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 主要观点： 

水电补缺、火电增速下降、煤价高位盘整 

6 月份单月全国发电量 3467 亿千瓦时，同比增长 114.4％，其中火电

2617 亿千瓦时，同比增长 8.6％；1-6 月累计全国发电量同比增长 11.4

％，火电累计同比增长 8.6％。6月份水电发电 704 亿千瓦时，同比大幅

增长 18.5％，相应减少火电供给，一定程度缓解电煤供应偏紧局面，相

应煤价保持高位盘整 

煤炭安全生产压力大、矿难频发，或影响短期供应 

煤炭下游需求旺盛、煤价处于历史高位，煤炭企业利润持续增长，企

业本身有动力加快生产，增加企业效益；同时政府为保证下游用煤，避

免出现煤炭供应紧张和煤价大幅波动，亦敦促企业加快生产节奏。然事

难两全，近期频繁发生的矿难再次敲响警钟，企业和政府需再次权衡产

量和安全之利弊。 

中报陆续公布、预计整体业绩有望略超预期 

平庄能源（000780）净利润 3.64 亿元，同比增长 41.1％；露天煤业

（002128）净利利润 8.32 亿元，同比增长 68.4％；兰花科创（600123）

净利润 7.14 亿元，同比增长 5.2％；西山煤电（000983）净利润 17.04

亿元，同比增长 30.9％，略低于我们预期，主要是上半年煤炭产量受液

压支架影响，低于预期。 

根据已经公告的上市业绩，我们判断上市公司整体业绩有望略超预

期。 

行业投资评级为“有吸引力” 

煤炭板块景气持续、估值仍有吸引力，维持“有吸引力”评级 

 投资建议： 

　关注基本面强劲、有资产注入预测的上市公司，郑州煤电。 

数据预测与估值： 
煤炭采选业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
投资评级

平煤股份 601666 17.28 0.78 1.28 1.38  22  14  12 跑赢大市 

大同煤业 601001 16.12 0.89 1.10 1.17  18  15  14 跑赢大市 

潞安环能 601699 37.18 1.83 2.61 2.91  20  14  13 跑赢大市 

西山煤电 000983 21.45 0.71 1.18 1.62  30  18  13 跑赢大市 

神火股份 000933 19.98 0.57 1.19 1.66  35  17  12 跑赢大市 

兰花科创 600123 29.44 2.22 2.74 3.10  13  11  9 跑赢大市 

恒源煤电 600971 27.17 1.41 1.85 2.23  19  15  12 跑赢大市 

盘江股份 600395 20.59 1.01 1.28 1.89  20  16  11 跑赢大市 

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2010 年 7 月 30 日收盘价 
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 行业收入利润增长（10 年 1-5 月） 

 销售收入（亿元） 8545 

 增长率 50.10% 

 利润总额（亿元） 1225 
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一、火电增幅下降、电厂电煤储备充足 

