
 

 
 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

行业跟踪分析报告

2010 年 10 月 14 日
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历史上煤炭股在通胀时期的估值有大幅提升 
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维持对煤炭行业的全面推荐。煤炭股的基本面并未有太大变化，这

一轮上涨主要是基于全球通胀预期和流动性的推动。尽管煤炭股短

期涨幅较大，但从历史上看，2007 年 7-9 月，两个月内煤炭股涨幅

超过一倍。而当前的流动性堪比 2007 年。况且，2007 年市场并未

预期 08 年初会发生“雨雪冰冻灾害”以及澳大利亚洪灾，而现在已

存在“千年极寒”的预期。因此，我们对煤炭股的判断较之前更为

乐观，认为煤炭股估值未来仍有较大提升空间，投资者可继续加仓。

 

通胀环境下，煤炭股相对大盘的估值，会从折价变为溢价。2007 年

7 月，当美元加速下跌之际，煤炭股相对大盘的估值，从 0.9 提升至

1.1。 

人民币升值缓慢，热钱持续涌入。最近一个月，美元指数下跌 7%，

而人民币相对美元仅升值 1%，即人民币相对其他币种未升反降，这

会进一步提升人民币升值的预期，引发热钱加速涌入。 

中国抑制房市，变相助推股市。实际利率为负的环境下，居民的边

际投资倾向会进一步增强。在中国，可承接居民储蓄的投资渠道有

限，主要是房市和股市。由于部分城市的地产“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，大量资金会进入

股市，资源类股票将是首选。 

水泥下乡试点启动，农村地区投资将继续拉动中国经济。在城市房

地产投资、城市基建增速放缓之际，市场之前曾预期，中国以投资

拉动经济的增长模式，已难以为继，中国经济增长前景堪虞。从现

在的迹象看，政府正在开拓农村这一巨大市场，为中国经济开拓新

的增长空间。改善农村居民住房条件，既是改善“民生”，又是拉动

投资，还是促进消费，符合中国的发展方向。 

更看好炼焦煤和喷吹煤。如果出现“千年极寒”，炼焦煤和喷吹煤股

票将更为受益，而非电煤。原因在于：届时电煤价格极可能被政府

限价；电煤的运力有保障，但炼焦煤运力将被挤出；部分炼焦煤将

不入洗，而被直接当电煤卖掉，炼焦煤供给减少。 

维持对煤炭行业的全面推荐：盘江股份、兖州煤业、冀中能源、山

煤国际、上海能源、恒源煤电、露天煤业、平煤股份、神火股份、

国投新集、国阳新能、潞安环能、西山煤电、大同煤业、兰花科创、

鲁润股份、昊华能源、平庄能源、煤气化、中国神华、中煤能源。 
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2007年7月中旬至9月中旬，煤炭股股价和有色金属股股价两个月内上涨超过100%。 

 

图1：历史上煤炭股指数、有色金属股指数的走势 

  

数据来源：Wind资讯 

 

2007年7月中旬至9月中旬，煤炭股相对大盘的估值快速提升，从0.9：1提升至1.5：1。 

 

图1：历史上煤炭股、有色股及大盘的当年PE（整体法，股价/当年年报EPS） 

数据来源：Wind资讯 

注：2010年市盈率按半年报业绩×2计算 
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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   
“千年极寒”与资源属性点燃“冬天里的一把火”_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-10-10 

煤炭行业四季度投资策略_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-09-30 

“节能减排”阴影下仍看好煤炭股的逻辑_行业跟踪分析报告 陈亮 2010-09-06 
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