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2010年焦煤有望明显受益于全球钢铁行业复苏。按照国际钢铁协会的预测，明年全球除中国之外的其他国家明年钢铁表观消费量有望增长13％，中国按5％的增速预测，全球焦精煤需求增量在6000万吨左右，全球焦煤海运贸易需求增量在3000万吨左右。而澳洲焦煤供给增量可能不到2000万吨，即使考虑中国的增量，明年全球焦精煤供给缺口可能达1000万吨，对于每年2亿吨左右的焦煤贸易量来说，足以引起价格的实质上涨。预计国际硬焦煤标杆价可能上涨至200美元。

图2 下游行业螺纹钢价格走势

[image: image1.emf]
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图3 国际螺纹钢价格走势
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看好2010年焦煤价格的另一原因，是目前许多炼焦煤个股估值相对较高，如成长性好、整合成功的西山煤电（000983）和盘江股份（600395），以及2010年业绩可能较充分释放的平煤股份（601666），为了在整合中谋求自身地位和话语权而去积极做大资产和市值，如开滦股份（600997）。整体上市预期较高的国阳新能（600348）和金牛能源（000937）等。

表1 上市公司每股焦煤含量
	名称
	焦煤年产量（万吨）
	总股本(万股）
	每股焦煤含量

	西山煤电
	1100
	242,400
	0.48%

	潞安环能
	1000
	115,100
	0.87%

	平煤股份
	700
	139,700
	0.50%

	金牛能源
	500
	78800
	0.63%

	盘江股份
	430
	110,300
	0.39%

	国阳新能
	400
	96200
	0.42%

	神火股份
	380
	75000
	0.51%

	开滦股份
	260
	123,500
	0.21%


数据来源：公司公告   英大证券研究所

表2  主要炼焦煤上市公司的价值分析

	代码
	简称
	总市值（亿元）
	流通市值（亿元）
	每股收益
	市盈率PE

	
	
	
	
	TTM
	09E
	10E
	TTM
	09E
	10E

	600997
	开滦股份
	320.64 
	171.52 
	0.3494 
	0.7454 
	0.9722 
	74.32 
	34.84 
	26.71 

	000983
	西山煤电
	980.75 
	458.18 
	1.1320 
	1.1040 
	1.6761 
	35.74 
	36.65 
	24.14 

	000933
	神火股份
	276.23 
	276.05 
	0.5669 
	0.9232 
	1.6322 
	64.96 
	39.90 
	22.56 

	600348
	国阳新能
	444.44 
	444.44 
	2.0247 
	1.8211 
	2.0665 
	22.82 
	25.37 
	22.36 

	601699
	潞安环能
	608.52 
	608.52 
	2.4637 
	2.0528 
	2.3989 
	21.47 
	25.76 
	22.05 

	601666
	平煤股份
	455.89 
	455.89 
	1.3790 
	1.2672 
	1.5937 
	23.66 
	25.75 
	20.47 

	000937
	金牛能源
	503.05 
	342.76 
	0.7570 
	1.7243 
	2.3338 
	57.46 
	25.23 
	18.64 

	600740
	山西焦化
	54.42 
	43.95 
	-1.3514 
	-0.8900 
	-0.6600 
	-7.12 
	-10.81 
	-14.58 

	600408
	安泰集团
	88.50 
	72.94 
	-0.3893 
	-0.1727 
	-0.0905 
	-22.58 
	-50.89 
	-97.15 


数据来源：WIND   英大证券研究所
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事件：2009年11日，西山煤电公司公告从2010年1月1日起上调部分产品价格。其中，焦精煤车板含税价由1125元/吨上调至1215元/吨；肥精煤车板含税价由1210元/吨上调至1330元/吨；瘦精煤车板含税价由900元/吨上调至960元/吨。





中国炼焦煤（焦、肥、瘦和气）保有储量2549亿吨，占全国煤炭总储量的25.4%，比重不大且品种不均衡。其中肥煤、焦煤和瘦煤分别占18.0%，23.5%和15.8%，炼焦煤灰分一般在20%以上，同时，20%以上炼焦煤含硫分超过2%，。由于一些炼焦煤含灰分或硫分过高，可选性差，精煤回收率低，故炼焦煤有效供给偏低。


   2009年12月中下旬，山西煤炭市场运行顺畅，市场需求依旧旺盛，炼焦煤价格继续有所上涨。国内焦煤价格上调的催化因素终于出现：一是国际焦煤价格大涨，进口焦煤到厂价格达到1550元/吨，且供应不足；二是黑龙江矿难后该省小煤矿整顿，国内又一焦煤产区产量释放受到制约；三是钢厂盈利好转，钢价从底部回升10%左右。


在炼焦煤领头羊——西山煤电调价公告之后，炼焦煤行业重点集团公司——开滦股份、平煤股份等东部、中部产区已经率先上调价格；这说明西山煤电的调价的预期是准确的，其作为航标当之无愧。但公司本次调价的幅度，焦精煤为90元/吨(8%)，肥精煤为120元/吨(10%)，高于其他企业60元左右的提价幅度，超过市场预期，也体现了山西焦煤集团的价格领导者地位。





图1 冶金焦价格走势
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资料来源：CCTD  英大证券研究所











2010年上半年炼焦煤将是投资主题


——西山煤电为炼焦煤点燃复兴之火


报告日期： 2009年12月18                                        煤炭行业研究员：国汉芬


































































































































































































