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 周期性与季节性共振周期性与季节性共振周期性与季节性共振周期性与季节性共振 

煤价旺季不旺的原因源自需求不振，而非供给骤增。 

经济软着陆正在逐渐成为现实，周期性因素导致的需求不旺的局

面有望改变。 

极寒天气同时影响需求与供给，季节性因素至冬季四季度煤价上

升概率较大。 

 内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振 

内需决定外需，煤炭进口仍将维持高位，给予国际煤价强力支撑，

国际煤价反过来支撑国内煤价走强。 

煤炭作为当前世界上仅次于石油的重要能源，在量化宽松重启，

石油价格向上突破的情况下，能源替代效应将充分发挥作用，使

煤价拥有向上的动力。 

 受上述因素影响受上述因素影响受上述因素影响受上述因素影响，，，，中国基准煤炭价格秦皇岛煤价中国基准煤炭价格秦皇岛煤价中国基准煤炭价格秦皇岛煤价中国基准煤炭价格秦皇岛煤价结束结束结束结束 4 个月下个月下个月下个月下

跌跌跌跌，，，，首次回升首次回升首次回升首次回升，，，，预计将是四季度煤价上涨之始预计将是四季度煤价上涨之始预计将是四季度煤价上涨之始预计将是四季度煤价上涨之始。。。。 

 资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振 

9 月以来全球市场主要受美联储量化宽松政策预期的影响， 10 

月初日本意外降息更加深了投资者对主要经济体可能较长时间

维持低利率的判断， 这支撑了全球风险资产的上扬。 

面临再次量化宽松、充分释放的流动性以及预期高企的通胀率，

投资者将把手中可能贬值的货币投入到能增值保值的资源品中

去。煤炭股所拥有的资源品属性，在流动性泛滥的时代，使其成

为投资避险的重要标的。 

历史上，我国股票市场的煤炭板块表现，从 1997年开始，就紧

密的与通胀率挂钩。当 CPI高企，煤炭板块表现抢眼，而当 CPI

回落，煤炭板块表现也随之回调。这一现象，正是煤炭资源品属

性的反映。因此，可以预计，在量化宽松、通胀将临的预期下，

煤炭板块将受到资金更多的关注，从而走出房地产调控的阴影。 

煤炭估值低和长期大幅下跌，使煤炭板块具有相对安全边际。这

种安全边际，在市场回暖时，或将使煤炭板块受到投资者更多的

关注。 

 综上所述综上所述综上所述综上所述，，，，三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会。。。。煤炭板煤炭板煤炭板煤炭板

块块块块，，，，以价格上涨带动的盈利增长为基础以价格上涨带动的盈利增长为基础以价格上涨带动的盈利增长为基础以价格上涨带动的盈利增长为基础，，，，在量化宽在量化宽在量化宽在量化宽松的背景下松的背景下松的背景下松的背景下，，，，

以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点，，，，我们看好其在四季度的市场表我们看好其在四季度的市场表我们看好其在四季度的市场表我们看好其在四季度的市场表

现现现现。。。。  
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三三三三重重重重共振决定煤炭板块投资机会共振决定煤炭板块投资机会共振决定煤炭板块投资机会共振决定煤炭板块投资机会    
煤炭煤炭煤炭煤炭开采开采开采开采行业行业行业行业 

  投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：推推推推  荐荐荐荐 

 
 

一年以来一年以来一年以来一年以来煤炭开采煤炭开采煤炭开采煤炭开采相对大盘表现相对大盘表现相对大盘表现相对大盘表现  

 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（截至截至截至截至2010-10-12））））    

成份股个数 33 

总股本(亿股） 649.61 

流通 A股(亿股） 386.43 

总市值(亿元） 13882.72 

市盈率(TTM,整体法,不调整) 20.16 

市净率(整体法,当年中报,不

调整) 
3.45 
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一一一一、、、、周期性与季节性共振周期性与季节性共振周期性与季节性共振周期性与季节性共振 

1、、、、煤价旺季不旺的原因源自需求不振煤价旺季不旺的原因源自需求不振煤价旺季不旺的原因源自需求不振煤价旺季不旺的原因源自需求不振，，，，而非供给骤增而非供给骤增而非供给骤增而非供给骤增 

