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能源 煤炭 推荐（维持） 

09~10 年国内供求大致均衡，通胀预期、国际煤价上涨将推升国内煤价，新均衡

下形成新的煤价。我们判断 10 年国内动力煤长协价格涨幅接近 10%，冶金煤近

期小幅提价后未来仍有提价空间。维持行业推荐评级，建议关注内生性产能扩张

类、预期资产注入类和业绩弹性大的冶金煤公司。 

 国内煤炭供求大致均衡：09 年煤炭可供消费量 29.2 亿吨，需求量 29.3 亿吨，

10 年可供煤炭消费量为 31.7 亿吨，需求量为 31.7 亿吨，供求均大致平衡。

 10 年国际长协煤价大幅攀升，必然拉升国内煤价 

 可供出口增量极其有限，对国际煤价上涨有支撑。不考虑中国进出口影响，

10 年亚太区出口下降量 307 万吨，而进口增量 3155 万吨，扣除中国因素，

亚太区域煤炭将呈现供不应求态势。 

 钢铁行业强劲复苏，主要进口国焦煤需求增加明显。10 年日本、韩国、台湾

和印度增加炼焦煤进口量超过 1000 万吨，中国可进口的数量减少。 

 供不应求、美元走软支持国际煤价上涨。亚太区煤炭供不应求，资源在经济

复苏中起到的强势作用将支持资源品价格上涨；澳大利亚连续加息，资源国

的货币将持续强势，可以合理预计以美元计价的国际资源品价格必然上涨。

 预计国际长协煤价呈上涨趋势带动国内煤价上涨。预计 10 年国际动力煤、

炼焦煤长协价格涨幅分别为 20%和 40%。这将促使我国部分进口转向国内，

同时出口企业增加出口，减少国内供给，必然会在一定程度上拉升国内煤价。

 国内煤价判断：预计 10 年动力煤长协价格涨幅接近 10%（30-50 元/吨）；冶

金煤价短期小幅上涨，预期未来仍有上涨空间。 

 维持煤炭行业推荐评级，短期看好动力煤，中期看好冶金煤，优先选择山西

上市公司。公司选择：内生性扩张类：西山煤电、潞安环能、神火股份、盘

江股份、国投新集、大同煤业；资产注入类：国阳新能、开滦股份、大同煤

业、盘江股份；业绩弹性大的冶金煤公司：金牛能源、潞安环能、平煤股份。

 风险因素：资源税改革可能出台。我们对资源税从价改革的影响进行了静态

测算：大致每增加一个百分点，对业绩的影响比例为 4 个点。资源税改革并

不构成行业实质利空，只是影响短期走势而已，不会改变行业大的趋势。
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 

西山煤电 40.96 1.44 1.06 1.65 38.6  24.8  10.6 强烈推荐-A
潞安环能 55.00 2.46 2.10 2.50 26.2  22.0  7.9 强烈推荐-A
国投新集 18.98 0.65 0.65 0.89 29.2  21.3  6.0 强烈推荐-A
国阳新能 47.60 1.51 1.90 1.95 25.1  24.4  9.2 强烈推荐-A
盘江股份 30.26 1.08 0.93 1.41 32.5  21.5  6.9 强烈推荐-A
中国神华 35.45 1.34 1.60 1.80 22.2  19.7  4.6 强烈推荐-A
平煤股份 32.19 1.91 1.13 1.29 28.5  25.0  5.8 强烈推荐-B
金牛能源 43.17 2.49 1.95 2.28 22.1  18.9  5.5 强烈推荐-B
神火股份 35.20 2.46 0.84 1.53 41.9  23.0  8.6 强烈推荐-A
兰花科创 43.60 2.45 2.10 2.16 20.8  20.2  5.3 强烈推荐-B
开滦股份 25.41 0.67 0.73 0.90 34.8  28.2  6.9 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、煤炭行业投资策略 

1、09 年策略回顾 

在 09 年中期投资策略里，我们提出在煤价预期看涨的情况下，煤炭股可以看到 30 倍

P/E（这个在 09 年 8 月份和近期得以实现）。 

在四季度投资策略中，我们的提出在未来的半年时间内，煤炭股存在渐次展开的三重投

资机会：油价上涨趋势确立，预期钢价触底回升，煤价面临上涨。这三重机会正在逐步

兑现中。 

2、维持行业推荐评级，看好三类公司 

维持行业推荐评级 

我们测算：10 年煤炭行业供求大致均衡（通过进口弥补国内缺口 5000 万吨，），煤价可

能达到一个新的均衡价格。 

从目前的态势来看，国内国际煤价都面临上涨趋势。我们判断国内重点合同动力煤有接

近 10%左右的涨幅，冶金煤短期提价 5%后，再次提价可能要等到明年钢铁旺季到来以

及明年较高的国际冶金煤长协价格带动。 

在这两个煤种之间，短期动力煤基本面更好，不过稍长时间来看，我们更倾向于市场化

程度较高的冶金煤（提价空间更大，提价时间间隔更短，能更好的为上市公司带来业绩

贡献）。 

历史数据显示，每年的 11 月到次年 5 月基本上是投资煤炭股的黄金时期。 

我们继续维持对行业推荐的投资评级。 

上市公司选择 

上市公司选择，我们看好三类公司：内生性成长快的公司、资产注入预期强的公司、以

及提价预期业绩弹性大的煤炭公司。 

投资煤炭品种地域选择：优先选择山西省的煤炭上市公司。 

 内生性产能扩张快的上市公司：西山煤电、潞安环能、国阳新能、神火股份、盘江

股份、国投新集、大同煤业。 

 预期资产注入预期强的上市公司：国阳新能、开滦股份、盘江股份、大同煤业。 

 提价预期下业绩弹性大的冶金煤公司：金牛能源、潞安环能、平煤股份。 
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二、国内煤炭供求大致均衡 

