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能源 煤炭 推荐（维持） 

煤炭行业利好累计效应终于在 10 年初得以体现。我们认为：2010 年煤炭行业业

绩增长确定、估值有较大提升空间、通胀预期下大宗商品价格看涨、未来利好逐

步释放，继续维持对行业推荐的投资评级。 

 在煤价上涨的推动下 2010 年业绩高增长确定： 
 秦皇岛现货价格半年涨幅达到 39%。11 月以来，涨幅超过 20%。近期我国

普降大雪，电煤供应紧张，部分地区拉闸限电。预计现货价格仍将走高。截

至目前已签订的合同涨幅基本都在 10%以上，涨幅最大的河南地区为 25%。

 09 年底炼焦煤淡季小幅上调 50~100 元/吨。我们判断随着旺季的到来，以及

固定资产投资所需钢铁量进一步加大，未来国内冶金煤价格将有新一轮上涨。

 假设 10 年煤炭价格平均上涨 50 元/吨，则 10 年前 11 个月行业净利润合计

为 2070 亿元，同比增长 51%。 
 根据各公司煤价上涨情况测算，10 年我们重点跟踪的上市公司业绩平均增幅

为 47%。 
 估值有较大提升空间。截止 1 月 6 日，煤炭行业平均 PE 水平为 19.9 倍。煤

价预期看涨的情况下，煤炭股的 P/E 可以看到 20 倍 P/E 以上，在预期煤价上

涨 5%~10%时，煤炭股 PE 可以提升到 25 倍~30 倍。截止 1 月 6 日，煤炭行

业平均 PE 水平为 19.9 倍。我们认为，未来煤炭股估值水平应该有较大提升

空间，幅度至少 25%以上，可以高看到 50%。 
 通胀预期下大宗商品价格看涨：通胀预期下，资源国将货币持续强势，可以

合理预计原油、煤炭、铁矿石等以美元计价的大宗商品价格必然上涨。而煤

炭股走势与煤炭价格及国际油价走势相关性较强。 
 未来利好逐步释放：未来一段时间，合同煤价上涨、旺季因素、两会期间停

产整顿、1 季度业绩超预期等利好因素将逐步释放，每年 12 月-次年 5 月份是

投资煤炭股的黄金时期。维持行业推荐的投资评级。 
 风险提示：资源税随时可能出台；对宏观调控的担心。 
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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 40.99 1.44 1.06 1.88 38.7  21.8  10.6 强烈推荐-A
潞安环能 52.93 2.46 2.08 3.07 25.4  17.2  7.6 强烈推荐-A
国阳新能 48.94 1.51 1.91 2.73 25.6  17.9  9.5 强烈推荐-A
盘江股份 29.93 1.08 0.93 1.15 32.2  26.0  6.8 强烈推荐-A
神火股份 38.99 2.46 0.84 1.84 46.4  21.2  9.5 强烈推荐-A
国投新集 18.47 0.65 0.60 0.98 30.8  18.8  5.8 强烈推荐-A
大同煤业 47.21 2.25 1.78 2.27 26.5  20.8  5.5 强烈推荐-A
中国神华 35.18 1.34 1.60 2.04 22.0  17.2  4.5 强烈推荐-A
开滦股份 25.68 0.67 0.70 0.89 36.7  28.9  6.9 强烈推荐-A
平煤股份 32.86 1.91 1.13 2.07 29.1  15.9  6.0 强烈推荐-B
金牛能源 42.80 2.49 1.46 1.84 29.3  23.3  5.5 强烈推荐-B
兰花科创 45.89 2.45 2.10 2.14 21.9  21.4  5.6 强烈推荐-B

资料来源：招商证券 
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一、煤价上涨推动 10 年业绩高增长 

1、煤价上涨趋势确定 

动力煤现货价格大幅上涨，长协价格涨幅基本超过 10%。 

 秦皇岛现货价格从 09 年 7 月份夏季用煤高峰开始持续上涨至今，6000 大卡和

5500 大卡动力煤分别由 605 元/吨和 570 元/吨上涨到 840 元/吨和 790 元/吨，涨

幅达到 39%。进入 11 月以来，冬季因素刺激下，秦皇岛煤价涨幅超过 20%。近

期我国普降大雪，部分地区气温创 50 年新低，电煤供应紧张，部分地区拉闸限电。

预计现货价格仍将走高。 

图 1：秦皇岛煤价走势 
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资料来源：中国煤炭资源网 

 10 年国家发改委取消了集中的煤炭订货会，并发文表示“煤价继续实行市场定价，

由供需双方企业协商确定”。政府不再干预煤电谈判，煤价将更加市场化，长协价

格与现货价格差距将逐步缩小。截至目前已签订的合同涨幅基本都在 10%以上，

其中，山西晋煤、潞安集团动力煤上涨 40 元/吨（10%左右），东北地区上涨 50
元/吨，涨幅对大的河南上涨 110 元/吨（+25%），神华中煤预计也在 40 元左右。 

