
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 3

2010/01/19 

 最近 52 周股价表现 
 

 

 

 

 

 

分 析 师 

孙海波 
+755-82492477 
sunhb@lhzq.com 

 

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

Jan-09

Feb-09

M
ar-09

M
ay-09

Jun-09

Jul-09

A
ug-09

S
ep-09

N
ov-09

D
ec-09

Jan-10

煤炭 上证指数

行业研究 跟踪报告 煤炭 

 我们认为煤炭板块仍然是保护投资者躲避“2012”的一艘诺亚方舟，煤炭

板块的估值仍有提升空间。尽管银行估值更低，但 15 倍以上的 PE 仍有极

大可能触发融资需求，毕竟银行融资是最符合各方利益的紧缩手段！而煤

炭企业普遍财务状况良好，即使融资也是为了资产注入或开采新矿，对业

绩的促进作用十分明显，因此作为 10 年 PE 不足 20 倍、11 年股息收益率

仍在 2%以上的版块，其估值仍有提升空间。 

 从行业角度讲，鉴于整个行业结构的变化，我们认为煤炭价格将进入易涨

难跌的平衡式上涨阶段（即旺季上涨迅速、涨幅较大；淡季下跌较慢、跌

幅较小），煤炭企业较长时间的平稳经营，稳健的业绩表现仍可以期待。（详

细逻辑原因参见前期报告） 

 对于市场较为担心的资源税问题，我们认为不足为惧。第一，由于从价计

征涉及许多复杂问题（诸如税收分成、一体化企业的计征等），其出台时间

仍有待斟酌；第二，即使出台，在煤炭作为最重要的一次能源的中国，煤

炭企业的转嫁能力比较强，而对于市场来说，资源税的出台完全可以理解

为利空出尽。因此资源税只是一个虚幻的障碍！！ 

 我们认为煤炭板块极有可能在一季度末、二季度初呈现一次估值与业绩提

升推动的较大涨幅，因为那个时候很可能行业与宏观面同时出现刺激因素，

即行业面煤价并未随淡季到来而下跌或跌幅小于预期，而宏观面 CPI 开始

明显上涨！而如果宏观经济出现如政府希望的平稳运行，那么在整个信贷

投放和固定资产投资回归正常的情况下，与其他行业相比较，煤炭企业确

定的产能扩张仍可提供较大幅的利润增长，从而保证未来 2-3 年的估值水

平仍有优势！ 

 2010 年我们沿着传统煤炭公司战略布局，新兴煤炭公司战术突破的策略挖

掘投资标的。重点推荐具有估值优势和业绩提升的传统煤炭公司兰花科创；

以及产能扩张及资产注入预期明确的新兴煤炭公司金马集团和鲁润股份。 
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 重点推荐： 

 传统煤炭公司：兰花科创；新兴煤炭公司：金马集团，鲁润股份 
 
兰花科创：多级推动股价上涨！ 

 第一步：亏损业务反转推动估值回归；公司尿素业务 12 月已经盈利（价

格 1750 元/吨），无烟煤价格最近略有上调（块煤 30 元/吨，末煤 40-50
元/吨）；公司前三季度煤炭盈利 12.89 亿，尿素亏损约 3.3 亿；去掉亚美

大宁投资收益母公司煤炭盈利 9.24 亿，对应吨煤纯利约 228 元/吨。假

设 10 年尿素业务盈亏平衡，并且比较保守的假设煤炭新增权益产量 60
万吨、煤炭价格保持不变、亚美大宁收益不变，则 10 年煤炭业务对应

EPS 为 2.9-3.0 元。当前煤炭板块 10 年平均 20 倍 PE，也就是说，即使

假设尿素业务价值为零，公司合理价值应为 58-60 元； 

 第二步：产能扩张继续推动业绩增长；公司在建矿井权益可采储量约 3
亿吨，11 年底权益产能将达到 900 万吨，较目前增加约 66%，2012 年

玉溪矿扩产后产能仍有提升； 

 第三步：资产收购预期再次提升估值；集团与上市公司定位清晰，未来

煤炭资产注入预期明确；考虑国家明确规定“对国民经济具有重要价值

矿区的资源开发由国有资本控股”，作为我国唯一的外资控股煤矿，收回

亚美大宁采矿权、收购外方股权只是迟早的问题。 
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联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 
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