1、供给分析 

大量固定资产投资带来新增产能较多 

煤炭行业固定资产投资持续高增长。 

煤炭投资额从 2001 年的 198 亿元上升到 2008 年的 2411 亿元，年均增速 45%。全国

固投从 2001 年的 37213 亿元上升到 2008 年的 172291 亿元，年均增速 24%。超过全

国固投增速主要是前几年煤炭行业的恢复性投资、弥补行业安全欠账、以及高额利润等

因素所驱使。 

09 年煤炭行业投资继续沿延续了高增长。1-10 月份，煤炭行业投资额为 2348.77 亿元，

增速 32.5%（全国城镇固投 15071 亿元，增速 33.1%）。09 年全年煤炭行业投资额预

计将达到 3000 亿元。同比增长 25%。 

图 1：煤炭行业固定资产投资及增速  图 2：煤炭行业固投与全国固投增速比较 
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固定资产投资高增长必然带来新增固定资产及未来产能的高增长。 

大量固定资产投资必然到来较高的新增产能释放。05-08 年煤炭行业完成投资 6825.8
亿元，其中，新增固定资产 3407.6 亿元（固定资产交付使用率 50%），新增煤炭产能

91068 万吨，较 04 年产量 199200 万吨增长了 46%。 

08 年底煤炭行业在建规模为 79786 万吨，如果在未来三年释放，则每年平均新增产能

26595 万吨。 

为了测算未来每年煤炭增量，我们根据历史数据做如下假设： 

假设 1：煤炭行业固定资产交付使用率 50%； 

假设 2：吨煤投资额 520 元/吨（08 年的吨煤投资标准）。 

我们测算： 

 09 年煤炭行业新增产能 28846 万吨，较 08 年产量增长 10.4％， 
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 10 年煤炭行业新增煤炭产能 31731 万吨，较 09 年产量增长 11.2%。 

表 1：煤炭固定资产投资、新增固定资产和新增产能及增速 
单位：万元 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

固定资产投资 436 690 1163 1459 1805 2399 3000 3300 
固定资产投资增速 52% 58% 68% 25% 24% 33% 25% 10% 
固定资产交付使用率 62% 43% 45% 48% 55% 50% 50% 50% 

新增固定资产 270 298 518 699 993 1197 1500 1650 
新增固定资产增速   11% 74% 35% 42% 21% 25% 10% 

单位投资额（元/吨） 362 193 282 309 368 519 520 520 
新增产能（万吨） 7443 15441 18377 22648 26984 23059 28846 31731 

资料来源：国家统计局、招商证券研发中心 

关停小煤矿减少产量 

 关闭小煤矿减少实际产能 

自 05 年关闭小煤矿以来，安监总局规划累计关闭小煤矿 13447 个（到 08 年底已经关

闭约 12000 个），小煤矿数量将从 04 年底的 25224 个下降到 10 年底的 9952 个，小煤

矿产能预计将从 05 年底的 10.05 亿吨下降到 7 亿吨左右。 

我们预计： 

 09 年关闭小煤矿约 1000 处，关闭产能 3500 万吨， 

 10 年关闭小煤矿约 447 处，关闭产能约 1565 万吨。 

表 2：关闭小煤矿个数及产能 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

关闭数量（个）  4602 1571 4982 1054 1000 447
累计关闭数量（个）  4602 6173 11155 12000 13000 13447
关闭产能（万吨）  10308 3532 11160 5000 3500 1565

累计关闭产能（万吨）  10308 13840 25000 30000 33500 35065
整合改造小煤矿（个）   1616

整合改造小煤矿产能（万吨）   5791
年底小煤矿数量（个） 25224 20622 19051 14069 13015 12015 9952

年底小煤矿产能（万吨）  100547 97015 85856 80856 77356 70000
单矿产能（万吨/个）  5 5 6 6 6 7

资料来源：国家安监总局 

 停产整顿影响年度产量 

08 年中期以来，山西实施了大规模的停产整顿，对煤炭产量影响较大。截止到 09 年

10 月份，山西国有地方煤矿产量和乡镇煤矿产量分别为 9338.8 万吨和 8545.18 万吨，

同比下降 6.1%和 38.67%，两项合计 17883.98 万吨，同比下降 8736.42 万吨，下降幅

度 33%。 

此外，河南省也对煤矿进行了系列的停产整顿。截止到 09 年 10 月份，河南省国有地

方煤矿产量和乡镇煤矿产量分别为 1140.32 万吨和 3926.42 万吨，同比下降 21.76%和

38.67%，两项合计 5066.74 万吨，同比下降 2201.09 万吨，下降幅度 30%。 

我们保守预计，09 年全国停产整顿对 09 年的煤炭产量影响数至少在 6000 万吨以上。
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各省正在逐步的向山西学习实施煤炭资源整合，我们谨慎预计该项政策在其他省份实施

对 10 年煤炭产量影响 3000 万吨左右。 

图 3：08 年和 09 年山西国有地方和乡镇煤矿产量比较  图 4：08 年和 09 年河南省乡镇煤矿产量比较 
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资料来源：煤炭资源网  资料来源：煤炭资源网 

 

煤炭供给总结 

根据前面的测算，我们预计 09-10 年煤炭产量分别为 28.4 亿吨和 31.4 亿吨，同比增长

0.5 亿吨和 3.08 亿吨，增速分别为 1.7%和 10.8%。 

表 3：煤炭行业产量预测 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

煤炭行业投资 1163 1459 1805 2399 3000 3300
新增产能 18377 22648 26984 23059 28846 31731
关闭产能 10308 3532 11160 5000 3500 1565
煤炭产能 235032 243100 258924 276983 302329 332496

停产整顿影响产量   6000 3000
煤炭产量 220500 238200 252600 278800 283656 314412

年度新增产量 21300 17700 14400 26200 4856 30756
产量增速 10.7% 8.0% 6.0% 10.4% 1.7% 10.8%

资料来源：招商研发整理 

2、需求分析 

四大行业耗煤量占比 82% 

我国煤炭行业的需求主要来自下游四大行业，08 年四大行业耗煤合计占比达到 82%，

其中火电、钢铁、水泥和合成氨分别占煤炭消费量的 50%、17%、12%和 3%。 
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表 4：四大行业耗煤占比 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 

火电耗煤比例 46% 46% 46% 48% 51% 50% 
钢铁耗煤比例 12% 14% 16% 17% 18% 17% 
水泥耗煤比例 12% 11% 11% 11% 12% 12% 
合成氨耗煤比例 4% 4% 3% 4% 4% 3% 

