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 行业主要数据 

 上市公司家数：                31 
 总市值（亿元）：     16,109.95 
 流通 A 股市值（亿元）： 10,539.69  
  

 
煤炭行业与沪深 300 指数表现对比 

 
 
 

 相关报告 

 《煤炭行业 1 月月报——煤价的上涨挡不住

股价下跌的步伐》 

《煤炭行业 2 月月报——耐心等待机会到

来》 

《煤炭行业 2010 年二季度投资策略》 
《煤炭行业 4 月月报——煤价的企稳挡不住

股价的下跌》 
《煤炭行业 5 月月报——煤炭股的迅速反弹

还需等待》 
《煤炭行业 2010 年下半年投资策略》 
《煤炭行业 7 月月报——反弹可以，太持久

有些难》 
《煤炭行业 8 月月报——节能减排抑制煤炭

需求》 
《煤炭行业 2010 年四季度投资策略》 
 

报告要点： 

 全国 9 月份煤炭产量环比下滑明显   
2010 年 9 月份全国原煤产量 27601 万吨，同比增长 4.88%，环比下滑 8.42%；

2010 年前 9 月全国原煤累计产量 24.46 亿吨，与去年同期相比，增长 16.35%。 

山西省 2010 年 9 月份实际原煤产量为 6303.32 万吨，2010 年前 9 月累计生产

原煤 5.22 亿吨，较去年同期上涨 21.08%。 

 电力、钢铁行业耗煤量增速下滑明显，水泥行业需求保持旺盛 
9 月份，全国电力行业耗煤量达到 12744.41 万吨，较去年同比仅增加 2.40%；

前 9 月累计耗煤量达 121636.13 万吨，较去年同期相比增长 16.45%。 

钢铁行业 9 月份耗煤达 4478.6 万吨，较去年同比下滑 4.63%，9 月份也成为

耗煤量最小的月份；前 9 个月累计耗煤达 44041.98 万吨，较去年同比增长 10.25%。

水泥行业 9 月份耗煤达 3920.53 万吨，较去年同比增长 51.08%；前 9 月累计

耗煤达 23208 万吨，较去年同比增长 18.04%。 

 煤炭进口再次加速，出口继续保持低水平 
根据海关总署数据，9 月份，我国煤炭进口量达 1532 万吨，较去年同期增长

22.07%，环比也大幅上涨，创出今年年内的第二高点。今年前 9 月累计进口煤炭达

12272 万吨，较去年同期增长 41.94%；而煤炭出口继续保持较低水平，9 月出口也

仅为 186 万吨，今年前九月煤炭出口额仅为 1509 万吨，仅略高于去年同期水平。

 国内煤炭价格纷纷上涨、国际煤价也大幅上涨 
全国大部分地区的煤炭价格在 10 月份出现了不同程度的上涨，总体来讲，港

口煤价上涨要高于坑口煤价。 

截至 10 月 28 日，澳大利亚 NEWC 动力煤价格周指数价格为 101.60 美元/吨，

较上月上涨 6.55 美元。 

 估值分析及投资建议   

我们认为，随着四季度下游需求的恢复以及冬季电煤需求高峰概念的强化，短

期内煤炭行业的基本面及估值还会继续好转。 

我们推荐两类型的公司，长期可重点关注低估值、业绩有保证，以及煤种相

对稀缺的公司，如潞安环能、兰花科创等；短期可关注动力煤比重及市场煤比重

较高，电煤价格上涨短期对业绩刺激较明显的公司，如兖州煤业、大同煤业。 
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一、全国 9 月份煤炭产量环比下滑明显、山西逆势创新高 

根据国家煤矿安全监察局数据，2010 年 9 月份全国原煤产量 27601 万吨，

同比增长 4.88%，环比则下滑 8.42%；9 月份全国煤炭产量跟去年同期相比虽

仍有所增长，但与今年 6、7、8 三个月以来的高产相比，下滑明显。2010 年

前 9 个月全国原煤累计产量 24.46 亿吨，与去年同期相比，增长 16.35%。 

山西省 2010 年 9 月份实际原煤产量为 6303.32 万吨，同比增长 10.15%，

环比也增长 3.67%，9 月份的煤炭产量已创出年内新高；2010 年前 9 月累计生

产原煤 5.22 亿吨，较去年同期上涨 21.08%。 

图 1：全国原煤单月产量                              图 2：山西省原煤单月产量 

2009年及2010年前九月全国原煤单月产量（万吨）
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山西省原煤单月产量(万吨）
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

