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在通胀形势下，政府抑制购房需求，对资源股是利好 

在当前物价快速上涨、实际利率为负的环境下，居民的边际投资倾

向会进一步增强。 

在中国，可承接居民储蓄的投资渠道有限，主要是房市和股市。由

于存在物业税及其他抑制购房需求的政策预期（提高首付和贷款利

率），居民储蓄将会流向股市。这部分资金首先偏好小盘股和次新股，

但当小盘股和次新股估值过高的时候，资金会重新偏好资源股。 

此外，居民储蓄对存款利率上调不如机构敏感，即使未来加息，对

这部分资金的影响较小。 

对煤炭业的悲观预期一旦扭转，未来估值水平将明显提升 

目前市场对煤炭股主要有三大疑虑：中央近期会调控房地产，下半

年煤炭需求的前景不明；未来 2-3 年煤炭供给会过剩、需求增速则会

因经济结构转型而放缓；下游行业的盈利水平不佳，煤炭行业的高

ROE 状态不可持续。我们对上述三点有不同的观点（详见报告正文）

人类生存环境不断恶化，煤炭股的资源属性将被重新审视 

在全球极端天气频频出现、地球生存环境日趋恶劣、中国东部煤炭

资源日益枯竭的形势下，煤炭的资源属性（尤其是能源属性）将被

市场重新审视。我们认为，未来煤炭股的估值中枢将提升至 20 倍，

波动区间在 15-25 倍，上限可触及 30 倍。 

投资建议：维持“买入”评级，强烈建议“超配” 

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。 
资源属性较强的焦煤公司：西山煤电、盘江股份； 
现有产能较小（低于 1000 万吨）、增长潜力较大的公司：开滦

股份、神火股份、山煤国际、煤气化、远兴能源、新大洲。 
省内整合预期：兖州煤业、郑州煤电。 
资产注入预期：大同煤业、国阳新能。 

风险提示：房价继续暴涨，政府紧缩政策力度超预期；A 股的再融

资压力。 

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 4.98% -2.18% 26.71%

上证综指 4.91% -0.86% 27.68%
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对煤炭业的悲观预期一旦扭转，未来估值水平将明

显提升 
 
市场对煤炭股的疑虑一：中央近期会调控房地产，进而影响固定资产

投资，下半年煤炭需求的前景不明。 
我们的观点： 
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

中国的固定资产投资仍持乐观态度。 
此外，中央近期新批了大量的区域振兴规划，表明中央在“调结构”

的问题上仍是左右摇摆。 
 
市场对煤炭股的疑虑二：未来2-3年煤炭供给会过剩、需求增速则会

因经济结构转型而放缓。 
我们的观点： 
未来煤炭的供给并不悲观。 
一、以神华为代表的煤炭巨头公开发表“产能过剩论”具有预警作用，

且不排除“阴谋论”的可能性； 
二、近几年政府对煤炭投资的管制，令新矿投产进度大大慢于预期； 
三、东部地区煤炭资源正在逐渐枯竭； 
四、新疆煤炭出省后，川渝地区的小煤矿具备了关闭条件。 
未来煤炭的需求也不悲观。 
美国人均用电量是中国的5-6倍，其用电结构是30%是工业用电，70%

是居民及第三产业用电。中国则相反，70%是工业用电，25%是第三产业

及居民用电，未来民用电市场的增长潜力巨大。 
 
市场疑虑三：下游行业的盈利水平不佳，煤炭行业的高ROE状态不

可持续。 
我们的观点： 
煤炭行业并非是完全竞争行业，正在从完全竞争行业向寡头垄断行业

过渡。其垄断利润是“国退民进”过程中逐渐形成的，而这一进程尚未完

成（全国乡镇煤矿09年原煤产量近12亿吨）。因此，行业的超额利润至

少还将维持2-3年。 
对比国际上其他资源类上市公司，中国煤炭公司的15-20%的ROE仍

算正常。BHP、力拓、shell等公司的ROE在04-08年都保持在20%以上，

09年因金融危机的影响才有所下降。 
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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：截至4月9日，国际动力煤价一周平均上涨4-5%。 

 
图2：中央直供电厂周耗煤量及电煤库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

注：截至4月7日，中央直供电厂电煤库存连续6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 

华中电网直供电厂电煤库存（万吨）

300

500

700

900

1100

1300

1500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月10月11月12月

2006 2007 2008 2009 2010

华东电网直供电厂电煤库存（万吨）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月10月11月12月

2006 2007 2008 2009 2010

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图4：秦皇岛及京唐港港口煤炭库存 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 
图5：广州港煤炭库存及煤炭海运价格 

100

130

160

190

220

250

280

310

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

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

2
0
1
0
-
0
4

广州港煤炭库存

20
30
40
50
60
70
80
90
100
110

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

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

秦皇岛-广州煤炭海运价 秦皇岛-上海海运价

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图6：全国钢价指数及钢材库存 

国内钢价综合指数
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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，国内钢材库存连续 6 周下降。 
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图7：全国主要钢厂炼焦煤库存及耗煤量 
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注：本数据滞后一周。截至 4月 2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。 

 

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：焦炭价格连续两周上涨。 
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2010年3月，加入广发证券发展研究中心。 

 
林红垒，采矿工程学学士，经济学硕士。2008年进入广发证券从事煤炭行业及上市公司研究。 

    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   
08 年煤价暴涨历史将重演 陈亮 2010-04-06 

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 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市深南东路 5045 号

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。 