供给未明显放大，煤炭价格旺季不旺主要原因是需求受到抑制。 

随着山西煤炭资源整合逐渐收尾，市场普遍预期煤炭产量将出现较大幅度增

长，去年 12月份的产量骤增似乎也印证了这一观点。但今年以来的原煤月度产量，

除 1月份增幅较大外，其他月份增长幅度没有超出往年水平。4月份原煤产量甚至

低于 2008年同期。说明煤炭产量供给的增加未如预期巨幅增长。 

排除了煤炭供给大幅增加的因素，煤价旺季不旺的原因只能从需求侧去寻找。 

图表图表图表图表 1：：：：原煤产量原煤产量原煤产量原煤产量图表图表图表图表 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

煤炭产量增速未超过火电发电量，需求不振导致煤价旺季不旺 

在今年前 8个月中，洗煤产量月度同比增幅超过火电发电量月度同比增幅的月

份仅有 2个月。大多数月份洗煤产量增速都低于火电发电量增速。因此煤炭市场没

有出现供大于求的状况，煤价连续 4个月的下跌正是这种市况的反映。  
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图表图表图表图表 2：：：：洗煤发电量与火电发电洗煤发电量与火电发电洗煤发电量与火电发电洗煤发电量与火电发电量月度同比增幅比较量月度同比增幅比较量月度同比增幅比较量月度同比增幅比较 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

2、、、、从当前宏观经济变化来看从当前宏观经济变化来看从当前宏观经济变化来看从当前宏观经济变化来看，，，，经济软着陆正在逐渐成为现实经济软着陆正在逐渐成为现实经济软着陆正在逐渐成为现实经济软着陆正在逐渐成为现实，，，，周期性因周期性因周期性因周期性因

素导致的需求不旺的局面有望改变素导致的需求不旺的局面有望改变素导致的需求不旺的局面有望改变素导致的需求不旺的局面有望改变 

从 6-7月份开始，中国工业经济已过谷底，见底回升。而 9 月份以来，工业增

加值和 PMI 指数的改善，更进一步反映了经济继续下行的风险在降低，经济增速

再次下滑的可能在减小，预计四季度经济增长将环比见底回升。 

图表图表图表图表 3：：：：工业增加值当月同比工业增加值当月同比工业增加值当月同比工业增加值当月同比 

 

数据来源：wind、华融证券 
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图表图表图表图表 4：：：：近年来近年来近年来近年来 PMI数据数据数据数据 

 

数据来源：wind、华融证券 

去库存小周期趋于结束，补库存将带动经济实现软着陆 

从 9月份的 PMI指标来看，产成品库存指数持续 3个月回落。7、8、9月产成

品库存指数分别为 49.9%、46.9%和 45%。总体库存变动反映了较强劲的需求增长，

产成品库存指数下降，则预示着去库存小周期接近尾声，而未来去库存化和投资增

长下降的风险逐渐减小。 

去库存结束的同时，企业补库存的动能增加，PMI新订单指数大幅回升，从 7

月份 50.9回升到 9月份的 56.3，说明经济活动正趋于活跃。 未来企业补库存将有

可能带动经济实现软着陆。 

图表图表图表图表 5：：：：今年今年今年今年 PMI分项分项分项分项数据数据数据数据 

 
Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 

PMI   55.80    52.00    55.10    55.70    53.90    52.10    51.20    51.70    53.80  

PMI:生产   60.50    54.30    58.40    59.10    58.20    5.80    52.70    53.10    56.40  

PMI:新订单   59.90    53.70    58.10    59.30    54.80    52.10    50.90    53.10    56.30  

PMI:新出口订单   53.20    50.30    54.50    54.50    53.80    51.70    51.20    52.20    52.80  

PMI:积压订单   49.90    47.10    52.00    53.40    49.70    47.40    46.80    48.20    50.90  

PMI:产成品库存   47.30    47.30    48.30    46.20    49.80    51.30    49.90    46.90    45.00  

PMI:采购量   60.50    51.90    58.10    60.10    56.00    53.50    52.20    51.90    56.20  

PMI:进口   53.40    49.10    53.70    53.10    50.90    50.40    49.30    48.40    52.90  

PMI:购进价格   68.50    61.10    65.10    72.60    58.90    51.30    50.40    60.50    65.30  

PMI:原材料库存   52.20    48.10    50.60    51.50    51.00    49.40    47.80    47.30    49.10  

PMI:从业人员   50.60    49.90    52.90    53.20    52.10    50.60    52.20    51.70    52.40  

PMI:供货商配送时间   51.00    49.70    50.50    51.10    50.90    50.00    49.90    50.70    50.40  
 

数据来源：wind、华融证券 
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3、、、、季节性因素至冬季四季度煤价上升概率较大季节性因素至冬季四季度煤价上升概率较大季节性因素至冬季四季度煤价上升概率较大季节性因素至冬季四季度煤价上升概率较大 