从我们前期的分析看，目前在全国的一个趋势都是产能逐步向大型煤炭集

团集中，产能更加集中，企业控制生产的能力更强，从而能在一定程度上实现

以销定产，若下游预期需求不旺盛，可通过适当限制生产以保持供销平衡。而

9 月份由于各地严格执行节能减排措施，导致煤炭需求受到影响，因而煤炭企

业控制产量，从而导致产量同比增速放缓，而环比更是出现下滑。 

而山西省煤炭产量由于自去年煤炭资源整合以来，效果比较明显，煤炭生

产也已逐步恢复正常水平，因而 9 月份产量则创出本来就应该有的新高。 

通过整合，山西煤炭矿井数由 2598 处压减到 1053 处，办矿企业由 2000

多家减少到了 130 家，30 万吨/年以下的小煤矿全部淘汰，平均单井规模达到

100 万吨/年以上，形成了 4 个生产能力亿吨级的特大型煤炭集团，3 个年生产

能力 5000 万吨以上的大型煤炭企业集团和 11 个年生产能力 1000 万吨级以上

的大型煤炭企业集团。通过这次重组整合，山西形成了以股份制为主要形式，

国有、民营并存的办矿格局，三者的比例为 5：2：3。 

我们预计，四季度由于是冬季煤炭需求高峰，煤炭企业的产量也会相应的

调高，但节能减排的压力依然存在，因而四季度全国煤炭产量仍将保持高位，
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但同比增速要低于上半年。  

 

 

 

 

二、电力、钢铁行业耗煤量下滑明显，水泥行业需求保持旺盛 

9 月份，下游产业，如电力、钢铁等，对煤炭的需求下滑明显，但水泥行

业的需求持续旺盛。 

1、电力行业煤炭需求量增速下滑明显 

9 月份，全国火力发电量为 2600.9 亿千瓦时，较去年同比增加 1.86%；前

9 月累计发电量 24823.7 亿千瓦时，比去年同比增长 16.24%。 

9 月份，全国电力行业耗煤量达到 12744.41 万吨，较去年同比增加 2.40%；

前 9 月累计耗煤量达 121636.13 万吨，较去年同期相比增长 16.45%。 

9 月份电力行业耗煤量增速下滑明显，不光同比增速大幅下降，环比也出

现大幅下降，9 月份的耗煤量是今年除春节那个月份外，耗煤量最少的月份。

造成这种情况的原因，主要是由于全国各地实施节能减排措施，导致对能源的

需求降低，从而使得火电耗煤量下滑。考虑到即将到来的冬季用煤高峰，预计

10 月份的电力行业耗煤将有所恢复。 

图 3：全国火电单月发电量                              图 4：全国电力行业单月耗煤量 

2009及2010年前九月火电单月发电量（亿千瓦时）
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

2、钢铁行业耗煤同比下滑明显，耗煤量创年内最低点 

全国 9 月份粗钢产量为 4794.5 万吨，产量与去年同期相比下滑 5.45%；

前 9 月累计粗钢产量达 47453.2 万吨，较去年同比增长 13.02%。 
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钢铁行业 9 月份耗煤达 4478.6 万吨，较去年同比下滑 4.63%，9 月份也

成为今年来，全年耗煤量最小的月份；前 9 个月累计耗煤达 44041.98 万吨，

较去年同比增长 10.25%。 

由于今年 5、6 月份以来，钢铁产品价格一直不甚理想，钢厂生产的积极

性不高，导致近几月钢铁产量增速不高。而三季度开始逐渐严厉的节能减排措

施，钢铁行业又首当其冲，从而使得最近钢铁产量下滑明显，从 8 月份开始就

出现同比下降，而 9 月份同比下降的幅度更大。 

我们预期今年余下几个月份，钢铁耗煤量增速会继续放缓。未来随着近期

钢铁价格的回升以及铁矿石价格的下降，钢厂限产措施将会略微放松，对炼焦

煤的需求将有所恢复，但由于节能减排措施的实施及过高的生产成本，总体形

势依然不让人乐观。 

图 5：全国粗钢单月产量                              图 6：全国钢铁单月耗煤量 

2009年及2010年前9月全国粗钢单月产量（万
吨）
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2009年2010年前9月全国钢铁单月耗煤（万吨）
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

