
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  一季度是动力煤价格冲高回落的传统季节。但 2010 年一季度

煤价先上涨 8%，后下跌 15%，呈现出幅度较深的大起大落。 

  预计随着天气在二季度末期转暖，来自制冷用煤的煤炭需求

将有所回升，同时，来自工业部门的煤炭需求将保持稳定增长。

我们判断第二季度是煤炭需求由弱转强的季节，煤价将止跌回

稳，甚至有所上升。 

 各省区的煤炭行业重组，均不同程度地提高了行业的准入门

槛，在近期将抑制煤炭产能过快增长。整体而言，煤炭供需在

2010 年呈现出供需平衡，局部地区、个别品种供不应求的格

局。 

 第二季度， 煤炭公司发布的 2009 年年报将充分体现煤炭行业

2009 年业绩下滑的预期，利空出尽。而相继披露的 2010 年一

季报将显示大多数煤炭公司业绩同比增幅较大，存在超预期。 

 板块方面，目前我们跟踪的重点公司的 2009、2010 年平均市

盈率分别为 23倍、16倍，存在明显的低估。考虑到第二季度

煤炭需求逐渐走强、一季报业绩超预期，我们认为布局煤炭股

时机已来临。我们给予煤炭行业强于大市的投资评级。 

 投资策略方面，我们看好煤炭股估值全面提高的机会，煤炭股

存在普涨的可能性。特别看好神火股份（000933）、盘江股份

（600395）、西山煤电（000983）估值提高带来的投资机会；

另外，长期的投资机会方面，我们关注将有煤炭资产注入和重

组预期的开滦股份（600997）、新华医疗（600587）。 

 

       煤炭板块被低估    投资又到布局时        

维持评级：强于大市 

 

 

煤炭行业  

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

煤炭开采 -3.9% -16.5% 81.6% 

沪深 300 0.5% -3.7% 40.1% 

 

重点公司 6m% YTD% 评级 

西山煤电 -6.3 180.62 买入 

中国神华 -15.5 63.05 买入 

神火股份 2.7 205.62 买入 

盘江股份 -8.8 110.95 买入 

潞安环能 -8.4 211.84 买入 

兰花科创 0.0% 223.62 买入 

 

 

相关报告 

《 供需矛盾突出 行业续演重组大戏 》 

 2009 年 12 月 
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煤炭开采 沪深300
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分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此

外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
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第-季度是动力煤价格冲高回落的传统季节  

  

一季度，是动力煤价格冲高回落的传统季度。但 2010 年的第一季

度的动力煤价格大起大落幅度超过以往。 1月份，强冷空气带来了全国

大范围雨雪降温，受此影响，取暖用煤量创出新高。加之经济强势复苏

带来工业用电量大增，煤价在 1月份纷纷走高：动力煤方面，秦皇岛煤

炭大同优混价格一度创 08年以来新高 845 元/吨，较 09 年 12 月底上涨

60 元，上涨幅度达 8%左右，达到了 08 年最高煤价 1065 元/吨的 80%。

而山西北部的坑口价格在 1月份也上涨了 10——25元左右。 

同期，炼焦煤价格也上涨了30元左右；无烟煤上涨大约15元左右。 

但是进入2月下旬，随着天气逐渐转好，用煤量进入了传统的淡季，

煤炭价格也随之下落。至 3月 15 日，秦皇岛煤炭大同优混价格跌至 725

元/吨，较 1月份最高价下跌了 120 元，下跌幅度高达 15%。 

分析以往 4 年数据，煤价在一季度都呈现出冲高回落的态势。但

2010 年大起大落幅度较为显著。 

 

图 1   2006 年以来秦皇岛煤价 

 
资料来源： wind 

 

 

第二季度是煤炭需求由淡转强的季节 

  

随着天气在二季度末期转暖，来自制冷用煤的煤炭需求将有所上升，

同时，来自工业部门的煤炭需求将保持稳定增长。国家发改委披露的数

据显示，1-2 月，新开工项目计划总投资达 10616.11 亿元，同比增长
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42.7%。1-2 月，全国新开工项目 18462 个，比去年同期减少 71 个；施

工项目 92870 个，比去年同期增加 14174 个。施工项目计划总投资

212512.49 亿元，同比增长 29.9%。虽然我们预计投资增速将逐渐放缓，

但同比增速仍将高达 25%以上，这将进一步刺激对煤炭的需求。 

来自电力部门的数据印证了煤炭需求在第二季度将由淡转强：截至

到 3 月 14 日，六大发电集团(浙电、上电、广电、国电、大唐、华能)

除上电、国电和华能的电厂日耗较进入 3月的第一周（3月 1日―3 月 7

日）有小幅度的下降外，其余三大发电集团电厂日耗有较大幅度的上升，

以浙电为例，第二周的平均日耗上升为 11.06 万吨，涨幅为 38.11%。广

电和大唐的电厂日耗涨幅为 26.13%、16.76%。随着经济进一步复苏，工

业用电量回升，以及春旱造成南方水电发电量较以往较少、火电相应增

加，电厂日耗将会继续上升。 

我们判断第二季度是煤炭需求由弱转强的季节，煤价将止跌回稳，

甚至有所上升。 

 

