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本报告导读： 
从供需和周期分析两个角度分析均支持并相互印证我们看好上半年煤炭股表现的结

论。 
摘要： 

 11 年增产主力“三西”后劲不足。10 年 1-9 月份全国煤炭产量已达

24.46 亿吨，同比增加 3.65 亿吨，其中内蒙古增加 1.04 亿吨，陕西增

加 9211 万吨，山西增加 6212 万吨，三省占到增量的 70.6%。山西 11
年过渡生产小煤矿停产，技改矿井进展缓慢，截至 11 月 30 日，山西

省煤炭厅共批复了 29 家山西整合矿井的技改，占整合后保留矿井数

量 746 个矿井总数的比率不足 4%，按照技改建设周期 1 年半的假设，

整合矿井产能陆续开始释放的时间要到 12 年的 3 月份，释放高潮时

间则要更晚；陕西、贵州分别是第三和第五大产煤省，也是增量第二

和第四大产煤省，由于安全压力 11 年将进行资源整合升级，产量难

大增。内蒙古 10 年前 10 个月煤炭产量增量 1.18 亿吨，其中出区销

量增长 9230 万吨，公路出区增量占整体的比重为 69.12%。在 11 年

没有铁路新增路线和公路运输已极度饱和的情况下，11 年出区量大

增的可能性变小。 

 预计 11 年供需缺口亿吨以上。按照我们对在建项目的跟踪，11 年产

量增长 2 亿吨上下，能满足 6%的需求增长，而结合宏观的判断，需

求增长在 9%-10%区间的可能性更大，这意味着供需缺口超过亿吨，

需要依赖进口或消化库存。 

 古今中外周期规律证明：通胀阶段是煤炭股在经济周期中的黄金阶

段。按照投资时钟规律，煤炭在通胀阶段是表现最好的板块。我们观

察美国和中国各 2 个周期中通胀阶段：CPI 上行与高位阶段，煤炭股

跑赢指数，特别在 CPI 高位阶段，跑赢指数的幅度为 70%-400%。 

 下半年需保留一半清醒。供给释放给予煤炭行业的拐点是 2012 年 3
月，铁路改变供给格局的时间是 13-14 年。而通胀给予煤炭股良好表

现的时间可能是半年，建议对 CPI 保持高度关注，一旦出现拐头向

下，则要坚定撤离煤炭股。通胀本质是一场泡沫，午夜的钟声一响，

漂亮的骏马和华美的马车将变回成老鼠和南瓜。 

 11 年上半年超配煤炭分享最后的盛宴。从供需和周期的两个角度分

析分别证明并交叉印证了我们看好煤价的结论，强烈看好煤炭股上半

年的表现，建议增持分享煤炭最后的盛宴。 

 看好成长性公司。建议选择内生增长与外延扩张交集的公司。我们相

对看好兰花科创、潞安环能、盘江股份、露天煤业。基于对焦煤价格

上涨的预期，短期可关注滞涨的焦煤类公司。 
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1. 主要结论 

从供需面看，11 年煤炭供给出现增长空档，增速将明显放缓，预计全年

净增量将在 2 亿吨左右，需求面高耗能复工、保障房建设和十二五项目

开工预期成为需求向好的拉动力。我们预计供需缺口在 1 亿吨左右。 

从周期规律来看，古今中外数个周期证明，通胀阶段是煤炭股最大幅度

跑赢指数的阶段。预计 11 年上半年通胀仍维持高位，建仓煤炭股正当其

时。 

我们强烈看好 11 年上半年煤炭股的表现，建议超配分享煤炭盛宴。 

公司方面：我们建议选择内生增长快与外延扩张潜力大且未被充分预期

有交集的公司，安全边际更高。我们看好兰花科创、潞安环能、盘江股

份、露天煤业，短期可关注滞涨的焦煤公司。 

2. 沉醉的逻辑一：供需面支持煤价上涨 
2.1. 增量来自哪里？ 

中国煤炭供给集中的趋势使我们对供给增长的判断趋于简单。10 年 1-9
月份全国煤炭产量已达 24.46 亿吨，同比增加 3.65 亿吨，其中内蒙古增

加 1.04 亿吨，陕西增加 9211 万吨，山西增加 6212 万吨，三省占到增量

的 70.6%（不含神华和中煤），包含神华集团和中煤集团后则达到 77.99%。

不过神华集团和中煤集团的产量增速较上年明显放缓。 

 

图 1: 10 年 9 月各省份产量增量 图 2: 10 年 9 月各省份产量增量占比 
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2.2. 11 年将现增长空档 

10 年按照产量增量来看是近年增幅较大的一年，截至 9 月份已增长 3.65
亿吨，超过了我们 09 年底所预期的 2.9 亿吨，由于 09 年 12 月份的翘尾