3、水泥行业耗煤继续增长 

全国 9 月份水泥产量为 17045.8 万吨，同比增长 9.05%；前 9 月累计生产

水泥 134879.4 万吨，较去年同比增长 13.71%。 

水泥行业 9 月份耗煤达 3920.53 万吨，较去年同比增长 51.08%；前 9 月

累计耗煤达 23208 万吨，较去年同比增长 18.04%。 
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图 7：全国水泥单月产量                              图 8：全国水泥单月耗煤量 

2009年及2010年前9月全国水泥单月耗煤量（万
吨）
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2009年及2010年前9月全国单月水泥产量（万
吨）
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

三季度的前两个月由于全国普遍高温，开工率会较二季度有所下滑，到 9

月份，天气逐步恢复正常后，开工率逐渐回升，水泥产量也接近年内高点。我

们预计 10 月份和 11 月份，由于天气相对合适，开工率会保持较高水平，对水

泥的需求将会保持较高的水平，进而导致耗煤量仍将处于高位。但到了 12 月

份，由于北方严寒的天气，将会影响水泥行业对煤炭的需求。 

 

 

三、煤炭进口再次加速，出口继续保持低水平 

根据海关总署数据，9 月份，我国煤炭进口量达 1532 万吨，较去年同期

增长 22.07%，环比也大幅上涨，创出今年年内的第二高点。今年前 9 月累计

进口煤炭达 12272 万吨，较去年同期增长 41.94%；而煤炭出口继续保持较低

水平，9 月出口也仅为 186 万吨，今年前九月煤炭出口额仅为 1509 万吨，仅

略高于去年同期水平。 

图 9：2009 年及 2010 年前 9 月全国煤炭进出口情况 

2009年及2010年前9月全国煤炭进出口情况（单位：万吨）
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                                数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 
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我们认为 9 月份进口量的大增，很大程度上缘于国内煤炭供应量的相对低

产，以通过适当进口来调整。而 9 月份的国际煤炭价格也处于今年的低点，也

支持了煤炭企业的进口。而今年以来煤炭累计进口大幅增加的原因还是在于国

内特别是沿海地区对煤炭等能源需求的持续旺盛，以及澳大利亚、印尼及新兴

的蒙古、越南等地煤炭供给量的增加。 

图 10：历年全国煤炭进出口情况 

历年全国煤炭进出口情况（单位：万吨）
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                                数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

我们预计随着四季度国内节能减排措施效果及冬季用煤的交错影响，四季

度煤炭需求既不会剧增，也不会锐减，更大可能的是平稳增长。我们估计四季

度全年煤炭进口量仍将保持高位，全年进口量可能将超过 1.5 亿吨，净进口量

达到 1.3 亿吨。 
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四、煤炭行业相关价格及指标情况 

1、各地煤炭价格均出现上涨 

各地的煤炭价格在 10 月份出现了不同程度的上涨，总体来讲，动力煤、

无烟煤上涨要大于焦煤。 

动力煤：10 月份，由于预期冬季用煤高峰对动力煤需求的增加，各地煤炭

价格均出现不同程度的上涨。截至到 10 月底，山西大同动力煤（6000 大卡）

坑口不含税价达到 485 元/吨，较 9 月底的 465 元/吨上涨 20 元；山东兖州混

煤（5000 大卡）车板价达到 720 元/吨，较 7 月底的 650 元/吨上涨 70 元。其

它地区，如内蒙、安徽等地的动力煤价格也较前期有所上涨。 

图 11：山西大同动力煤（6000 大卡）坑口价             图 12：山东兖州混煤（5000 大卡）车板价 

大同动力煤（6000大卡）不含税坑口价
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兖州混煤（5000大卡）车板价
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