1、水电补缺口、火电增速下降，煤价高位盘整 

6 月份单月全国发电量 3467 亿千瓦时，同比增长 114.4％，其中

火电 2617 亿千瓦时，同比增长 8.6％；1-6 月累计全国发电量同比增

长 11.4％，火电累计同比增长 8.6％。6月份水电发电 704 亿千瓦时，

同比大幅增长 18.5％，相应减少火电供给，一定程度缓解电煤供应偏

紧局面，相应煤价保持高位盘整。 

以大同优混（上限价格）为例，8 月 2 日价格 790 元/吨，较月持

平；历史上 07 年 7 月 30 日 500 元/吨，涨 5元，08 年 7 月 28 日 1070

元/吨，上涨 90 元/吨，09 年 8 月 3 日 610 元/吨，上涨 5 元/吨，强

劲需求使价格保持在历史同期高位。 

5 月份原煤产量 28,386 万吨，同比增长 13.39％；1-5 月份累计

13,0458 万吨 20.62％； 

7 月和 8月份全国进入夏季用煤高峰，预计两个火电发电量同比会

有较大幅度增长，带动电煤需求增长，因此电煤价格有望延续高位盘

整势头。 

图 1、大同动力煤坑口价格                                   图 2、秦皇岛港口价格 

100

300

500

700

M
a
y
-
0
5

A
u
g
-
0
5

N
o
v
-
0
5

F
e
b
-
0
6

M
a
y
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

M
a
y
-
0
7

A
u
g
-
0
7

N
o
v
-
0
7

F
e
b
-
0
8

M
a
y
-
0
8

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

A
u
g
-
0
9

N
o
v
-
0
9

F
e
b
-
1
0

M
a
y
-
1
0

A
u
g
-
1
0

N
o
v
-
1
0

F
e
b
-
1
1

M
a
y
-
1
1

大同动力煤坑口价（6000大卡/不含税）

元/吨

200

450

700

950

1200

M
ay

-0
5

A
ug

-0
5

N
ov

-0
5

F
eb

-0
6

M
ay

-0
6

A
ug

-0
6

N
ov

-0
6

F
eb

-0
7

M
ay

-0
7

A
ug

-0
7

N
ov

-0
7

F
eb

-0
8

M
ay

-0
8

A
ug

-0
8

N
ov

-0
8

F
eb

-0
9

M
ay

-0
9

A
ug

-0
9

N
ov

-0
9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

A
ug

-1
0

N
ov

-1
0

大同优混6000大卡 山西优混5000大卡 山西大混5000大卡 普通优混4000大卡

元/吨

数据来源：煤炭资源网 上海证券研究所 数据来源：煤炭资源网 上海证券研究所 

2、煤炭安全生产压力大、矿难频发，或影响短期供应 

煤炭下游需求旺盛、煤价处于历史高位，煤炭企业利润持续增长，

企业本身有动力加快生产，增加企业效益；同时政府为保证下游用煤，

避免出现煤炭供应紧张和煤价大幅波动，亦敦促企业加快生产节奏。

然事难两全，近期频繁发生的矿难再次敲响警钟，企业和政府需再次

权衡产量和安全之利弊。 

2010 年 06 月 21 日 河南平顶山煤矿爆炸已确认 46 人遇难。2010

年 07 月 17 日陕西韩城煤矿发生矿难已造成 28 人遇难。7月 18 日 甘

肃金塔煤矿透水事故被困人员全部 13 人遇难。7 月 31 日山西阳煤集

团地面爆炸 17 人亡 7人重伤。8月 2日河南郑煤集团三元东煤矿发生

煤与瓦斯突出事故，9人遇难，7人被困。 
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如此频繁的矿难难以让公众接受，短期内政府或会有疾风暴雨式

安全减产，影响短期煤炭供给。然事后，企业与政府不免故态复萌，

矿难根源难以根除。 

3、中报陆续公布、预计整体业绩有望略超预期 

平庄能源（000780）净利润 3.64 亿元，同比增长 41.1％；露天煤

业（002128）净利利润 8.32 亿元，同比增长 68.4％；兰花科创（600123）

净利润 7.14 亿元，同比增长 5.2％；西山煤电（000983）净利润 17.04

亿元，同比增长 30.9％，略低于我们预期，主要是上半年煤炭产量受

液压支架影响，低于预期。 

根据已经公告的上市业绩，我们判断上市公司整体业绩有望略超

预期。 

4、需求旺盛，进口煤保持较快增长 

2010 年 1-6 月份累计进口 8109 万吨，同比增长 70.6％；而累计

出口量 1014 万吨，同比下降 13.1％，净进口 7095 万吨。 

6 月单月进口 1211 万吨，5 月份进口 1100 万吨，环比增长 10.1

％，6月份同比增速下降 21％，较之前几个月增速下滑严重，主要是

因为 2009 年同期进口高基数所致。 

预计 8 月份进口煤绝对量仍然保持在较高位置，但随国际煤价显

著高于国内煤价，进口增速会放缓，转而增加内煤需求，推高国内煤

炭价格。 

图 3、澳洲 BJ 动力煤                                   图 4、美元指数 

二、8 月份煤炭市场展望 

1、8 月用煤高峰，发改委管制合同煤价格 

随着夏季到来，用电高峰将会出现。从历史上看，04 年 8 月火电

同比增长 9.3％，05 年 8 月增长 11.3％，06 年 8 月增长 21.40％，07

年 8 月 10.20％，08 年 8 月增长 1.80％，09 年 8 月增长 10.50％，由

于近两个月上游来水充沛，水电增长较快，满足新增需求，我们预计

8 月火电同比增幅较小，但发电绝对量维持高位，电煤需求亦保持高
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位。 