因素，我们预计全年的增量基本维持上述数字。 

超过我们预期主要是陕西产量增幅大超预期，前 10 个月增量已接近亿

吨，远超过我们预期的全年 3000 万吨；另一个增量较大的山西，主要

是弥补 09 年前半年停产的部分，增幅完全在预期之内。根据我们对陕

西十一五重大建设项目的跟踪，大型项目已经投产，11 年的增量将会明
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显放缓；山西也将消除基数效应的影响，因此上述两大增量在 11 年都不

可持续，甚至可能有部分的减量，陕西将要进行的资源整合影响产量，

山西整合矿井的过渡矿井按照要求要在 10 年底关闭。下面我们分省详

述。 

图 3: 1993 年以来煤炭产量年增量 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2.1. 山西技改开工慢于预期，预计最早 12 年 3 月开始释放 

山西新项目不多，潜在的最大增量来自小煤矿技改。 

截至 11 月 30 日，山西省煤炭厅共批复了 29 家山西整合矿井的技改，占

整合后保留矿井数量 746 个矿井总数的比率不足 4%，开工建设规模为

2865 万吨，占整合后总产能的比重为 4%。多数矿井开工批复的时间集

中在 9、10 月份，按照技改建设周期 1 年半的假设（目前已开工矿井的

平均建设周期为 19 个月）计算，整合矿井产能陆续开始释放的时间要

到 12 年的 3 月份，释放高潮则要更晚。这煤炭市场留出了一定的安全

期。 

表 1: 山西煤炭厅披露的已开工矿井 
主体 矿区 矿井 原产能 升级产能 批准开工日期 建设期（月） 批复日期 

同煤集团 大同 东周窑煤矿 30 90 2010-1-19 6 2010-1-12

阳煤集团 阳泉 长沟煤矿 15 90 2010-3-8 25 2010-2-23

阳煤集团 阳泉 昔阳县坪上煤矿 30 90 2010-5-12 25 2010-5-6 

太原煤气化 太原 清河一煤矿 30 60  19 2010-5-20

阳煤集团 阳泉 左权永兴煤化永佛寺煤矿 45 90 2010-5-26 30 2010-5-20

国投昔阳能源 晋中 白羊岭煤矿 45 90 2010-5-25 26 2010-5-20

长治红兴煤业 长治 长治红兴煤业 60 90 2010-6-8 6 2010-6-4 

沁和能源集团 晋城 中村煤业 30 90 2010-6-16 12 2010-6-11

阳城阳泰集团 晋城 伏岩煤矿 30 90 2010-7-12 10 2010-7-8 

保利能源控股 晋城 保利平山煤业 60 90 2010-9-10 26.2 2010-9-1 

介休大佛寺煤业 晋中  60 90 2010-9-10 15 2010-9-1 

华瑞煤业 吕梁   120 2010-9-18 12 2010-9-13

进出口集团 大同 鹊山高家窑煤业  150 2010-9-15 24 2010-9-13

阳煤集团 阳泉 寿阳景福煤矿 15 90 2010-9-23 29.2 2010-9-16

焦煤集团 霍州 蒲县新乐煤矿 21 45 2010-9-30 16 2010-9-21

潞安集团 祈州 潞宁孟家窑煤矿  120 2010-9-30 29 2010-9-21

科兴能源发展(集 晋城 高平科兴前和煤业  120 2010-10-2 12 2010-9-26
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团) 

