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“节能减排”减出煤炭“人造底部” 
--煤炭行业 9 月报 
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本报告导读： 
1-7 月煤炭产量净增 2.9 亿吨，库存仍处于较高水平；“减排”加快行业景气赶底速度。

摘要： 
 1-7 月煤炭产量净增 2.9 亿吨。7 月份当月煤炭产量 2.95 亿吨，环比

上月增长 4.2%，较上年同期增长 12.2%。1-7 月份累计煤炭产量 18.72
亿吨，同比增长 18.1%，净增量为 2.87 亿吨。 

 火电发电量出现回升，生铁产量继续下降。7 月份电力行业耗煤 1.38
亿吨，同比增长 7.8%，环比增长 7.4%；8 月直供电厂耗煤环比 7 月

继续回升，但库存充足，8 月 29 日重点电厂煤炭库存天数为 17 天，

高于历史同期 2-3 天；7 月钢铁耗煤 4662.6 万吨，同比下滑 1.9%，

环比 6 月下降 4.4%。 

 库存刷新历史新高记录，钢铁存煤年内首次大幅下降。7 月底煤炭库

存 2.15 亿吨，较年初增加 5701 万吨，较上月增加 1044 万吨，较去

年同期增加 4642 万吨。从环节库存变化来看，消费商库存增幅已放

缓，库存和价格压力正在沿供应链向中转和生产环节传导；钢铁行业

焦煤库存环比下降 8.33%，是年初以来首次较大幅度下降，但总量仍

处历史高位。 

 动力煤进口量继续反弹，焦煤进口连续第 3 个月下滑。由于国际动

力煤价格吸引力重现，7 月份动力煤进口量继 6 月份反弹后环比继续

增长 18.7%，当月进口 433.9 万吨，预计 8、9 月份动力煤进口仍会

延续增长；7 月焦煤进口 315 万吨，环比下降 13.65%。 

 动力煤价格面临三重压力，焦煤价格去旧忧添新愁。动力煤面临淡

季、节能减排需求减少和水电出力比提高三重压力。焦煤方面，下游

价格已无忧，但产量减量添新愁，特别是一些大型钢铁企业也加入“被

减产”行列，使煤炭上市公司的合同价也存在一定压力。不过总体上

大钢厂减产幅度小于小钢厂，且一旦减排压力缓解前者复产幅度和时

间优先于小钢厂，总体上我们认为焦煤合同价的压力小于现货。 

 维持中性评级。在“节能减排”的强力关停下，煤炭行业 09 年 4 季

度触底、10 年 1 季度回升的趋势已经清晰。在此预期下，煤炭板块

相对大盘可能出现两种走势：一是股价跟随景气向下调整，目前煤炭

股相对市场折价 19%左右，向下空间不大，如出现调整即是买入时

机；二是市场对 4 季度需求“假摔”有充分的认识，股价与景气背离

而非随之向下调整，则煤炭股相对估值向上提升动力仍需等待真实经

济见底回升的信号，买入时机将后延至四季度末。 

 本月重大事件。煤炭上市公司公布中期业绩，褐煤公司售价涨幅居各

煤种之首；各省强力减排；国务院常务会议部署煤矿企业兼并重组。
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1. 1-7 月份煤炭产量 18.72 亿吨，增幅 18.1%，累计

增速逐月下滑 

7 月份当月煤炭产量 2.95 亿吨，环比上月增长 4.2%，较上年同期增长

12.2%。1-7 月份累计煤炭产量 18.72 亿吨，同比增长 18.1%，净增量为

2.87 亿吨。从累计数据同比增幅来看，呈现逐月下滑趋势，主要原因是

09 年 1-5 月份山西小煤矿大范围停产造成基数较低导致前 5 个月增速偏

高。 

图 1: 全国煤炭月度产量 
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数据来源：煤炭资源网 

1.1. 山西煤炭产量环比出现下滑 

7 月份山西煤炭产量环比出现下滑，月度煤炭产量 5931.98 万吨，环比

下降 4.2%，主要体现在国有重点整合煤矿和地方煤矿本月的产量下降。

7 月份国有重点煤矿产量 3651.04 万吨，环比下降 3.1%，地方煤矿产量

1640.23 万吨，环比下降 8%；国有煤矿的整合矿井产量 640.71 万吨，与

上月基本持平。由于去年前 5 个月的低基数，1-7 月份山西累计生产煤

炭 4.04 亿吨，同比增长 26.8%。 

图 2: 山西煤炭月度产量 图 3: 山西煤炭月度产量结构 
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1.2. 内蒙古 7 月原煤产量创新高 

