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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

 煤价延续涨势。上周，尽管煤炭运输逐步恢复正常，但强劲需

求使得煤炭供应继续偏紧，煤价延续涨势。动力煤方面，秦皇

岛港6000大卡动力煤上周为710元/吨，较前周上涨10元/吨，

其他种类煤价普遍上涨 10-20 元/吨左右，保持加速上涨态势。

山西当地动力煤则受中转地持续上涨拉动，较前周上涨 5-15

元/吨。受钢价持续上扬带动，继前周山西焦煤价格普涨之后，

河北、重庆、河南等地焦煤价格呈现全面上涨态势。同时值得

指出的是，今年以来一直较为平稳的喷吹煤价格近期呈现上涨

态势，山西当地喷吹煤价普遍较中旬上涨 10-20 元/吨，相关

公司将会获益（神火股份、国阳新能、潞安环能）。预计未来

一段时期，煤价涨势将会延续，现货价的走高使得现货价与合

同价差距继续拉大，2010 年合同价格上调值得期待。 

 库存继续下降，直供电厂耗煤量维持高位。天气因素好转使得

秦皇岛港发运趋于正常，并在 11 月 29 日创出了 72.6 万吨的

近期吞吐量新高，库存则继续回落，11 月 29 日为 720.4 万吨，

为当月最低水平。直供电厂库存延续下降态势，11 月 29 日为

2426 万吨，较 22 日下降 46 万吨，降幅为 1.9%，库存可用天

数则降至 12 天，其中华北、华中电网库存可用天数下降明显，

安徽省电煤库存可用天数继续维持 4天的较低水平。直供电厂

耗煤量维持高位，11 月 29 日，直供电厂日耗煤量 229.4 万吨，

继续维持历史较高水平。我们认为实体经济继强劲复苏是近期

市场持续偏紧的主要原因，并由此看好 2010 年煤价走势。 

 国际煤价维持高位。随着北半球用煤高峰的到来，国际动力煤

价格维持高位，11 月 27 日，澳大利亚动力煤现货价为 81.03

美元/吨，较 11 月 20 日回落 1.2 美元/吨。值得指出的是，近

期国内海运费大幅走高，上周秦皇岛至广州运费大幅上涨

23.3%，加之国内现货煤价持续上涨，预计中国未来进口将会

呈现进一步增加态势，对国际煤价形成较强推动，这有利于

2010 年国际动力煤合同谈判。我们预计 2010 年国际动力煤合

同价格在 90 美元/吨左右，对国内煤价形成支撑。 

 维持行业“看好”评级。我们认为，强劲需求使得未来一段时

期煤价具有继续上涨动力，现货比重较大的公司短期受益较大

（神火股份、兖州煤业），我们建议重点关注焦煤价格全面上

涨带来的相关公司投资机会，维持行业“看好”投资评级，推

荐焦煤公司神火股份（喷吹煤）、西山煤电（主焦、肥焦煤）、

上海能源（1/3 焦煤）、金牛能源（1/3 焦煤）及动力煤公司

国投新集。 

煤炭行业       

煤价延续涨势，关注焦煤公司 

王   帅 煤炭行业首席分析师 
8621－63325888×6068 
wangshuai@orientsec.com.cn 

 
煤炭行业评级 看好 中性 看淡（维持） 
国家/地区 中国/A 股

行业 煤炭

报告日期 2009 年 12 月 1 日

 

行业表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 7 -15 180 
相对表现（%） 1 -7 120 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EP(E) 10EPS(E) 股价 评级

西山煤电 1.34 1.18 1.74 40.96 买入

国投新集 0.65 0.6 0.81 18.98 买入

兰花科创 2.45 2.06 2.16 43.6 买入

潞安环能 2.48 1.93 2.14 55 买入

中国神华 1.34 1.63 1.75 35.45 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

相关研究报告 

供应总体过剩，焦煤有望反转 2009/01/19 
目前或是最差的时候 2008/12/03 
超越周期性视角 2008/06/23 
电煤临时干预不改长期上涨趋势 2008/06/20 
煤炭价格强势表现符合预期 2008/03/11 

 



 
 

 
 

 

