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北半球今冬或遭遇“千年极寒”  
今年以来持续异常的气候，令各国气象学家预测，北半球今冬可能

再次遭遇超低温极端天气，欧洲低温天气甚至可能是“千年一遇”。

目前的种种征兆，成为该预测的有力依据：在“拉尼娜”影响下，

墨西哥湾暖流活动速度减缓；北半球经历了有气象记录的 130 年来

最热的夏天；入冬后北半球气温开始骤降。 

“极寒”令煤炭行业基本面预期发生重大变化  
一旦极端严寒天气发生，对煤炭行业的最大影响，不是拉动采暖用

煤需求的增长，而是导致煤炭运输的不畅甚至是局部瘫痪：高速公

路封闭；煤炭被冻在车皮上、卸车困难；渤海湾几大煤港被冰封。

这进而会导致下游行业煤炭库存快速下降、消费地煤价大涨。2008
年初的雨雪冰冻灾害、2010 年初环渤海湾冰冻就是明证。 

全球流动性泛滥，资源属性将再次提升煤炭股估值水平 
美国继续推行定量宽松的货币政策，日本等其他国家也争相跟进。

近段时间全球粮价、金属价格均明显上涨，国际油价也创出 5 个月

新高。在货币贬值的大环境下，煤炭的资源属性将再次被市场追捧。

10 月份国内资金环境宽松 
今年国内“3322”的信贷投放节奏，使得第四季度仍有20%的信贷

额度可投放，同比去年大幅增长。此外，上海、深圳等部分城市的

地产“限购令”出台，居民投资地产的途径被封堵，在通胀预期的

影响下，部分资金会进入股市。 

停产限电不可持续，复产将放大旺季需求 
2010 年是“十一五”“节能减排”的考核年，第四季度是冲刺期。随

着考核结束，在利益、GDP 与就业压力的驱动下，地方政府必将放松

“停限”。被限产企业的复产，将放大旺季煤炭需求。 

维持行业“买入”评级  
我们判断，宽松流动性导致资产价格上涨的预期，将超越对经济前

景的担忧。煤炭股平均估值水平有望提升至 2010 年 18-20 倍 PE。对

煤炭股全面推荐：盘江股份、冀中能源、山煤国际、兖州煤业、上

海能源、露天煤业、平煤股份、神火股份、国投新集、国阳新能、

潞安环能、恒源煤电、西山煤电、大同煤业、兰花科创、鲁润股份、

昊华能源、平庄能源、开滦股份、煤气化、中国神华、中煤能源。 

风险提示：“五中全会”政策风险；冬季寒冷程度低于预期；资源

税。 
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一、对煤炭股下一步操作思路的探讨 

我们在9月5日报告《“节能减排”阴影下仍看好煤炭股的逻辑》中判

断，煤炭股会先跌后涨，突破前期平台，并在之后的多篇报告中提示煤炭

股调整即买入机会。 

当时，“千年极寒”因素并没有出现。 

由于超低温极端天气会严重影响煤炭的运输环节，并增加煤炭消耗，

该因素的出现对煤炭行业是一个显著性利好。 

不过，即使“千年极寒”出现，煤价的波动性可能也会比前几年减弱，

这是一个风险。 

自2008年冰雪灾害后，政府加强了对煤炭产运需各环节数据，尤其是

全国电煤库存的监控。因此，近两年每当煤炭库存接近警戒线，铁道部就

会组织抢运电煤。此外，近几年煤炭下游行业也积累了大量的经验，越来

越注意提前在淡季囤煤。只要煤炭库存不低于警戒线，现货煤价就很难出

现20%以上的涨幅。 

另外，煤炭股的基本面并没有重大变化，变化的只是投资者的预期和

情绪。资源税、发展低碳、行业增速放缓等压制估值的负面因素依然存在。 

因此，当煤炭股继续上涨20%、达到2010年18-20倍PE后，是否还具备

继续上升的空间，需要观察“千年极寒”是否能够超预期，对煤炭运输的

影响程度是否足够大，以及政府近期是否会对“千年极寒”提前准备并预

防。 

 

 

 

 

二、煤炭行业一周数据跟踪 

国内港口动力煤价稳定 

秦皇岛港煤炭含税平仓价基本稳定 

本周国内港口动力煤含税平仓价基本稳定。截至10月8日，大同优混

（6000大卡）、山西优混(5500大卡)、山西大混(5000大卡)、普通混煤(4500
大卡)和普通混煤(4000大卡)的含税平仓价(中值)分别为 760元/吨、720
元/吨、620元/吨、545元/吨和432.5元/吨，均与上周持平。 

 
图表 1：秦皇岛港煤炭含税平仓价（中值） 图表 2：国际三地动力煤价指数 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
图表 3：全国主要城市炼焦煤价格 图表 4：首钢冶金用煤采购到含税厂价 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 5：石洞口二厂电煤(大同煤)采购含税到厂价 图表 6：石洞口一厂电煤(贫瘦煤)采购含税到厂价

数据来源：广发证券发展研究中心 
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国际原油价格继续上涨  

国际原油期货价格继续上涨 

本周WTI原油期货价格和布伦特原油期货价格继续上涨。截至10月8
日，WTI原油期货结算价本周上涨1.08美元/桶至82.66美元/桶，周涨幅为

1.32%；布伦特原油期货结算价本周上涨0.28美元/桶至84.03美元/桶，周

涨幅0.33%。 
 

图表 7：国际原油期货结算价 图表 8：国际油价与国内煤价比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

