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——短期不具备投资吸引力,关注重组、整合 
 

 

 

投资要点 

 我们判断：由于基本面预期的变化，煤炭股短期仍不具备投资吸引力。核
心理由在于：短期煤价上涨过快，超越预期，对下游需求会有打击。 

 自 2009 年 10 月份以来，市场煤价、重点合同煤炭价格从缓慢上涨到
快速飙升，价格上调幅度符合我们“先小涨、后大涨”的判断，但价格上
调时间比我们预期的要快。 

 煤炭价格的上涨将难以顺利向下游转移，因此价格的过快上涨会对下
游需求有打击。 

 无论是趋势投资，还是左侧交易，2010年 2月以后的上半年，再次大规模
介入煤炭股，风险要远大于收益——最近的深刻教训就是 2008 年的上半
年！ 

 基于价格转嫁能力，煤炭行业上、下游利益格局将需要新的调整、平衡—
—等待 2010年下半年确认。 

 我们仍旧建议战略性关注：“产业整合、兼并重组”背景下的投资机会。 

 1）我们判断：整体的供求关系仍旧依赖于产业整合、兼并重组。2010
年，煤炭行业的产业整合，整顿关闭工作仍将持续、深化，方向是“提
高产业集中度”、“国进民退”。 

 2）我们关注的重点是：“产业整合、兼并重组”背景下的资产证券化—
—煤炭企业集团具备条件将煤炭主业资产注入上市公司的动力。 

 3）重组标的战略布局选择方向：看集团背景、看整合机会（煤炭主产
地区域性机会） 
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中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

市场数据  
行业优化平均市盈率 43.12

市场优化平均市盈率 29.70

国金煤炭指数 8646.66

沪深 300指数 3281.67

上证指数 3051.94

深证成指 12436.66

中小板指数 5907.48

相关报告 
1 《港口煤价再次大涨、新
财 年 澳 煤 上 涨 基 调 已

定》，2009.12.29 
2 《煤炭产运需衔接工作新
政点评》，2009.12.17 
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煤价上涨过快、需求将受打击 

煤炭价格上涨超越预期，上调时间比预期快 

 自 2009年 10月份以来，市场煤价、重点合同煤炭价格从缓慢上涨到快速
飙升，价格上调幅度符合我们“先小涨、后大涨”的判断，但价格上调时间
比我们预期的要快。 

 1）炼焦煤：以西山煤电（000983.sz）冶金用煤连续提价为标志，煤
炭价格整体水平已超过 2008年均价！  

 2008 年，西山煤电煤炭含税价格：主焦煤为 1383 元/吨、肥煤 1384
元/吨、瘦煤 993 元/吨；2010 年 2 月，西山煤电主焦煤车板含税价上
调至 1365 元/吨；肥精煤车板含税价上调至 1510 元/吨；瘦精煤车板
含税价上调至 1060 元/吨。按煤种比例加权的综合整体水平，目前煤
炭价格水平已经超越了 2008年的均价。 

 2）国内动力煤价格：秦皇岛市场煤价从 2009 年 10、11 月份的持续
小幅上涨，到 2009 年 12 月、2010 年 1 月大幅跳升，5500 大卡山西
优混平仓价最高曾报 810 元/吨，高于 2008 年全年均价（723 元/吨）
近 87元。 

 3）国内外动力煤价差：澳大利亚进口焦煤秦皇岛到岸价约为 1530 元/
吨，与国内焦煤价格相当，澳大利亚进口动力煤到广州港价格约 920
元（6000 大卡），国内广州港动力煤价 890 元（5500 大卡），按大
卡折算进口煤价低于国内约 1分/大卡。 