历史上看 8 月份煤价基本上稳定或有小幅上涨，以大同优混为例

05 年 8 月 450 元/吨，较上月下跌 10 元；06 年 8 月 465 元/吨，较上

月上涨 10 元；07 年 8 月 505 元/吨，较前月上涨 5元；08 年 8 月 1020

元/吨，下跌 50 元；09 年 8 月 610 元/吨，上涨 5元。截至 8月 2日，

大同优混 790 元，处于历史上的相对高点，因此大幅上涨的可能性较

小。 

2、内外煤价继续倒挂，价差缩小 

以秦皇岛港口价格为基准，环球煤炭交易平台纽卡斯尔港口现货

动力煤（6000 大卡）7 月 30 日 94.15 美元，若进口到中国，需加上

运费 7美元/吨，加 17％增值税，则吨煤价格 118 美元，以 6.79 人民

币/美元汇价计算，则到岸价 801 元。而同期秦皇岛大同优混（6000

大卡）上限平仓价 790 元，较国内高出 11 元，价差继续。这个价差

应该说中外煤价基本相同，外煤进口增速或进一步放缓。 

图 5、海运 BDI 指数                                    图 6、中国煤炭进口量 

3、冶金下游需求减少，焦煤价格下跌 

财政部通知，自 2010 年 7 月 15 日起取消部分钢材、医药、化工

产品、有色金属加工材等六大类商品的出口退税，总数达 406 种。涉

及的钢铁品种包括热轧板卷、花纹板、镀锌、镀锡板；这将减少钢铁

有色行业出口，进而减少对冶金煤的需求。 

8 月 2 日古交 2 号焦煤（坑口，不含税）775 元/吨，较上月下跌

45 元；阳泉喷吹煤（7500 大卡，车板价）900 元/吨，较上月下跌 10

元。 
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图 7、阳泉喷吹煤车板价                                   图 8、古交 2 号焦煤坑口价   

三、发改委管制合同煤价，煤炭股添新压 
发改委近期与神华，中煤能源，山西焦煤等企业座谈，要求这些

企业履行合同，不得调高煤价，前期已经收取的高于合同价格部分要

退回，擅自涨价得给于处罚。 

另外前期预期下游电厂调价，为电煤上涨打开空间的预期落空。 

之前的房地调控和资源税开征的影响依然存续。 

国十条重点放在遏制投机性需求，由此限制需求端，市场担心房

地产市场景气下滑，将减少上游能源品需求，同时对股票市场形成压

力。我们认为政府目标应是遏制房价持续快速上涨态势，利用打压需

求赢得的时间，加快土地出让和廉租房建设。只有供给真正增加了，

房价才有望稳定。 

同时我们看到例如开征物业税、大幅提升按揭贷款利率这样手段

并未实施，由此可见政府更多的是在使用行政手段管理公众预期。 

资源税从价计征在年内在新疆试点，煤炭企业预计税率可能是 5

％，则毛利率越低，利润降幅越大。房产新政和资源税改革对煤炭股

估值短期内造成压力。 

 

四、7 月表现佳、8 月有望延续，恐升幅有限 
存款准备金率继续提升，央行回收流动性，房地产新政，市场担

心煤炭需求因此减弱，煤炭板块深度调整。在当前政策打压仍未结束

之前，煤炭股或将短期内仍然保持弱势，但从中长线看可以趁调整慢

慢建仓。未来央行可能会有加息等措施，这将证明经济已经完全稳定，

煤炭随经济增长需求得以保证。针对未来可能出现通货膨胀情况，煤

炭抗通胀属性将会受到市场再次关注。 

从煤炭与消费用燃料指数（882571）表现看，7月份煤炭与消费用

燃料指数下跌 18.15％，从 GICS 行业 10 个大类划分中，包含煤炭行

业在内的能源板块，7 月份排第二，预计 8 月份升幅不大，但仍有可
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能跑赢其他板块。 

另外从煤炭板块历史估值看，05 年下半年煤炭估值最低静态 PE8

倍左右，这情况在 08 年下半年再次出现。除去这两个时间段，历史

上看煤炭板块估值在 24 倍以上，当前煤炭板块静态估值 20 倍，估值

上讲仍有吸引力。由于煤炭板块估值巨幅波动，短期风险仍然存在，

唯作为长期投资者应趁机吸纳。 

 

