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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000983 西山煤电 推荐

600188 兖州煤业 推荐 

估值待修复，但煤价风险犹在 

——煤炭行业 7 月月报

报告要点 
 6 月煤价以稳为主，供需基本平衡 

6 月煤价以稳为主，其中动力煤和炼焦煤价格略有下滑，无烟煤小幅上涨。

6 月地产调控和节能减排政策影响逐渐显现，煤炭需求也受到波及，部分地

区炼焦煤价格本月已出现 5%左右的下跌，即将进入旺季的动力煤价格也自

6 月初开始稳中有降。 

库存仍在缓慢上升，下游行业增速放缓。6 月港口库存仍维持在平均水平，

但直供电厂煤存缓慢上涨，可用天数目前已至 18 天；水电出力增加使得下

游火电发电量增速明显放缓，钢铁市场则受调控影响，观望情绪依然浓重，

产能释放增速放缓。 

 7 月煤价可能出现分化，下游需求仍面临考验 

预计 7 月煤价将出现分化，动力煤基本平稳，炼焦煤和无烟煤有回调压力。

7 月动力煤需求逐渐进入旺季（7-8 月火电发电量较 5-6 月高 10%）将支撑

动力煤价走势，但地产调控和节能减排对需求的影响尚难估计，发改委限价

令再次制约煤价的上涨。历次调控煤价的表现表明，炼焦煤价受到调控的波

动较动力煤更为明显，并且目前部分钢焦企业已陷入亏损，减产压力较大，

炼焦煤可能面临更大的回调压力。 

 估值待修复，但煤价风险犹在 

5 月煤炭板块继续跑输大盘，特别是在 6 月 25 日发改委宣布限制合同煤价

后，市场对煤价预期更加悲观，煤炭板块加速下跌。目前板块的 2010 年动

态 PE 仅 12 倍。即使在悲观预期下，假设下半年煤价环比下降 10%，测算

2010 年 EPS 下调 10.7%左右。对应的 PE 仍仅为 13.3 倍。 

我们认为，7 月需求仍将受到政策调控的影响，加上外围经济仍存在担扰，

市场存在较大的不确定性。但经过前期股价的调整，目前行业估值水平基

本处于底部，即使考虑盈利预期的下调仍位于低点，较其他行业也有估值

优势。可关注相对有安全边际，以及业绩增长较为明确的公司。推荐兖州煤

业，兰花科创，神火股份和西山煤电。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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EV/EBITDA 9.57 0.00 0.00

相关研究 

《2010 年煤炭行业中期策略：惯性需求 PK 政策

风险》2010-6-28 
《煤价逐渐趋稳，政策风险待释放——煤炭行业

6 月月报》2010-6-8 
 

分析师： 

刘元瑞 

(8621) 68751729 

anpeng@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490209080266
联系人： 

安  鹏 

(8621) 68751729 

anpeng@cjsc.com.cn 
 

 煤炭与消费用燃料行业 行业深度 研究报告 

 维持“中性”评级 2010-7-7 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

6 月煤价以稳为主，7 月各煤种可能出现分化.......................................4 

动力煤：旺季逐步到来，价格或稳中有升............................................................. 4 

炼焦煤：各地价格以稳为主，钢焦市场疲态难改 .................................................. 5 

无烟煤：需求低迷依旧，价格上涨无力 ................................................................ 6 

国际市场坚挺，涨幅受制于全球经济的不确定性 .................................................. 7 

库存缓慢回升，下游需求面临考验 .......................................................9 

电厂港口库存充足，旺季因素继续提升需求 ......................................................... 9 

各行业增速放缓，未来仍面临考验........................................................................ 10 

煤炭进口量小幅下滑，出口依然萎靡 .................................................................... 11 

产量增速放缓，地方和乡镇煤矿产量释放迅速 .....................................13 

全国原煤产量增速放缓，陕西增量可观 ................................................................ 13 

调控政策正在影响煤炭运销 .................................................................................. 13 

投资策略：估值待修复，但煤价风险犹在 ............................................14 

6 月煤炭板块大幅跑输大盘，合同煤限价是主因................................................... 14 

煤价风险来源于：悲观的需求和下游脆弱的盈利 .................................................. 14 

即使考虑盈利下调，目前估值仍位于低位............................................................. 15 