7 月份当月内蒙古煤炭产量 7130 万吨，环比增长 13.6%，4 月份内蒙古
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在山西、陕西两省受矿难整顿影响减产之际大幅增产，本月山西、陕西

产量同时出现环比下降之时，内蒙古再次填补市场空缺，产量创本年度

最高水平。由于内蒙古铁路运输瓶颈 14 年前难以充分缓解，公路运输

成为出区的次优选择，也是造成京藏高速蒙冀段严重拥堵的原因。 

1-7 月份累计内蒙古煤炭产量为 4.09 亿吨，同比增长 23.2%，总量略高

于山西，维持第一产煤大省地位。 

图 4: 内蒙古煤炭月度产量 
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数据来源：煤炭资源网 

1.3. 陕西产量高开低走，恢复缓慢 

7 月份当月陕西煤炭产量 2878.5 万吨，环比上月减少 7.1%，较 3 月份高

点 3615.2 万吨回落 20.4%。陕西自 4 月份矿难安全检查后，乡镇企业的

产量恢复缓慢。从 7 月份的产量结构来看，国有重点产量 1387.9 万吨，

环比增长 5.9%，地方国有煤矿 526.2 万吨，环比上月增长 28.1%，乡镇

煤矿当月产量 964.3 万吨，环比大幅下降 30%，较 3 月高点 2048.7 万吨

回落 52.9%。 

1-7 月份陕西累计产煤 2.01 亿吨，同比增长 51.6%，我们原预计陕西全

年煤炭产量 3 亿吨，增量 4000 万吨，1-7 月份陕西已经增产 6841 万吨，

预计全年将达到或超过 3.5 亿吨。 

图 5: 陕西煤炭月度产量及结构 
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2. 火电发电量出现回升，生铁产量继续下降 
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2.1. 火电耗煤环比回升，库存仍处于较高水平 

7 月火电发电量 2809.1 亿千瓦时，同比增长 7.8%，环比增长 7.4%；7
月份电力行业耗煤 1.38 亿吨，同比增长 7.8%，环比增长 7.4%，在火电

发电量与煤耗连续第三个月环比下降后，7 月首次环比回升，主要受 7
月份国内高温的影响。从 8 月直供电厂耗煤情况来看，直供电厂日均耗

煤环比明显上升，但库存充足，8 月 29 日重点电厂煤炭库存天数为 17
天，高于历史同期 2-3 天。 

图 6: 火电月度发电量及增长率 图 7: 电力行业耗煤 
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图 8: 直供电厂月度日均耗煤 图 9: 直供电厂库存天数 
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2.2. 7 月份生铁产量环比继续下降 

7 月当月生铁产量 4757.8 万吨，同比下滑 1.9%，同比增速连续三个月出

现下滑，环比 6 月下降 4.4%；1-7 月份生铁累计产量 3.51 亿吨，同比增

长 15.1%。7月钢铁耗煤 4662.6万吨，同比下滑 1.9%，环比 6月下降 4.4%。

1-7 月份累计耗煤 3.43 亿吨，同比增长 15. 1%。 

图 10: 生铁月度产量及增长率 图 11: 钢铁行业月度耗煤变化 
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3. 煤炭社会刷新历史新高，钢铁行业存煤下降 

7 月底煤炭库存 2.15 亿吨，环比增长 5.6%，较年初增加 5700 万吨，增

幅为 36%，较上月增加 1044 万吨，较去年同期增加 4642 万吨。7 月底

的库存总量继续刷新历史新高数据。 

图 12: 全国社会库存 图 13: 库存占占量的比重 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10

