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评论： 

 钢材价格的走强将推动焦煤价格的上行 

    行业库存的下降和行业指数的上涨预示钢铁行业旺季来临：从 3 月 12 日开始，钢铁行业的社会库存开始 17 周

以来的首次下降，目前已经连降两周，从最高点的 1857 万吨，下降至 1790 万吨，环比下降 3.6%。尽管降幅

不大，但对库存连续上涨四个多月的钢铁行业来说，意义重大。而钢铁价格方面，钢铁行业指数也开始连续上

涨。截止 3 月 19 日，My steel 长材价格指数为 167.5，相较月初上涨 8.1%，扁平材价格指数为 142.5，较月

初上涨 5.6%。行业的旺季效应已经开始显现。 

旺季效应和铁矿石价格上涨预期将推动钢价上涨：尽管目前铁矿石谈判依然在进行之中，国内钢厂对三大铁矿

石厂商100%的涨幅也强硬表态拒不接受，但可以预见的是手中“无牌可打”的钢厂最终将不得不接受铁矿石价

格的巨幅上涨。我们预计，旺季带来的需求增长及铁矿石谈判带来的成本上升预期，将推动钢铁价格出现一波

明显的上涨，并在这个时间差带来钢铁行业盈利状况的好转。根据年度策略报告中我们的测算，2010年全国的

焦煤需求量约为12亿吨，而焦煤有效供给在11.2亿吨左右，行业整体仍将呈现供给紧张的状态。同时，焦煤成

本占钢材生产成本的25%左右，价格调整对于钢铁生产企业成本影响有限。钢铁行业阶段性的盈利好转，将为

焦煤的提价创造机遇。焦煤的稀缺性和供应的高集中度，令行业呈现出明显的“易涨难跌”特点。我们预计二

季度焦煤价格将出现明显上涨，涨幅预计在10%左右。焦煤价格的上涨将为相关焦煤股提供投资机会。我们二

季度首推焦煤行业，建议投资者积极关注明显受益于焦煤提价的西山煤电。 

图 1：炼焦煤价格走势   图 2：钢铁价格开始上涨 
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 动力煤价格的底部将高于 2009 年 