图 2：秦皇岛山西优混于神华长约下水煤价走势 
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资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
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炼焦煤前期小幅上调，旺季或将迎来新一轮上涨。 

 09 年下半年以来，随着钢焦行业的复苏，焦煤价格一直持续小幅上涨。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。12 月份，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，西煤提价 100 元/吨。 

 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将有新一轮上涨。 

此外，近期全球普遍低温天气使得国际煤价大幅上涨。12 月最后一周，澳煤 BJ 现货价

格大幅上涨近 5 美元至 85.59 美元/吨；南非 RB 港和丹麦 ARA 港动力煤价格 12 月份

分别上涨 11 美元和 7 美元左右。国际煤价上涨或将进一步拉升国内煤价。 

2、业绩增长确定 

行业未来业绩增长主要来自煤价上涨的推动： 

09 年前 11 个月，煤炭产量 26.3 亿吨，销量 25.8 亿吨，煤炭行业实现净利润 1370 亿

元，吨煤净利 53 元/吨。 

我们假设，10 年前 11 个月煤炭产销量将分别为 28.8 亿吨和 28.2 亿吨（详细数据参见

年度策略报告），同比增长 9.5%，煤炭价格假设上涨 50 元/吨。则 2010 年前 11 个月净

利润为 2070 亿元，同比增长 51%。吨煤净利达到 73 元/吨，同比增长 37.9%。 

表 1：煤炭行业利润增速测算 
  200711 200811 200911 201011 同比增长

煤炭产量（万吨） 219852 242538 263121  288211 9.5%
煤炭销量（万吨） 214831 240623 257858  282447 9.5%
吨煤价格（元/吨） 389 566 598  641 7.1%

税金及附加（元/吨） 7 9 10  10 0.0%
吨煤成本（元/吨） 278 386 432  442 2.3%

吨煤销售费用（元/吨） 15 18 17  18 3.6%
吨煤管理费用（元/吨） 42 54 50  55 10.5%
吨煤财务费用（元/吨） 6 8 9  9 0.0%
吨煤其他费用（元/吨） 1 8 9  9 0.0%
吨煤利润（元/吨） 41 83 71  98 37.9%
吨煤净利（元/吨） 30 62 53  73 37.9%
销售收入（亿元） 8366 13621 15420  18097 17.4%
税金及附加（亿元） 151 221 258  282 9.5%
销售成本（亿元） 5965 9288 11147  12492 12.1%
销售费用（亿元） 333 423 448  508 13.4%
管理费用（亿元） 893 1294 1283  1553 21.1%
财务费用（亿元） 127 199 225  247 9.5%
其他费用（亿元） 24 196 232  254 9.5%

利润（亿元） 872 2000 1827  2761 51.1%
净利（亿元） 654 1500 1370  2070 51.1%

资料来源：招商证券研发中心 
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根据上市公司煤价上调情况，我们重点跟踪的上市公司 10 年业绩平均增幅为 47%。其

中增幅较大的上市公司包括：神火股份预计上涨 119%，平煤股份 83%，西山煤电 77%，

国投新集 63%，兖州煤业 55%，潞安环能 47%，国阳新能 42%。 

表 2：重点上市公司业绩及增幅 
单位：元 09E 10E 增幅 

金牛能源 1.46 1.84  26%
西山煤电 1.06 1.88  77%
平煤股份 1.13 2.07  83%
盘江股份 0.93 1.15  24%
国阳新能 1.91 2.73  43%
潞安环能 2.08 3.07  48%
中国神华 1.60 2.04  28%
国投新集 0.60 0.98  63%
恒源煤电 1.28 1.84  44%
中煤能源 0.52 0.71  37%
兖州煤业 0.84 1.30  55%
大同煤业 1.78 2.27  28%
神火股份 0.84 1.84  119%
兰花科创 2.10 2.14  2%
开滦股份 0.70 0.89  27%
平均 1.26 1.78  47%

资料来源：招商证券研发中心 
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二、目前估值有较大提升空间 

我们在 09 年中期策略中提出，在煤价预期看涨的情况下，煤炭股的 P/E 可以看到 20
倍 P/E 以上，在预期煤价上涨 5%~10%时，煤炭股 PE 就可以提升到 25 倍~30 倍。 

截止 1 月 6 日，煤炭行业平均 PE 水平为 19.9 倍。我们认为，未来煤炭股估值水平应

该有较大提升空间，幅度至少在 25%以上，可以高看到 50%的幅度。 

图 3：煤炭股 PE 与煤价走势拟合 
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资料来源：招商证券研发中心 
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三、通胀预期下大宗商品价格看涨 

