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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 24 
总市值（亿元） 14162 
占 A 股比例（%） 4.8% 
平均市盈率（倍） 21.00 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
煤炭开采Ⅲ 12.88 -11.45 18.27 
上证综合指数 4.21 -2.94 0.00 
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相关报告 
《潞安环能-整合煤矿是公司未来业绩增长

主要来源》2010-4-3 
《煤炭行业 2010 年 2 季度投资策略:业绩增

长和通胀预期驱动行业股价回升》2010-4-1 
《开滦股份(600997)-行业景气回升、资源整

合和资产注入预期和驱动公司股价上涨》 

煤炭行业 看好

关闭小煤矿利好行业和地区龙头公司 

2010 年 4 月国务院等 14 部委联合发布《关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》，

预示国内淘汰落后生产能力行动升级。在新发布的通知中，要求年底前煤炭行业淘汰 2
亿吨落后生产能力，小煤矿关闭将为新建生产能力提供产量释放空间，使行业生产能力

向大型煤炭企业集中，从而有利于煤炭市场平稳运行，对煤炭行业发展构成中长期利好。

投资要点： 

 中小煤矿在我国煤炭供给中处于重要地位。由于特定历史原因，中小煤矿在我国

煤炭供给处于重要地位。2009 年我国煤炭产量 30.5 亿吨，同比增长 8.8%，其中，

乡镇煤矿产量 11.66 亿吨，占全部煤炭产量 38%，与前几年比小煤矿产量明显下降。

 关闭中小煤矿是“十一五”期间煤炭安全生产的重要任务。2005 年以来全国关闭

不具备安全生产条件、破坏资源、污染环境和不符合产业政策的小煤矿（即年产

30 万吨以下的乡镇煤矿）1.2 万多处，淘汰落后生产能力 3 亿吨/年左右，按照“十

一五”规划，到 2010 年底小煤矿数量保留在 9952 处。 

 到 2009 年国内淘汰煤炭落后生产能力 3.5 亿吨。2008 年国家发改委等四部门联

合发文要求：“十一五”后三年全国再减少小煤矿 4117 余处，其中，彻底关闭 2500
余处、扩能改造（包括大集团整合改造）1500 余处。2008、2009 年分别关闭小

煤矿 1054 处、1088 处，淘汰落后产能 10000 万吨/年左右，2005-2009 年国内累计

淘汰落后生产能力达到 3.5 亿吨。 

 关闭小煤矿和淘汰落后生产能力提速。2010 年 4 月国务院《关于进一步加强淘汰

落后产能工作的通知》明确要求：煤炭行业 2010 年底前关闭不具备安全生产条件、

不符合产业政策、浪费资源、污染环境的小煤矿 8000 处，淘汰产能 2 亿吨。 

 关闭小煤矿，淘汰落后生产能力将导致煤炭资源整合加速。小煤矿关闭与煤炭资

源整合密切相关，预计此次国务院发文要求各地进一步加强淘汰落后生产能力工

作，将加快国内主要煤炭生产地煤炭资源整合的进程，加速行业生产能力向大型

优势煤炭企业集中。按照前期数据估计，，要完成十一五规划目标，预计 2010 年

将淘汰和整合小煤矿将 1000-2000 处小煤矿，减少生产能力 5000-10000 万吨。 

 关闭小煤矿利好行业和地区龙头公司，维持对行业“看好”评级。建议重点关注小

煤矿关闭受益明显的行业和地区煤炭行业龙头公司。如，中国神华（601088）、中

煤能源（601918）、西山煤电（000983）、大同煤业（601001）、兖州煤业（600188）
等。上述公司未来几年均有大规模产能扩张计划，小煤矿关闭为其新形成产量增长

提供空间，缓解市场对外来几年煤炭产能过剩的担忧。 

主要公司盈利预测及投资评级 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
000983 西山煤电 1.22 0.92 2.05 2.70 30.80 40.97 18.38 13.94 强烈推荐 
000933 神火股份 1.50 0.80 2.05 2.73 22.60 42.41 16.51 12.43 强烈推荐 
000937 冀中能源 1.70 1.79 2.57 2.91 22.95 21.79 15.19 13.38 强烈推荐 
601699 潞安环能 1.80 1.83 2.38 2.93 24.80 24.82 19.12 15.54 强烈推荐 
601666 平煤股份 1.90 1.01 2.03 2.18 14.77 27.89 13.84 12.89 强烈推荐 
601001 大同煤业 2.40 1.78 2.53 3.03 16.72 22.60 15.88 13.26 强烈推荐 
600348 国阳新能 1.51 1.93 2.52 2.87 28.08 22.00 16.87 14.81 强烈推荐 
600395 盘江股份 0.58 1.12 1.72 1.96 47.65 24.64 16.04 14.09 强烈推荐 
601088 中国神华 1.31 1.52 2.09 2.49 22.44 19.62 14.29 12.00 强烈推荐 

资料来源：中投证券研究所  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

肖汉平：中投证券研究所煤炭行业分析师，理学学士、经济学硕士、经济学博士，14 年证券行业从业经验。

此前先后在嘉实基金管理有限公司、中国银河证券股份有限公司从事医药、石化、电力、煤炭等行业研究。2008
年初加入中投资证券研究所从事煤炭行业研究。 

主要研究覆盖公司：中国神华、中煤能源、西山煤电、开滦股份、金牛能源、大同煤业、潞安环能、国投新集、

恒源煤电、平煤天安。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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