图表1：西山煤电炼焦煤价格历次调整情况 

含税价 2008.3 2008.4 2008.6 2008.8 2008.11 2009.4 2009.8 2010.1 2010.2

焦煤(元/吨) 810 1040 1425 1725 1225 1050 1125 1215 1365

肥煤(元/吨) 860 1105 1490 1790 1290 1090 1210 1330 1510

瘦煤(元/吨) 670 770 1070 1330 830 800 930 960 1060

来源：国金证券研究所、西山煤电公告 

图表 2：西山煤电历年销售均价情况 

含税价 2006年 2007年 2008年 2009年 2010.2

焦煤(元/吨) 689 736 1383 1099 1365

肥煤(元/吨) 688 742 1384 1155 1510

瘦精煤(元/吨) 567 593 993 900 1060  
来源：国金证券研究所、西山煤电公告 

图表 3：秦皇岛 5500大卡山西优混平仓价历年市场均价情况 

含税价 2006年 2007年 2008年 2009年 2010.2

山西优混(元/吨) 427 466 723 600 770

来源：国金证券研究所、中国煤炭资源网 

图表 4：过去 3年日澳、中日间长协价情况 

日澳 中日 日澳 中日

2007.4～2008.3 56 68 98 106

2008.4～2009.3 125 131 300 315

2009.4～2010.3 70 73

最新市场价格 17090

动力煤 焦煤出口长协价
(FOB,美元/吨)

128

来源：国金证券研究所、中国煤炭资源网 
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利益分配格局动态：煤炭提价过快、下游需求将受到打击 

 煤炭、电力、钢铁、房地产是一条产业链，在房地产价格受到遏制的情况
下，煤炭价格的上涨将难以顺利向下游转移，因此价格的过快上涨会对下
游需求有打击。 

 以房地产链条为例：2009年 12月 14日的国务院常务会议，明确提出
“稳定市场预期,遏制部分城市房价过快上涨的势头”。 

 2010 年年初，无论从宏观层面的存款准备金比率提高，还是北京、深
圳等地方政府土地政策、房地产政策的趋严趋紧情况来看，房地产链
条受到一定的打压已经难以避免。该等预期既能解释周期性行业受到
短期抛弃，又对后面的相关投资风险具备足够的警示！ 

新的供求、价格平衡等待下半年确认 

 无论是趋势投资，还是左侧交易，2010年 2月以后的上半年，再次大规模
介入煤炭股，风险要远大于收益——最近的深刻教训就是 2008 年的上半
年！具体体现在基本面方面，包括但不限于以下： 

 1）2010年 2-4月份，市场煤价大幅上升后，面临的季节性回落趋势较
为明显。虽然 3 月前后，可能受国际煤价上涨的推动，国内煤价还可
能上涨，但上涨越多，风险越大。基于价格转嫁能力，煤炭行业上、
下游利益格局将需要新的调整、平衡——等待 2010年下半年确认。 

 2）煤价基本上涨到位的背景下，煤炭股短期估值难以得到提升。估值
倍数波动幅度大，也是短期投资，必须权衡的风险因素。——历史经
验显示，在煤价上升周期和下降周期中，煤炭股的估值倍数波动幅度
巨大，而且节奏快（2006-2010 年，估值倍数最低时动态的 5-6 倍
PE，最高达 60-70倍 PE）。 

 3）资源税改革，可能对煤炭企业成本产生新的负面影响，该等风险仍
处于被等待释放。 

产业整合、重组可战略性关注 

 1）我们判断：整体的供求关系仍旧依赖于产业整合、兼并重组。2010
年，煤炭行业的产业整合，整顿关闭工作仍将持续、深化，方向是“提高产
业集中度”、“国进民退”。 

 2）我们关注的重点是：“产业整合、兼并重组”背景下的资产证券化——煤
炭企业集团具备条件将煤炭主业资产注入上市公司的动力。 

 3）重组标的战略布局选择方向：看集团背景、看整合机会（煤炭主产地
区域性机会） 

 “产业整合”：关注整合地方中小煤矿机会相对大的上市公司、地方政府
主导下的省内煤炭企业强强联合。山煤国际、太工天成、ST 马龙、兖
州煤业、欣网视讯（义马煤业借壳）等。 

 “兼并重组”主题下：建议关注集团/股份公司产能倍数大的公司。西山
煤电、冀中能源、开滦股份、国阳新能等 

 煤炭企业重组转型：建议关注大股东为大煤炭集团的非煤上市公司。
如芜湖港、新华医疗、红阳能源等。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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