煤炭行业继续加快重组整合进程，抑制产能过快增长 

 

各省区纷纷推进省级的煤炭重组： 

山西方面，在取得了阶段性成果后，继续提高行业的资金门槛和人

员管理要求。按照山西省政府的要求,兼并重组后形成的煤炭主体企业

注册资本金原则上不得低于 2 亿元,主要负责人必须具有 8 年以上管理

大、中型煤矿的经历,企业所有主要专业技术人员、工程师及以上职称

人数不得少于 90 人等。  

河南方面，3 月初，河南省政府正式公布《河南省煤炭企业兼并重

组实施意见》。河南省此次兼并重组的重点是年产规模在 15 万至 30 万

吨的煤矿。到今年年底，河南省力争建成 3 个年产 5000 万吨特大煤炭

企业，单个矿井的生产规模不低于每年 15 万吨。 

山东方面，虽然山东省省长表示目前尚未有明确的煤炭整合方案，

但来自山东国资委的消息， 国资委年内将积极推动煤炭企业重组工作,

力争将省管企业调整到 25 户以内,打造 10 户左右具有较强竞争力和较

高知名度的大企业集团。这意味着省管大型煤炭企业重组进入了倒计时

阶段。 

新疆方面， 2010 年 3 月初，自治区人民政府已通过《新疆矿产资

源勘查开发整合总体方案》，按照方案要求，新疆将在 2010 年年底前完

成 3个以上矿区(勘查区)的资源整合任务。为确保矿产资源整合工作顺

http://www.sxcoal.com/mtzy/index.html
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利实施，自治区人民政府已从 2010 年 2 月 1 日起，一年内暂停对新立

探矿权的审批。 

各省区的煤炭行业重组，均不同程度地提高了行业的准入门槛，在

近期将抑制煤炭产能过快增长。整体而言，煤炭供需在 2010 年呈现出

供需平衡，局部地区、个别品种供不应求的格局。 

煤炭上市公司纷纷发生重组  

 

近年来，煤炭价格大幅上涨，煤炭资源看涨，煤炭资产证券化浪潮

席卷全国。作为煤炭行业佼佼者代表的上市公司，在行业的重组浪潮中

纷纷借机壮大自己。典型的做法有两类，一类是以盘江股份、冀中能源、

开滦股份、恒源煤电、国阳新能等公司为代表，大股东将煤炭资产置入

上市公司，另一类是以山煤国际、鲁润股份、欣网视讯等为代表，非煤

炭类上市公司对煤炭企业定向发行股份，从而实现煤炭企业的资产证券

化。 

表 1  发生煤炭业务重组的上市公司一览 

上市公司 重组事宜 

盘江股份 已定向增发收购集团公司煤矿，产能增长 3倍 

西山煤电 作为重组主体收购山西小煤矿，收购产能增长 10% 

金牛能源 已定向增发收购集团公司煤矿，产能翻倍 

国阳新能 已收购集团煤矿，产能增长 30%，后续仍有资产注入预期  

开滦股份 拟定向增发收购集团公司煤矿，产能增长 3倍 

潞安环能 作为重组主体与集团公司共同收购山西小煤矿产能增长

潜力大 

平煤股份 已收购集团公司 6个煤矿，产能增长 20%  

靖远煤电 已收购集团煤矿的两个小矿井，集团煤炭资产有望全部注

入 

山煤国际 山西煤炭进出口集团成功借壳上市 

大同煤业 有望收购集团煤炭资产 

欣网视讯 河南义煤集团借壳上市 

鲁润股份 定向增发，收购煤矿 

资料来源： 国海证券研究所 

板块被低估  又到布局时 

 

    我们判断，第二季度是煤炭需求由弱走强的季度，也是煤炭价格止
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跌企稳，甚至有望上涨的季节。自 2009 年底一直以来存在的需求减弱

的担忧将有所弱化。第二季度， 煤炭公司发布的 2009 年年报将充分体

现煤炭行业 2009 年业绩下滑的预期，利空出尽。而相继披露的 2010 年

一季报将显示大多数煤炭公司业绩同比增幅较大，存在超预期。 

板块方面，目前我们跟踪的重点公司的 2009、2010 年平均市盈率

分别为 23 倍、16 倍，存在明显的低估。考虑到第二季度煤炭需求逐渐

走强、一季报业绩超预期，我们认为布局煤炭股时机已来临。我们给予

煤炭行业强于大市的投资评级。 

投资策略方面，我们看好煤炭股估值全面提高的机会，煤炭股存在

普涨的可能性。另外，长期的投资机会方面，我们关注仍有煤炭资产注

入和重组预期的盘江股份（600395）、开滦股份（600997）、新华医疗

（600587）。 

 

风险来自资源税征收 

 

