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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1181986.34 

行业流通市值(百万元) 429600.35 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

中国神华 

股价(元) 34.82 23.61 23.61
摊薄每股收益(元) 1.52 1.85 2.12
总股本(亿股) 198.9 198.9 198.9
总市值(亿元) 6925.70 4696.03 4696.03 

恒源煤电 

股价(元) 33.84 30.96 30.96
摊薄每股收益(元) 1.32 2.87 3.38
总股本(亿股) 3.94 3.94 3.94
总市值(亿元) 133.33 121.98 121.98 

兖州煤业 

股价(元) 23.04 18.35 18.35
摊薄每股收益(元) 0.79 1.48 1.79
总股本(亿股) 49.18 49.18 49.18
总市值(亿元) 72.22 67.53 67.53

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 景气寻底进入后期阶段，新开工项目保障未来煤炭需求。9 月份以来，煤炭行业的外围环境出现了一些微

妙的变化，我们认为以新开工项目、工业增加值和 PMI 指数为代表的宏观经济数据以及煤炭行业的基本

面均有迹象显示：煤炭行业景气开始进入景气寻底的后期阶段。 

 运输瓶颈支撑煤炭价格，进口将维持高位。由于铁路货运能力增长缓慢，作为西煤东运、北煤南运的主

要运输方式，运力已严重制约了煤炭的有效供给，而今年 1~9 月份，京藏高速公路的持续拥堵，销售环

节的突发性因素更加凸显了煤炭铁路的运输瓶颈。我们认为这在 2~3 年内都将成为支撑煤炭景气的重要

砝码，未来煤炭价格将在资源整合、惯性需求与季节性因素的多重作用下脉冲式上涨。 

 港口、电厂煤炭库存大幅下降，煤矿库存占比维持低位。根据我们 9 月底调研的结果显示，电厂库存和

煤矿库存大幅下降，其中华东地区表现的尤为明显。下游补库和国际煤价持续上升将推动国内煤价反弹。

 近期海外煤炭股走势远强于国内煤炭板块走势，由于美元指数持续下跌，带动大宗商品价格大幅走强，

包括 H 股煤炭的走势也非常凌厉，我们认为，在通胀预期的背景下，海外资本市场对资产价格的挖掘要

认识得更加清晰，煤炭作为资源品价值将逐步得到市场的认同。 

 目前，我们判断煤炭股上涨的第二个催化剂终于兑现，继续做多契机已经来临。影响煤炭板块的投资环

境已大为改善：（1）淘汰落后产能与节能减排并未对煤炭需求形成实质性冲击；（2）房地产“二次调控”

终于靴子落地。我们认为政策性风险已经阶段性释放完毕；（3）在通胀背景下，作为资源品的煤炭价值

将得到充分挖掘，煤炭股趋势性上涨可期。 

 综合而言，我们继续看好以盈利为基础，以“产业整合、兼并重组”为导向，区位优势与外延扩张能力

相结合的投资思路，建议关注：中国神华、恒源煤电、兖州煤业、国阳新能、山煤国际、欣网视讯、西

山煤电、平煤股份、冀中能源、煤气化、兰花科创。 
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景气寻底进入后期阶段，新开工项目保障未来煤炭需求 

