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本报告导读： 
 10年煤价上涨无悬念，包含一定涨价预期的煤炭股估

值与市场持平，未来超越指数的驱动在于煤价涨幅超

预期，焦煤的可能性更大。 

投资要点： 
 2009 年 11 月 16 日煤炭板块大涨，指数涨幅为 7.29%。我们观点： 

 我们对动力煤价格走势判断：目前的现货价格上涨受需求旺季与短期

因素，如前期的铁路检修、近期的雾、雪天气等叠加影响涨幅较大，9
月中旬以来累计上涨 15%，未来仍有上涨可能。目前现货价格较 09
年合同价格高 20%，10 年动力煤合同价格上涨已成定局，我们认为上

调幅度在 5%-10%之间，并不能完全弥补与现货价格的差距，原因：

长协价格按惯例有所折价；目前现货价格上涨很大程度受短期因素影

响；09 年以来山西小煤矿售限，煤源缺乏，加之坑口与港口价差一直

维持 80 元左右，扣除运杂费后贸易商几无套利空间，因此下水煤以大

集团的合同煤为主，现货比例较低，价格代表性减弱。 

 焦煤：在下游钢铁、焦炭价格回升的背景下逐步蓄积上涨动力，不过

仍需等待钢价上行空间打开和趋势确立。近期国际钢市的低迷使国际

市场的拉动力暂时熄火。我们预计国内焦煤价格上涨的时间窗口在 10
年 3 月份，主要原因是 3 月份钢市季节性回升，而煤炭产量 1、2 月份

是传统低谷，会加剧短期供需矛盾；3 月份也是日澳新财年合同价格

谈判确立的时间，我们预计会上涨 40%至 180 美元，对国内价格形成

拉动效应。我们预计国内焦煤上涨幅度为 10%。 

 外围市场持续向好：澳煤于上周五创下 79.11 美元/吨的危机以来新高，

周涨幅 4.37%，由此折算到岸价格较国内高 81 元，价差有所扩大；焦

煤现货价格仍高于国内 300 元左右。此外，澳元对美元汇率、煤油比

价以及通胀预期都支撑国际煤价的上涨。我们判断 10 年进口减少基本

抵消山西增量，紧平衡仍是国内供需格局的主基调。 

 我们在 9 月 28 日发出的 4 季度策略报告建议增持煤炭行业的理由有

二：煤价有上涨预期，行业景气仍在提升且煤炭股的估值相对市场折

价 20%。目前的变化是动力煤的涨价预期已经实现，焦煤板块也包含

了一定涨价预期，而估值方面，截至到 11 月 16 日，煤炭板块与全部

A 股的估值同为 29 倍。未来煤炭板块上涨驱动来自两个方面：一是市

场整体估值水平的提升，二是煤价涨幅超过预期，从 10 年的供给来看，

我们认为焦煤的可能性较大，建议调整结构，减配动力煤增配焦煤。

 我们建议主配焦煤类公司及内生增长较大的动力煤公司，看好西山煤

电、开滦股份、潞安环能、盘江股份、大同煤业、兖州煤业；如果雪

天持续、影响西煤东运，则可关注不受运输影响的东部沿海煤炭公司

的交易性机会，如开滦股份、兖州煤业、上海能源、国投新集。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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