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行业季度报告                                                                         
 

                      
 

——风险收益不匹配下重波段操作 
 

 

 
行业策略：基本面平稳下的煤炭行业二季度趋势性机会不大，有且仅有波段
性机会。1）三大风险尚未完全释放：供给趋势的确定、资源税落地、乐观业
绩预期兑现；2）PE估值存在优势但 PB估值限制了进一步上升的空间。 

投资组合：侧重于资源税负转嫁能力强的炼焦煤品种：西山煤电、国阳新
能、潞安环能、山煤国际。 

行业观点：平稳是主基调、煤价涨跌空间均有限。 

 从需求方面的耗煤与产量角度判断煤价，乐观中存在的不确定性制约煤价
空间。需求侧的风险来自以下两点： 

 粗钢产量绝对量已创 2007 年新高： 2 月累计粗钢产量 1.03 亿吨，已
创 2007年以来新高。 

 下游耗煤需求的稳定：2009 四季度至今，直供电厂耗煤水平一直维持 
6000 万吨/月以上水平，同时钢厂吨钢耗煤一直维持稳定，未有跳跃式
的增长。 

 供给侧判断，三大风险制约短期估值水平的进一步提升： 

 供给加速上涨：一季度全国、山西产量均超 2007 年水平，二季度供给
加速的趋势能否持续成为煤价的潜在风险。 

 资源税政策落地：资源税改对煤炭行业的影响大于对煤炭上市公司的
影响。税率 3%静态测算，减少上市公司股东净利润 12%、减少行业
净利 19%。 

 业绩预期兑现：成本刚性和盈余管理能力的不同可能使得一季度业绩
低于此前乐观预期。煤炭公司业绩将出现分化。 

图表 1：行业内重点公司投资评级（人民币） 

收盘价 流通A股 2008EPS 2009EPS 2010EPS EPS 投资 上期

（元） （百万股） （元） （元） （元） 09%08 评级 评级

000983 西山煤电 33.030 2424.00 1.356 1.042 1.770 -18.88% 24.36 31.70 18.66 9.53 买入 买入

000937 冀中能源 32.75 787.95 2.493 1.388 2.328 -29.15% 13.14 23.60 14.07 7.54 买入 买入

600997 开滦股份 22.170 617.32 1.460 0.686 1.113 -14.38% 15.18 32.32 19.92 6.49 买入 买入

601699 潞安环能 39.87 1150.54 2.480 2.129 2.711 0.48% 16.08 18.73 14.71 6.62 买入 买入

601088 中国神华 27.900 16491.04 1.337 1.522 1.932 34.02% 20.87 18.33 14.44 4.22 买入 买入

600971 恒源煤电 27.41 188.40 1.620 1.270 1.415 8.64% 16.92 21.58 19.37 14.16 买入 买入

600123 兰花科创 38.380 571.20 2.453 2.475 2.536 -6.24% 15.65 15.51 15.13 4.99 买入 买入

600348 国阳新能 37.36 962.00 1.510 1.839 1.959 -15.76% 24.74 20.32 19.07 8.20 买入 买入

000933 神火股份 29.260 500.00 2.299 0.799 1.549 -15.18% 12.73 36.62 18.89 8.46 买入 买入

600188 兖州煤业 19.30 1958.40 1.318 0.742 0.964 -16.55% 14.64 26.01 20.02 4.11 持有 持有

601001 大同煤业 34.260 836.85 2.400 1.727 2.092 -4.88% 14.28 19.84 16.38 4.88 持有 持有

600508 上海能源 20.380 723.00 1.540 1.150 1.510 -25.32% 13.23 17.72 13.50 4.03 买入 买入

平均值 -8.60% 16.82 23.52 17.01 6.94

2008PE 2009PE 2010PE股票代码 股票名称 2009PB

来源：国金证券研究所，截止日期 2010年 3月 26日  
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长期竞争力评级：高于市场均值 
 