冬季供暖是煤炭需求旺季，可能造成一定的供需紧张。10月中旬至 11月中旬，

北方地区（东北和华北）陆续进入冬季供暖季节，煤炭供求将进入今年的第二个季

节性高峰。 

极寒天气同时影响需求与供给。由于千年极寒有可能造访中国，一方面，今冬

的供暖形势相比往年要紧张，而对煤炭的需求也有可能较往年增幅较大，另一方面，

煤炭实际供给有可能因极端天气影响交通而受到影响。 

电厂方面的季节性补库存。经过夏季用煤旺季，电厂的煤炭库存消耗较大，电

厂煤炭库存也大幅下降。冬季用煤旺季的临近，电厂已经开始提前增加库存储备。 

综上所述，需求的季节性增长将给煤炭供给带来较大压力，或将改变当前煤炭

供需基本平衡的状态。 

图表图表图表图表 6：：：：电厂库存及库存可用天数电厂库存及库存可用天数电厂库存及库存可用天数电厂库存及库存可用天数 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

二二二二、、、、内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振内外联动与煤油联动共振 

1、、、、内需决定外需内需决定外需内需决定外需内需决定外需，，，，煤炭进口仍将维持高位煤炭进口仍将维持高位煤炭进口仍将维持高位煤炭进口仍将维持高位，，，，给予国际煤价强力支撑给予国际煤价强力支撑给予国际煤价强力支撑给予国际煤价强力支撑，，，，国国国国

际煤价反过来支撑国内煤价走强际煤价反过来支撑国内煤价走强际煤价反过来支撑国内煤价走强际煤价反过来支撑国内煤价走强 

国家能源局预测我国 2015年煤炭消费将达到 38亿吨，而美国最大煤炭出口商

皮博迪预测未来 5年内中国煤炭使用量将会增加三成以上，至 45亿吨。 
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我国能源消费近年来对世界的依赖程度在不断加深。随着我国煤炭需求大幅增

长，从去年我国成为煤炭净进口国开始，就产生了对国际市场的强力拉动。从 2009

年我国煤炭进口量飙升至 1.2亿吨，净进口 1亿吨以上，成为名副其实的煤炭进口

国，今年前 8 个月进口已达 1.07 亿吨，净进口也逼近 1 亿吨。国家安监总局预计

今年中国将成为全球最大的煤炭进口国，净进口 1.7亿吨。 

由于我国大量进口，对国际煤炭供需形势形成影响，从而影响国际煤炭价格。

而国际煤炭价格反过来，又通过进口影响国内的煤炭供需形势，从而将国际煤炭价

格向国内传导。 

图表图表图表图表 7：：：：中国煤炭进出口数量中国煤炭进出口数量中国煤炭进出口数量中国煤炭进出口数量 

 

数据来源：wind、华融证券 

图表图表图表图表 8：：：：澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚 BJ煤炭现货价煤炭现货价煤炭现货价煤炭现货价 

 

数据来源：wind、华融证券 
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2、、、、煤炭作为当前世界上仅次于石油的重要能源煤炭作为当前世界上仅次于石油的重要能源煤炭作为当前世界上仅次于石油的重要能源煤炭作为当前世界上仅次于石油的重要能源，，，，在量化宽松重启在量化宽松重启在量化宽松重启在量化宽松重启，，，，石油石油石油石油

价格向上突破的情况下价格向上突破的情况下价格向上突破的情况下价格向上突破的情况下，，，，能源替代效应将充分发挥作用能源替代效应将充分发挥作用能源替代效应将充分发挥作用能源替代效应将充分发挥作用，，，，煤价有向上的煤价有向上的煤价有向上的煤价有向上的

动力动力动力动力 

由于新兴市场国家的大宗商品需求处于极高水平，以及美元对欧元汇率跌至 6

个月来的低点，而发达国家包括美日欧将再次出台量化宽松政策，这一政策预期导

致大宗商品基本面进一步收紧，而以石油为代表的大宗商品价格向上突破。 

由于各类能源之间有可替代性，随着能源日益稀缺和能源价格走高，各能源之

间的替代性越来越强。正是基于这一原因，石油价格的走高将对煤炭价格产生不可

低估的影响。在能源替代效应下，煤价有向上突破的动力。 

 

图表图表图表图表 9：：：：秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

小结小结小结小结、、、、当前煤价拐头向上当前煤价拐头向上当前煤价拐头向上当前煤价拐头向上，，，，或为煤价四季度上涨之始或为煤价四季度上涨之始或为煤价四季度上涨之始或为煤价四季度上涨之始 