万吨

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%
7月库存 1-7月份产量 占比

万吨
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从库存结构来看，7 月消费、中转、生产三个环节库存环比上月分别增

加 2.88%、10.49%、5.74%。从绝对量上看三个环节库存也均创历史新

高，从增速来看，消费端库存增速环比回落 6 个百分点，中转和生产环

节库存增速则分别提高 8 个点和 4 个点，表明库存压力正在沿着供应链

向上游转移，港口和坑口的价格压力仍未解除。生产企业库存中，国有

重点企业库存已经环比出现回落，乡镇煤企库存是增量的主要来源。 

图 14: 煤炭生产、销售、终端环节库存 图 15:库存与价格 
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7 月底电力企业煤炭库存 6189 万吨，环比上月增长 409 万吨，从去年

12 月至今，电力企业煤炭库存一直呈上升趋势，库存水平已经超过 08
年 11 月创下的历史高点；7 月底钢铁企业煤炭库存 561 万吨，较上月减

少 51 万吨，环比下降 8.33%，去库存力度较大，是年初以来首次大幅下

滑（4 月份出现过 1.48%的微幅下降），支持焦煤价格企稳，但总体库存

水平仍处于历史较高位，焦煤价格上涨仍需等待库存的进一步消化。 

图 16: 电力企业库存及库存变化 图 17: 钢铁企业库存及库存变化 
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4. 国际煤价回落，动力煤进口量继续反弹 

7 月份进口煤炭 1308.5 万吨，环比增长 8.1%，同比下降 5.8%。1-7 月份

累计进口煤炭 9411.4 万吨，同比增长 51.5%；7 月份出口煤炭 138.8 万

吨，环比上升 9.3%，同比增长 11.7%，1-7 月份累计出口煤炭 1152.8 万

吨，同比下降 10.8%。7 月当月煤炭净进口 1169.8 万吨，同比下降 7.5%，

1-7 月累计净进口煤炭 8258.6 万吨，同比增长 67.8%。 

图 18: 月度进口分煤种结构 图 19: 月度进口、出口与净进口 
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如我们上月报所期，7 月份动力煤进口量继 6 月份反弹后继续环比增长，

当月进口 433.9 万吨，环比上月增加 18.7%，主要原因仍是国内外价差

的回落，澳煤到岸（秦皇岛）价格较国内价格高 16.27 美元左右，较 10
年 4 月的 46.3 美元的短期峰值回落 64.9%，这对于南方省份进口煤价格

优势重现。按照价差变化判断，8、9 月份动力煤进口回升的态势有望持

续。 

图 20: 动力煤国内外价差变化与动力煤进口的关系 
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焦煤则由于价格缺乏吸引力和需求不旺，7 月份进口量连续第 3 个月环

比回落，7 月当月进口焦煤 315 万吨，环比下降 13.65%；本月来自加拿

大的焦煤进口反弹 146.20%至 40.88 万吨，而蒙古和澳大利亚分别环比

下降 30.83%和 17.93%。 

 

图 21: 焦煤月度进口量及来源国 图 22: 动力煤月度进口量及来源国 
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5. 我们对未来 2-3 个月国内煤炭价格的判断 

5.1. 动力煤价格压力有增无减 

我们认为未来 2-3 个月的动力煤仍然是向淡的，动力煤的压力在于：一

是短期的淡季效应，9-10 月份需求进入两大旺季间隔中的短暂淡季；二

旺季未必旺的担忧：首先今年夏季水患严重，意味 4 季度水电的来水情

况可能好于往年，导致火电出力比例降低；其次高耗能关停对电力需求

有较大的、直接的损害。 

5.2. 焦煤价格：需求减少与下游涨价中徘徊 

年内钢价向下空间已经封死。9 月份钢铁下游进入传统的施工旺季，加

上关停产能的影响，钢价已无下跌之忧。从库存来看，9 月 3 日钢铁库

存 1482.93 万吨，从月度库存来看，自 3 月份高点以来已经连续 5 个月

回落。 

图 23: 线材库存与价格 图 24: 钢材的库存结构 
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尽管下游价格已无忧，但产量减量添新愁，特别是一些大型钢铁企业也