四大行业耗煤比例合计 74% 75% 77% 81% 84% 82% 
资料来源：招商研发整理 

煤炭需求预测 

基本假设 

在宏观经济复苏，GDP 增速逐渐走高的预期下（IMF 预计我国 09-10 年的 GDP 增速分

别为 8.5%和 9%），我们对煤炭下游四大行业 09—10 年基本假设如下： 

 09-10 年火电增速分别为 4%和 8%。 

 09-10 年生铁增速分别为 13.8%和 10%。 

 09-10 年水泥增速分别为 18%和 10%。 

 09-10 年合成氨增速分别为 2%和 3%。 

 其他行业耗煤量较 08 年略有增加，分别为 5.2 亿吨、5.5 亿吨和 5.5 亿吨（增量

主要是考虑煤化工增加的煤耗）。 

表 5：四大行业产量及增速假设 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

火电量（亿千瓦时） 15800 18073 20473 23696 27218 27857 28972 31289
火电增速 17.7% 14.4% 13.3% 15.7% 14.9% 2.3% 4.0% 8.0%

生铁产量（万吨） 21367 26831 34375 41245 47652 47067 53563 58919
生铁增速 25.1% 25.6% 28.1% 20.0% 15.5% -1.2% 13.8% 10.0%

水泥产量（万吨） 86208 96682 106885 123676 136000 138838 163829 180212
水泥增速 18.9% 12.1% 10.6% 15.7% 10.0% 2.1% 18.0% 10.0%

合成氨产量（万吨） 3823 3910 4135 4937 5159 4995 5095 5248
合成氨增速 4.0% 2.3% 5.8% 19.4% 4.5% -3.2% 2.0% 3.0%
GDP 增速 10.0% 10.1% 10.4% 11.6% 11.9% 9.0% 8.50% 9%

资料来源：招商研发整理 
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图 5：火电月度发电量及累计增速  图 6：生铁月度产量及累计增速 
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资料来源：煤炭资源网  资料来源：煤炭资源网 

 

图 7：水泥月度产量及累计增速 图 8：合成氨月度产量及累计增速 
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资料来源：煤炭资源网 资料来源：煤炭资源网 

 

09-10 年煤炭需求增速分别为 7%和 8.1% 

 09—10 年，四大行业耗煤量合计为 24.1 亿吨和 26.2 亿吨，同比分别增长 7.9%、

和 8.6%。 

 09-10 年煤炭行业需求分别为 29.3 亿吨和 31.7 亿吨，年度增量分别为 1.93 亿吨

和 2.36 亿吨，同比分别增长 7%和 8.1%。 
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表 6：煤炭需求测算 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

火电量（万千瓦时） 15800 15800 18073 20473 23696 27218 27857 28972
火电增速 17.7% 14.4% 13.3% 15.7% 14.9% 2.3% 4.0% 8.0%

火电单耗（克/千瓦时） 490 490 490 489 487 490 490 490
火电耗煤（万吨） 77420 88558 100319 115874 132553 136501 141961 153318
生铁产量（万吨） 21366.68 26831 34375 41245 47652 47067 53563 58919

生铁增速 25.1% 25.6% 28.1% 20.0% 15.5% -1.2% 13.80% 10%
生铁单耗（吨/吨） 0.99 0.99 0.99 0.99 0.97 0.98 0.98 0.98
生铁耗煤（万吨） 21153 26563 34031 40833 46222 46126 52491 57741
合成氨产量（万吨） 3822.65 3910 4135 4937 5159 4995 5095 5248

合成氨增速 4.0% 2.3% 5.8% 19.4% 4.5% -3.2% 2.00% 3%
合成氨单耗（吨/吨） 1.8 1.8 1.8 1.76 1.78 1.8 1.8 1.8
合成氨耗煤（万吨） 6881 7037 7443 8689 9183 8991 9171 9446
水泥产量（万吨） 86208.11 96682 106885 123676 136000 138838 163829 180212

水泥增速 18.9% 12.1% 10.6% 15.7% 10.0% 2.1% 18% 10%
水泥单耗（吨/吨） 0.23 0.23 0.23 0.22 0.22 0.23 0.23 0.23
水泥耗煤（万吨） 19827.8653 22237 24584 27209 29920 31933 37681 41449

四行业耗煤合计（万吨） 125282 144394 166378 192604 217878 223551 241304 261954
四大行业耗煤增速 18.4% 15.3% 15.2% 15.8% 13.1% 2.6% 7.9% 8.6%
四大行业耗煤占比 76% 75% 78% 82% 86% 82% 83% 83%

其他行业耗煤（万吨） 43950 49202 50345 46613 40763 50449 52000 55000
煤炭消费量合计（万吨） 169232 193596 216723 239217 258641 274000 293304 316954

煤炭消费量增速 23.9% 14.4% 11.9% 10.4% 8.1% 5.9% 7.0% 8.1%
资料来源：招商证券研发中心 

3、供求大致基本平衡 

综合前面的分析，我们认为， 

 09 年可供煤炭消费量为 29.2 亿吨，需求量为 29.3 亿吨，供求大致平衡（如果不

考虑净进口 9000 万吨，则 09 年国内煤炭供给缺口为 9000 万吨）。 

 10 年可供煤炭消费量为 31.7 亿吨，需求量为 31.7 亿吨，供求大致平衡（如果不

考虑净进口 5000 万吨，则 10 年国内煤炭供给缺口 5000 万吨）。 
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表 7：煤炭供求大致基本平衡 
单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 
煤炭产量 172200 199200 220500 238200 252600 278800 283656 314412

年度新增产量 26700 27000 21300 17700 14400 26200 4856 30756
产量增速 18.4% 15.7% 10.7% 8.0% 6.0% 10.4% 1.7% 10.8%

进口 1062 1881 2562 3527 5102 4040 11500 8000
出口 9388 8672 7107 6299 5317 4543 2500 3000
净出口 8326 6791 4545 2772 215 503 -9000 -5000

表观消费量 163874 192409 215955 235428 252385 278297 292656 319412
表观消费量增速 18.7% 17.4% 12.2% 9.0% 7.2% 10.3% 5.2% 9.1%

库存 10937 10351 13974 14448 14905 19065 19698 21834
库存天数 23 19 23 22 21 25 25 25

年初年末库存差额 820 587 -3623 -475 -457 -4160 -633 -2136
可供消费量 164693 192996 212332 234953 251928 274137 292023 317277