炼焦煤：9、10 月份，节能减排措施的力度日渐加大，另外长期高悬的铁

矿石成本，导致下游钢厂对炼焦煤需求大幅下降，从而使得焦煤价格的回升不

如其他煤种。 

以山西古交 2 号焦煤为例，其 10 月底的坑口不含税价格为 740 元/吨，而

9 月底的价格也为 740 元/吨；开滦肥精煤含税出厂价 10 月底价格为 1450 元/

吨，而 9 月底价格依旧维持在 1450 元/吨。 
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图 13：山西古交 2 号焦煤坑口价                         图 14：开滦肥精煤出厂价 

古交2号焦煤（5500大卡）坑口价
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开滦肥精煤含税出厂价
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

无烟煤：10 月份，无烟煤价格走势一改前期的平稳，多数地区均出现一定

程度的上涨。10 月底，山西阳泉无烟末煤坑口价维持在 605 元/吨，较 9 月底

的价格上涨 60 元/吨，晋城无烟末煤 10 月底的价格为 645 元/吨，较 9 月底上

涨 60 元/吨。 

图 15：山西阳泉、晋城无烟末煤坑口价 
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数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

港口煤价：10 月份由于对冬季电煤需求紧张的预期，港口的煤炭价格出现

大幅上涨。10 月底，秦皇岛大同优混的平仓价为 835 元/吨，比 7 月底的价格

上涨 100 元/吨；秦皇岛山西优混的平仓价为 775 元/吨，比 9 月底的 690 元/

吨上涨 85 元/吨。 
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图 16：秦皇岛港煤炭平仓价 
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 数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

2、港口库存变化不大、海运费波动剧烈 

库存：截止到 10 月 31 日，秦皇岛港口库存为 706.6 万吨，与上月底的水

平相当。从库存数据上看，港口库存既没有出现大规模的缺口，也没有出现大

规模的压港现象，这也得益于港口运输能力的提升以及大秦铁路运能的提高，

使得整个运输渠道更加通畅，运输效率更加完善，从而使得港口库存既不告急，

也不冗余。 

图 17：秦皇岛港煤炭库存 
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 数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

 

海运费：10 月份，沿海海运价格与上月相比，上涨迅速，截至到 10 月 27

日，秦皇岛-广州港海运费为 88 元/吨，较上月的 58 元/吨上涨 30 元/吨；秦皇
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岛-上海港海运费达到 80 元/吨，较上月的 45 元/吨上涨 35 元/吨； 

图 18：相关运价指数走势图 
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 数据来源：wind 资讯、第一创业证券研究所 

 

3、国际煤炭价格大幅上涨 

10 月份，国际煤炭价格在本月出现了上涨。其中截至 10 月 28 日，澳大

利亚 BJ 动力煤价格周指数价格为 101.60 美元/吨，较上月上涨 6.55 美元，创

出近五个月来的新高。 

同期布伦特原油价格基本与上月基本持平，为 83.75 美元。 

澳大利亚 NEWC 动力煤价格与布伦特原油价格的算术比值为 1.21，与上

月 1.15 的比值相比，有所上升。 

图 19：澳煤 BJ 价格与布伦特原油价格比较 
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五、板块分析及投资策略 

1、板块市场表现及估值情况 

10 月份，伴随着定量宽松政策的，是大盘的上扬以及整个煤炭板块的大幅

上涨，而煤炭股之所以大幅超越大盘，还包含着冬季煤炭需求激增的预期以及对

未来合同煤价格上调的预期。 

估值方面，煤炭股 TTM 市盈率平均为 20.97，沪深 300 指数的 TTM 市盈

率为 16.49，二者的差距有所扩大。上海能源、冀中能源、中国神华、兰花科

创等估值偏低。 

                           

 

 