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 8496.56

沪深 300指数 3358.54

上证指数 3123.80

深证成指 12552.45

中小板指数 6069.71
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2010年一季度回顾：价格波动频率加快，产量释放明显加速 

产量释放明显加速，同口径产量增幅明显 

 根据煤炭工业协会公布的最新数据，截止 2 月份，全国煤炭产量累计完成
2.12 亿吨，同比增加 31.9%。其中山西煤炭产量累计完成 10363.71 万
吨，同比增加 47.07%。 

 其中 1 月份极端天气的出现使得山西复产进度加快，当月全国前三大
主要产煤省份均实现了产量的迅猛增长：1 月份内蒙古完成原煤产量
5493 万吨，与去年同期相比，增加 1869 万吨，增长 51.6%。山西省
实现产量 6103.75 万吨，同比增长 82.7%。陕西省完成原煤产量
2474.2万吨，与去年同期增加 1380.6万吨，增长 126.24%。 

图表1：2009年煤炭产量前三甲：山西、内蒙、陕西 图表2：2010年 1月份前三大产煤省份同比大幅增长 
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来源：国金证券研究所，国家统计局  

图表3：1月份山西煤炭产量占比从去年的历史低点 20.18%回升至 22.61%水平
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图表4：2010年 2月份全国、山西省煤炭产量已超 2008年同期水平 
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来源：国金证券研究所  

 观察 1-2 月产量结构，山西省国有重点矿产量累计实现 6684.95 万
吨，同比增长 21.45%，而整合矿井和地方煤矿产量同比增幅分别达到
216.4%和 124.56%。 

 我们认为，尽管目前重点整合矿井产量绝对值累计仅为 740 余万吨远
小于兼并主体本部 6684 万吨的产量，但受益于过渡期生产的地方煤矿
和重组矿必将成为未来产量增速的主力军。 

图表5：2月累计五大集团产量远低于省内企业增速 255% 图表6：全省产量增幅主要来自被兼并矿井 
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图表7：截止 2月份，山西省重点整合矿和地方煤矿贡献主要增量 
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价格波动频率加快，但上游资源品价格仍享有较大话语权 

 回顾一季度，动力煤价格以及部分地区焦煤价格出现的价格波动较往年似
乎频率更快，但是通过以下分析的需求行业数据来看，总体一季度下游需
求运行平稳，各项煤耗指标依旧处于高位，这表明上游资源品仍旧享有较
大的话语权。 

 电力需求平稳、耗煤水平维持高位：1-2 月发电量同比增长 22%，其
中水电出力受阻使得火电发电量同比增长 27%，占比提升至 89%。工
业用电量同比增长 30%，首次好于全社会用电量增长。 

 2 月份由于春节长假的影响，单月全国发电量和火电发电量累计增速由
1 月份的 42.2%、48.7%滑落至 22.1%和 26.8%。但是并不影响 2010
年火电发电增速加速向好的趋势。 

 我们认为，火电增速不断向好将对电煤需求产生极大地支撑作用。尽
管今年电厂煤炭库存的周期性变动带来电煤价格的波动频率加快，但
直供电厂耗煤水平一直延续 2009年四季度起 6000万吨/月以上的较高
水平。 

图表8：前两月发电加速增速上升趋势确立 图表9：秦皇岛港存量波动直接影响电煤价格波动频率 
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来源：国金证券研究所  

图表10：2009年四季度起，直供电厂月度耗煤总计均超 6000万吨水平 
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来源：国金证券研究所  

 高库存、成本推动下的钢价维持高位震荡向上，吨钢耗煤稳定锁定炼
焦煤下行空间：2月份粗钢产量完成 5035.41万吨，仅比上月小幅下降
200 万吨，同比增长 25.4%。年初至今，钢价维持高位震荡向上、库
存高位回落显示下游需求活跃。而同期吨钢耗煤比一直维持稳定，表
明当前钢厂经营情况下对炼焦煤价格涨幅并不敏感，偏乐观的生产销
售态度锁定了炼焦煤价格的下行空间。 
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图表11：粗钢产量增长率一直维持高位 图表12：吨钢煤耗比一直维持稳定 
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来源：国金证券研究所  