动力煤价格未来仍有 8%左右跌幅：动力煤价格自 09 年 9 月初启动以来，至 10 年 2 月初的高点，涨幅接近 40%。

需求的超预期复苏和恶劣天气等因素，是动力煤价格暴涨的主因。不过，随着北方地区采暖旺季临近尾声以及极端

天气带来的运输等制约条件的疏解，动力煤价格已经开始了对前期高位价格的修正。自 2 月 1 日至 3 月 22 日，秦皇

岛 5500 大卡动力煤平仓价已经由 800 元/吨跌至 670 元/吨，跌幅超过 15%。而且据我们了解，尽管目前煤价已出

现大幅下跌，但市场成交清淡。展望未来，一方面秦皇岛库存依然在 800 万吨以上这一历史高位运行，供给相对充

足；另一方面，截止 3 月 22 日作为电厂耗煤重要参照指标的华东沿江电厂煤炭库存为 952 万吨，可用天数为 17 天，

下游电厂库存充足。因此，在煤炭需求短期回落和电厂库存充足的双重压力下，我们预计动力煤价格依将继续下行，

但跌速和跌幅都将放缓。预计至 4 月中下旬，动力煤价格将触底回升，未来整体跌幅在 8%左右，5500 大卡动力煤

秦皇岛平仓价将稳定在 615-620 元/吨。即便如此，相较去年同期，涨幅依然接近 10%。 

动力煤价格短期调整后，未来走势将依旧稳健：5 月份后，钢铁、化工、建材、有色等高耗能行业将进入生产旺季，

电力需求将稳步上升，这将拉动动力煤的需求。我们认为动力煤价格在 4 月中下旬触底后，将结束前期调整，开始

缓慢上涨，不过受制于供应量的增长，未来价格将难以超越前期高位。我们对全年动力煤价格并不悲观主要来自于

两方面原因：一方面，我们预计今年发电量同比增幅将突破 7%，由于水电出力受西南大旱影响将大为削弱，所以

2010 年火电发电量同比增速将快于发电量增速，预计其同比增幅将突破 8%。据此测算，全年的动力煤需求量应在

16 亿吨左右。而全年动力煤供应量在 16 亿吨左右，因此动力煤供给并未出现明显过剩，供需基本平衡。另一方面，

在煤炭行业整合陆续完成后，大量的优质资源将集中在大集团手中，动力煤行业尤为突出，三大动力煤企业（神华、

中煤、同煤）的供给垄断也将成为保证市场供需基本平衡的稳定器；同时作为动力煤运输命脉的大秦线即将在 3 月

24 日至 4 月 28 日开始为期 35 天的“开窗检修”，秦皇岛港煤炭日调入量将减少 7-8 万吨，这也将有效缓解秦皇岛

港库存高位的现状。 

动力煤合同价涨幅普遍较大，锁定业绩增长：根据此前结束的动力煤合同价格谈判，神华集团、同煤集团和中煤集

团等与重点电力企业之间 2010 年动力煤的合同价格，较 2009 年上涨了 30-35 元/吨。兖州煤业合同价上涨 86.75

元/吨，潞安集团、晋煤集团上涨 40-50 元/吨，郑煤集团的电煤涨幅则在 100 元/吨。动力煤合同价格的大幅上涨，

已经锁定了相关上市公司的业绩增长。以大同煤业为例，动力煤价格上涨 10 元/吨，在其他成本不变的基础上，将

提升公司业绩 0.20 元/股。 

 

图 3：秦皇岛煤价高于去年同期  图 4：坑口价格的波动远小于平仓价 
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资料来源：煤炭资源网 国信证券经济研究所  资料来源：煤炭资源网  国信证券经济研究所 
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 显著的产量增长将是煤炭企业业绩增长的重要保证 

对于煤炭企业来说，量和价是业绩最重要的驱动力。如果说投资者尚且对未来煤炭价格走势存在分歧的话，2010 年

煤炭企业量的驱动将是业绩最重要的保证。煤炭企业 2010 年产量的增长，将主要来自两个渠道：在建产能的投产和

兼并收购后的产能释放。从下表中我们可以看到，主要煤炭企业 2010 年产量将会出现明显的上升，增幅普遍在 15%

以上。西山煤电兴县已全面投产，而大同煤业燕子山煤矿的注入，开滦股份集团资产的收购以及兖州煤业榆树湾股

权问题的妥善解决，在 2010 年也将是大概率事件，未来行业内煤炭公司的产能将普遍出现明显的上升。我们关注产

量增长的主要原因是，对于关联交易较多的煤炭公司，由产量增长带来的收入及利润增长较难被关联交易吞噬，这

也保证了公司业绩相对确定的增长。2010 年，我们可以充分期待多数上市公司由产量增长而带来的业绩确定性增长。 

 