加入“被减产”行列，使煤炭上市公司的合同价也存在一定价格压力。

不过唐山的做法不代表全国，总体上大钢厂的减产力度小于小钢厂，且

一旦压力缓解大钢厂复产的概率和时间优先于小钢厂，总体上我们认为

焦煤合同价的压力小于现货的价格压力。 
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6. 行业及公司重大事件 

6.1. 中期业绩符合预期，褐煤公司售价涨幅居各煤种之首 

我们之前对煤炭公司年内的业绩预期是同比增长 40%左右，2 季度环比

略增。中期业绩增幅低于我们预期，环比增幅符合预期。 

我们汇总了 20 家重点煤炭上市公司财务报表，上半年共实现收入 2294
亿元，同比增长 39.08%，实现归属股东净利 393 亿元，同比增长 26.78%，

加权平均 EPS 为 0.66 元。业绩增幅低于我们预期的原因一是神华净利

润增速为 26.78%，但占行业的比重为 47.36%，拖低了整体增幅；二是

基数原因，去年上半年基数较大，特别 2 季度是年内业绩高点。 

2 季度实现收入 1240 亿元，环比增长 17.71%，净利润 202 亿元，环比

增长 5.33%，加权平均 EPS0.34 元。 

表 1：煤炭上市公司 2008 年及 2009 年 1 季度财务数据汇总比较 
  2008 2009 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010

营业收入 3459  3622 772 877 866 1106  1054 1240 

   增长率(%) 52.76% 4.70% -20.92% 13.64% -1.27% 27.69% -4.74% 17.71%

减：营业成本 2094  2270 476 518 536 741  651 786 

   毛利率(%) 39.46% 37.32% 38.38% 40.94% 38.17% 33.04% 38.20% 36.62%

   营业税金及附加 65  75 18 18 18 21  20 22 

    税金率（%） 1.87% 2.06% 2.32% 2.07% 2.03% 1.91% 1.94% 1.79%

减：营业费用 123  130 29 32 33 36  37 40 

   营业费用率(%) 3.55% 3.58% 3.72% 3.62% 3.82% 3.26% 3.47% 3.23%

    管理费用 268  283 58 60 63 103  70 72 

   管理费用率(%) 7.75% 7.82% 7.48% 6.79% 7.32% 9.28% 6.64% 5.79%

    财务费用 54  31 1 10 9 11  8 31 

   财务费用率(%) 1.55% 0.84% 0.07% 1.16% 1.07% 0.95% 0.73% 2.49%

   期间费用率(%) 12.85% 12.25% 11.27% 11.58% 12.21% 13.49% 10.83% 11.50%

营业利润 831  842 193 243 212 194  270 289 

   营业利润率(%) 24.03% 23.25% 25.03% 27.73% 24.43% 17.54% 25.66% 23.31%

    营业外收入 9  12 1 2 1 7  1 5 

    营业外支出 20  12 1 3 2 6  1 3 

利润总额 820  842 193 243 211 196  270 291 

   增长率(%) 36.84% 2.74% 110.82% 25.53% -13.30% -7.07% 37.92% 7.85%

   利润率(%) 23.70% 23.26% 25.06% 27.68% 24.30% 17.69% 25.61% 23.46%

减：所得税 182  191 41 58 43 49  59 67 

   实际税负比率(%) 22.23% 22.71% 21.24% 23.85% 20.52% 25.12% 21.90% 23.17%

    少数股东损益 48  57 14 13 14 16  19 22 

净利润 590  594 139 172 151 133  192 202 

   增长率(%) 44.40% 0.67% 106.47% 23.91% -11.97% -12.34% 44.59% 5.33%

   净利润率(%) 17.06% 16.40% 17.95% 19.57% 17.45% 11.98% 18.19% 16.27%

每股收益（元） 0.99  0.99 0.23 0.29 0.25 0.22  0.32 0.34 

数据来源：天相系统，国泰君安证券，分季度增长率为环比数据 

从各公司净利润率水平看，2 季度上海能源、中国神华、兰花科创、平

庄能源、盘江股份居前 5 位，净利润率最低的 5 家依次为郑州煤电、开
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滦股份、神火股份、兖州煤业、冀中能源。  

