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事件： 

 
国庆节后两个交易日，煤炭行业受到市场资金热烈追捧，煤炭行业指数分别上涨 9.52%、6.56%，自 9 月 29

日煤炭行业反弹以来已累计上涨 22.85%。个股出现普涨格局，涨幅前三位的大同煤业、国阳新能、冀中能源累计上

涨 29.31%、27.86%、27.11%，表现最差的的郑州煤电也上涨了 14.02%。煤炭采掘业个股一改今年以来的颓势，大

幅跑赢上证综指。 

点评： 

受美元疲软影响，国庆期间全球大宗商品市场价格持续走高，黄金价格逼近 1350 美元/盎司，原油价格突破

83 美元关口，均创出近期新高，市场预期作为原油替代品的煤炭价格或将出现上涨。由于创业板和中小板即将迎来

解禁高峰，抛售压力较大，市场主流资金需要寻找新的投资热点。在疯狂炒作有色金属板块之后，同为资源品且估

值水平偏低的煤炭板块开始受到主力资金关注。借助国庆节后市场的亢奋情绪，主力资金顺势而为，造就了这两天

的疯狂走势。 

作为强周期行业，煤炭行业的市场表现需要基本面的支撑。尽管国际油价近几日出现一轮快速上涨，但煤炭

价格和原油价格的关联度并不高，除非原油价格如同 2008 年 5 月那样出现大幅上涨，煤炭的能源替代效应才能使

得煤价有所反映，但现在并看不到原油价格有突破 100 美元并大幅上涨的动力。目前国内煤价的走向仍主要取决于

行业上下游供需的平衡状况。四季度由于十一五节能减排目标的压力，煤炭价格和需求均受到一定程度压制，短期

内煤价上涨空间不大。10 月 8 日，秦皇岛主要动力煤种价格连续四周维持不变，仅山西优混价格每吨微涨 5 元。 

我们预计，明年一季度，下游行业受到压抑的产能将集中爆发，煤炭价格和需求均面临有利局面。根据媒体

报道，今年冬季北半球将迎来千年一遇的寒冬，气温下降带来的严寒天气和运输困境也将提高煤炭的议价空间。由

于下游行业提前储煤，12 月份开始煤炭价格或将进入快速上涨通道。 

煤炭板块目前的大幅上涨源于市场主流资金偏好改变带来的补涨机会，上涨空间 30%左右，估值重心提升至

PE18 倍附近。经过这一轮快速上涨，煤炭板块短期面临获利回吐的压力，之后将逐渐进入盘整行情。基于我们对未

来煤价的预期，11 月份或将是不错的买入时机。 
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