关注成长确定，前期超跌的公司 ........................................................................... 16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

 

图表目录 

图 1：6 月秦皇岛动力煤价格平均下跌 5 元/吨 ........................................................... 4 

图 2：6 月山西动力煤坑口价格下跌 5-15 元/吨 ......................................................... 4 

图 3：6 月秦皇岛大同优混与大同弱粘煤价差小幅波动.............................................. 4 

图 4：6 月安徽河南等地动力煤价较 5 月出现下跌..................................................... 4 

图 5：6 月山西炼焦煤价格以稳为主........................................................................... 5 

图 6：6 月全国炼焦煤价格小幅回落........................................................................... 5 

图 7：6 月钢铁价格下跌 5.2%.................................................................................... 5 

图 8：6 月焦炭价格持续走低 ..................................................................................... 5 

图 9：6 月山西无烟煤块煤价格小幅上升 ................................................................... 6 

图 10：6 月全国无烟煤价格基本稳定......................................................................... 6 

图 11：6 月尿素价格略有下跌.................................................................................... 6 

图 12：6 月长三角地区甲醇价格先涨后跌 ................................................................. 6 

图 13：6 月国际煤炭价格大幅下跌 ............................................................................ 8 

图 14：6 月广州港国内外价差扩大 ............................................................................ 8 

图 15：6 月 ICE 布伦特原油价格先升后降................................................................. 8 

图 16：6 月 BJ 煤价-Brent 油价比继续扩大 ............................................................... 8 

图 17：5 月日本和韩国煤炭进口量同比增速维持高位 ............................................... 8 

图 18：6 月秦皇岛港库存先升后降 ............................................................................ 9 

图 19：6 月秦皇岛港调入量维持高位......................................................................... 9 

图 20：5 月电厂库存同比增加 72.9% ........................................................................ 10 

图 21：5 月煤矿库存同比增加 6.7% .......................................................................... 10 

图 22：5 月火电发电量同比增长 23.1%..................................................................... 11 

图 23：5 月粗钢产量同比增速回落 ............................................................................ 11 

图 24：5 月水泥产量同比增速上升 ............................................................................ 11 

图 25：5 月合成氨产量同比持平 ................................................................................ 11 

图 26：5 月煤炭进口量回落，出口仍然萎靡.............................................................. 12 

图 27：5 月动力煤进出口环比分别下降 28%和 48% ................................................. 12 

图 28：5 月冶金煤进口环比下降 2.66%，出口均价大幅提升 .................................... 12 

图 29：5 月无烟煤进口环比下降 4%，出口均价仍远高于进口价格........................... 13 

图 30：6 月煤炭开采板块跑输大盘 7.3 个百分点 ....................................................... 14 

图 31：历年地产调控均带来相关行业产量下滑 ......................................................... 14 

图 32：15 年来动力煤价格走势 ................................................................................. 15 

图 33：15 年来炼焦煤价格走势 ................................................................................. 15 

图 34：煤炭行业的盈利能力远高于其他行业 ............................................................. 15 

图 35：煤炭开采板块 2010 动态市盈率远低于其他板块 ............................................ 16 

图 36：煤炭开采板块 12 倍动态 PE 位于历史低位 .................................................... 16 

 

表 1：纽卡斯尔港运抵广州港折算价格高于国内 14.7 元/吨........................................ 7 

行业重点上市公司估值指标与评级.............................................................................. 17 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

 