可供消费量增速 19.3% 17.2% 10.0% 10.7% 7.2% 8.8% 6.5% 8.6%
四大行业耗煤合计 125282 144394 166378 192604 217878 223551 241304 261954
四大行业耗煤占比 76.1% 74.8% 78.4% 82.0% 86.5% 81.5% 82.6% 82.6%
四大行业耗煤增速 18.4% 15.3% 15.2% 15.8% 13.1% 2.6% 7.9% 8.6%
其他行业耗煤 43950 49202 50345 46613 40763 50449 52000 55000

总需求量 169232 193596 216723 239217 258641 274000 293304 316954
需求增速 23.9% 14.4% 11.9% 10.4% 8.1% 5.9% 7.0% 8.1%

可供消费量-需求量 -4539 -601 -4390 -4263 -6713 137 -1282 323
资料来源：招商证券研发中心 
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三、国际煤价将大幅攀升 

09 年，由于主要煤炭产地山西实施大规模的资源整合，国内煤炭供给缺口增大，我国

开始大量进口国际煤炭。 

 09 年前 10 个月我国煤炭进口 9686.8 万吨，同比增长 166%，出口 1889.6 万吨，

同比下降 51%，我们预计 09 年我国煤炭进口 11500 万吨，出口 2500 万吨，净进

口 9000 万吨。 

 随着 10 年国际经济复苏，国际上可供出口的煤炭较少，我国进口煤炭将大幅度下

降，预计我国 10 年煤炭进口 8000 万吨，出口 3000 万吨，净进口 5000 万吨。较

09 年下降 4000 万吨。 

图 9：我国煤炭进出口变化情况 
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资料来源：招商证券研发中心 

1、可供出口增量极其有限，对国际煤价上涨有支撑 

亚太区出口国主要是澳大利亚、中国、印尼和越南，10 年的出口较 09 年增加大约 193
万吨。其中，澳大利亚、印尼、越南三国 10 年的煤炭出口下降大约 307 万吨。 

澳大利亚增量极其有限：预计 09-10 年出口分别为 25779 万吨和 26440 万吨，10 年出

口增量仅 693 万吨。 

印尼 10 年增量 500 万吨：作为世界上最大的动力煤出口国，印尼政府预计 2010 年出

口 2.20-2.25 亿吨煤炭，较 2009 年 2.15 亿吨的煤炭出口量增加 500 万吨。 

越南 10 年出口可能大幅度下降：越南煤炭产量较小（09 年预计 4300 万吨），主要出

口目的地为中国，近期越南将 09 年出口量上调至 2500 万吨。由于国内经济发展的需

要，越南政府将逐步限制煤炭出口，该国政府预计到 2012 年成为煤炭净进口国。越南

政府预计 10 年越南煤炭产量大约 4700 万吨，国内消费约 3700 万吨，出口预计 1000
万吨，较 09 年出口减少 1500 万吨。 

中国：我们预计 10 年出口量 3000 万吨，较 09 年增加 500 万吨。 
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表 8：09-10 年亚太区域煤炭出口量预计 
 单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 10 年增量 10 年增速 
澳大利亚 23402 23800 24700 25220 25779 26472 693 3%

印尼 10700 12597 16200 18450 21500 22000 500 2%
越南 1800 3000 3200 2070 2500 1000 -1500 -60%
小计 43009 45696 44100 45740 49779 49472 -307 -1%
中国 7107 6298.8 5316.7 4543 2500 3000 500 20%
合计 50116 51994.8 49416.7 50283 52279 52472 193 0.4%

资料来源：招商证券研发中心整理 

亚太地区主要进口国为日本、韩国、台湾、印度，以及 09 年进口爆增的中国。根据 IMF
对各国 GDP 增速的预测，10 年亚太地区经济逐步恢复，我们测算，日本、韩国、台湾

及印度等 09 年、10 年煤炭进口量合计 4 亿吨和 4.32 亿吨。10 年较 09 年增加进口 3155
万吨（增速 8%）。 

表 9：亚太区域主要煤炭生产国、进口国 GDP 增速及预测 
 2004 2005 2006 2007 2008 年 2009E 2010E 
日本 2.7% 1.9% 2.4% 2.1% -0.7% -5.4% 1.7%
韩国 4.7% 4.2% 5.1% 5.0% 5.0% -1.0% 3.6%
台湾 6.2% 4.2% 4.8% 5.7% 0.1% -4.1% 3.7%
印度 7.9% 9.1% 9.8% 9.3% 6.1% 5.4% 6.4%
印尼 5.0% 5.7% 5.5% 6.3% 6.1% 4.0% 4.8%
越南 7.8% 8.4% 8.2% 8.5% 6.2% 4.6% 5.3%
中国 10.0% 10.1% 10.4% 11.6% 9.0% 8.5% 9.0%

澳大利亚 3.9% 2.8% 2.7% 4.2% 2% 0.7% 2.0%
资料来源：IMF 招商证券研发中心整理 

表 10：亚太区域煤炭进口量测算 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 10 年增量 10 年增速 

日本 17770 17931 18021 18560 17738 18039 302 2%
韩国 7680 8000 8624 9960 9462 9803 341 4%
台湾 6140 6200 6542 6610 5812 6028 215 4%
印度 3710 4000 4985 5980 7000 9298 2298 33%
小计 35300 36131 38172 41110 40012 43167 3155 8%
中国 2562 3527 5102 4040 11500 8000 -3500 -30%
合计 37862 39658 43274 45150 51512 51167 -345 -1%

资料来源：招商证券研发中心整理 

综上所述：不考虑中国进出口的影响，10 年亚太区域主要煤炭出口国出口下降为 307
万吨，而进口增量为 3155 万吨。出口不能满足进口数为 3462 万吨，也就说扣除中国

因素，亚太区域煤炭将呈现供不应求局势。 

在亚太区域（不含中国）供不应求的形势下，国际煤价面临上涨态势，此外中国可供进

口的量也大幅度较少，我们预计中国煤炭出口将从 09 年的 2500 万吨上升至 10 年 3000
万吨，煤炭进口将从 09 年的 11500 万吨下降至 8000 万吨。10 年煤炭净进口从 09 年