图表13：库存高涨、成本推动钢价高位震荡成为常态 

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

-50

50

150

250

350

450

550

650

750 全国钢铁库存合计（万吨）
上海螺纹钢20MM
上海市场3MM热轧

来源：国金证券研究所  

 无烟煤价格：亮点不多，主要由于下游化肥产品价格波动幅度不大、
化工行业耗煤平稳且产量增速回落明显。 

图表14：合成氨产量增速有所回落  图表15：水泥产量 2月份回落明显 
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图表16：去年四季度起，山西无烟煤坑口价格持续保持稳定 
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来源：国金证券研究所  

年初进口延续大幅增长势头、出口继续疲软 

 国内外煤价倒挂造成 1 月份煤炭进口量继续延续了去年的大幅增长势头，
2月份进出口形势现逆转迹象。 

 海关数据显示，2 月份我国煤炭进口量 1311 万吨，较上年同期增加近
两倍，环比减少 18%。1月份我国进口煤炭 1607万吨，比去年同期增
加 1308 万吨，增长 4 倍以上，仅比去年 12 月份 1638 万吨的最高月
度煤炭进口量低 31万吨。 

 从 1 月份煤炭进口分国别情况来看，印尼煤炭为首位，而澳大利亚煤
炭进口量增加明显。数据显示，1 月份从澳大利亚进口煤炭 497.2 万
吨，环比增加 103.2 万吨，增长 26.2%。来自印尼的进口量环比有所
回落，但是仍以 664.1万吨位居各国之首。 

 与此同时，煤炭出口继续疲软。1 月份完成煤炭出口 182 万吨，比去
年同期减少 184万吨，下降 50.4%；环比减少 25万吨，下降 12.1%。
2月份出口 162万吨，环比继续减少 20万吨，筑底迹象已现。 

 

图表17：进口始终维持高位，出口有望企稳回升 图表18：印尼煤炭进口量最多，澳洲次之 
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二季度价格展望：淡季动力煤下行风险有限，旺季炼焦煤将小幅上涨 

火电需求增速趋势将支撑动力煤价格、进口煤优势不再 

 我们延续 3 月份月报中的判断，动力煤价格下行空间不大。主要理由包括
下游火电需求的持续改善以及进口煤炭优势的逐渐消失。 

 近期我国西南大部分地区面临百年大旱，造成枯水现象，对动力煤淡
季价格形成一定支撑。 

图表19：动力煤价下跌期间，云贵等地价格表现坚挺 
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来源：国金证券研究所  

 根据我们之前的分析，二季度火电需求稳步增加的趋势明确，而且库
存波动不改电厂耗煤持续高位，旺季动力煤价格还将存在上涨空间。 

图表20：直供电厂库存月度波动不影响耗煤水平稳定向上的趋势 
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来源：国金证券研究所 

 价差消除，进口煤价优势不再：中国需求极大刺激了亚太煤炭价格，二季
度出口增速将继续减缓、进口有望先稳固后恢复性增长： 

 1）行业信息显示：截止 3 月 19 日，根据 globalcoal 平台显示澳大利
亚纽卡斯尔港煤价达 95美元/吨。尽管分歧犹在，但日澳动力煤价格谈
判落入 95-100美元/吨区间基本确定，而二季度日澳主焦煤协议价已经
确定为 FOB200美元/吨。 

 2）与不断高涨的国际价格相比，国内价格表现中庸。3 月中旬山西西
山地区焦精煤现货 1365 元/吨、开滦地区肥精煤 1400 元/吨，考虑运
费、钢厂钢炉设计等综合因素后运往沿海港口销售也已经颇具优势。 
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 3）春节过后与秦皇岛动力煤价格的快速下跌相比，外贸电煤处于“有
价无市”状态。企业自主进口的动力已不大，进口增速必将回落，而
出口有望在稳固之后恢复性上涨。 