 资源税对行业的盈利影响有限 

煤炭企业的定价权决定了资源税将被转嫁：由于全国多数省份的煤炭企业盈利能力并不十分突出，因此资源税的税

率不会太高，市场普遍预计在 3%-5%之间。当前，煤炭行业的一个主要特征就是：寡头垄断化。随着全国性的煤炭

资源整合带来的中小煤矿的全面退出，市场资源将逐步集中在大企业手中，煤炭企业在产业链中已经拥有定价权。

未来煤炭企业能够将资源税的部分甚至全部新增成本转嫁出去。 

其他税费的取消将对冲资源税的冲击：山西从 2007 年起征收了“一金两费”（可持续发展基金、煤矿转产发展基金、

矿山环境治理恢复保证金），内蒙古 2009 年起也已征收可持续发展基金，其现有用途与资源税几乎相同。一旦全国

进行资源税改革，相关税费很可能被取消。从数额上看，目前山西省“一金两费”征收标准为 40-50 元/吨，与坑口

价相比，比例在 6%-10%。内蒙古的征收标准约为 20 元/吨，与煤炭坑口价相比，大约为 3%-5%之间。这些税费的

取消，基本上可以对冲资源税的负面影响。 

 国家战略支持下，行业“寡头垄断”将是未来的趋势 

煤炭行业寡头垄断符合国家能源战略：我们在煤炭行业 2010 年年度策略报告中提出，国家能源战略对煤炭价格形成

支持。国家对于碳排放的承诺，经济增长“调结构”的需要，将推动我国的资源品价格改革，利好煤炭价格上涨。

国家对战略性资源的保护，将保证煤炭行业逐步向集中化、规模化发展，中小煤矿对煤价的冲击将逐步消减。国家

保护煤炭资源的主要做法，就是推动全国性的资源整合，结束行业的“多小散乱”局面。整个行业几乎全部优势资

表 1：主要煤炭企业 2010 年产量将有明显的增长 

原煤产量 2008 年 2009 年 2009 年增加 09 年同比增长 2010E 2010 增加 10 年同比增长 

山煤国际 327 456 129 39% 1056 600 132% 

西山煤电 1619 1855 236 15% 3055 1200 65% 

国阳新能 1774 2000 226 13% 2800 800 40% 

兖州煤业 3510 3800 290 8% 5300 1500 39% 

国投新集 1055 1253 198 19% 1550 250 24% 

冀中能源 2421 2500 79 3% 3000 500 20% 

潞安环能 2150 2410 260 12% 2760 350 15% 

平煤股份 2900 3100 200 7% 3500 500 13% 

大同煤业 2150 2660 510 24% 2960 300 11% 

中煤能源 9379 10981 1602 17% 11981 1000 9% 

中国神华 18570 21030 2460 13% 22900 1870 9% 

盘江股份 848 1090 242 29% 1150 60 6% 

开滦股份 750 760 10 1% 760 0 0% 

数据来源：国信证券经济研究所 
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源都将集中在大企业手中，行业将走向寡头垄断，而这将对煤炭价格形成强有力的支持。 

煤炭行业“寡头垄断化”的态势已经在行业运行中得到体现：动力煤方面，数据显示，2009 年秦皇岛港所发运的煤

炭中，来自神华集团、中煤集团、同煤集团、伊泰集团等四家企业的比重已经提高至 70%以上，较 2008 年提高了

20%左右，如果考虑到黄骅港和天津港神华码头神华集团煤炭的发运情况，这一比重可能还会更高。秦皇岛作为全

国煤炭价格的风向标，控制了秦皇岛的供应就相当于控制了动力煤的定价权。煤炭企业通过调节秦皇岛库存，调整

煤炭价格，上半年实现控量保价，下半年实现控量涨价。炼焦煤方面，焦煤企业集体行动，甚至逆势涨价的趋势越

来越明显。09 年下半年在钢铁行业景气度持续低迷的情况下，炼焦煤价格仍出现了 50-100 元/吨的上涨，焦煤龙头

西山煤电长期以来一直进行“追随式”定价，而在今年一、二月份提前钢铁行业趋势连续提价，充分表明行业定价

权的上移。 

 

 国际煤炭价格的上涨将为国内价格提供支持 

目前纽卡斯尔港动力煤价格已经达到 95.03 美元，同比上涨 49.1%。日澳动力煤年度长协价格谈判正在进行中，根

据普遍预测，最终定价很可能在 95 美元/吨-100 美元/吨之间，且更接近 100 美元/吨。据此计算，2010-2011 年度国

际动力煤长协价格将同比上涨接近 40%。而根据此前日本新日铁和 JFE 与必和必拓达成的价格协议，2010 年 4 至

6 月份的炼焦煤价格涨至每吨 200 美元，比 2009 年度的价格上涨 55%。国际煤炭价格大幅走高，将对国内不断扩

大的进口，形成有效遏制。这对于国内煤炭企业主导煤价走势，将起到积极的支持作用。 

 

图 5：煤炭集团控制库存以控制价格  图 6：西山煤电焦煤出厂价走势 
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资料来源： 国信证券经济研究所  资料来源：公司公告  国信证券经济研究所 

图 7：国际能源价格相较 09 年出现大幅上涨   图 8：国际钢铁行业的强劲复苏推动了炼焦煤价格的高涨 
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资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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 行业估值底部基本确立，催化剂正在来临 