表 2：2Q2008-2Q2010 煤炭上市公司净利润率比较 
 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2Q2008 1Q2010 

上海能源 18.23% 15.82% 7.18% 9.23% 17.71% 11.56% 13.58% 12.06% 27.74% 

中国神华 28.96% 27.60% 13.57% 27.48% 28.45% 28.14% 16.76% 26.60% 26.83% 

兰花科创 29.97% 25.34% 22.14% 17.58% 30.11% 22.31% 20.50% 22.86% 25.04% 

平庄能源 14.79% 22.68% 22.42% 20.19% 24.34% 11.24% 14.66% 21.27% 23.61% 

盘江股份 13.92% 25.71% 0.58% 16.24% 19.08% 25.20% 26.23% 26.52% 23.42% 

露天煤业 9.80% 12.47% 10.94% 29.34% 18.40% 11.30% 22.75% 34.73% 20.07% 

国投新集 18.69% 20.92% 22.46% 19.70% 17.06% 8.69% 20.79% 16.80% 19.99% 

恒源煤电 13.00% 9.77% 12.71% 9.16% 14.78% 7.04% 12.95% 10.89% 17.02% 

潞安环能 7.23% 17.30% 8.89% 12.06% 14.82% 12.42% 7.18% 18.30% 16.69% 

西山煤电 19.87% 32.93% 8.06% 24.74% 20.19% 19.49% 9.07% 25.23% 14.98% 

中煤能源 13.75% 14.15% 10.72% 13.84% 15.51% 13.04% 12.33% 12.73% 12.37% 

大同煤业 18.57% 24.22% 12.83% 18.75% 13.78% 14.37% 16.34% 12.77% 11.74% 

平煤股份 7.47% 20.43% 6.79% 8.16% 12.77% 5.52% 5.29% 9.76% 11.49% 

国阳新能 4.27% 8.64% 1.02% 4.25% 14.26% 9.69% 8.67% 7.67% 10.81% 

煤气化 17.31% 23.23% -11.80% 9.76% 5.67% 13.39% 17.21% 11.33% 8.56% 

冀中能源 16.94% 40.10% 5.68% 9.44% -106.80% 6.95% 6.61% 8.20% 7.47% 

兖州煤业 29.70% 37.82% -6.30% 16.30% 22.58% 19.82% 13.83% 29.87% 6.21% 

神火股份 13.75% 11.57% 0.07% 1.69% 7.92% 6.26% 5.40% 10.42% 5.99% 

开滦股份 14.77% 12.90% -11.02% 11.58% 8.53% 7.05% 5.23% 6.36% 5.48% 

郑州煤电 5.32% 5.21% -3.00% 3.80% 0.57% 1.93% 1.65% 1.94% 1.31%
数据来源：Wind  

从各公司吨煤净利水平看，兰花科创、神火股份、上海能源、中国神华、

西山煤电居前 5 位，吨煤净利最低的 5 家企业依次为郑州煤电、露天煤

业、大同煤业、平煤股份、平庄能源。 

表 3：2007-2010 年上半年煤炭上市公司煤炭产量及吨煤净利 

 2007 2008 2009 1H2010 2007 2008 2009 1H2010 

兰花科创 518 549 559 279 136 228 227 256 

神火股份 423  481  572  362  199  234  105  204  

上海能源 780  780  861  504  80  133  110  183  

中国神华 15800  18750  21030  10920  130  138  144  171  

西山煤电 1612  1619  1856  1088  80  183  120  157  

兖州煤业 3564  3608  3630  2289  90  175  107  115  

开滦股份 751  750  771  409  83  108  107  103  

国阳新能 1287  1774  2096  1274  62  52  89  98  

潞安环能 2041  2577  2997  1554  71  82  70  96  

恒源煤电 340  416  1100  585  75  145  47  88  

国投新集 1010  1181  1281  783  49  92  65  82  

冀中能源 1135  1167  2590  1579  61  227  62  80  

中煤能源 8327 9149  10080  6226  69  61  66  72  

盘江股份 168  237  1579  917  70  228  63  70  

平庄能源 809  921  1005  538  25  56  47  68  

平煤股份 2674  2835  3740  2064  56  94  38  61  
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大同煤业 1747  2026  2579  1576  42  72  58  40  