6 月煤价以稳为主，7 月各煤种可能出现分化 

动力煤：旺季逐步到来，价格或稳中有升 

6 月电煤需求触底回升，下半月开始受气温升高影响，电厂用煤需求快速上升，7 月 5 日直

供电厂日均耗煤量较 6 月 16 日上涨 19%。但由于地产调控的影响逐步显现，加上南方降雨

增多水电出力上升，港口库存相对充足等因素，煤价稳中有降。 

 秦皇岛煤价：7 月 5 日秦皇岛港动力煤大同优混，山西优混，山西大混和普通混煤价格

分别为 785 元/吨、755 元/吨、655 元/吨和 575 元/吨，较 5 月底平均下跌 5 元/吨； 

 山西动力煤坑口价：每吨多有 5-15 元左右的下跌，其中大同弱粘煤、太原贫瘦煤和朔州

块煤较 5 月底分别下跌 10 元/吨、15 元/吨和 5 元/吨。 

 全国各地：除山西外，价格下跌最为明显的是安徽省和河南省，分别较上月下跌 5%和

4%左右，值得注意的是，二者也是前一月涨幅最大的煤种。 

预计 7 月动力煤价将维持基本稳定，局部地区略有上涨。主要影响因素是：（1）气温升高使

得空调用电继续上升，带动电煤需求；（2）南方地区降雨量增多，水电出力上升，抑制电煤

需求增长；（3）电厂目前高位库存以及发改委限价令的出台后，将制约动力煤价格的上涨；

（4）最难预计的因素来源于地产调控和节能减排，预计仍将对耗煤量形成制约。 

图 1：6 月秦皇岛动力煤价格平均下跌 5 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 2：6 月山西动力煤坑口价格下跌 5-15 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 3：6 月秦皇岛大同优混与大同弱粘煤价差小幅波动
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 4：6 月安徽河南等地动力煤价较 5 月出现下跌 
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炼焦煤：各地价格以稳为主，钢焦市场疲态难改 

6 月房地产调控政策影响延续，部分钢产品取消出口退税，导致钢厂出厂价下跌，市场成交

量持续萎缩，使得钢材市场价格总体出现进一步回落。尽管钢铁行业的盈利位于低位，但钢

厂减产意愿并不强，炼焦煤需求仍维持高位，加上资源稀缺整合产能尚未释放等因素，炼焦

煤价格仍保持稳定。 

 山西炼焦煤价格：6 月山西炼焦煤坑口价基本稳定，仅洪洞肥煤较上月末上涨 20 元/吨，

全国其他主要炼焦煤生产地区价格有一定回落，河南，贵州和黑龙江等地的炼焦煤价格

分别下降 10-30 元/吨不等。 

 钢焦市场：6 月钢焦市场持续疲态，价格小幅下降，6 月份以来 Myspic 钢价综合指数较

月初下降 5.2%，临汾，唐山两地焦炭价格下跌超过 100 元/吨，其他地区也有不同程度

的下跌。 

7 月炼焦煤价格仍面临回调风险。一方面，钢铁市场疲态难改，库存依然维持高位，受制于

钢铁市场，焦炭库存亦难以消化，预计焦炭，炼焦煤价格将继续下降，但 7 月大钢厂盈利空

间尚能弥补现金流，大幅减产的可能性不大，因此受需求支撑焦煤价格回调的空间有限。 

图 5：6 月山西炼焦煤价格以稳为主 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 6：6 月全国炼焦煤价格小幅回落 

700
800
900

1000
1100
1200
1300
1400
1500
1600

D
ec

/0
8

Ja
n/

09

F
eb

/0
9

M
ar

/0
9

A
pr

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
n/

09

Ju
l/0

9

A
ug

/0
9

S
ep

/0
9

O
ct

/0
9

N
ov

/0
9

D
ec

/0
9

Ja
n/

10

F
eb

/1
0

M
ar

/1
0

A
pr

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
n/

10

河南 贵州 黑龙江

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 7：6 月钢铁价格下跌 5.2% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 8：6 月焦炭价格持续走低 
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无烟煤：需求低迷依旧，价格上涨无力 

6 月无烟块煤市场价格略有上升。由于 5 月 31 日发改委出台文件，天然气每吨上调 230 元/

立方米，气头尿素成本将增加 160 元/吨左右，天然气价格的上涨提升了块煤提价的积极性。

不过化肥市场疲弱的现状并没有改观，一方面尿素、合成氨等需求进入相对淡季，价格上涨

乏力，另一方面尽管 6 月有备肥需求，但高企的库存使得经销商采购量十分有限。 

 无烟煤价格：6 月末煤价基本平稳，块煤稳中有升。其中，山西两大无烟煤生产区阳泉、

晋城无烟末煤价格均保持稳定，无烟块煤价格略有上涨，晋城和阳泉块煤价格分别上涨

30 元/吨和 20 元/吨；贵州、河南和北京的块煤价格出现小幅上涨，无烟末煤市场价格基

本保持稳定。 

 6 月尿素价格略有下跌，甲醇价格小幅波动。7 月 2 日，国内尿素平均出厂价为 1605 元

/吨，较月初下跌 45 元/吨；7 月 7 日长三角甲醇价格为 2070 元/吨，较 6 月初上涨 50

元/吨。 

7 月化肥市场处于需求淡季，合成氨尿素产量难以进一步释放，预计无烟煤需求将保持平稳，

块煤价格以稳为主，部分地区有回调压力。 

图 9：6 月山西无烟煤块煤价格小幅上升 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 10：6 月全国无烟煤价格基本稳定 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 11：6 月尿素价格略有下跌 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