的 9000 万吨下降至 5000 万吨。 

2、钢铁行业强劲复苏，主要进口国焦煤需求增加明显 

亚太区钢铁行业强劲复苏。根据世界钢铁协会预测，10 年亚太区除中国外，钢铁表观

消费量增速为 13.7%，而在 09 年则同比下降 17.6%，日本、韩国、台湾增速均超过 15%。 
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表 11：世界钢协对钢铁表观消费量及增速预测 
 表观消费量（万吨） 同比增长率（%） 
 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 
中国 44200 52600 55300 2.70% 18.80% 5.00%
日本 7600 5300 6100 -4.00% -31.30% 15.80%
韩国 5900 4600 5300 6.10% -21.30% 15.70%
台湾 1700 1100 1300 -7.40% -32.60% 16.70%
印度 5100 5600 6300 -0.20% 8.90% 12.10%
亚洲-太平洋（扣除中国） 26600 21900 24900 0.40% -17.60% 13.70%
资料来源：招商证券研发中心整理 
 

日本、韩国、台湾 10 年炼焦煤进口量增加 716 万吨。按照上述预测，我们对日本、韩

国、台湾三个经济体（炼焦煤完全依赖进口）10 年焦煤需求量进行测算（假定 09、10
年吨钢所需焦煤与 08 年水平持平）：09 年，焦煤需求量合计 9982 万吨；10 年，焦煤

需求量合计 10698 万吨；10 年较 09 年增加 716 万吨。 

表 12：日本、韩国、台湾焦煤需求预测 
钢铁表观消费量 焦煤需求量  

 
吨钢所需炼焦煤 
（吨/吨） 09E 10E 09E 10E 焦煤需求增量 

日本 0.74  9979 10378 7337 7630  293 
韩国 0.43  4600 5300 1973 2273  300 
台湾 0.61  1100 1300 673 795  122 
合计  15679 16978 9982 10698  716 
资料来源：招商证券研发中心整理 

 

印度炼焦煤进口需求增加 200~300 万吨。印度钢铁协会预测，到 2020 年前印度钢铁

每年保持 10%以上的增速根据，而印度适合炼钢的焦煤资源较少，因此每年新增炼焦

煤进口需求大约 200~300 万吨。 

中国炼焦煤净进口预计减少 1000 万吨。根据测算，我国生铁耗煤 09 年增量为 6000
万吨左右，10 年基本与此持平。09 年我国焦煤净进口预计为 3000 万吨左右，由于目

前国际焦煤价格已经达到 180~200 美元/吨（折合人民币 1224~1360 元/吨），高于 09
财年的长协价格（129 美元/吨）和国内炼焦煤价格（西山煤电主焦煤 1125 元/吨），如

果国际焦煤价格持续高企，加之日、韩等国钢铁复苏，争抢炼焦煤资源，预计我国部分

炼焦煤进口需求会转向国内，净进口大约减少 1000 万吨左右。 

根据上述计算，10 年日本、韩国、台湾和印度增加炼焦煤进口需求 1000 万吨左右，

中国净进口将可能减少 1000 万吨。 

3、供不应求、美元走软双重因素支持国际煤价上涨 

在亚太区域煤炭供不应求的情况下，资源在经济复苏中起到的强势作用也将支持资源品

价格上涨。 

10 月份以来，澳大利亚已经连续加息三次，这表明了其对未来亚太区乃至全球经济和

资源品需求实质复苏的判断，同时促使澳元将继续对美元升值，我们认为，资源国的货

币将持续强势，因此可以合理预计原油、煤炭、铁矿石等以美元计价的国际资源品价格

必然上涨。 
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从近期大宗商品走势看，全球经济基本度过了最困难的时候，对原油的需求也成上升态

势，市场普遍调高对油价的预期。欧佩克预测，世界经济恢复将刺激 10 年原油需求较

明显增长，明年世界原油需求将达到日均 8493 万桶，比 09 年增长 0.83%，即每天增

加 70 万桶。在此基础上，市场预期油价将达到 100 美元/桶，甚至更高。 

国际油价和煤价走势一致，从这一角度看，煤价也有上涨要求。 

图 10：美元指数走势  图 11：国际油价与美国煤炭股走势拟合 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

4、预计国际煤价呈上涨趋势，带动国内煤价上涨 

预计国际动力煤长协价格涨幅超过 20%。截止 11 月 26 日，澳煤 BJ 现货价格已经达到

81 美元/吨，而日澳动力煤价格谈判将在次年的 4 月份敲定，我们预计 10 财年长协价

格将有 20%左右的涨幅（从 09-10 财年的 70 美元/吨上涨至 85 美元/吨左右），国内到

岸含税价接近 800 元/吨，高于秦皇岛 5500 大卡动力煤约 100 元/吨。 

图 12：澳煤 BJ 现货价格与日澳长协价格比较 
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资料来源：招商证券研发中心整理 
 

预计日澳炼焦煤长协价格涨幅 40%以上。国际炼焦煤现货价格已经达到 180 美元/吨左

右，预计明年 4 月份签订的国际炼焦煤价格可能至 180-200 美元/吨左右，较 09-10 年

财年的 129 美元/吨上涨 40-55%。 
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表 13：日澳历年长协价格及 10 年价格预测 
 单位：美元/吨 日本澳大利亚炼焦煤长协价 日澳动力煤长协价格

2005 125 55.78 
2006 115 52.1 
2007 98 55.65 
2008 300 125 
2009 129 70 
2010 180 85 

10 年涨幅 40% 21% 
资料来源：招商证券研发中心整理 

5、国际价格与国内价格比较 

随着中国大量的进口煤炭，中国煤炭价格与国际价格的联动性逐步增强，目前国内炼焦

煤与国际价差 25%，动力煤与国际价差 44%。 

10 年国际长协煤价大幅攀升，一方面将促使我国部分进口转向国内，增加国内需求，

另一方面，出口企业增加出口，减少国内供给，这样必然会在一定程度上拉升国内煤价。 

表 14：国际与国内煤炭到广州港价格比较 
  西山煤电炼焦煤 神华动力煤 国际炼焦煤 国际动力煤

预期 10 年 FOB 价格（美元/吨）     180 85 
汇率（美元/人民币）     6.8 6.8 
FOB 价格（元/吨） 1245 540 1224 578 
海运费（美元/吨）     18.4 18.4 
海运费（元/吨） 74 70 124.9 124.9 
保险费（元/吨） 10 10 20 20 