图表21：3月 19日澳大利亚现货价格达 95美元/吨 图表22：主要港口进口炼焦煤价格与内陆现货价格趋同
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图表23：秦皇岛价格大幅下滑之后造成外贸电煤处于“有价无市”状态 
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来源：国金证券研究所  

 

旺季焦煤价格仍有可能保持小幅上涨，但空间不大 

 上半年房地产投资的延续性将继续拉动建材、水泥、钢铁，进而对焦煤价
格形成支撑，旺季价格仍有可能上涨。 

 从下图可以看出，房地产新开工面积趋势不断向好，2 月份累计完成新
开工面积 1.49亿平方米，同比增长 38.12%。 

 房地产开发投资和景气指数依旧维持景气高位，表明自 2009 年下半年
以来的投资趋势将在未来一个季度继续延续，对钢铁等相关行业需求
的拉动可以维持炼焦煤价格高位运行。 
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图表24：2月份累计新开工面积不断增加，维持 09年下半年的增长趋势 
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来源：国金证券研究所  

图表25：房地产开发投资指数依旧维持景气 
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来源：国金证券研究所  

 但是我们认为，旺季炼焦煤价格上涨空间不大。主要原因在于下游钢铁无
论是总产量或是增速均已达 07 年至今的高位、焦炭出口政策不会放开，
因而难以支持焦煤价格在高位继续大幅上涨。 

 截止 2月份，全国累计实现粗钢产量 10289.19万吨，无论增速或是单
月产量都创下 2007 年以来的新高。根据国金钢铁行业研究分析，二季
度钢价将受成本推动型上涨但波幅可能加大，高成本下钢厂盈利难有
较大提升。以上两种因素叠加使焦煤价格不可能出现大幅上涨。 

 其次，焦炭产业的持续低迷也是另外一方面因素：除去行业自身的周
期波动外，国家对焦炭出口的严厉限制使得大批过剩产能无法消化成
为制约其盈利与产能释放的重要原因。2008年 8月之后执行的 40%的
焦炭出口关税使得焦炭出口总量持续维持在月均个位数水平。 
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图表26：2月份粗钢产量与增速创 2007年以来新高 图表27：焦炭出口增速回升，但出口量仍旧是个位数 
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二季度国际价格：亚太焦煤价格面临重置、预期可能继续向上 

 我们认为，二季度面临国际焦煤价格继续向上的预期、动力煤价格则易受
季节波动，理由有如下几点： 

 1）从 2010 长协价格机制改革可以看出，主要煤炭供应商看好未来二
季度国际炼焦煤价格的走势。 

 2）国际钢铁产量持续增长。截止 2 月份，根据国际钢铁工业协会公布
的数据显示，全球钢铁产量累计 2.2 亿吨，已恢复到 2008 年同期水
平，比 2009年增加 27%。 

 3）日本作为亚洲主要煤炭消费国之一，2 月份 PMI 指数持续站稳 50
以上。 

 4）澳元汇率持续走强因素未变，即我们在 2010 年度报告中强调的金
融因素未变，则以美元计价的国际煤炭价格的汇率补偿因素犹存。 

 综上所述，二季度国际煤价上涨的预期会使得国内进出口形势进一步发生
逆转，国内煤炭价格存在较大支撑。 

 

图表28：世界粗钢总产量已经回升到 2008年同期水平 图表29：中国粗钢产量依旧维持 46%以上的世界份额 
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图表30：亚太主要消费国日本 PMI指数已完全企稳 图表31：澳元汇率依旧维持强势显示国际矿产需求旺盛
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来源：国金证券研究所  

图表32：亚太长协动力煤价格基本与现货价格趋势一致 
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二季度煤炭板块估值：上行空间有限，下行风险存在 

