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近期政策的真空期和股价累计的较大跌幅为市场的反弹提供了

良好的土壤。市场有人开始推荐煤炭股，其核心逻辑可以归结为

以下几点：1）目前的煤炭股股价已经充分反映了未来煤价下跌

预期和宏观经济放缓的预期；2）煤炭股估值已经很低，存在这

估值修复的机会；3）政策的放松由此带来的流动性释放；显然，

近两周的市场不能从煤炭基本面角度去解读，也无法解读。 
我们认为，首先，短期的市场波动是无法从经济和行业基本面去

解释的，基于估值修复逻辑的反弹在经济下行周期中必然是不可

持续的，政策预期变动导致的市场情绪和风险偏好的波动从而带

来股价变动本身是极其脆弱的，在基本面向下进程中的估值修复

更是极其有限的，因此基于此而推荐煤炭股的逻辑是极其脆弱

的，其持续性也令人怀疑； 
其次，认为目前煤炭股股价已经充分反映未来煤价下跌预期和经

济放缓预期而推荐煤炭股的逻辑也是冒险和过于乐观的，在煤价

风险尚未释放的现在谈已经充分预期未来风险实际上是预期修

正的过程，并不能成为反转的理由；并且我们认为这一预期修正

实际上与政策松动是同宗同源的。但证券市场是预期市场，不是

假想敌市场，我们的观点是，在煤价风险尚未释放的时候谈反转

是轻率和鲁莽的，一旦价格风险开始释放，盈利开始下调，估值

修复的逻辑会自动消失。实际的情况是，在价格风险释放时，价

格预期随着价格不断向下调整，这会成为打压煤炭股向上的主要

力量； 
第三，估值是否真的见底？目前的煤炭股估值在 10-15PE 之间，

与历史比较，不高也不低。绝对的说 PE 在 10 之下就见底或者在

20 之上就见顶是没有理由的，从长期角度说现在 15 倍 PE 之下

就可以买煤炭的理由也仅仅是一个相当长期的视角，对几个月或

1 年的投资是没有任何意义的，对经济形势的走势方向的判断才

是决定估值走势的力量，因为估值变动本身代表着对未来业绩向

上的透支或向下的消化，在业绩上行过程中往往逐渐乐观并开始

逐渐透支未来业绩，在业绩下行过程中往往逐渐谨慎并开始消除

未来下行风险，而且估值相对股价在下行周期中往往面临被动的

提高，因此估值往往随着预期变动，本身极具变数。 
第四，基于政策放松或股价已充分反映未来风险而推荐煤炭股还

需要另一个逻辑支撑，那就是回答未来 1-2 年或者说 2011 年煤炭

行业增长驱动力在哪？我们在《能源价格的周期视角》深度报告

中，已经对能源价格的长期、中期和短期价格做了判断，黄金十

年、工业化、城镇化之类的研究对短期市场波动指导意义不大，

但对我们认识大趋势有意义，我们对此的回答是中国工业化和城

镇化会随着中国经济结构调整而出现速度上的放缓，产业升级、

消除贫富分化、注重分配等等本身意味着经济增速的下滑以及城

市化加速期的结束，这会带来能源消费中枢和股票估值中枢下

移，未来大趋势是下行的。 
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在判断明后年的煤炭行业时，我们经常会用长期的研究成果去判断未来 1-2 年的市场走势，类似城镇化加速、

工业化深化、黄金十年等词语，但“杀鸡焉用牛刀”。中短期的煤炭需求和经济景气度是密切正相关的，供给

面的因素在无外力干扰情况下是滞后于煤炭需求的。中国未来几年都是结构调整期间，经济结构调整不是一朝

一夕，政府在这一过程中的态度是稳定中的增长，对周期类行业总体大方向依然是压，结构调整也是增长模式

转变过程，在经受次债危机冲击后的中国不会沿着旧有道路前进，从这点上说中国未来煤炭的中期驱动力显得

相对不足。正是我们预计中国煤炭中期驱动力的看不清，我们才建议投资者在等待价格风险充分释放后的四季

度再投资煤炭股。 
我们重申在 7 月 12 日点评《周五煤炭股大涨点评：反转依然未到》中的观点：股价自 09 年 8 月以来累计调整

达到 40%以上，进入到历史调整区间 40-80%，股价已大部分反映了未来悲观的预期，下跌幅度也会减缓，在

这个区间内包括政策的松动、数据的好于预期等等能改变市场预期的因素都对市场底部判断构成支撑，股价也

会变得更为多变和敏感。但依然存在的一些未能充分显现的风险在此期间会暴露，如煤价下跌和经济数据低于

预期会继续打压股价的上行趋势。历史的经验是，在这一区间可能是微跌、不跌、较大跌幅，但出现趋势上涨

的时间点可能还尚未到来。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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证券研究部，曾任纺织服装行业研究员。研究理念：微观调研结合宏观数据分析，注

重研究的前瞻性，寻求风险与收益的最佳结合点。研究终极目标：少犯或不犯错误，

做一个有定价力的研究员。 
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