表 1：煤炭公司业绩预测及估值 

  评级 股价（09/11/30） 2008A 2009 E 2010E 2008P/E 2009P/E 2010P/E 

西山煤电 买入 40.96 1.34 1.18 1.74 28.4  34.7  23.5  

潞安环能 买入 55 2.48 1.93 2.14 22.2  28.5  25.7  

国投新集 买入 18.98 0.65 0.6 0.81 29.2  31.6  23.4  

兰花科创 买入 43.6 2.45 2.06 2.16 17.8  21.2  20.2  

中国神华 买入 35.45 1.34 1.56 1.65 26.5  22.7  21.5  

平煤股份 买入 32.19 1.91 1.45 2.07 16.9  22.2  15.6  

上海能源 增持 25.16 1.52 1.03 1.18 16.6  24.4  21.3  

神火股份 增持 35.2 1.44 1.25 1.58 24.4  28.2  22.3  

中煤能源 增持 13.95 0.51 0.55 0.63 27.4  25.4  22.1  

国阳新能 增持 47.6 1.48 1.76 1.92 32.2  27.0  24.8  

开滦股份 增持 25.41 0.73 0.82 1.17 34.8  31.0  21.7  

金牛能源 增持 43.17 2.64 1.65 1.83 16.4  26.2  23.6  

大同煤业 增持 46.52 2.4 1.66 1.91 19.4  28.0  24.4  

兖州煤业 增持 24.91 1.48 0.8 0.92 16.8  31.1  27.1  

平均      23.49  27.30  22.65  

 

 

图 1：秦皇岛港煤价走势   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 2：山西当地动力煤价格走势（车板含税价）   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

表 2: 直供电厂煤炭库存可用天数   天 

 2009-2 2009-3 2009-4 2009-5 2009-6 2009-7 2009-8 2009-9 2009-10 2009-11

直供总计 19 15 16 18 19 18 16 16 16 12 

华北电网 16 15 15 14 15 16 14 16 17 11 

  京津唐 13 13 12 10 9 10 8 12 14 8 

  河北省 23 17 16 15 15 17 17 18 19 13 

  山东省 16 16 17 17 19 18 16 17 18 12 

东北电网 11 10 11 10 10 9 8 11 11 10 

  辽宁省 16 14 13 12 11 9 10 10 11 9 

  吉林省 9 9 11 11 12 13 11 12 12 12 

  黑龙江 9 7 11 10 11 8 4 14 16 15 

  内蒙区东 9 7 5 6 6 6 4 4 6 4 

华东电网 21 15 17 18 17 15 14 12 12 8 

  上海市 11 8 14 14 17 14 12 13 13 7 

  江苏省 24 17 19 22 22 20 17 14 14 9 

  浙江省 22 16 17 17 16 15 15 12 13 10 

  安徽省 19 12 13 13 11 8 7 8 8 4 

华中电网 29 22 22 33 35 32 28 23 23 18 

  河南省 16 11 12 20 24 23 24 20 20 14 

  湖北省 35 23 21 35 37 35 25 21 22 17 

  湖南省 43 39 45 67 62 54 38 30 30 28 

  华润 26 40 43 34 29 27 30 18 19 24 

  江西省 47 35 33 45 49 43 35 28 28 21 

西北电网 19 16 17 21 22 20 20 25 25 25 

  陕西省 14 11 12 20 20 20 22 23 23 24 

  甘肃省 17 14 16 18 21 14 12 22 20 21 

  宁夏区 32 28 28 26 26 23 24 32 32  28 

资料来源：东方证券研究所 
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图 2：直供电厂库存量     万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 3：直供电厂日耗煤情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 4：山西商品煤日产量  吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 5：秦皇岛港、广州港煤炭库存变化  万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 6：国内煤炭海运费走势   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 7：秦皇岛煤炭发运量   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 9：澳大利亚动力煤炭现货价格   美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 10：中国煤炭进出口情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 11：中国分煤种进口情况   万吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 12：山西古交、柳林炼焦煤原煤坑口价格  元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 13：山西焦精煤车板含税价格     元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 14：钢材价格指数走势     
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资料来源：东方证券研究所 
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图 15：山西太原一级冶金焦价格走势   元/吨    
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 16：山西喷吹煤价格走势    元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 17：山西无烟煤价格走势（坑口价）   元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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