
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆西煤提价幅度超预期，买入煤炭股时机已到 

西山煤电本次提价，以及之前冀中能源的提价，无论是价格上涨幅度还是提价时机，都超出市场预期，是
一个对行业的显著催化剂。 

从煤炭股近期走势看： 

首先，从前期高点累计下跌平均幅度在 30-35%，调整比较充分。 

其次，目前煤炭股的估值水平，2010 年动态 PE 在 15 倍附近（不考虑未来资源税推出影响），估值比较合
理，机构继续减持的意愿不强。 

再次，最近一周煤炭股股价对电煤现货价格下跌、焦炭价格下跌、焦炭企业酝酿减产、美元反弹等利空已
经不太敏感。股价反而对利好（冀中能源、西山煤电提价传闻）变得非常敏感。这和前段时间煤价持续上涨，
但煤炭股不涨反跌形成鲜明对比。我们判断，这一现象是重要的买入信号。 

 

◆国际经济形势越差，中国的紧缩政策越不可能持久 

前期整个 A 股市场的下跌，主要是中国政府对信贷调控的力度和时间点均超预期。市场担心，中国政府的
刺激政策退出，以及经济结构转型，将影响到投资增速，进而影响到房地产、钢铁、水泥增速，并传导到对最
上游煤炭的需求。 

但是，目前的国际形势已经有了显著变化： 

首先，美国开始对华展开贸易战，而中国也强硬面对。这必然会影响中国对美国市场的出口恢复程度。 

其次，欧洲爆出希腊债务危机，并波及到西班牙、葡萄牙等国，欧元区未来经济复苏前景蒙上阴影。 

中国对欧美的出口恢复程度一旦低于预期，则中国经济增长，将重新依靠消费和投资。由于房地产消费是
中国消费的主要拉动力（购房将直接拉动建材、装修、汽车、家电等），在目前政府调控楼市的环境下，消费很
难继续保持高增速，那么，拉动中国经济的唯一可靠工具，将重回“投资”！ 

因此，我们判断，国际经济形势越差，中国的出口形势越不好，则中国政府越不敢长期收缩流动性，紧缩
政策不会持久。 

如果上述逻辑成立，则无论是大盘、还是煤炭股，短期底部就已经确立。即使未来继续下探，空间也不大。 

 

◆强烈建议将煤炭股至少提升至标配，可以超配 

在中国紧缩政策不会持久的预期下，我们认为，在目前的位臵，煤炭股下行空间不大，反而可能成为引领
大盘向上的板块。我们强烈建议煤炭股至少提升至标配，可以超配。 

我们预期煤炭股借本次西煤提价的影响，估值水平有望恢复至 2010 年 20 倍 PE. 

出于对资源税的预期，我们重点推荐山西板块，以及焦煤板块。推荐排序为：西山煤电、冀中能源、国阳
新能、潞安环能、盘江股份、平煤股份、兰花科创、大同煤业、山煤国际。 
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◇ 事件：西山煤电公告，从 2月 1日起，公司主焦精煤、肥精煤、瘦精煤、电精煤和混煤分别上涨 150 元、180 元、100 元、60

元和 50 元每吨。本次价格上调将增加 2010 年销售收入约 10.4 亿元（不含税）. 
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分析师声明 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-11-09 买入 

2009-11-16 买入 

2009-11-23 买入 

2009-12-01 买入 

2009-12-07 买入 

2009-12-15 买入 

2009-12-21 买入 

2009-12-28 买入 

2010-01-04 买入 

2010-01-13 买入 

 

 

 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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