图 9、煤炭板块近 2 个月表现                                图 10、煤炭板块 PE band 
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煤炭与消费用燃料指数 9.60x

15.01x 20.42x

25.83x 31.24x

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所  

五、8 月份煤炭行业评级、策略及重点股票 

1、给予“有吸引力”的行业评级 

煤炭板块 7 月企稳反弹，企业盈利能力强劲，估值仍有低估，维

持“有吸引力”评级 

2、维持关注资产注入预期上市公司：郑州煤电（600121） 

3、重点股票 

郑州煤电（600121.SH）：基本面有支撑、静待资产注入 

  

区域内需求旺盛,2010 年煤价 YOY 增长 9%,遗憾产量无增 

公司生产贫瘦煤,河南、湖北和湖南三地的电厂和水泥厂是其需

求主力。2010 年区域内煤炭缺口 2,576 万吨。煤价恢复到相对高位，

我们预计 2010 年公司煤价 430 元，YOY 增长 9％；因公司没有新矿井

开采，既有矿井资源量有限，产量不会有增长。 

房地产业务 2010 年开始贡献正收益，预计净利 2900 万 

08、09 年房地产业务均录得小幅亏损，究其原因是产品低价售于
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内部职工。现在开始全面市场化，我们预计 10 年公司销售均价 4000

元/平方（内有小部分职工优惠），税后净利润 2900 万。2011 年公司

销售价格完全市场化，预计 4200 元/平方。 

资本支出减少，自由现金流转正 

我们预计 2010 年资本支出将下降到 4 亿元，同时受煤价上升影

响，公司经营现金流会有较大幅度增长，预计达到 8亿元，2010 年自

由现金流转正达到 4.35 亿元。 

静待资产注入大幕重新开启 

阻碍 08 年资产注入的因素大部分已经消除，仅余杨河煤业控制

权争端。当下煤炭股价低迷，正是资产注入良机。09 年郑煤集团权益

产量1,836万吨(含上市公司),郑州煤电产量481万吨,是后者3.8倍,

同业竞争亟待解决。郑州煤电现有资源有限，米村煤矿资源近枯竭，

产量将曾逐年下降趋势，需要大股东支持其后续发展。 

 投资风险： 

1、资源税开征风险 2、宏观经济调控风险 3、安全事故风险 4、

资产注入时间不确定 

给予“跑赢大市”评级：煤炭景气持续，资产注入预期，给予“跑赢

大市”评级。 

 

附表 1：公司相对估值比较 

股票名称           股票代码         货币  2010-7-30            EPS                      PER            

       股票价格     09A    10E      11E      09X     10X      11X   

中国神华 601088 CNY 23.75 1.52 2.05 2.46 16 12 10 

中煤能源 601898 CNY 9.85 0.50 0.70 0.85 20 14 12 

兖州煤业 600188 CNY 17.84 0.79 1.78 2.23 23 10 8 

西山煤电 000983 CNY 21.45 0.71 1.18 1.62 30 18 13 

平煤股份 601666 CNY 17.28 0.78 1.28 1.38 22 14 12 

大同煤业 601001 CNY 16.12 0.89 1.10 1.17 18  15  14  

潞安环能 601699 CNY 37.18 1.83 2.61 2.91 20 14 13 

冀中能源 000937 CNY 27.17 1.39 2.27 2.42 20 12 11 

开滦股份 600997 CNY 15.01 0.67 0.80 1.10 22 19 14 

神火股份 000933 CNY 19.98 0.57 1.19 1.66 35 17 12 

国投新集 601918 CNY 12.14 0.45 0.75 1.08 27 16 11 

露天煤业 002128 CNY 20.74 0.73 1.17 1.50 28 18 14 

国阳新能 600348 CNY 14.73 0.77 0.84 1.08 19 17 14 

兰花科创 600123 CNY 29.44 2.22 2.74 3.10 13 11 9 

恒源煤电 600971 CNY 27.17 1.41 1.85 2.23 19 15 12 

盘江股份 600395 CNY 20.59 1.01 1.28 1.89 20 16 11 

均值       22  15  12  

资料来源：公司报告，上海证券研究所，；相关公司 10EPS 经过除权处理。 
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