山西煤炭库存上升，运销量和产量均下降 

山西商品煤产量下降 

本周山西商品煤日均产量下降。截至10月9日，山西商品煤日均产量

本周下降25.24万吨至167.16万吨，周跌幅为13.12%；其中国有重点矿商

品煤日均产量下降17.81万吨至111.35万吨，周跌幅为13.79%。 

山西煤炭铁路运销量继续下降 

本周山西煤炭铁路运销量继续下降。截至10月8日，山西煤炭铁路日

均运销量本周减少7.1万吨至107.12万吨，周跌幅为6.22%；其中山西国

有重点矿铁路日均运销量减少2.1万吨至73.36万吨，周跌幅为2.78%。 

山西煤炭库存上升 

本周山西煤炭库存上升。截至10月8日，山西煤炭库存本周增加5.43
万吨至1385.4万吨，周环比上升0.39%；其中国有重点矿煤炭库存减少

34.22万吨至605.27万吨，周环比下降5.35%。 
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图表 9：山西商品煤产量 图表 10：山西原煤月度产量 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 11：山西煤炭铁路运销量 图表 12：山西煤炭库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 13：中央直供电厂周耗煤量(旧口径) 图表 14：中央直供电厂月度耗煤量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 15：中央直供电厂电煤库存(旧口径) 图表 16：中央直供电厂电煤库存月度数据 

数据来源：广发证券发展研究中心 

钢价回升, 钢材库存上升 

国内钢价回升 

本周国内钢材价格回升。截至10月8日，myspic指数上升0.4至157.1，
周涨幅0.3%。 

全国主要城市钢材库存上升 

本周国内主要城市钢材库存上升。截至10月25日，全国主要城市钢

材库存较9月25日增加69万吨至1547万吨，周环比上升4.69%。 

钢厂耗煤微降，炼焦煤库存增加 

全国32家主要钢厂耗煤量微降，炼焦煤库存增加。截至9月30日，全

国32家主要钢厂周耗煤量略有下降；全国32家主要钢厂炼焦煤库存较9月
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17日增加44.02万吨至652万吨，涨幅为7.24%。 
 

图表 17：国内钢价综合指数 图表 18：全国主要城市钢材库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 19：国内冶金焦含税价 图表 20：全国32家主要钢厂周耗煤量 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

图表 21：全国32家主要钢厂炼焦煤库存 图表 22：全国冶金行业煤炭库存月度数据 

数据来源：广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 8      2010-10-10 
 

行业跟踪分析报告

 
图表 23：35家重点化工煤用户耗煤量 图表 24：35家重点化工煤用户煤炭库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 

全国沿海 7 大港口煤炭库存下降 

全国沿海 7大港口煤炭库存下降 

全国沿海7大港口煤炭库存下降。截至9月30日，全国沿海7大港口（秦

皇岛港、京唐港、天津港、青岛港、日照港、连云港、广州港）煤炭总库

存较9月16日减少112万吨至2026万吨，跌幅为5.22%。 

秦皇库存上升，广州、京唐和曹妃甸库存均下降 

本周秦皇岛港库存上升，广州港、京唐港和曹妃甸港煤炭库存均下降。

截至10月9日，秦皇岛港煤炭库存环比上升1.19万吨至671.9万吨，周环比

上升0.18%；截至10月7日，广州港煤炭库存减少6.26万吨至231.77万吨，

周环比下降2.63%；截至10月9日，京唐港煤炭库存环比减少19万吨至155
万吨，周环比减少10.92%；截至10月9日，曹妃甸港煤炭库存环比减少5
万吨至190万吨，周环比下降2.56%。 

 
图表 25：沿海煤炭运价 图表 26：全国沿海7大港口煤炭库存 



 

 
 

PAGE 9      2010-10-10 
 

行业跟踪分析报告

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 27：秦皇岛港煤炭库存 图表 28：广州港煤炭指导价和库存 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
图表 29：京唐港煤炭库存 图表 30：曹妃甸港煤炭库存 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表格 1：盈利预测与估值 

简称 代码 评级 股价 EPS PE 

   2010-9-30 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

远兴能源 000683 买入 10.37  0.60 0.27 0.51 17  38  20  

神火股份 000933 买入 22.55  0.57 1.28 1.67 40  18  14  

冀中能源 000937 买入 29.60  1.39 2.21 2.43 21  13  12  

西山煤电 000983 买入 22.88  0.71 1.22 1.79 32  19  13  

兰花科创 600123 持有 33.29  2.22 2.57 2.86 15  13  12  

兖州煤业 600188 买入 20.19  0.79 1.41 1.62 26  14  12  

国阳新能 600348 买入 17.35  0.77 1.03 1.18 23  17  15  

盘江股份 600395 买入 22.69  0.89 1.31 1.57 25  17  14  

上海能源 600508 买入 25.32  1.31 2.03 2.17 19  12  12  

山煤国际 600546 买入 26.93  0.82 1.17 1.46 33  23  18  

开滦股份 600997 持有 16.79  0.67 0.77 0.93 25  22  18  

大同煤业 601001 持有 18.45  0.89 0.96 1.13 21  19  16  

中国神华 601088 买入 25.80  1.52 1.81 2.03 17  14  13  

昊华能源 601101 持有 37.58  1.04 1.94 2.19 36  19  17  

平煤股份 601666 持有 19.52  0.94 1.24 1.30 21  16  15  

潞安环能 601699 买入 39.17  1.83 2.51 2.82 21  16  14  

中煤能源 601898 持有 10.77  0.50 0.61 0.81 22  18  13  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
煤炭行业四季度投资策略_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-09-30 

日澳动力煤合同价高于现货价的逻辑_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-09-19 

山西再度领衔托市，未来煤炭供给与需求同降_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-09-12 
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