供给加速释放的趋势明确，决定了旺季价格上涨空间不大 

 2009 年 10 月底山西省煤炭工业厅公布了过渡期生产的政策安排。明确了
重组方案批准、原有证照齐全的矿井，在新的管理团队到位后即可组织过
渡期生产。 

 我们认为，经历了 2009年地方财政和 GDP双重压力的地方政府有提高产
量的冲动。而作为兼并主体来说，收购资金的压力使得他们乐于快速在过
渡生产期完成支付对价。而目前平稳的下游需求使得放量生产具备可接受
的外部条件。 

 因此，我们认为，无论企业实体层面感受明显与否，二季度供给加速释放
的趋势是明确的。这样从供给层面压制了煤炭价格的上涨空间。 

2009 年 10 月 26 日，山西省煤炭
工业厅发文部署过渡期生产：“对于重

组整合方案批准保留、原有证件齐全有

效的生产矿井，在新的主体管理团队到

位后，在确保安全生产的前提下，可以

在办理变更新的证件期间组织生产；对

于安排过渡期生产的矿井，在确保安全

生产的前提下，经验收批准，可以在办

理变更证件期间组织生产；对于需进行

生产能力核定的生产矿井及需进行改造

建设的矿井，也可以在变更采矿许可证

的同时，先行开展生产能力核定及改造

建设的相关工作。” 
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图表33：春节前开始，山西省日产量稳步放量 
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来源：国金证券研究所  

计划成本上升的滞后性是造成业绩低于乐观预期的重要因素 

 历史证明，企业经营计划制定大多参考上一年年经营绩效。因此，成本上
升的刚性造成乐观预期难以实现。 

 此外，由于上市公司盈余管理的能力各不相同，导致隐形成本成为预期能
否兑现的潜在风险。 

 

投资超预期的紧缩尤其是行业政策迟迟未能兑现，制约了估值的进一步提升 

 宏观紧缩政策初期由于预期的不稳定，给资源品的后续盈利能力带来较大
的不确定性。 

 行业方面由于资源税预期迟迟不能兑现，制约了估值的进一步提升。 

 资源税改革方案筹备三年有余，但一直 “只闻楼梯响”。而根据目前
煤炭行业价格相对平稳的现状以及综合 PPI 的压力考虑，二季度应该
是一个相对合适的推出时点。最新的媒体报道证实了我们的部分猜
测，3 月上旬中国神华领导公开表示“资源税改即将推出”，税率可能
“介于 3-5%”。 

 资源税改革是指从原来的从量计征改为从价计征。假定税率 3-5%，我们
对整个煤炭行业和上市公司的净利润影响做了静态测算： 

 目前山西省企业计征资源税为焦煤 8 元/吨、其他煤种 3.2 元/吨。其他
省份如内蒙地区为 3.2元/吨、河北省为 3元/吨、河南省为 8元/吨。折
合从价税率，均不足 1%。 

 假定税率为 3%-5%，从价计征下我们分别测算了对煤炭行业和上市公
司的净利润影响。总体而言，对煤炭行业的影响大于对上市公司的影
响，原因在于上市公司集中了行业内的优质资产，销售净利润率高，
因此资源税率变动对净利润的影响小于对整个行业的。 

 所得税率 25%、资源税率 3%，静态测算减少煤炭行业净利润
18.99%、减少上市公司归属母公司股东的净利润 11.49%。税率增加
1%，减少行业净利润约 6%；减少归属上市公司股东净利润约 4%。 
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图表34：税率 3%，减少行业净利润 18.99%；减少归属上市公司股东净利润 11.49% 