增值税率 17% 17% 17% 17% 
运抵广州港价格（元/吨） 1343 634 1651 872 

国际煤炭-国内煤价（元/吨） 308 238     
与国际煤价差距幅度 25% 44%     

资料来源：招商证券研发中心整理，注：西山煤电出厂价目前为 1125 元/吨，FOB 价为出厂价+运费+港杂费 
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四、国内煤价判断 

前面我们分析，10 年国内煤炭供求基本均衡。我们认为在新的均衡下，国内煤炭价格

将达到一个新的均衡价格，而且加之通胀预期，在 10 年国际长协煤价预期上涨的推动

下，国内煤价将较 09 年有一定程度的上升。 

1、预计 10 年动力煤长协价格涨幅接近 10% 

12 月，国内将进入 10 年的煤电价格谈判，在目前现货价格较高的推动下，预期国内重

点电煤价格将有一定程度的上涨。 

以中国神华的下水煤 540 元/吨计算，目前其与秦皇岛现货煤价（700 元/吨）差距达到

了 160 元/吨。如此高的价差将推动长协电煤价格上涨。 

我们判断，如果国家不干预的话，预期 10 年的合同煤价格将有 30-50 元/吨的涨幅，涨

幅接近 10%，与现货价格仍然保持 100 元/吨左右的价差。 

图 13：中国神华长协价格与秦皇岛山西优混价格比较 
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资料来源：招商证券研发中心 

2、冶金煤价短期小幅上涨，预期未来仍有上涨空间 

冶金煤价格近期相对稳定，预期未来在钢铁复苏以及国际煤价带动下将有上涨 

目前钢铁行业处于淡季，但是来自钢铁行业的煤炭需求仍然旺盛。目前华东、华北地区

冶金煤价格都有不同程度的上涨（从 12 月 1 日起，开滦提价 60 元/吨，金牛提价 50
元/吨，平煤提价 50 元/吨，预期西煤不久也将提价）。 

由于冶金煤的价格签订不像重点合同电煤那样签订一年，年内可以随市场变动而调价。

我们判断随着明年初旺季的到来，以及固定资产投资所需钢铁的量进一步加大，未来国

内冶金煤价格仍将将有一定程度的上涨预期。上涨的路径可能是国际煤价带动，以及中

国原来大量进口冶金煤的受到日本、韩国、台湾进口恢复的冲击。 
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五、维持煤炭行业推荐评级 

1、维持行业推荐评级 

在煤价上涨预期下，基本上可以按照 10 年预测业绩的 30 倍 P/E 给予煤炭股估值，煤

炭股大致仍有 40%左右的空间（09 年 10 月份的四季度策略提出有 50%的上涨空间，

近期煤炭股稳步上涨后，按照未提价测算的 10 年业绩大致尚有 20%左右的空间，如果

考虑年底提价因素，股价大致仍有 40%左右提升空间）。 

历史数据显示，每年的 11 月到次年 5 月基本上是投资煤炭股的黄金时期。 

 每年 11 月到次年 2 月是我国冬季储煤阶段，煤炭需求旺盛，煤价走强。04 年－08
年，冬季日均耗煤均值 158 吨，大于全年日均耗煤 146 吨的水平，同时也大于夏

季消费高峰的 152 吨/日。冬季储煤推动需求增加，会对煤价形成较强支撑。 

 3～5 月份虽然是我国用煤淡季，但是两会期间小煤矿的停产整顿和煤炭的一季报

业绩较好，因而支撑了 3～5 月份的煤炭股行情。 

我们继续维持对行业推荐的投资评级。 

图 14：2003-2006 年煤炭股走势 图 15：2007-2009 年煤炭股走势 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图16：煤炭行业动态P/E估值与煤价走势比较 
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资料来源：招商证券研发中心 
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2、短期看好动力煤，中期看好冶金煤，优先选择山西上市公司 

冬储煤因素影响下，短期看好动力煤；考虑到明年年初钢铁行业的复苏，以及冶金煤较

高的市场化程度和提价空间，我们更倾向于选择冶金煤。 

09 年，山西省进行全面的资源整合和兼并重组，上市公司均为整合主体，既增加了资

源储备，又增强了产量的控制能力和话语权，因此优先选择山西省的煤炭上市公司。 

3、公司选择 

内生性产能扩张较快的公司和资产注入预期强的上市公司 

上市公司的成长性包括两个方面，一方面是内生性产能扩张，另一方面是集团资产注入

预期，综合考虑以上两因素，建议重点关注下面几个内生性成长性快的上市公司和资产

注入预期强的上市公司 

内生性产能扩张较快的上市公司：西山煤电、潞安环能、神火股份、盘江股份、国投新

集、大同煤业。 

资产注入预期强的上市公司：国阳新能、开滦股份、大同煤业、盘江股份。 

表15：主要煤炭上市公司煤炭产量增长情况 
 煤炭产量（万吨） 产量增速 
  2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

西山煤电 1619 1800 3000 3800 11% 67% 27% 
神火股份 481 665 1065 1340 38% 60% 26% 
潞安环能 2577 2840 3170 5045 10% 12% 59% 
盘江股份 237 1110 1245 1535 368% 12% 23% 
国投新集 1181 1440 1855 2355 22% 29% 27% 
金牛能源 1167 2480 2600 2600 113% 5% 0% 
中煤能源 8870 9795 10570 15070 10% 8% 43% 
兰花科创 548 615 720 720 12% 17% 0% 
国阳新能 1774 1870 2270 2370 5% 21% 4% 
大同煤业 2026 2500 3120 3180 23% 25% 2% 
恒源煤电 416 995 1085 1175 139% 9% 8% 
中国神华 18570 21270 24320 25880 15% 14% 6% 
开滦股份 750 810 870 970 8% 7% 11% 
平煤股份 2835 3585 3785 4125 26% 6% 9% 
平均 2936 3485 4141 4844 51% 21% 18% 

资料来源：招商证券研发中心 
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表16：主要上市公司集团整体上市承诺 