 我们在前期报告中曾多次提出看好 3、4 季度煤炭股的投资机会，其中

非常重要观点是：短期煤炭股的下跌充分释放了行业景气下降风险，在

7-12 月份内，煤炭行业将进入景气“寻底”阶段。9 月份以来，煤炭行

业的外围环境出现了一些微妙的变化，我们认为部分宏观经济数据以及

煤炭行业的基本面均有迹象显示：煤炭行业景气开始进入景气寻底的后

期阶段。 

 发改委于 9 月 26 日发布经济形势分析，今年 1-8 月，新开工项目

计划总投资 12.21 万亿元，同比增长 26.3%；施工项目计划总投资

43.59 万亿元，同比增长 27.3%。我们认为，在去年投资高基数的

背景下，新开工项目能够保持 25%以上的增长水平基本保障了未

来 6~12 个月下游行业对煤炭需求能够保持较为稳健的增长。  

 1~8 月份，规模以上工业增加值增长 16.6%，工业生产保持平稳增

长。其中 8 月份工业增加值同比增长 13.9%，同比加快 1.6 个百分

点。重工业增长 14.2%，比上月加快 0.9 个百分点，是拉动工业增

速回升的主要动力。  

 10 月 1 日，中国物流与采购联合会(CFLP)发布的 9 月中国制造业

采购经理指数(PMI)为 53.8%，比上月的 51.7%上升 2.1 个百分点。

自 2009 年 3 月升至 50 上方后，已连续第 19 个月保持在 50 以上，

我们认为这充分显示出国内制造业呈扩张状态，尤其在今年 8 月份

结束三连降后，连续两月上行，体现出经济阶段性回落企稳。 

 压制煤炭乃至其他多个周期性板块的重要因素是由于房地产价格上涨以

及通胀带来的政策紧缩预期，我们认为房地产市场对周期性行业的影响

应区分对待，只要新开工项目维持高位，房地产供给的上升，无论是商

品房、保障性住房还是其他基础设施建设，将持续拉升煤炭需求惯性增

长，这是煤炭需求的决定性因素；而短期房地产价格的变化所带来的更

多的是政策心里预期——在目前政府调控的思路和背景下，煤炭股最理

想的投资环境是房地产价格保持平稳。 

 

图表 1：新开工项目与工业增加值增速（%） 图表 2：PMI 指数企稳回升 
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运输瓶颈支撑煤炭价格，进口将维持高位 

 由于铁路货运能力增长缓慢，作为西煤东运、北煤南运的主要运输方式，

运力已严重制约了煤炭的有效供给，而今年 1~8 月份销售环节的突发性

因素更加凸显了煤炭铁路的运输瓶颈。我们认为这在 2~3 年内都将成为

支撑煤炭景气的重要砝码，未来煤炭价格将在资源整合、惯性需求与季

节性因素的多重作用下脉冲式上涨。 

 据铁道部统计数据，铁路货运量保持平稳。8 月份，全国铁路日均

装车 15.7 万车，同比增长 6.3%；1-8 月，日均装车 15.7 万车，增

长 11.8%。8 月份，完成货物发送量 3.07 亿吨，增长 7%，其中煤

运量增长 12.2%；1-8 月，完成煤炭发送量 10.2 亿吨，增长 14.2%。

煤炭铁路发运量占全国铁路货运量的 43% ，略高于近年均值。 

 1~8 月份，全国煤炭产量 21.65 亿吨，同比增长 21.65 亿吨，同比

增长 18.79%，增速高于铁路货运量增长。考虑到产量的基数大于

运量的基数，基本可以判断铁路占全部煤炭外运量的比重有所下

降。由于单位公路运价高于铁路运价，我们认为运输成本的上升也

可能成为推动煤炭价格上涨的因素之一。 

 京藏高速公路的持续拥堵凸显煤炭运力紧张。今年以来，京藏高速公路

内蒙古段堵车现象严重，特别是 8 月中下旬，拥堵长达 180 多公里。造

成堵车的主要原因是大量的运煤车在该路段运行。数据显示，去年内蒙

古公路外运煤炭约 1 亿吨，其中约 7000 万吨通过京藏公路运往京、津、

冀等地。占据了呼和浩特市到张家口路段通行的车辆的 64%。 

 京藏高速公路的交通拥堵，使内蒙古煤炭资源外运受到严重的影

响。解决的途径唯有等待铁路项目建设的完成，才能有效缓解运输

瓶颈问题，根据目前铁路建设项目进度，我们预计 2013~2014 年

内蒙古煤炭外运瓶颈将有效解决。 

 作为煤、电、路、港、航一体化的中国神华，旗下所拥有拥有优质

铁路资产价值所带来的协同效应更加突出，在公司目前基本面持续

向好和估值偏低的情况下，我们坚持看好中国神华的投资价值。 

图表 3：煤炭占铁路货运比重仍然较大 图表 4：煤炭铁路运量占产量比重 
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 1~8 月份，煤炭进口仍然维持在较高水平：全国煤炭进口 1.07 亿吨，同

比增长 45%，单月均在千万吨以上，月平均进口量 1342 万吨。自 5 月

份阶段性低点以来，进口量连续回升，8 月份进口量 1326 万吨。 

 我们预计全年煤炭进口量达到 1.5 亿吨的目标基本没有问题。目前进口

煤炭已经失去价格优势，进口火爆、出口低迷的现象侧面反应了国内煤

炭需求仍然较大，我们认为这也是目前判断煤炭行业景气一个较好的指

标。预计 2011~2012 年煤炭进口量将继续增长至 1.8 亿吨左右。 

 

 