露天煤业 2717  3682  4234  2261  18  17  23  37  

郑州煤电 509  462  481  241  51  26  24  26  

数据来源：国泰君安证券  

另外，值得注意的一个现象是：2010 年中期煤炭上市公司销售均价相对

09 年上涨幅度最大煤种为——褐煤，露天煤业、平庄能源 2010 年销售

均价分别较 09 年提升 20.54%和 19.76%，高于冶金煤和优质动力煤的普

遍涨幅，验证了我们《蒙东先得天下，褐煤有 10%相对涨价空间

20100818》中看好褐煤价格的相对提升空间的观点。目前我们仍维持褐

煤 11 年相对涨价幅度 10%的预期。 

表 4：煤炭上市公司煤炭销售均价 

 2006 2007 1H2008 2008 1H2009 2009 1H2010 1H2010/2009

恒源煤电 360  400  450  500  566  518  647  25.03% 

露天煤业 91  94  97  103  111  112  135  20.54% 

平庄能源  180  199  237  210  219  262  19.76% 

兖州煤业 377  433  662  664  515  529  632  19.48% 

郑州煤电 275  332  352  381  355  355  422  18.75% 

西山煤电 399  408  611  740  631  609  716  17.63% 

国投新集 319  359  418  458  407  426  493  15.79% 

潞安环能 383  382  518  567  537  541  623  15.07% 

平煤股份 338  370  508  563  441  422  484  14.64% 

盘江股份 527  526  689  837  679  605  675  11.65% 

中煤能源 245  363  411  447  423  424  473  11.56% 

兰花科创 388  412  498  614  624  620  681  9.87% 

国阳新能 335  322  392  438  442  440  475  8.03% 

中国神华 308  313  353  379  389  391  422  7.95% 

大同煤业 334  334  434  497  426  433  439  1.39% 

神火股份 420  443  595  774  651  777  708  -8.89% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

6.2. 节能减排力度空前，“一刀切”方式超预期 

在国务院三令五申要求完成十一五节能减排任务的政策背景下，近期各

地政府都进行了节能减排冲刺，方式简单粗暴，以限电和直接关停为主。 

表 5：部分省份关停政策 

省 停产/限产情况 

江苏 正在对钢铁行业实施较为严格的限电措施。江苏省规定一个月 28 天只可以生产 18 天，持续到 10 月底；对高

耗能企业电价上涨，同时取消峰谷电价政策。包括沙钢、永钢、中天等在内的钢企都正在执行限电政策，产量

受到不同程度的影响 

浙江 宁波钢铁一座 2500 立方米炼铁高炉已关停 

山西 晋钢已经在 8 月 25 日全面停产，为期 100 天；9 月 3 日起临汾、长治、晋城等地部分钢厂实行了产量减半的限

产措施 

河北 河北省发改委近期发文要求，对 99 家超限额标准用能企业执行惩罚性电价，另外，武安地区钢厂已经开始集

体限电 20%。唐山要求当地钢铁、焦炭企业后 4 个月减产近半。 

数据来源：国泰君安证券 

关停高耗能产能的范围和力度超过我们预期，这对煤炭行业是把“双刃
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剑”：一方面减少了下游总需求，另一方面，下游产品价格坚挺，特别