 图 12：6 月长三角地区甲醇价格先涨后跌 
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7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

国际市场坚挺，涨幅受制于全球经济的不确定性 

6 月，国际动力煤和焦煤价格高位运行。一方面亚太地区逐渐进入煤炭消费旺季，日本、韩

国、印度等国的需求上升支撑煤价；另一方面，国内地产调控对煤炭需求影响显现，进口量

环比下滑，国际钢市亦表现平淡，多数地区钢价继续下跌，抑制炼焦煤表现。 

 6 月国际煤炭价格先涨后跌。7 月 2 日，国际三大煤价指数纽卡斯尔港，理查兹港价格分

别为 93.52 元/吨，91.6 元/吨和 98.29 元/吨。较 6 月初分别上涨 1.24%，1.03%和 0.13%。

7 月 1 日澳大利亚 BJ 动力煤现货价为 98.2 美元/吨，较 6 月 3 日微降 0.3%。 

 6 月国内价格较国外价格优势缩小。6 月 28 日，广州港大同优混（4800 大卡）库提价较

印尼煤（4800）大卡价格高 90 元/吨（仅比较热值），较 4 月末低 10 元。而按照澳大利

亚纽卡斯尔港动力煤运抵广州港价格折算，国外 6000 大卡动力煤价格高于国内 14.7 元/

吨，较上月大幅收缩。 

 ICE 布伦特原油价格由 5 月底的 74.65 美元/吨，最高升至 78 美元/吨，6 月 30 日收于

74.73 美元/吨，与上月持平。  

进入 7 月国际动力煤价有望震荡上升。一方面，亚太地区将迎来动力煤消费旺季，日、韩、

印度、印尼、越南等国需求量将继续提升，成为国际煤价的主要支持力量，另一方面，5，6

月份港口动力煤价和海运费的大幅下跌以及人民币汇改使得进口煤量得到支撑。但国内煤炭

供给上升和节能减排政策的影响，将抑制国际煤价的上涨。炼焦煤方面，受欧洲债务危机蔓

延和房地产调控政策制约，粗钢产量环比出现下滑，价格或难有突破。 

表 1：纽卡斯尔港运抵广州港折算价格高于国内 14.7 元/吨 

 澳大利亚 BJ 动力煤（6300 大卡） 秦皇岛港煤价 

FOB 价格（美元/吨） 98.2  - 

增值税（元/吨） 113.1  - 

运费：纽卡斯尔港 - 广州港（美元/吨） 18.4  - 

汇率（人民币/美元） 6.77  - 

秦皇岛港 6000 大卡动力煤（元/吨） - 785 

运费：秦皇岛港-广州港（元/吨） - 60 

运抵广州港价格（元/吨） 902.7  845 

折算为 6000 大卡价格（元/吨） 859.7  - 

价差（元/吨） 14.7  - 

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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图 13：6 月国际煤炭价格大幅下跌 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 14：6 月广州港国内外价差扩大 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 15：6 月 ICE 布伦特原油价格先升后降 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 16：6 月 BJ 煤价-Brent 油价比继续扩大 
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图 17：5 月日本和韩国煤炭进口量同比增速维持高位 
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资料来源：Datasteam，长江证券研究部 
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库存缓慢回升，下游需求面临考验 