港口、电厂煤炭库存大幅下降，煤矿库存占比维持低位 

 截止 9 月底，全社会煤炭库存 2.06 亿吨，比今年年初增加了 5396 万吨；

秦皇岛港口煤炭库存 670 万吨。总体库存处于合理水平，虽然全社会总

库存有所增加，但煤矿库存占比仍然处于 25%附近徘徊，煤矿的库存走

势显示下游惯性需求仍然较为强劲，由于多重因素的影响，部分地区用

煤出现紧张局面，行业无明显库存压力。 

 9 月份以来，受气候和铁路检修因素的影响，秦皇岛等港口库存出

现较大幅度的波动。中上旬受持续大风、大雾等恶劣天气影响，秦

皇岛、曹妃甸、黄骅等地海事部门频繁封航，造成煤炭运输链中断，

煤炭形成积压，秦皇岛库存一度上升至 835 万吨。9 月 20 日以来，

伴随大秦线检修以及气候和运输环境的好转，29 日秦皇岛库存急

剧下降至 670 万吨。 

 根据我们 9 月底调研的结果显示，电厂库存和煤矿库存大幅下降，

其中华东地区表现的尤为明显，可用煤量大约在 10 天左右。其中

山东、安徽地区电厂可用库存在 6~7 天，山东部分电厂只有两天

的库存。而兖州煤业的整体煤矿存煤量达到历史低点 40 万吨。 

 综合库存周期和煤炭价格的变化情况，我们认为结构转型、淘汰落后产

能等政策还没有对下游需求产生重大影响。 

 

 

 

图表 5：煤炭进口继续维持高位 图表 6：煤炭出口仍然低迷 
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国内动力煤价格出现反弹、国际煤价连续六周上升 

 9 月底，受电厂补库等因素的拉动，秦皇岛动力煤价格出现小幅反弹，

结束了四个月以来的颓势。而澳大利亚动力煤价格也出现连续反弹。 

 9 月 29 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤价格上涨 10 元至 725 元/吨，

为四个月以来的首次上涨。 

 澳大利亚 BJ 动力煤价格从 8 月中旬的 88.7 美元/吨连续上涨至 9

月底的 97.07 美元。 

 我们认为，从目前的煤炭库存和宏观经济数据基本证实了我们前期

报告中的判断：PMI 指数止跌回升，结构调整、淘汰落后产能等

政策效应短期内不会对煤炭需求产生重大影响。动力煤价格下跌空

间非常有限，10 月份将重新出现反弹。目前国内动力煤价格调整

基本结束。 

 喷吹煤价格表现最为强势，9 月份继续上涨，其中阳泉地区喷吹煤车板

含税价达到 1030 元/吨。由于钢铁企业冶炼技术的进步——吨钢喷煤比

有所提高，在性价比方面有着比较优势的喷吹煤需求将逐渐扩大。 

 

图表 7：秦皇岛煤炭库存急剧下降 图表 8：煤矿库存在社会库存中占比维持低位 
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图表 9：动力煤价格走势 图表 10：喷吹煤价格走势 

50

60

70

80

90

100

110

120

500

550

600

650

700

750

800

850 秦皇岛山西优混（元/吨）

澳大利亚BJ动力煤价格（美元/吨）

800

850

900

950

1000

1050

阳泉地区喷吹煤价格走势（元/吨）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供A-齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  行业深度报告 

 最新签订的 10~12 月份日澳炼焦煤合同价为 209 美元/吨，比三季度下

降 16 美元/吨，下跌幅度明显低于预期。我们认为，这对于国内炼焦煤

市场来说是一个积极的信号——国际价格将对国内焦煤市场价格形成良

好的支撑。 

 

 

原油价格大涨，AH 股价差继续扩大：神华 A 股折价幅度最大 

 近期海外煤炭股走势远强于国内煤炭板块走势，由于美元指数持续下跌，

带动大宗商品价格大幅走强，包括 H 股煤炭的走势也非常凌厉，我们认

为，在通胀预期的背景下，海外资本市场对资产价格的挖掘要认识得更

加清晰，煤炭作为资源品价值将逐步得到市场的认同。 

 截止到 10 月 7 日，美元指数已经持续下跌到 77 的位置，带动原

油、黄金以及有色金属等大宗商品价格大幅上涨，其中原油价格国

庆节前后上涨了 10 美元至 83.5 美元/桶，基本符合我们的预期。 

 在大宗商品板块的带动下，海外股市表现强劲，其中煤炭 H 股的

价格也大幅上涨，AH 股价差进一步扩大，比价效应非常明显。我

们认为，在基本面稳健向好的背景下，以中国神华为首的高折价、

低估值煤炭股，收益将远大于风险。 

图表 12：两地上市煤炭股价格比较 

股票名称 A股代码 A股价格 H股代码 H股价格 A股/H股

中国神华 601088.SH 23.61 1088.HK 34.55 0.79
兖州煤业 600188.SH 18.35 1171.HK 20.65 1.03
中煤能源 601898.SH 9.92 1898.HK 13.38 0.86