是钢价受到旺季和产能减少的双重支撑，减小焦煤下跌压力。但一些地

区，如唐山等采取一刀切方式，不论企业规模大小、环保指标达标与否

全部按近 50%减产安排，如此“彻底”的减排已经超过我们之前对“节

能减排”的理解。在大钢厂也遭限产的情况下，很多被停企业已经暂停

煤炭采购，大型煤炭公司的销量也可能被伤及。 

上述产能的大部分并非永久核销，而仅仅是为了完成 10 年减排任务而

暂时关停，意味着 11 年初会出现复工反弹，加上保障性住房和十二五项

目的开工，需求会出现一次探底回升的态势。 

6.3. 国务院部署 煤矿企业兼并重组 

国务院总理温家宝 25 日主持召开国务院常务会议，研究部署推进煤矿

企业兼并重组等工作。会议强调，要积极探索煤矿企业兼并重组的有效

方式，支持符合条件的国有和民营煤矿企业成为兼并重组主体，鼓励各

种所有制煤矿企业和电力、冶金、化工等行业企业参与兼并重组。 

煤炭行业的重组和集中度的提高涉及大矿重组小矿、大矿之间的联合重

组以及纵向产业链之间的重组融合三个层面，而推进重组的手段有两

种：一是政策主导，二是市场手段。从政策推动来看，目前山西、河南

等省已陆续依靠政策强制重组小煤矿，陕西、蒙西、贵州等仍有一定数

量的乡镇煤矿，从山西的经验来看，尽管政策的力量已经发挥到极致，

但进展并不顺利，主要障碍为补偿金额重组双方难达一致，还需要市场

条件的配合；煤炭大集团之间的重组，省内企业联合重组相对容易，河

北、河南、山东已经或正在合并省属煤炭企业，但跨省区的大集团之间

重组涉及到不同地方利益暂时难以推进，政策可以有所作为，但本次会

议在这方面并无实质性的支持政策；从产业链重组角度看，电力企业向

煤炭的延伸度不断提高，未来几年自给率有望到 30%或以上，但煤炭企

业向下游延伸程度不高，在未来几年煤炭供给集中释放的时候风险凸

显；市场化的重组方面，在目前行业的盈利水平下，重组方因成本太高

而难于进行，积极性不高。 

从根本上讲，真正有效的重组需要一个行业景气低谷作为契机，我们认

为 15 年前后会形成一次重组高潮。总体来看，本次会议内容仍偏空泛，

关注后续是否会有切实可行的细则出台。 

7. 市场表现 

近 1 年和近 3 个月煤炭股分别跑赢指数 0.7 个百分点和 0.91 个百分点。

8 月份煤炭股表现较差，在所有行业表现中位居倒数第五，仅强于公用

事业、交通运输、房地产和金融。 

表 6：煤炭板块市场表现 

 1 年 3 月 1 月 
 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 

煤炭指数 -5.96% 0.70% 4.02% 0.91% 1.08% 0.36% 

上证指数 -6.67% - 4.93% - 1.44% - 
数据来源：Wind，截至到 2010 年 9 月 3日 
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从近 3 个月和近 1 个月的涨幅排名看，热点散乱，群魔乱舞，绩差公司