 
最新价格

（11.10）

一周涨

跌幅（%）

一月涨

跌幅（%）

三月涨

跌幅（%）

一年涨

跌幅（%） 

最新 TTM

市盈率 

最新市

净率 

国际实业 18.11 3.19 20.33 24.64 124.35  59.93 7.72 
靖远煤电 22.54 9.95 25.71 51.58 24.82  64.34 8.01 
平庄能源 17.34 5.60 20.33 56.78 28.69  27.51 4.91 
神火股份 29.9 4.58 23.15 50.86 37.58  26.32 7.26 
冀中能源 38.74 0.86 19.05 45.97 4.48  16.66 3.89 
煤气化 20.27 2.37 7.53  32.92 -5.31  28.90 3.50 
西山煤电 28.38 0.85 15.84 34.12 -2.86  31.08 6.90 
露天煤业 27.51 3.34 14.24 35.65 27.31  25.69 10.94 
郑州煤电 14.98 15.32 24.42 59.87 29.70  72.16 5.21 
兰花科创 49.98 11.54 38.37 69.77 22.55  22.14 4.58 
兖州煤业 31.54 2.84 42.01 76.50 58.43  21.65 4.57 
国阳新能 32.58 6.23 70.67 101.98 91.55  31.12 9.23 
ST 贤成 8.64 7.60 30.32 51.58 5.49  51.15 -16.61 
盘江股份 28.05 1.78 13.10 36.36 2.20  23.28 5.11 
安源股份 19.09 3.41 11.18 53.83 58.03  126.48 7.61 
上海能源 32.16 2.62 17.42 44.22 39.70  17.18 4.06 
山煤国际 36.3 0.33 25.95 76.99 16.27  22.70 8.90 
恒源煤电 54.17 14.65 48.66 88.09 51.82  21.65 5.83 
开滦股份 20.73 6.09 17.52 31.79 -13.88  30.33 4.60 
大同煤业 25.64 1.38 28.59 53.35 18.06  34.34 4.77 
中国神华 29.25 1.70 6.64  27.12 -16.39  17.16 3.09 
平煤股份 24.44 1.88 17.84 45.30 4.72  23.17 4.45 
潞安环能 58 2.31 38.03 59.34 27.15  25.16 5.80 
中煤能源 12.87 0.78 12.11 34.20 -5.05  22.03 2.33 
国投新集 16.51 3.25 14.81 43.19 -15.20  24.66 4.47 
美锦能源 20.08 5.68 1.67  10.69 30.32  986.96 6.45 
四川圣达 10.17 8.19 18.39 23.42 24.79  253.57 7.05 
安泰集团 6.68 2.45 11.15 17.19 -22.86  -29.94 2.46 
*ST 山焦 9 4.65 12.78 57.89 1.93  -9.50  5.60 
昊华能源 47.94 6.96 25.37 46.47 26.00  27.86 4.13 
煤炭股平均 - 3.55 22.57 48.24 14.14  20.97 3.77 
沪深 300 - 1.94 14.10 19.97 -1.58 16.49 2.63 
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2、投资策略 

前期进行的节能减排措施，效果明显，除少数行业外，其它各行业对煤炭

的需求都有所下滑，而煤炭供给也随这种需求的下滑而相应的减少。根据已公

布的节能减排措施取得的降低单位能耗 4%的成果，我们预计下一阶段节能减

排的力度会略微放松，因而因节能减排而受限的煤炭需求将会有所恢复，特别

是前期受影响较大的电力、钢铁行业的需求。 

四季度属于煤炭需求的旺季，每年冬季，电煤需求都会达到一个高峰，而

这种电煤需求的高峰，一来会使当期的煤炭价格有所上涨，使得煤炭企业的当

期盈利增长明显，另外也可使煤炭企业在每年的合同煤谈判中占据主动，使得

来年的盈利得到保证。从山西省煤炭企业与电力企业的初步接洽中，双方目前

有意向在去年合同煤价的基础上，再上涨 8%左右。 

我们认为，随着四季度下游需求的恢复以及冬季电煤需求高峰概念的强化，

短期内煤炭行业的基本面及估值还会继续好转。 

我们推荐两类型的公司，长期可重点关注低估值、业绩有保证，以及煤种

相对稀缺的公司，如潞安环能、兰花科创等；短期可关注动力煤比重及市场煤

比重较高，电煤价格上涨短期对业绩刺激较明显的公司，如兖州煤业、大同煤

业。 
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