电厂港口库存充足，旺季因素继续提升需求 

6 月上旬，持续降雨与电厂前期提前补库存限制了煤炭需求的增长，加上铁路调入量继续增

加，导致秦皇岛港库存持续上升；中下旬开始，部分地区出现高温天气，煤炭需求回升，港

口调出速度加快，秦港库存略有下降。 

 6 月秦皇岛港调入量小幅回落，库存先升后降。6 月份秦皇岛港日均铁路调入量 64.68 万

吨万吨，较 5 月份下跌 6.05%；港口日均发运量为 66.87 万吨，较 5 月上升 4.5%。截至

7 月 6 日，秦皇岛港库存为 597.4 万吨，较 6 月初下降 0.93%。 

 6 月电厂煤炭库存持续回升。截止 7 月 1 日，直供电厂库存为 5780.24 万吨，较上月初

上升了 15.84%；库存可用天数也由 5 月末的 16 天上升至 18 天。5 月电厂库存同比上涨

53.39%，同期全社会煤炭库存和煤矿库存同比分别上涨 19.90%和 19.30%。 

7 月份，随着高温天气的出现，沿海煤炭市场逐渐趋紧，局部地区供应紧张难以避免。但由

于前期全国电厂为了应对夏季用电高峰，积极开展储煤工作，截至 7 月 4 日，全国直供电厂

煤炭库存量可用天数为 18 天，主要的煤炭港口存煤量也有了较大程度的上升，预计 7 月沿

海煤炭需求维持高位，港口电厂库存基本平稳。 

图 18：6 月秦皇岛港库存先升后降 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 19：6 月秦皇岛港调入量维持高位 
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图 20：5 月电厂库存同比增加 53.4% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 21：5 月煤矿库存同比增加 19.3% 
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各行业增速放缓，未来仍面临考验 

电力行业：5 月份全国发电量继续保持高位，电煤市场进入消费旺季，加上两湖、甘肃、云

南等地来水情况转好，水电出力增加，火电发电量环比有小幅下降，但同比仍保持快速上涨；

气温逐渐升高，电力需求旺盛，发电量将在 6 月份出现了一定程度的回升；钢铁行业：5 月

钢铁产量继续创新高，但需求仍然低迷，国内钢价持续回落，观望气氛浓重，而政府对落后

产能加大淘汰力度，取消出口退税，也影响了近期钢铁产能的释放。 

 5 月全国火电发电量同比增长 21.6%，重工业用电量拉动明显，电力行业耗煤量同比上

升 23.08%，1-5 月累计上升 25.78%；6 月直供电厂日耗煤量平均为 305.07 万吨，较 5

月上升 0.51%。 

 5 月日均粗钢产量为 181.11 万吨，全月粗钢产量达到 5614 万吨，同比上涨 20.84%，增

速有所回落； 5 月钢铁行业耗煤量同比增长 15.05%，涨幅较 4 月下降 9 个百分点。 

 5 月全国水泥产量为 17357.60 万吨，同比上涨 16.58%，增速较上月提高 7 个百分点；

水泥行业耗煤量为 3992.2 万吨，同比亦上涨 16.58%。 

 5 月合成氨产量 439.50 万吨，产量同比下降 2.3%，环比下降 1.7%，甲醇产量为 139.2

万吨，环比上升 3.6%，同比上涨 46.8%。 

7 月煤炭将受惯性需求和调控政策的双重影响，未来增长面临考验。 

（1）电力：传统旺季拉动电煤需求，但节能减排地产调控的影响尚难估计。一方面，7 月

份的电力耗煤量将受到旺季因素的影响，从过去 15 年的经验来看，7，8 月份的火电发电量

较 5，6 月份环比增长约 10%，另一方面，中央淘汰落后产能和节能减排的力度不断增大，

高耗能品的用电需求将有所回落，6 月 1 日开展了全国高耗能行业优惠电价检查，进一步抑

制电力需求；加上 2009 年 7 月火电发电量达到年内高点，低基数效应消失，预计火电发电

量增速将继续放缓。 

（2）钢铁：地产调控风险仍待释放。1-5 月份新开工面积同比增速 72.40%，较上月上升

8.2%，仍然维持高速增长，但房地产调控影响逐步释放，钢铁市场持续走软，钢焦价格出
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现下滑，部分企业重新陷入亏损。预计到 7 月份，钢厂和焦化厂面临较大的减产压力，部分

钢厂目前已开始实行检修计划。受此拖累，预计炼焦煤需求也将出现下滑。 

图 22：5 月火电发电量同比增长 21.6% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 23：5 月粗钢产量同比增速回落 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 24：5 月水泥产量同比增速上升 

0
2000

4000
6000
8000

10000

12000
14000
16000

18000
20000

Ja
n/

08

M
ar

/0
8

M
ay

/0
8

Ju
l/0

8

S
ep

/0
8

N
ov

/0
8

Ja
n/

09

M
ar

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
l/0

9

S
ep

/0
9

N
ov

/0
9

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

水泥产量 同比

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 25：5 月合成氨产量同比持平 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