受上述因素影响，中国基准煤炭价格秦皇岛煤价结束 4个月下跌，首次回升，

预计将是四季度煤价上涨之始。 
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图表图表图表图表 10：：：：秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价秦皇岛山西大混煤炭平仓价 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

三三三三、、、、资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振资源属性与安全边际共振 

1、、、、流动性充足流动性充足流动性充足流动性充足、、、、量化宽松预期量化宽松预期量化宽松预期量化宽松预期、、、、通胀预期情况下通胀预期情况下通胀预期情况下通胀预期情况下，，，，煤炭资源品的保值作煤炭资源品的保值作煤炭资源品的保值作煤炭资源品的保值作

用凸显用凸显用凸显用凸显，，，，富余资金将流向煤炭等资源品板块富余资金将流向煤炭等资源品板块富余资金将流向煤炭等资源品板块富余资金将流向煤炭等资源品板块 

 

面临再次量化宽松、充分释放的流动性以及预期高企的通胀率，资源品受到投

资者关注是在情理之中的。投资者将把手中可能贬值的货币投入到能增值保值的资

源品中去，作为相应的投资渠道，就是投入到大宗商品期货或者股市中的资源类股

票。当市场资金向资源类股票聚集的时候，资源类股票就具有了上涨的动力。煤炭

所拥有的资源品属性，将在流动性泛滥的时代，使其成为投资的重要标的。 

历史上，我国股票市场的煤炭板块股票表现，从 1997年开始，就紧密的与通

胀率挂钩。当 CPI 高企，煤炭板块表现抢眼，而当 CPI 回落，煤炭板块表现也随

之回调。这一现象，正是煤炭资源品属性的反映。 

因此，可以预计，在量化宽松、通胀将临的预期下，煤炭板块将受到资金更多

的关注，从而走出房地产调控的阴影。 
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图表图表图表图表 11：：：：CPI与煤炭板块涨跌几乎同步与煤炭板块涨跌几乎同步与煤炭板块涨跌几乎同步与煤炭板块涨跌几乎同步 

 

数据来源：wind、华融证券 

2、、、、煤炭估值低煤炭估值低煤炭估值低煤炭估值低，，，，具有相对安全边际具有相对安全边际具有相对安全边际具有相对安全边际 

可以看到，煤炭板块在市场中的估值，无论是市净率（3.23）还是市盈率（16.28），

都处于相对较低水平。 

图表图表图表图表 12：：：：煤炭板块估值在市场中的位置煤炭板块估值在市场中的位置煤炭板块估值在市场中的位置煤炭板块估值在市场中的位置 

 

数据来源：wind、华融证券 

 

从煤炭板块估值历史来看，煤炭板块整体的市盈率水平也处于 2004年以来的

历史底部区域。 
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图表图表图表图表 13：：：：煤炭板块历史估值水平煤炭板块历史估值水平煤炭板块历史估值水平煤炭板块历史估值水平 

 

数据来源：wind、华融证券 

同时，在今年以来的市场表现中，煤炭板块下跌 20%，是跌幅最深的几个板块

之一。 

 

图表图表图表图表 14：：：：各各各各板块板块板块板块自自自自 2010年初以来的涨跌幅年初以来的涨跌幅年初以来的涨跌幅年初以来的涨跌幅 

 

数据来源：wind、华融证券 

低估值与大幅度长时间的下跌，使煤炭板块拥有了相对于其他板块的安全边

际。这种安全边际，在市场回暖时，或将使煤炭板块受到投资者更多的关注。 
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结论结论结论结论、、、、 

综上所述综上所述综上所述综上所述，，，，三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会三个共振决定了煤炭板块将具有的投资机会。。。。煤炭板块煤炭板块煤炭板块煤炭板块，，，，以价格上涨带以价格上涨带以价格上涨带以价格上涨带

动的盈利增长为基础动的盈利增长为基础动的盈利增长为基础动的盈利增长为基础，，，，在量化宽松的背景下在量化宽松的背景下在量化宽松的背景下在量化宽松的背景下，，，，以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点以资源属性和安全边际为亮点，，，，我们我们我们我们

看好其在四季度的市场表现看好其在四季度的市场表现看好其在四季度的市场表现看好其在四季度的市场表现。。。。 
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投资评投资评投资评投资评级定义级定义级定义级定义 

公司评级公司评级公司评级公司评级 行业评级行业评级行业评级行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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