 国家能源局副局长吴吟日近日也表示，中央有关部门已经就资源

税从价计征达成了共识，并已经向国务院建议，将会适时推出。煤炭的

资源税约为 3-5%，虽然未超出预期，尽管我们认为，煤炭行业目有能力

将增加的资源税转嫁出去，但于整体行业而言，利润因此而减少是必然

的，存在一定的负面影响。 

  

推荐上市公司 

                                        

盘江股份（600395）：1、西南地区最好的炼焦煤企业：具有资源禀赋、

储量、产量优势。收购集团资产后，公司可采储量达 9 亿吨，增加近 3

倍 ；产量为 1000 万吨，增加 3倍多。 2、受益于煤炭整合：是西南资

源整合中的受益者。3、产能有望继续翻番 ：目前矿井的改扩建，新增

约 400 万 吨；新建及参股矿井的权益产能约 650 万吨；合计新增 1050

万吨。 4、集团资产有望注入：响水河 36%股权，可采储量 4.5 亿吨；

400 万吨产能。5、预测 2009 年、2010 年每股收益分别为 1.1 元、1.6

元，考虑到较为明确的产能持续增长、区域龙头地位，给予买入评级。 

 

神火股份（000933）： 1、神火股份是大型的煤铝公司，2008 年公司

的煤炭收入占比三分之一，铝业收入约占比三分之二，但利润全部来自

煤炭。未来，公司的煤炭业绩持续增长，铝业盈利能力逐渐恢复，业绩

弹性较大。2、公司的煤炭产量增长明确且持续，预计公司 2009—2011
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年 3 年的煤炭产量增速分别为：18%、32%、33%。2011 年公司煤炭产能

有望达到 1200 万吨，较 2009 年产能翻番，2011 年后数年间仍有 1200

万吨左右的产能有待投产，煤炭产能有望继续翻番。3、公司的煤炭产

品具有煤质优良、易于洗选、地位位置较优等优势，因而煤炭综合售价

较高。公司主导产品价格有望保持甚至超过 2009 年水平。4、公司的电

解铝产能为 68万吨，规模较大。预计 2010 年将扭亏为盈，贡献较多利

润。全年有盈余。 6、公司的 2009 年、2010 年、2011 年每股收益分别

为：0.76 元、1.7 元、2.4 元， 考虑到公司的煤炭业务增长较为确定，

而铝业正处在扭亏为盈的反转阶段，未来铝业或有超预期的盈利，目前

投资建议为买入。 

西山煤电（000983）：1、公司是我国最大的炼焦煤生产基地,资源储备

丰富,主要产品肥煤和焦煤,属国际上保护性开采的不可再生的稀缺煤

种。 2、2010 年公司产量增长较大：公司的兴县矿区可达产 1500 万吨，

新增 1000 万吨产量，公司全年煤炭产量将接近 3000 万吨。价格方面，

大约有 600 万吨经过洗选的煤炭可作为瘦精煤出售，另有 700 万吨 煤

炭可作高热值动力煤销售，兴县矿区贡献利润巨大。3、公司未来煤炭

产量仍有确定的大幅增长，主要来自：兴县矿区的扩产；内蒙巴颜高勒

矿区投产；整合小煤矿的煤炭产出。我们预计，在不考虑其他资产注入

的前提下，西山煤电在2010年产量达到3000万吨左右后，未来5年内，

仍有产量增长 70%以上的可能。 4、 受益山西煤炭资源整合。 2009 年、

2010 年 盈利预测为 1.02 元/股、1.95 元/股， 考虑到焦煤价格上涨带

来的业绩增长以及公司 2010 年产量增长，我们认为 2010 年业绩的大幅

增长已成定局，后续增长值得期待，我们的投资建议为买入。 

                                               

股票池 

 

表 2 国海证券煤炭股票池 

股票 股票 投资 市价 EPS PE 

代码 简称 评级 
2009年12月

18 日 

2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

983 西山煤电 买入 32.24 1.44 1.02 1.95 22.39  31.61  16.53  

601088 中国神华 买入 28.32 1.34 1.52 1.75 21.13  18.63  16.18  

601898 中煤能源 买入 11.53 0.51 0.58 0.68 22.61  19.88  16.96  

600188 兖州煤业 增持 19.49 1.32 0.76 1.1 14.77  25.64  17.72  

600395 盘江股份 买入 23.51 1.07 1.05 1.6 21.97  22.39  14.69  

601699 潞安环能 买入 39.30 2.48 2.1 2.5 15.85  18.71  15.72  

600123 兰花科创 买入 38.55 2.45 2.2 2.6 15.73  17.52  14.83  
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600348 国阳新能 增持 35.92 1.51 1.8 2 23.79  19.96  17.96  

937 金牛能源 买入 33.52 2.49 1.7 2.3 13.46  19.72  14.57  

601666 平煤股份 买入 25.20 2.2 1.01 1.35 11.45  24.95  18.67  

933 神火股份 买入 27.66 1.53 0.76 1.75 18.08  36.39  15.81  

均值       18.29  23.22  16.33  

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