煤炭进口量小幅下滑，出口依然萎靡 

5 月进口煤量环比进一步回落，净进口量较上月下降 150 万吨。其中，动力煤进口量较上月

下降 124 万吨，主要原因是：（1）主要产煤国港口煤价相对国内价格优势不明显，（2）国

内供需平衡，主要产煤省产量增长可观。 

 5 月份全国煤炭进口量 1100 万吨，同比增长 16.63%，环比下降 18.64%；出口量 146

万吨，同比上升 22.6%，环比下降 14.5%。 

 5 月动力煤、冶金煤和无烟煤进口量分别达到 314 万吨，386 万吨和 234 万吨。 

7 月份，预计煤炭进口量仍将维持 1000 万吨以上的高位，主要原因是：5，6 月份国际煤价

略有回调，加上海运费大幅下降，部分地区进口煤的优势重新体现。  
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图 26：5 月煤炭进口量回落，出口仍然萎靡 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 27：5 月动力煤进出口环比分别下降 28%和 48% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 28：5 月冶金煤进口环比下降 2.66%，出口均价大幅提升 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 29：5 月无烟煤进口环比下降 4%，出口均价仍远高于进口价格 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

产量增速放缓，地方和乡镇煤矿产量释放迅速 

全国原煤产量增速放缓，陕西增量可观 

5 月份各地煤矿安全检查正在实施中，各产煤地区的原煤产量同比增速下滑。 

 根据安监局数据，1-5 月全国累计原煤产量 12.8 亿吨，同比增长 25.05%，其中国有重

点矿，国有地方矿和乡镇煤矿产量同比分别增长 16%，46%和 30%。 

 5 月陕西贡献最大增量，山西内蒙产量增速略有下滑。前 5 月，山西，内蒙和陕西的产

量分别为 21611 万吨，18139 万吨和 11612 万吨，同比增速为 28.53%，41.26%和

102.89%。其中，山西，内蒙增速较上月分别下降 9.2 和 17.1 个百分点，而陕西原煤产

量同比增速继续扩大，较上月上涨 16.2 个百分点。 

随着夏季用电高峰来临，煤炭需求旺季随之到来。各主要动力煤生产省份将加大生产力度，

产量将快速上升。为了保证电煤供应，整合矿井的产能也将逐渐释放。但由于去年的高基数，

预计 7 月份煤炭产量增速将有所下滑。 

调控政策正在影响煤炭运销 

4 月份以来，受宏观调控影响，钢铁、建材等市场萎靡，煤价略有下降，中间商观望态势浓

厚，港口铁路发运量受到影响，装车和接车方主要为同煤、神华、中煤等大型煤企，以及沿

海地区电厂或电力集团。 

 5 月份全国重点港口发运量 4896 万吨，同比增长 21.96%，日均完成量环比增长 3.34%。 

 5 月份全国铁路煤炭运量 13144 万吨，同比上涨 19.17%。 

 5 月全国煤炭销量同比增长 20.1%，增速较 1 季度略有下滑。5 月全国煤炭销量为 26919

万吨，同比增长 13.3%，1-5 月累计增速为 28.6%。其中国有重点矿 5 月销量增速为 12%，

1-5 月累计销量增速为 15.62%。 

随着夏季高峰的到来，预计 7 月份沿海煤炭市场需求平稳增加，用户拉煤积极性也将增加，

铁路调入量和港口发运量保持高位，总体变化不大。 
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投资策略：估值待修复，但煤价风险犹在 

