内生产总值 217817 亿元,同比增长 7.7%；三季度 GDP 增长 8.9%；

前三季度居民消费价格（CPI）同比下降 1.1%。 

核心观点 

 GDP 回升，年内保八有望，经济持续向好不变. 

09 年第三季度全国 GDP 累计同比增长 7.7%，好于此前市场预期，

将实现政府制定“保八”目标。同时 9 月 PMI 指数回升至 54.3，已连

续 7 个月保持在 50 点之上。GDP 和 PMI 数据的持续向好显示经济刺激

政策已具有成效，经济持续向好格局不变。 

 CPI、PPI 降幅收窄通胀预计增强 

9 月国内 CPI 同比下降 0.8%，PPI 同比下降 7.0%，降幅较前几个月

有所收窄，市场对通胀预期进一步增强。 

 房价大幅上涨推升资源类商品价值上涨预期 

受到市场力量主导的比价复归影响，住房价格的高涨将拉动其他商

品尤其是资源类商品价格的上涨，推动通货膨胀的发生。煤炭作为大宗

商品，在通胀出现的情况下将出现煤价上涨、企业利润大幅增长的情况，

煤炭行业股票作为“抗通胀”题材将受到市场追捧。因此若房价持续攀

升，或将带来煤炭行业股票的投资机会。 

 上调焦煤子行业投资评级至强烈推荐、维持动力煤“推荐“和焦

炭“中性”的投资评级。 

通胀预期预期的加强也将推动资源类商品价格的提升，焦煤资源是

煤炭中稀缺的资源，价值提升空间及弹性最大。我们上调焦煤子行业投

资评级至“短期_强烈推荐”，并上调焦煤龙头企业西山煤电（000983）、

盘江股份（600395）、金牛能源（000937）投资评级至“短期_强烈推荐”，

上调平煤股份（601666）评级至“短期_推荐”，上调无烟煤、喷吹煤生

产企业国阳新能（600348）、潞安环能（601699）评级至“短期_强烈推

荐”。维持中国神华（601088）、中煤能源（601898）、国投新集（601918）

等动力煤企业“短期_推荐”的投资评级；上调安泰集团（600408）评

级至“短期_推荐”。 

 

 

行业近一年股价走势： 
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 GDP 回升，年内保八有望，经济持续向好不变 

根据国家统计局 22 日发布的数据显示，09 年第三季度全国 GDP 累计同比

增长 7.7%，第二产业 GDP 累计同比增长 7.5%，好于此前市场预期，距离政府年

初规划的“保八”的目标。同时，根据国内物流与采购联合会发布的数据，9 月

PMI 指数回升至 54.3，PMI 生产指数回升至 58，已经连续 7 个月保持在 50 点之

上。GDP 和 PMI 数据的持续向好显示经济刺激政策已具有成效，经济持续向好

格局不变。 

图表 1：GDP开始回升，09 年保八有望 图表 2：PMI连续 7 个月保持在 50 以上  
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资料来源：Wind，国都证券研究所  资料来源：Wind，国都证券研究所 

 CPI、PPI 降幅收窄通胀预计增强 

9 月国内 CPI 同比下降 0.8%，PPI 同比下降 7.0%，降幅较前几个有所收窄，

通缩的情况得到缓解，市场对通胀预期进一步增强。 

图表 3：CPI降幅收窄  图表 4:PPI开始回升  
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资料来源：Wind，国都证券研究所  资料来源：Wind，国都证券研究所 

 房价大幅上涨推升资源类商品价值 

由于房屋销售价格并不计入 CPI 中，所以近年来不断上涨的房屋销售价格并
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没有在 CPI 中有所体现。实际上，在经历了 08 年底下跌之后，自 09 年二季度开

始，国内一线城市住房销售价格均大幅上升，9 月上海房价综合指数上涨至 2359

点，较 5 年前上涨近一倍，而房价实际涨幅更高。 

我们认为，房地产的高通胀对通货膨胀有重要影响作用。受到市场力量主导

的比价复归影响，住房价格的高涨将拉动其他商品尤其是资源类商品价格的上

涨，由此导致通货膨胀压力的显现。 

煤炭作为大宗商品，在通胀出现的情况下将出现煤价上涨、企业利润大幅增

长的情况，煤炭行业股票作为“抗通胀”题材也将受到市场追捧。因此若房价持

续攀升，或将推动煤炭行业股票的持续上涨。 

图表 5：上海综合房价指数 
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资料来源：Wind，国都证券研究所 

 美元持续走软或将导致热钱涌入中国市场，推升煤炭股票估值 

10 月 20 日，中国央行副行长马德伦表示，美元走软将增强市场的人民币升

值预期，从而可能导致大批资金流入中国并加大通货膨胀风险。 

美元的持续下跌，导致了以美元计价的资产价格集体上涨。09 年 19 月 22

日，美国 NYMEX 轻质原油期货价格上升至 81.19 美元/桶，恢复至金融危机前的

价格水平。 

我们认为，美元的持续走低一方面导致国际原油、国际煤价的上涨，煤炭进

口下降、出口增加，减少国内煤炭供应量，拉动国内煤价回升；另一方面，美元

汇率走低导致国际热钱加速流入中国，将推升 A 股市场资金量，或将复制 07 年

有色、煤炭类股票超理性上涨。 
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图表 6：国际油价走势高于国内煤炭价格  图表 7:目前国内煤炭行业估值 
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 煤炭行业投资逻辑 