08 年经济危机中，多数国家为刺激经济大量投放货币。较为激进的货币政策在一定程

度上帮助各国度过了严重的经济衰退，同时也大大增加了通货膨胀预期。 

09 年 10 月 6 日以来，澳大利亚两个月内加息三次，表明亚太区乃至全球经济和资源品

需求已经出现实质复苏，也体现了通胀预期的增强。 

通胀预期下，资源国将货币持续强势，因此可以合理预计原油、煤炭、铁矿石等以美元

计价的大宗商品价格必然上涨。 

09 年底，原油的需求呈上升态势，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，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。 

煤炭股走势于煤炭价格及国际油价走势相关性较强。 

图 4：美元汇率走势与国际煤价、油价走势 图 5：国际煤价与国内煤价走势 
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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 6：国内煤炭股指数与国际油价走势 图 7：国内煤炭股与国际煤价走势 
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四、未来利好逐步释放，维持行业推荐评级 

1、未来利好逐步释放 

 09 年 12 月，炼焦煤价格已经签订，上涨 50-100 元左右；煤电谈判近期进行，预

计平均涨价 30-50 元/吨。 

 10 年 1-2 月，煤炭最旺的季节（下游库存较低，华东电厂库存只有约 7 天，一旦

遇到异常天气，或者春运紧张，煤荒、电荒随时可能发生）；1 月华东炼焦煤可能

再次提价。 

 3 月两会期间，小煤矿照常停产整顿，供给受限；钢铁旺季到来，炼焦煤可能再次

提价。 

 4 月国际煤价签订（动力煤预计上涨 20%至 85 美元/吨，炼焦煤上涨 40%至 185
美元/吨），可能拉动国内煤价上涨；1 季报业绩较好，且存在超预期可能。 

 每年 12 月-次年 5 月份是投资煤炭股的黄金时期。 

图 8：2003-2006 年煤炭股走势 图 9：2007-2009 年煤炭股走势 
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图 10：未来煤炭行业利好 
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资料来源：招商证券研发中心 
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2、投资评级 

市场对宏观调控的过度担心导致煤炭股的走势与基本面背道而驰，我们认为，随着市场

情绪的好转，以及未来月度利好逐步兑现，煤炭股未来仍然有较高的涨幅，我们初步判

断未来六个月之内，煤炭股的收益应该在 50%左右（从目前的 20 倍 P/E 提高到 30 倍

P/E 左右）。 

我们继续维持行业推荐的投资评级。 

3、风险提示 

资源税随时可能出台； 

对宏观调控的担心（我们觉得这个才是最大的担忧因素，但仍然存在不确定性）。 
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表 3：重点上市公司盈利预测 

EPS（元/股） PE（×） 
 股价

（元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 

每股净

资产

（元）

PB（×）

炼焦煤类          
金牛能源 42.80  2.49  1.46 1.84 17.2 29.3  23.3  7.8 5.5 
西山煤电 40.99  1.44  1.06 1.88 28.5 38.7  21.8  3.9 10.6 
平煤股份 32.86  1.91  1.13 2.07 17.2 29.1  15.9  5.5 6.0 
盘江股份 29.93  1.08  0.93 1.15 27.7 32.2  26.0  4.4 6.8 
喷吹煤类          
国阳新能 48.94  1.51  1.91 2.73 32.4 25.6  17.9  5.2 9.5 
潞安环能 52.93  2.46  2.08 3.07 21.5 25.4  17.2  7.0 7.6 
动力煤类          
中国神华 35.18  1.34  1.60 2.04 26.3 22.0  17.2  7.8 4.5 
国投新集 18.47  0.65  0.60 0.98 28.4 30.8  18.8  3.2 5.8 
恒源煤电 35.09  1.35  1.28 1.84 26.0 27.4  19.1  8.1 4.3 
中煤能源 14.10  0.51  0.52 0.71 27.6 27.1  19.9  5.0 2.8 
兖州煤业 24.46  1.32  0.84 1.30 18.5 29.1  18.8  5.4 4.6 
大同煤业 47.21  2.25  1.78 2.27 21.0 26.5  20.8  8.6 5.5 
转型类          
神火股份 38.99  2.46  0.84 1.84 15.8 46.4  21.2  4.1 9.5 
兰花科创 45.89  2.45  2.10 2.14 18.7 21.9  21.4  8.2 5.6 
开滦股份 25.68  0.67  0.70 0.89 38.3 36.7  28.9  3.7 6.9 
A 股平均 35.57  1.59  1.26 1.78 22.3 28.3  19.9  5.8 6.4 

资料来源：招商证券研发中心 
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