6 月煤炭板块大幅跑输大盘，合同煤限价是主因 

受宏观调控影响，6 月煤炭股跌幅较大。6 月底较月初下跌 13.94%，同期沪深 300 的跌幅

为 6.6%，上证综合指数的跌幅为 6.62%，煤炭板块明显跑输大盘。特别是在 6 月 25 日发

改委宣布限制合同煤价后，市场对煤价预期更加悲观，煤炭板块加速下跌，6 月 25 日至 7

月 5 日，板块下跌幅度达到 15.5%。 

图 30：6 月煤炭开采板块跑输大盘 7.3 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

煤价风险来源于：悲观的需求和下游脆弱的盈利 

4 月底以来，国家对地产调控和节能减排的政策密集出台，相关的钢铁和水泥等行业量价均

出现大幅下滑。煤炭需求也受到波及，部分地区炼焦煤价格本周已出现 5%左右的下跌，即

将进入旺季的动力煤价格也自 5 月份开始稳中有降。6 月下旬发改委出台的限价令，更是加

剧了煤价的悲观预期。 

图 31：历年地产调控均带来相关行业产量下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

观察历年调控之后煤价的表现可以发现，炼焦煤受调控的影响更为明显。主要原因是：（1）

动力煤价与火电发电量相关，炼焦煤价则与钢铁市场特别是钢价的走势更为相关，而后者波

动较大；（2）动力煤供给集中度相对较高，而炼焦煤产能更多的集中在地方煤矿中。结合前

面对煤价的分析，我们认为本轮对需求的悲观预期中，炼焦煤的价格风险更大。 

图 32：15 年来动力煤价格走势 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 33：15 年来炼焦煤价格走势 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

另一个制约煤价上涨的因素是下游脆弱的盈利，1-5 月煤炭采选业销售净利率为 14.3%，较

同期电力，钢铁，水泥和化肥的净利率均高 10 个百分点左右。 

图 34：煤炭行业的盈利能力远高于其他行业 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

即使考虑盈利下调，目前估值仍位于低位 

目前，煤炭开采板块基于 2010 年一致预期的 EPS 的估值倍数为 12.05 倍。无论是煤炭股

历史 PE 还是与其他行业相比，估值都位于较低的水平。 
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图 35：煤炭开采板块 2010 动态市盈率远低于其他板块 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 36：煤炭开采板块 12 倍动态 PE 位于历史低位 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

M
ay

-9
8

N
ov

-9
8

M
ay

-9
9

N
ov

-9
9

M
ay

-0
0

N
ov

-0
0

M
ay

-0
1

N
ov

-0
1

M
ay

-0
2

N
ov

-0
2

M
ay

-0
3

N
ov

-0
3

M
ay

-0
4

N
ov

-0
4

M
ay

-0
5

N
ov

-0
5

M
ay

-0
6

N
ov

-0
6

M
ay

-0
7

N
ov

-0
7

M
ay

-0
8

N
ov

-0
8

M
ay

-0
9

N
ov

-0
9

M
ay

-1
0

SW煤炭开采Ⅲ市盈率(整体法)
 

资料来源： Wind，长江证券研究部 

悲观预期下，假设全年煤价预期下调 5%，即下半年煤价环比下降 10%，也就是全年收入下

调 5%，则基于 2009 年的盈利情况，测算 2010 年 EPS 下调 10.7%左右。即便如此，目前

对应的 PE 仍仅为 13.3 倍，位于煤炭历史动态 PE 的低位，与其他行业相比仍具有明显的

估值优势。 

 

关注成长确定，前期超跌的公司 

我们认为，7 月需求仍将受到政策调控的影响，加上外围经济仍存在担扰，市场存在较大的

不确定性。但经过前期股价的调整，目前行业估值水平基本处于底部，即使考虑盈利预期的

下调仍位于低点，可关注相对有安全边际，以及业绩增长较为明确的公司。推荐兖州煤业，

兰花科创，神火股份和西山煤电。 
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行业重点上市公司估值指标与评级 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 
证券代码 公司简称 最新股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 
评级 

601088 中国神华 21.31 1.52 1.86 2.09 15.16 11.46 10.18 2.15 1.82 1.54 推荐 

601898 中煤能源 8.52 0.50 0.64 0.82 18.28 13.31 10.39 1.45 1.37 1.28 推荐 

000983 西山煤电 17.92 0.92 1.39 1.89 22.83 12.85 9.47 3.84 3.68 2.71 推荐 

600188 兖州煤业 16.11 0.79 1.62 1.84 22.88 9.96 8.75 2.78 2.53 2.07 推荐 

000983 神火股份 15.81 0.80 1.29 1.57 23.73 12.29 10.10 2.59 2.73 2.11 推荐 

600546 山煤国际 17.38 0.82 1.15 1.65 21.20 15.10 10.51 5.16 4.00 3.02 推荐 

600123 兰花科创 25.17 2.22 2.64 3.21 13.63 9.52 7.85 2.44 1.91 1.51 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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