来源：齐鲁证券研究所 

投资策略：政策性风险阶段性释放完毕，继续看好四季度机会 

 根据我们前期发布的报告观点，我们坚持看好 2010 年 3、4 季度煤炭

板块的投资机会。推动股价上涨的催化剂可能来自于两个方面，一是国

务院推动煤炭行业兼并重组后续政策的落实，未来政府对煤炭企业兼并

重组的支持力度将会逐步加大，以财税金融政策支持大型煤炭企业集团

图表 11：国际主要煤炭贸易长协价格 

日期 日澳动力煤 中日动力煤（5800大卡） 日期 日澳炼焦煤

2007年 55美元 67.89美元 2007年 98美元/吨
2008年 123.75美元 131.4美元 2008年 300美元
2009年 70-72美元 78.5美元 2009年 128-129美元
2010年 98美元 115.5美元 2010年4~6月 200美元

2010.10~2011.9 97.75美元 2010年7~9月 225美元
2010年10~12月 209美元  

来源：齐鲁证券研究所 
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并购、重组、和整体上市，为煤炭企业做大做强扫清障碍。二是美元贬

值推升原油价格上涨，煤炭现货价格有望企稳回升。 

 目前，第二个催化剂终于兑现，继续做多契机已经来临。对前期影响煤

炭板块的一些基本因素，我们做如下点评： 

 淘汰落后产能与节能减排。从 9 月份的煤炭价格走势来看，并未出

现显著下跌，结合煤炭库存与煤炭进口数据，我们认为节能减排对

煤炭需求难以形成实质性冲击；如果短期内并没有对煤价形成有效

的影响，则未来被压制的需求反弹力度将会非常大。 

 压制煤炭乃至整个周期性板块的重要因素是政策紧缩预期，目前，

房地产“二次调控”终于靴子落地。我们认为政策性风险已经阶段

性释放完毕，另外，房地产市场对周期性行业的影响应区分对待，

只要新开工项目维持高位，房地产供给的上升，无论是商品房、保

障性住房还是基础设施建设，将持续拉升煤炭需求惯性增长，而短

期房地产价格的变化所带来的更多的是政策心里预期——在目前

政府调控的思路和背景下，煤炭股最理想的投资环境是房地产价格

保持平稳。 

 在通胀背景下，作为资源品的煤炭价值将得到挖掘。 

 美元指数持续下行，原油大涨至 5 个月以来的高点，煤炭股的投资

环境大为改善，煤炭股趋势性上涨可期。 

 综合而言，我们继续看好以盈利为基础，以“产业整合、兼并重组”为

导向，区位优势与外延扩张能力相结合的投资思路，建议关注：中国神

华、恒源煤电、兖州煤业、国阳新能、山煤国际、欣网视讯、西山煤电、

平煤股份、冀中能源、煤气化、兰花科创。 

 

 

 

图表 13：重点煤炭公司估值表 

收盘价 流通A股 2009EPS 2010EPS 2011EPS EPS 投资 备注

（元） （百万股） （元） （元） （元） 10%09 评级 10H1EPS

000983 西山煤电 20.8 3151.20 0.92 1.28 1.75 80.91% 22.61 16.25 11.91 买入 0.54

000937 冀中能源 26.91 1156.44 1.39 2.17 2.59 55.92% 19.37 12.42 10.39 买入 1.09

600997 开滦股份 15.28 1234.64 0.67 0.72 1.08 7.46% 22.81 21.22 14.15 买入 0.34

601699 潞安环能 35.61 1150.54 1.83 2.37 2.88 29.50% 19.43 15.00 12.36 买入 1.30

601088 中国神华 23.61 16491.04 1.52 1.85 2.12 21.55% 15.51 12.76 11.14 买入 0.94

600971 恒源煤电 30.96 394.38 1.32 2.87 3.38 117.42% 23.45 10.79 9.16 买入 1.31

600123 兰花科创 30.26 571.20 2.22 2.43 2.94 9.06% 13.60 12.47 10.28 买入 1.25

600348 国阳新能 15.77 2405.00 1.93 1.05 1.37 33.42% 8.17 15.02 11.51 买入 0.53

000933 神火股份 20.5 1050.00 0.80 1.35 1.97 68.75% 25.63 15.19 10.41 买入 0.70

600188 兖州煤业 18.35 4918.40 0.79 1.48 1.79 87.60% 23.26 12.40 10.25 买入 0.54

601666 平煤股份 17.75 1816.28 1.01 1.42 1.71 40.76% 17.60 12.50 10.38 买入 0.70

601001 大同煤业 16.77 836.85 1.78 0.80 1.21 -10.11% 18.84 20.96 13.86 买入 0.75

002128 露天煤业 21.31 1326.69 0.88 1.46 1.58 66.10% 24.22 14.58 13.49 买入 0.63

600403 欣网视讯 24.95 119.00 0.96 1.32 1.72 37.50% 51.98 18.90 14.51 买入

平均值 46.80% 19.58 14.74 11.48

2009PE 2010PE 2011PE股票代码 股票名称

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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