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投资要点： 

 煤炭行业公司在国庆长假后出现板块性的整体上涨，从10月8日到10

月12日三个交易日采掘行业指数上涨超过20%，涨幅居前的公司有

兖州煤业（+33%）、山煤国际（+29%）、神火股份（+28%）、盘江

股份（+27%）等。 

 煤炭股上涨主要是受美元贬值带动的资源性产品上涨以及通货膨胀

预期的影响。国庆长假期间全球各国量化宽松的货币政策以及美元贬

值加剧刺激了石油、黄金、有色金属等资源性产品的需求，引发各类

资源品价格大幅上涨，导致市场产生对煤炭价格跟随上涨的预期。同

时，公众媒体对今年冬天出现“千年极寒”的集中报导也强化了市场

的预期，引发市场对煤炭股估值的重估，煤炭股在节后开盘即出现持

续的大幅上涨。 

 目前煤炭价格及供求关系未发生大的变化，预计四季度煤价会因取

暖用煤量增加而出现正常的5%～10%季节性上涨。秦皇岛港动力煤

价格、库存以及产地煤价、国际煤价都基本保持平稳，秦皇岛山西优

混动力煤报价720元/吨，大同动力煤车板价（含税）为625元/吨，澳

大利来BJ煤为95.05美元/吨，均未出现大的价格波动。有利的因素是

前期的节能减排工作已接近尾声，以及钢铁行业景气度回升，都有望

带动煤炭需求回升。同时随着天气逐步转冷，煤炭价格在四季度会出

现惯例的季节性上涨，涨幅约为5%～10%。如出现所谓“千年极寒”，

则涨幅有可能超预期。 

 投资建议：煤炭行业整体估值严重偏低是本轮行情上涨的基础，尽管

已连续上涨三个交易日，2010 年平均市盈率仅有 17.5 倍，估值水平

仍偏低。预计上涨行情将持续与深化，可重点关注行业中成长性好及

估值偏低的个股，推荐：兖州煤业、昊华能源、中国神华。  
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图表 1  10 月 8 日～10 月 12 日三个交易日煤炭股涨幅排名 

 证券简称 涨幅 10 月 12 日收盘价 

1 国阳新能 33.16% 21.00 

2 兖州煤业 33.13% 24.43 

3 山煤国际 29.49% 31.70 

4 神火股份 28.29% 26.30 

5 盘江股份 27.14% 26.23 

6 冀中能源 26.90% 34.15 

7 大同煤业 26.65% 21.24 

8 兰花科创 26.57% 38.30 

9 国投新集 25.93% 14.96 

10 潞安环能 25.30% 44.62 

11 西山煤电 25.10% 26.02 

12 上海能源 24.37% 28.63 

13 恒源煤电 23.97% 38.38 

14 平煤股份 22.20% 21.69 

15 开滦股份 21.66% 18.59 

16 平庄能源 20.89% 15.28 

17 中煤能源 20.56% 11.96 

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 

 

图表 2  美元指数加速下跌                          图表 3  黄金、原油价格大幅上涨  单位：美元 

 

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所                     资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 
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图表 4  秦皇岛、产地动力煤价格保持平稳  单位：元/吨  图表 5 澳大利亚 BJ 煤炭现货价  单位：美元/吨 

 

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所                     资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 

 

图表 6  秦皇岛港煤炭库存水平正常  单位：万吨 

 

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 
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图表 7  主要煤炭股盈利预测  单位：元 

公司名称 股价 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2010P/E 2011P/E 2012P/E 

潞安环能 44.62  2.60  3.01  3.56  17.15  14.84  12.55  

恒源煤电 38.38  2.50  2.94  3.28  15.33  13.06  11.70  

冀中能源 34.15  2.14  2.53  2.66  15.93  13.47  12.83  

上海能源 28.63  1.91  2.09  2.27  15.00  13.70  12.60  

中国神华 28.07  1.86  2.03  2.24  15.09  13.83  12.53  

昊华能源 39.10  1.87  2.38  2.85  20.91  16.43  13.72  

兖州煤业 24.43  1.40  1.70  1.91  17.45  14.39  12.80  

西山煤电 26.02  1.32  1.69  2.09  19.67  15.37  12.45  

盘江股份 26.23  1.25  1.56  2.02  21.01  16.76  12.96  

国阳新能 21.00  1.06  1.20  1.29  19.80  17.55  16.29  

大同煤业 21.24  0.99  1.13  1.28  21.51  18.81  16.64  

平庄能源 15.28  0.70  0.80  0.90  21.80  19.19  17.03  

中煤能源 11.96  0.67  0.82  1.01  17.93  14.64  11.84  

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准：  

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；  

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；  

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。  

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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