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08 年煤价暴涨历史将重演 
 

——极端天气、矿难、天灾、政治事件，无不吻合
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当前环境与 08 年煤价暴涨前极为相似 

由于近期矿难频发，国务院安委会 4 月 2 日发文要求全国开展为期 2
个月的安全大检查。当前煤炭市场形势与 2008 年极为相似：极端天

气 VS 冰雪灾害；王家岭透水 VS 临汾矿难；西南大旱 VS 汶川大地

震；世博会 VS 奥运会（详见下一页的形势对比图）。我们认为，煤

炭市场已积累了足够的动力，煤价将在未来两个月内暴涨 20%以上。

煤价暴涨后的支持，在于旺盛的投资需求 

煤价暴涨后，不太可能在最高点维持住。但我们判断，煤价的底部

将较目前价格抬升至少 10%。支撑煤价底部抬升的基础，在于房地

产及政府投资。 

尽管证券市场对固定资产投资的持续性表示怀疑，但湖北的“十二

万亿”投资计划、重庆的“万亿”投资计划陆续曝光，显示出地方

政府强烈的投资冲动。尽管中央具有“调结构”的想法，但目前对

地方投资的约束性很弱。在 “调结构”、“控房价”真正纳入地方政

府的政绩考核之前，我们对固定资产投资仍持乐观态度。 

外围经济复苏，中国可进口煤炭数量将明显下降 

随着国际经济复苏，今年国际炼焦煤和动力煤基准价分别签在 200
美元和 98 美元，分别上涨 55%和 40%。进口煤（尤其是炼焦煤）

已经不具有成本优势，中国可进口的资源数量将显著下降。 

煤炭股估值空间有望提升至 2010 年 25 倍 PE 

国内外日益明显的通胀，将让市场重新偏好资源品，油价已创出 17
个月新高。当市场逐渐接受“2-3 年内中国煤炭供给绝不会过剩、需

求增速不会放缓”的观点，则煤炭股估值中枢将提升至 20 倍，波动

区间也将提升至 15-25 倍。 

投资建议：维持“买入”评级 

我们于 3 月 22 日上调行业评级至“买入”，强烈建议“超配”（详见

《煤炭行业二季度策略：极端天气频现，煤价必超预期》），目前维

持之前观点，全面推荐煤炭股。本周主推：神火股份、大同煤业、

西山煤电、远兴能源、盘江股份、国投新集、开滦股份。 

风险提示：房价继续暴涨，使得政府紧缩政策的力度超预期 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 3.86% -5.09% 32.92%

上证综指 4.19% -3.78% 30.51%
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表1：2010年与2008年中国煤炭市场供需形势对比图 

 2010年 2008年 

冬季气候 北方低温严寒 南方冰雪灾害 

大型矿难 4月1日，陕西韩城泉子沟矿瓦斯燃烧，9

人死亡； 

3月31日，河南伊川矿难，28人死亡，20

余人生死不明； 

3月28日，山西王家岭透水事故，153人

被困井下； 

3月15日，河南新密煤矿大火，25人死亡；

3月1日，神华骆驼山透水，死亡31人 

2007年12月，山西洪洞发生死亡

105人的特大矿难 

政府对安全的整顿 全国安全生产大检查，4月5日开始，到5

月底结束 

河南资源整合 

安全生产百日督查专项行动，4月

下旬至7月底 

山西临汾所有煤矿停产 

当年的重大事件 上海世博会 北京奥运会 

其他的超预期因素 西南五省百年一遇的大旱，长江严重缺

水 

5.12汶川地震 

资源税 由于通胀压力，资源税半年内推出的概

率较小，即使推出，税率可能只有2-3%

（低于之前预期的3-5%） 

当时就已有资源税预期 

政府对电煤限价的价格区

间 

2010年1月秦皇岛5500大卡电煤价格涨

至800元时，政府并没有调控。 

目前的价格是670-680元。 

秦皇岛5500大卡电煤价格被政府

限制在1000元附近。 

导致煤价暴跌的因素 无 2008年百年不遇的全球金融危

机，导致中国实体经济在2008年8

月份之后9月之后迅速下滑，煤价

在11月暴跌 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图1：港口动力煤价格 

秦皇岛港煤炭含税平仓价（中值）
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：在上周小涨后，秦皇岛港动力煤价格保持稳定；国际动力煤价本周微涨。 
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图2：中央直供电厂周耗煤量及电煤库存 

1000
1100
1200
1300
1400
1500
1600
1700
1800
1900

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
1

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
3

中央直供电厂周耗煤量（旧口径）

 

1200
1700
2200
2700
3200

3700
4200
4700
5200

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
2

中央直供电厂电煤库存（旧口径）

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：中央直供电厂电煤库存连续 5 周下降，库存天数从 3 月初的 16 天下降至 12 天。 

图3：华中电网和华东电网电厂电煤库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：华中电网电煤库存，已经下降至 490 万吨，与 2010 年 1 月初全国煤荒最严重时刻的库存水平相同。我们认为，这

是干旱导致三峡发电不足，以及河南、山西因矿难因素影响煤炭外运。 

 
图4：秦皇岛及京唐港港口煤炭库存 
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注：本周秦皇岛港和京唐港煤炭库存开始下降。 
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图5：广州港煤炭库存及煤炭海运价格 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：本周广州港煤炭库存停止上升；沿海煤炭运价继续大幅上涨。 

 

图6：全国钢价指数及钢材库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：本周钢价继续上涨，但国内钢材库存连续 4 周下降。 

 

图7：全国主要钢厂炼焦煤库存及耗煤量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：本数据滞后一周。截至 3月 26 日，全国主要钢厂炼焦煤库存环比继续上升，周耗煤量保持稳定。 
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图8：焦炭价格 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：焦炭价格连续三周保持稳定。部分地区焦炭价格酝酿上涨。 
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    2009年准确地判断了煤炭行业周期变化，跟踪了主要的煤炭上市公司，成功推荐了盘江股份、远

兴能源等公司。 
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行业跟踪分析报告

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
煤炭行业二季度投资策略：极端天气频现，煤价必超预期，上调行业评级至“买入” 陈亮 2010-03-23 

煤炭行业投资周报：电煤、钢材库存有所下降 陈亮 2010-03-14 

煤炭行业跟踪分析报告：定价惯例被打破，折射炼焦煤国际供需全年偏紧 陈亮 2010-03-08 

 

 广州 深圳 北京 上海 
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深业中心 20 楼 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518010 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


