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摘要： 
 事件：10 月 8 日煤炭板块整体大幅上涨 9.17%，涨停的个股达 16 家。

 建议继续增持。我们在上两期周报《静待买入时机 100920》和《煤

价上涨时点有望提前 100927》中根据煤价和煤炭景气的运行趋势，

已提示左侧增持机会。本次煤炭股的爆发是基于煤价上涨的预期以及

股价对需求恶化预期已经充分反应的基础上，这与 7 月底 8 月初煤炭

股的反弹有根本的区别，后者仅仅是估值的修复。4 季度适逢需求旺

季，11 年煤炭是煤炭供给大幅释放前的最后一年，供给增速稳中放

缓，为煤价上涨提供了基石，需求侧节能减排强制关停的影响已近尾

声。因此在大涨后我们仍建议继续增持。 

 煤价涨幅不可预期太高，但通胀预期消除前煤炭股仍有可为。本次

上涨除了基本面煤炭景气触底回升的配合外，市场对通胀的预期也是

重要原因。目前国际大宗商品期货价格纷纷大涨，除了供求的原因外，

泛滥的流动性寻找出口也是重要原因。但煤炭期货价格，如 NEWC
价格指数近期一直维持在 95 美元/吨左右，并没有跟随其他大宗商品

的走势。煤炭由于品种差异大、运价占最终价格的比重大，难以存储、

交割不方便等原因期货市场难以发展，因此与其他大宗商品不同，煤

炭价格几乎是完全决定于供需面的，不可期望煤价上涨幅度太高。但

在通胀预期消除前，煤炭股依然可有为，有可为。 

 品种上优选价格弹性大的喷吹、焦煤。部分投资者认为极冷天气会

导致动力煤价格大涨，因此优选动力煤，但我们对此存异议，更看好

冶金煤。如果如期出现极端天气，则动力煤的价格非但不能涨，还要

服从大局，按质按量的保证供应，铁路部门亦会优先保障动力煤运输，

这反而会加大焦煤涨幅，原因有二：首先，极端天气下，动力煤需要

增加供应，部分冶金配煤被迫改做动力煤，加大冶金煤供给缺口；其

次在存在铁路瓶颈的前提下，动力煤保证运输挤占其他煤种运力配

给，也会加大冶金煤缺口。我们认为极冷天气是煤价和煤炭股上涨的

一个催化，但只是一个因子，以此作为投资煤炭股的逻辑有失偏颇，

根本的逻辑依然在于煤炭的周期规律及其与经济的关系。 

 我们看好品种：潞安环能、国阳新能、平煤股份、盘江股份、西山煤

电、冀中能源、昊华能源、开滦股份、大同煤业、露天煤业。需要说

明的是，煤炭板块的一轮上涨通常以一线高弹性龙头上涨为始，二线

品种接力，低弹性及垃圾品种为终，我们在附表列示不同公司的业绩

弹性和重点公司的吨煤产量和储量市值供参考。 
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表 1：煤炭公司煤炭销售均价上涨 1%的业绩弹性 

  10 年中期产量 10 年中期销售均价 均价提升 1%的业绩弹性 
600121 郑州煤电 241 422 12.11% 
600348 国阳新能 1274 475 9.07% 
600971 恒源煤电 585 647 9.04% 
601001 大同煤业 1576 439 8.26% 
601666 平煤股份 2064 484 7.66% 
600395 盘江股份 917 675 7.26% 
601898 中煤能源 6226 473 4.90% 
601699 潞安环能 1554 623 4.85% 
601918 国投新集 783 493 4.47% 
000983 西山煤电 1088 716 4.46% 
600188 兖州煤业 2289 632 4.09% 
000933 神火股份 362 708 3.66% 
002128 露天煤业 2261 135 3.27% 
000780 平庄能源 538 262 2.90% 
600123 兰花科创 279 681 1.99% 
601088 中国神华 10920 422 1.85% 

数据来源：国泰君安证券，按照中期产量、均价、业绩计算全年，未考虑成本变化和不同煤种价格涨幅差异。 

 
表 2：重点煤炭公司产能市值及储量市值 
代码 简称 市值/产能 市值/储量 
601001 大同煤业 1225 14  
600395 盘江股份 2086  17  
601918 国投新集 2292  22  
601699 潞安环能 1832  26  
000983 西山煤电 2364  27  
601666 平煤股份 1301  28  
600123 兰花科创 3336  31  
600188 兖州煤业 2925  32  
002128 露天煤业 733  34  
600348 国阳新能 2214  40  
600997 开滦股份 2764  43  
601898 中煤能源 1487  44  
601088 中国神华 3019  52  
000937 冀中能源 1469  57  

数据来源：国泰君安证券 
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投资评级分为股票评级和行业评级。 
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股票投资评级 
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谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 
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减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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