根据目前的经济形势，我们维持宏观经济持续向好的判断不变，但调高了对

国内通货膨胀的预期，预计将在 2010 年中期开始将逐步显性化。受此影响，煤

炭行业实体经济将由供过于求逐渐偏紧，预计 2010 年将保持相对宽松的供求格

局。我们认为煤炭类上市公司股票目前已经具备较好的投资价值，伴随着美元的

不断贬值，国际油价的攀升、高位企稳，将带动国内 A 股煤炭估值的提升。我

们认为，在 CPI 持续为负的前提下，煤炭行业适用估值区间为 25-30 倍，在 CPI

由负转正并持续上涨的前提下，适用估值将被推升，最大合理估值区间在 40 倍

以下。 

分子行业投资建议： 

上调焦煤行业投资评级至“强烈推荐”：通胀预期预期的加强也将推动资源

类商品价格的提升，焦煤资源是煤炭中稀缺的资源，价值提升空间及弹性最大；

加之考虑到目前国内钢铁产量突破历史新高，下游需求的回复也将带动焦煤价格

逐步回升，因此我们上调焦煤子行业投资评级至“短期_强烈推荐”，并上调焦煤

龙头企业：西山煤电（000983）、盘江股份（600395）、金牛能源（000937）投资

评级至“短期_强烈推荐”；上调平煤股份（601666）评级至“短期_推荐”；上调

无烟煤、喷吹煤生产企业国阳新能（600348）、潞安环能（601699）评级至“短

期_强烈推荐”。 

维持动力煤行业“推荐“评级：目前北方开始进入冬季储煤期，动力煤需求

将明显增加；伴随经济的持续向好，发电量的增长预计将高于年初 3%的水平，

动力煤需求具有保障；09 年中国神华（601088）、中煤能源（601898）、大同煤

业（601001）等公司长约合同煤价均同比上调 10%以上，业绩将出现逆风向增长；

煤炭作为资源类的企业，未来产能的持续稳定增长将成为公司业绩的重要支撑，

国投新集（601918）、中国神华、中煤能源等企业在未来具有明确的扩产计划，

因此继续维持上述公司“短期_推荐”的投资评级 

维持焦炭行业中性评级，推荐安泰集团：目前焦炭类上市普遍处于钢铁、煤
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炭的双重挤压下，盈利较同期有大幅下降，短期我们维持焦炭子行业“短期_中

性”的投资评级。相对看好安泰集团（600408）：公司作为焦铁一体化的企业，

生铁业务收入比较有保障，并且公司积极参与山西小煤矿整合，获得焦煤资源，

未来将能够摆脱没有煤炭资源的制约，盈利能力具有恢复的可能，上调公司投资

评级至“短期_推荐” 

图表 8：四家焦煤企业盈利预测 

     EPS 当日股价 PE 

 名称 代码 2008 2009E 2010E 20091022 2008 2009E 2010E 
投资评级

焦煤 

 西山煤电 000983 1.44 1.05 1.28 37.94 26 36  30  强烈推荐 A

 平煤股份 601666 2.48 1.61 1.91 31.93 13 20  17  推荐_A 

 金牛能源 000937 2.49 1.90 2.1 36.08 14 19  17  强烈推荐 A

 盘江股份 600395 1.08 0.77 0.86 26.81 25 35  31  强烈推荐 A

动力煤 

 露天煤业 002128 0.85 0.91 1.26 25.57 30 28  20  推荐_A 

 恒源煤电 600971 1.62 1.87 1.85 31.66 20 17  17  推荐_A 

 开滦股份 600997 2.31 1.29 1.51 24.64 11 19  16  推荐_A 

 大同煤业 601001 2.40 1.92 2.25 43.76 18 23  19  推荐_A 

 中煤能源 601898 0.51 0.56 0.57 13.20 26 24  23  推荐_A 

 中国神华 601088 1.34 1.35 1.46 36.08 27 27  25  强烈推荐 A

 国投新集 601918 0.65 0.68 0.71 18.13 28 27  26  强烈推荐 A

 兖州煤业 600188 1.32 1.15 1.1 18.97 14 16  17  推荐_A 

喷吹煤 

 国阳新能 600348 1.51 0.88 1.11 42.90 28 49  39  强烈推荐 A

 潞安环能 601699 2.48 1.55 1.91 46.57 19 30  24  强烈推荐 A

焦炭  

 煤 气 化 968 1.33 0.90 1.15 20.05 15 22  17  中性_A 

 安泰集团 600408 0.20 0.07 0.07 7.96 40 114  114  推荐_A 

资料来源：国都证券研究所   
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国都证券投资评级 

 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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