单位：万吨 
上市公司 08 年产

量 
母公司 08 年产

量 
母公司/上市公司产量

比 
母公司十一五规

划 
母公司承诺及进

展 

国阳新能 1774 3729 2.1 6000 

待阳煤集团采矿

权转增资本金得

到批复后，立即对

阳煤集团条件成

熟的矿井实施收

购 

潞安环能 2577 4209 1.6 10000 

未来 5-10 年内

（不迟于 2015
年），集团公司将

逐步把全部煤炭

资产注入股份公

司， 

大同煤业 2026 6891 3.4 15000 不迟于2014年完

成整体上市 

西山煤电 1619 8029 5.0 15000 山西规定2015年
前完成整体上市

中国神华 18570 28007 1.5 40000 

给与中国神华对

神华集团内对现

有及未来可能的

竞争性业务的优

先交易及选择权、

优先受让权和优

先收购权 
恒源煤电 416 1260 3.0 2000 已完成整体上市。

金牛能源 1167 3560 3.1 5000 基本上完成整体

上市 

盘江股份 237 1190 5.0 2000 
已完成整体上市，

未来集团仍有注

入 

开滦股份 750 3286 4.4 5000 计划两年内完成

整体上市 
资料来源：煤炭资源网 

煤价上涨业绩弹性大的冶金煤公司：金牛能源、潞安环能、平煤股份 

吨煤净利是判断公司业绩弹性的可靠指标 

业绩弹性=每股产量*提价/每股产量*吨煤净利=提价/吨煤净利 

从公式看，业绩弹性与每股产量无关，在提价幅度相同的情况下（提价部分全部为净利

润），吨煤净利越低，业绩弹性越大，EPS 提升幅度越大。因此，吨煤净利是判断公司

业绩弹性的可靠指标。但是如果是公司部分煤种提价（比如冶金煤公司，仅考虑了冶金

煤提价因素），则依赖于每股冶金煤产量指标。 

相对于动力煤，冶金煤市场化程度较高，煤价提升空间较大，因此我们优先选择冶金煤

（后面测算的显示动力煤和冶金煤弹性相差无几，主要原因是我们大致都按照价格的

6-8%涨幅在测算，而且冶金煤涨价幅度没有考虑充分，另外测算冶金煤公司没有考虑

它们的动力煤涨价因素部分）。 
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 动力煤公司：吨煤净利低的弹性大 

动力煤上市公司中，中国神华和兖州煤业的吨煤净利较高，业绩弹性远低于其它上市公

司。我们测算：业绩弹性最大的几个动力煤上市公司分别为：恒源煤电（43%）、国投

新集（28%）、中煤能源（27%）、大同煤业（26%）。 

表 17：动力煤上市公司业绩弹性测算（09 年中期数据） 

 原煤产量

（万吨） 
总股本（万

股） 
09 年中期

EPS（元）

按产量计算的吨

煤净利（元/吨）

每股产量年化

(千克) 
煤价上涨

（元/吨） 
增厚 EPS
年化（元）

增厚EPS幅

度 
中国神华 10580 1988962 0.80 171 11 30 0.27 12% 
中煤能源 5267 1325866 0.27 71 7 30 0.20 27% 
兖州煤业 1728 491840 0.39 112 8 30 0.18 17% 
国投新集 714 185039 0.26 69 8 30 0.20 28% 
露天煤业 1895 110557 0.45 28 24 5 0.15 12% 
大同煤业 1279 83685 0.87 73 30 30 0.78 26% 
恒源煤电 307 45571 0.70 44 22 30 0.35 43% 
平均 3110 604503 0.53 81 16 26 0.30 24% 

资料来源：招商证券研发中心 
 

 冶金煤公司：每股冶金煤产量高的弹性大 

由于冶金煤公司产品结构差异较大，精煤的产销量在总量中占比不同，而不同产品提价

不同步，这样，仅仅根据公司整体的吨煤净利判断业绩弹性就会出现偏差。我们认为，

对于冶金煤提价的业绩弹性，应参照每股冶金煤产量。 

根据 10 年预测数据（不考虑洗选精煤剩余的混煤涨价因素），炼焦煤公司中，每股炼焦

煤产量最高的是金牛能源（6.9 千克），其次是平煤股份（4.7 千克）；喷吹煤公司中，

潞安环能每股喷吹煤产量最高为 10.4 千克。 

在预期煤价上涨时，建议重点关注每股冶金煤产量大、业绩弹性较大的公司：金牛能源

（28%）、潞安环能（26%）平煤股份（23%）。 

表 18：冶金煤上市公司 10 年每股精煤产量及业绩弹性 

 
10 年 EPS
（元） 

10 年冶金煤产量

（万吨） 
总股本（万

股） 

每股精煤

产量（千克

/股） 
冶金煤含税价

格（元/吨） 
提价 100元/吨增厚

EPS（元） 
业绩增厚

幅度 
炼焦煤        
金牛能源 1.56 800 115644 6.9 1180 0.44 28% 
平煤股份 1.29 660 139714 4.7 1180 0.30 23% 
盘江股份 1.15 360 110337 3.3 1150 0.21 18% 
西山煤电 1.65 630 242400 2.6 1125 0.16 10% 

考虑兴县 300 万吨 1.65 930 242400 3.8 930 0.24 15% 
开滦股份 0.84 250 123464 2.0 1260 0.13 15% 
喷吹煤         
潞安环能 2.52 1200 115054 10.4 800 0.66 26% 
国阳新能 2.10 400 96200 4.2 760 0.26 14% 

仅考虑自产煤 2.10 181 96200 1.9  0.12 6% 
资料来源：招商证券研发中心 
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六、风险因素：资源税改革可能出台 