行业影响：煤炭开采和洗选业
累计产品销售收入
（万元）

累计产品销售成本
（万元）

累计利润总额（万元）

2009年 154197384.60 111467953.00 18271527.00

所得税率：25%

征税额（营业收入减少）（万元）

净利润减少比例

所得税率：25%

征税额（营业收入减少）（万元）

净利润减少比例

征税额（营业收入减少）（万元）

净利润减少比例

征税额（营业收入减少）（万元）

净利润减少比例

征税额（营业收入减少）（万元）

净利润减少比例

对上市公司的影响

煤炭采选业（合计） 营业收入（万元） 营业成本（万元）
归属母公司股东的净利润
（万元）

16256623.01 9616294.56 3182255.62

所得税率25%

征税额（营业收入减少）（万元）

减少上市公司股东净利润比例

征税额（营业收入减少）（万元）

减少上市公司股东净利润比例

征税额（营业收入减少）（万元）

占上市公司股东净利润比例

征税额（营业收入减少）（万元）

占上市公司股东净利润比例

征税额（营业收入减少）（万元）

占上市公司股东净利润比例

12.66%

19.16%

税率1%

税率3%

税率4%

税率5%

行业影响：1、税率3%，减少净利润18.99%，杠杆效应约6倍；2、资源税率增加1%，净利润减少约6%

税率1%

税率2%

税率3%

税率4%

812831.15

31.65%

6.33%

25.32%

3.83%

7.66%

11.49%

15.33%

税率5%

税率2%

1541973.85

6167895.38

162566.23

325132.46

487698.69

650264.92

3083947.69

4625921.54
18.99%

7709869.23

上市公司影响：1、税率3%，减少归属上市公司股东净利11.49%；2、税率增加1%，归属母公司股东净利
润减少4%。

时点：2009H

来源：国金证券研究所  
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二季度投资策略：风险收益不匹配下重在波段操作 

年报、季报集中披露期，低预期风险存在 

 综合之前对二季度行业潜在供给、成本、政策风险的分析，我们认为，年
报密集披露期应该谨慎对待业绩低于预期的风险。 

难获超额收益下波段操作具有可行性、选择税负转嫁能力强的焦煤品种 

 煤炭板块作为盈利能力最强的周期类品种，自 3 月份显著跑赢其他周期品
及沪深 300。我们认为，煤炭板块难获得超额收益情况下，相对估值的优
势带来波段操作的可行性。 

 产业链内板块横向比较下煤炭板块 PE 角度估值优势明显，PB 优势并
不明显：截止 3 月 23 日，WIND 显示煤炭板块动态市盈率 21.84，显
著低于其他板块而与沪深 300 21.23的水平持平。但 PB角度煤炭板块
估值处高位，优势并不明显。 

图表35：产业链内横向比较：3月至今显著跑赢其他板块及沪深 300 

-15.80%

-0.85% -0.53%

-6.28%

-2% -1.84%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

年初至今涨跌幅 3月初至今涨跌幅 当周涨跌幅

SW煤炭开采Ⅲ SW焦炭加工 SW钢铁
SW有色金属冶炼Ⅱ SW水泥制造 SW电力
沪深300

来源：国金证券研究所；截止日期：2010年 3月 23日  

图表36：PE角度：绝对数显著低估，与沪深 300持平 图表37：PB角度：低估优势不明显 
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来源：国金证券研究所，截止日期 2010年 3月 23日  

 纵向比较看公司 PE略有优势、PB优势不足：2005年至今板块平均动
态 PE22.67倍水平，略高于当前 22.2倍。历史平均 PB3.45倍，略低
于当前 3.81倍。 

 因此，我们认为，PE 角度煤炭股具有相对收益机会，但 PB 估值又制
约了股价空间，这种情况下波段操作以修复估值波动成为必选。 
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图表38：动态 PE略低于煤炭板块历史平均水平 图表39：PB角度略高于历史平均水平 
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来源：国金证券研究所  

 品种上依旧偏重税负转嫁能力强的周期性品种。 

 考虑到可能的资源税负担及下游趋势的稳定性，我们偏重转嫁能力强
的焦煤类品种。具体包括西山煤电、国阳新能、潞安环能、山煤国
际。 
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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。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

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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