的股价表现较好，可参与度不高。 
 

表 7：煤炭公司市场表现 

序

号 

1 年 3 月 1 月 

简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 

1 安源股份 99.9% 安源股份 39.9% 安源股份 46.4% 

2 美锦能源 43.3% 靖远煤电 36.6% 四川圣达 13.5% 

3 郑州煤电 24.5% 平庄能源 33.7% 平庄能源 11.7% 

4 上海能源 15.1% 国际实业 26.1% ST 贤成 11.3% 

5 平庄能源 15.0% 上海能源 21.3% 靖远煤电 10.7% 

6 四川圣达 7.6% 四川圣达 19.3% 国际实业 10.7% 

7 国阳新能 5.1% 露天煤业 18.4% 美锦能源 9.2% 

8 国际实业 4.5% 郑州煤电 18.0% 煤气化 8.2% 

9 靖远煤电 0.9% 美锦能源 17.7% 恒源煤电 7.7% 

10 大同煤业 -0.3% ST 贤成 16.3% 露天煤业 6.9% 

11 恒源煤电 -1.0% 恒源煤电 12.8% 郑州煤电 6.8% 

12 露天煤业 -4.4% 煤气化 7.0% 山煤国际 6.3% 

13 山煤国际 -4.4% 潞安环能 6.8% 上海能源 4.5% 

14 潞安环能 -5.6% 国投新集 6.5% 平煤股份 2.2% 

15 煤气化 -7.0% 中煤能源 3.1% 国阳新能 1.3% 

16 西山煤电 -11.3% 冀中能源 2.1% 冀中能源 0.0% 

17 冀中能源 -13.3% 神火股份 1.9% 中国神华 -0.1% 

18 神火股份 -16.4% 大同煤业 1.2% 国投新集 -0.5% 

19 平煤股份 -16.7% 中国神华 0.4% 中煤能源 -1.2% 

20 ST 贤成 -16.8% 山煤国际 0.0% 大同煤业 -1.6% 

21 兰花科创 -17.4% 盘江股份 -2.5% 神火股份 -1.8% 

22 国投新集 -17.8% 安泰集团 -2.7% 开滦股份 -1.8% 

23 盘江股份 -18.1% 开滦股份 -4.1% 潞安环能 -2.0% 

24 中煤能源 -18.9% 西山煤电 -4.9% 兰花科创 -2.3% 

25 安泰集团 -23.4% 兰花科创 -5.0% 盘江股份 -2.9% 

26 中国神华 -24.7% 国阳新能 -5.5% 安泰集团 -4.4% 

27 开滦股份 -31.8% 平煤股份 -14.7% 西山煤电 -4.7% 

数据来源：wind，截至到 2010 年 9 月 3 日 

8. 投资策略：关注 4 季度底部的买入机会 

长周期来看，根据我们对供给增量及释放时点的跟踪，维持对行业 2012
年起逐渐进入过剩阶段以及底部调整将维持 3 年左右的判断不变。 

2012 年之前供给增速平稳略放缓，煤炭景气成为需求变量的单变量方

程。前一阶段我们一直致力于 12 年之后供给增长的路线图研究，主要

原因是 10 年下半年至 11 年的需求变化趋势不清晰。而在“节能减排”

的强力关停下，煤炭行业 09 年 4 季度触底、10 年 1 季度回升的趋势已

经清晰。 

在 4 季度煤价和景气回落的基本面预期下，煤炭板块相对大盘可能出现

两种走势：一是股价跟随景气向下调整，目前煤炭股相对市场折价 19%
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左右，向下空间并不大，在这种情况下，我们认为调整即是买入时机；

二是市场对 4 季度需求“假摔”有充分的认识，股价与景气背离而不向

下调整，则煤炭股相对估值向上提升动力仍需等待真实经济见底回升的

信号，买入时机后延至四季度末。维持中性评级并保持高度关注。 

表 8：重点公司盈利预测与评级 
公司 

名称 

最新 

评级 

    

2009 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
中国神华 谨慎增持 1.65 1.86 2 14.53  12.89  11.99  
中煤能源 中性 0.5 0.85 0.97 19.80  11.65  10.21  
大同煤业 谨慎增持 0.89 0.93 1.015 18.54  17.74  16.26  
国投新集 中性 0.45 0.84 1.13 27.60  14.79  10.99  
露天煤业 增持 0.63 1.22 1.79 35.75  18.46  12.58  
动力煤企业       23.24  15.11  12.40  
西山煤电 增持 0.71 1.25 1.72 29.72  16.88  12.27  
盘江股份 增持 1.09 1.25 1.38 19.17  16.72  15.14  
平煤股份 增持 0.71 1.37 1.43 25.69  13.31  12.76  
开滦股份 增持 0.67 0.93 1.06 23.93  17.24  15.12  
炼焦煤企业    24.63  16.04  13.82  
潞安环能 增持 1.83 2.58 2.82 20.31  14.40  13.18  
国阳新能 增持 0.77 1.03 1.1 21.27  15.90  14.89  
兰花科创 中性 2.05 2.44 2.71 15.12  12.70  11.44  
兖州煤业 中性 0.78 1.1 1.18 23.85  16.91  15.76  
喷吹煤、无烟煤及其他企业       20.14  14.98  13.82  
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