我们对资源税从价改革的影响进行了静态测算（以 09 年中期数据为基准）：大致每增加

一个百分点，对业绩的影响比例为 4 个点（（新资源税从价比例-原资源税从价比例平均

0.8%）*4） 

 若从价比例为 2%，那么对上市公司 EPS 影响基本在-5%； 

 若从价比例为 3%，那么对上市公司 EPS 影响基本在-9%； 

 若从价比例为 5%，那么对上市公司 EPS 影响基本在-17%； 

假如按照 5%比例征收的话，对业绩影响较大的公司为平煤股份（-25%）、神火股份

（-25%）、大同煤业（-20%）、上海能源（-20%）、潞安环能（-19%）、金牛能源（（-19%）、 

资源税改革并不构成行业实质利空，只是影响短期走势而已，不会改变行业大的趋势。

在煤炭供求紧张的局势下，政策性成本的增加都将通过价格转移到下游（09 年资源税

一直在“择机出台”）。历史上，政策性成本增加对煤炭股票只是形成短期负面影响，并不

改变其长期走势。 

表 19：资源税从价征收对上市公司业绩影响测算 
从价征收提高吨煤成本

(元/吨)  原煤产量 煤炭销量 综合煤价 综合成本 原资源税标准（元/吨）
09 年中期从价比例 

  
2% 3% 5% 10% 

中国神华 10580 12310 389 235 2.5-3.2 0.8% 8 12 19 39 
中煤能源 5267 4113 426 222 2.5-8 0.6% 9 13 21 43 
兖州煤业 1728 1766 515 260 3.6 0.7% 10 15 26 52 
西山煤电 868 811 631 336 3.2-8 1.3% 13 19 32 63 
国投新集 714 623 407 256 2 0.5% 8 12 20 41 
潞安环能 1476 1251 547 339 3.2 0.6% 11 16 27 55 
平煤股份 1518 1448 441 333 4 0.9% 9 13 22 44 
国阳新能 932 1914 442 354 3.2 0.7% 9 13 22 44 
露天煤业 1895 1854 111 66 3.2 2.9% 2 3 6 11 
大同煤业 1279 1054 426 205 3.2 0.8% 9 13 21 43 
金牛能源 633 511 630 357 3 0.5% 13 19 32 63 
上海能源 440 352 686 404 2.5 0.4% 14 21 34 69 
开滦股份 387 252 667 372 3 0.4% 13 20 33 67 
盘江股份 341 324 686 465 2.5 0.4% 14 21 34 69 
兰花科创 310 297 623 223 3.2 0.5% 12 19 31 62 
神火股份 286 265 614 334 4 0.7% 12 18 31 61 
恒源煤电 307 223 566 372 2 0.4% 11 17 28 57 
平均 1704 1728 518 302 3 0.8% 10 16 26 52 

资料来源：招商证券研发中心整理 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 23
 

表 20：资源税从价征收对上市公司业绩影响测算 
从价征收影响 EPS 年化(元/股) EPS 影响幅度   

  2% 3% 5% 10% 2% 3% 5% 10% 
中国神华 -0.05 -0.09 -0.17 -0.38 -3% -6% -11% -24% 
中煤能源 -0.03 -0.05 -0.09 -0.19 -5% -9% -16% -35% 
兖州煤业 -0.04 -0.06 -0.12 -0.26 -5% -8% -15% -33% 
西山煤电 -0.03 -0.06 -0.13 -0.31 -2% -6% -12% -29% 
国投新集 -0.03 -0.05 -0.09 -0.2 -6% -10% -18% -37% 
潞安环能 -0.13 -0.22 -0.39 -0.84 -6% -11% -19% -41% 
平煤股份 -0.07 -0.14 -0.28 -0.62 -7% -13% -25% -56% 
国阳新能 -0.08 -0.15 -0.27 -0.60 -5% -8% -15% -33% 
露天煤业 0.03 0 -0.07 -0.23 3% 0% -7% -25% 
大同煤业 -0.1 -0.18 -0.34 -0.74 -6% -10% -20% -43% 
金牛能源 -0.09 -0.15 -0.28 -0.58 -6% -10% -19% -39% 
上海能源 -0.08 -0.13 -0.23 -0.48 -7% -11% -20% -41% 
开滦股份 -0.03 -0.05 -0.09 -0.19 -5% -8% -14% -30% 
盘江股份 -0.05 -0.08 -0.14 -0.29 -5% -8% -14% -29% 
兰花科创 -0.07 -0.12 -0.22 -0.46 -3% -5% -9% -19% 
神火股份 -0.04 -0.08 -0.14 -0.31 -8% -13% -25% -54% 
恒源煤电 -0.07 -0.11 -0.19 -0.4 -5% -8% -14% -28% 
平均 -0.06 -0.11 -0.21 -0.45 -5.0% -9.0% -17.0% -37.1% 

资料来源：招商证券研发中心整理 
 
图 17：政策性成本对煤炭股走势影响 
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资料来源：wind，招商证券研发中心整理 
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附表 1：重点上市公司盈利预测 
EPS（元/股） PE（×） 

 股价

（元） 08 09E 10E 08 09E 10E 

每股净

资产

（元） 
PB（×） 投资评级 

A 股           

炼焦煤类           

金牛能源 46.33  2.49 1.95  2.28 18.6 23.8 20.3  7.8  5.9 强烈推荐-B

西山煤电 42.81  1.44 1.06  1.65 29.7 40.4 25.9  3.9  11.1 强烈推荐-A

平煤股份 34.79  1.91 1.13  1.29 18.2 30.8 27.0  5.5  6.3 强烈推荐-B

盘江股份 32.19  1.08 0.93  1.41 29.8 34.6 22.8  4.4  7.3 强烈推荐-A

喷吹煤类           

国阳新能 49.01  1.51 1.90  1.95 32.5 25.8 25.1  5.2  9.5 强烈推荐-A

潞安环能 56.62  2.46 2.10  2.50 23.0 27.0 22.6  7.0  8.1 强烈推荐-A

动力煤类           

中国神华 36.63  1.34 1.60  1.80 27.3 22.9 20.4  7.8  4.7 强烈推荐-A

国投新集 19.49  0.65 0.65  0.89 30.0 30.0 21.9  3.2  6.1 强烈推荐-A

恒源煤电 37.22  1.35 1.41  1.80 27.6 26.4 20.7  8.1  4.6 审慎推荐-B

中煤能源 14.59  0.51 0.52  0.59 28.6 28.1 24.7  5.0  2.9 审慎推荐-A

兖州煤业 24.07  1.32 0.84  1.12 18.2 28.7 21.5  5.4  4.5 中性—A 

大同煤业 48.28  2.25 1.78  2.01 21.5 27.1 24.0  8.6  5.6 强烈推荐-A

转型类           

神火股份 37.01  2.46 0.84  1.53 15.0 44.1 24.2  4.1  9.0 强烈推荐-A

兰花科创 44.46  2.45 2.10  2.16 18.1 21.2 20.6  8.2  5.4 强烈推荐-B

开滦股份 27.95  0.67 0.73  0.90 41.7 38.3 31.1  3.7  7.6 强烈推荐-A

A 股平均 36.76  1.59 1.30  1.59 25.3 29.9 23.1  5.8  6.6  
数据来源：招商证券研发整理  
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