截止 3 月 19 日，国信重点跟踪的煤炭股 2010 年动态市盈率为 16.14 倍，相较沪深 300 的 16.07 倍，基本持平。从

历史上看，煤炭股业绩看涨的年份，煤炭股相对大盘，都会有明显的溢价，而当前的估值并未体现这种溢价。从板

块近半年的走势来看，之前由于宏观经济的不确定性和资源税等利空传闻的压制，即使是利好频发，板块依然无法

改变低迷状态。不过，值得注意的是，板块应对“利空”已不再呈现简单的非理性暴跌，突出表现在之前联动性颇

强的石油价格出现大幅下跌时，煤炭板块依然能够保持相对稳定。当前，随着存款准备金率上调等举措的开展，宏

观经济紧缩的不确定性已经得到一定程度的释放，股价的长期胶着和行业基本面的逐步明朗，令多空双方的力量悄

然发生着改变。而这种改变随着钢价的启动，以及行业前期诸多利好因素的积累，预计将引领煤炭板块形成突破。 

 

 维持行业的推荐评级，建议积极布局 

鉴于煤价的同比上涨及产能释放将带来煤炭企业业绩的大幅提升，不断推进的资产注入和收购兼并将进一步推高上

市公司的盈利预期，同时当前煤炭板块在行业纵比中拥有明显的估值优势，我们给予煤炭行业“推荐”评级。预计

随着下游形势的逐步好转，煤炭股将迎来利好催化剂，我们建议投资者布局煤炭行业年度行情，关注由产量显著增

长带来业绩增长确定性强的企业：西山煤电、国阳新能；由区域整合带来产能低成本迅速扩张的区域龙头企业：兖

州煤业。 

 

表 2：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 公司代码 
收盘价 EPS P/E 

PB 投资评级 
10-3-19 09 年 10 年 11 年 09PE 10PE 11PE 

西山煤电 000983.SZ 33.01 0.95 1.70 1.83 34.75  19.42  18.04  10.13 推荐 

盘江股份 600395.SH 23.95 0.98 1.24 1.36 24.44  19.31  17.61  15.26 推荐 

冀中能源 000937.SZ 34.05 1.78 2.44 2.56 19.13  13.95  13.30  5.50 推荐 

国阳新能 600348.SH 36.63 1.98 2.28 2.53 18.50  16.07  14.48  9.49 推荐 

潞安环能 601699.SH 39.68 2.38 2.63 3.28 16.67  15.09  12.10  7.61 推荐 

兰花科创 600123.SH 39.26 2.18 2.4 2.69 18.01  16.36  14.59  5.33 推荐 

大同煤业 601001.SH 34.59 1.98 2.21 2.34 17.47  15.65  14.78  5.87 推荐 

兖州煤业 600188.SH 19.85 0.86 1.32 1.59 23.08  15.04  12.48  4.25 推荐 

中国神华 601088.SH 28.53 1.52 1.86 1.98 18.77  15.34  14.41  4.58 推荐 

平煤股份 601666.SH 25.57 1.24 1.68 1.89 20.62  15.22  13.53  4.66 推荐 

数据来源：国信证券经济研究所    

 

图 9：煤炭股 PE 与沪深 300PE 走势对比  图 10：煤炭股 PE 与沪深 300PE 对比走势图 

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0

20
03
年
1月

20
03
年
7月

20
04
年
1月

20
04
年
7月

20
05
年
1月

20
05
年
7月

20
06
年
1月

20
06
年
7月

20
07
年
1月

20
07
年
7月

20
08
年
1月

20
08
年
7月

20
09
年
1月

20
09
年
7月

20
10
年
1月

煤炭PE/沪深300PE

 

 

0

10

20
30

40

50

60
70

80

90

20
03
年
1月

20
03
年
5月

20
03
年
9月

20
04
年
1月

20
04
年
5月

20
04
年
9月

20
05
年
1月

20
05
年
5月

20
05
年
9月

20
06
年
1月

20
06
年
5月

20
06
年
9月

20
07
年
1月

20
07
年
5月

20
07
年
9月

20
08
年
1月

20
08
年
5月

20
08
年
9月

20
09
年
1月

20
09
年
5月

20
09
年
9月

20
10
年
1月

GS煤炭Ⅲ 沪深300

 
资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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