阳城阳泰集团 晋城 晶鑫煤业武甲分公司 45 120 2010-10-2 25.6 2010-9-26

山东华融龙宫公司 祈州 华融龙宫煤业 90 90 2010-10-8 28 2010-9-30

平鲁区芦家窑煤矿

有限公司 
朔州 芦家窑煤矿 90 150 2010-10-8 10.7 2010-9-30

曙光焦煤集团 运城 船窝煤矿  120 2010-10-3 17.5 2010-9-27

和顺云龙投资管理

（集团） 
晋中 和顺正邦神磊煤业  90 2010-10-8 15 2010-9-30

西易能源集团 朔州 易顺煤业 15 120 2010-10-15 22 2010-10-9

长治羊头岭煤业集

团 
长治 羊头岭红旗煤业 21 90 2010-10-15 21.3 2010-10-9

鑫飞能源投资集团 吕梁 柳林鑫飞毛家庄煤业  120 2010-10-15 24.8 2010-10-9

科兴能源发展(集

团) 
晋城 高平科兴游仙山煤业  90 2010-10-15 27 2010-10-9

焦煤集团 临汾 华晋明珠煤业 60 90 2010-10-15 10.1 2010-10-12

长治羊头岭煤业集

团 
长治 长治首阳山煤业  90 2010-10-18 14 2010-10-9

鑫飞能源投资集团 吕梁 柳林鑫飞下山峁煤业  90 2010-10-15 24 2010-10-15

合计   792 2865    

数据来源：国泰君安证券研究 

2.2.2. 陕西、贵州是继山西、河南后的进入资源整合的大省 

09 年之前，山西是小煤矿全国数量最多和安全事故最多的省份。在山西

小煤矿全面关闭和整合技改后，小煤矿数量排名第二和第三的贵州省和

陕西省的安全形势突出出来。 

贵州省今年以来煤矿事故多发且事故总量呈连续上升趋势，截至 9 月份

煤矿事故已造成 307 人死亡，同比增加 16 人，上升 5.5%，11 月份又发

生 3 起较大的煤炭事故。 

陕西省伴随产量的增长，今年以来矿难发生频率也较高，特别是韩城

“7·17 事故”，造成井下工作的 28 名矿工全部遇难。 

表 2: 09 年初各省小煤矿数量 
省/市/区 现有小矿 拟关闭 改建 剩余 

山西 1702 500 102 1100 

贵州 1449 149 288 1012 

陕西 608 100 250 258 

河南 516 59 - 457 

河北 463 190 - 273 

新疆 344 62 32 250 

甘肃 313 84 29 200 

安徽 146 26 10 110 

内蒙古 40 70 - - 

山东 21 39 - - 

全国 14069 2501 1616 9952 

数据来源：国泰君安证券研究 

小煤矿数量众多且安全生产基础薄弱，是煤矿事故高发、多发、频发的
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重要原因。贵州省 1000 个煤矿，小煤矿占 70%，乡镇煤矿占全省煤炭

产量的 77%；陕西目前各类煤矿 661 处，其中国有重点煤矿 47 处、国

有地方煤矿 81 处、乡镇煤矿 533 处。乡镇煤矿与国有矿产量占比几乎

相同，为 41%，高于全国平均水平。 

图 4: 10 年 9 月贵州三类煤矿产量占比 图 5: 10 年 10 月陕西三类煤矿产量占比 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 

为加强安全生产，防止重特大事故，贵州省决定在今年底前关闭 515 个

不具备安全生产条件的小煤矿。今后 2 至 3 年内，贵州煤矿企业法人将

从现在的 1000 多家减少到约 200 家，大型煤炭生产企业控股经营的煤

炭产量将达到全省总产量的 60％以上。 

陕西省政府在有关煤矿整顿关闭和资源整合的专题会议中提出，计划利

用三年时间对陕西煤炭资源进行整合。至 2012 年，保留矿井 450 处。

煤矿机械化程度达到 90%，陕北取缔年产 30 万吨以下的矿井，关中取

缔年产 9 万吨以下的矿井。 

陕西、贵州分别是第三和第五大产煤省，也是增量第二和第四大产煤省。

上述两省的整合对 11 年煤炭的供给造成一定的冲击。  
表 3: 产煤大省市场份额 
 2008 占比 2009 占比 2010-09 占比 

山西省 65735.85 24.20% 61534.94 20.18% 42632.76 17.43%

内蒙古 46511.58 17.13% 60280.03 19.76% 37903.26 15.49%

神华集团     26319.63 10.76%

陕西省 20001.89 7.36% 29819.94 9.78% 21481.66 8.78%

河南省 20467.87 7.54% 23037.92 7.55% 15481.11 6.33%

贵州省 11798.46 4.34% 13690.74 4.49% 11219.43 4.59%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2.3. 内蒙古潜在产能释放仍受制于运力 

内蒙古特别是鄂尔多斯地区已经完成机械化改造，加之矿井基本属于低

瓦斯矿井，安全压力非常小，产能的弹性很大，但短期内仍将受制于运

力瓶颈，区外销售难以大增。10 年前 10 个月内蒙古煤炭产量增量 1.18
亿吨，其中出区销量增长 9230 万吨，公路出区增量占整体的比重为

69.12%。在 11 年没有铁路新增路线和公路运输饱和的情况下，11 年出

区量大增的可能性变小。 
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图 6: 内蒙古东部与西部煤炭产量 图 7:09 年 10 月与 10 年 10 月内蒙古区外煤炭销量 
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2.3. 需求：不会太差 

接下来是需求部分，我们不打算在需求的预测上花费太多的功夫，因为

煤炭的需求主要取决宏观经济的经济增速和结构，在这方面，宏观分析

师的判断比我们更专业、更权威。我们的一个判断是 11 年的需求情况好

于 10 年，增量来自以下三个方面。 

2.3.1. 1 季度高耗能集中复产 

在各省冲刺节能减排的压力下，9 月、10 月以来重工业用电量维持低位，

同比增速也回落到个位数，分别为 4.4%和 6.3%，特别是能耗较高的钢

铁行业，停产面较大，根据百川资讯的统计，11 月焦炭开工率 65%，生

铁开工率 48%，钢铁 72%，处较低水平。我们预计 11 年除上述临时被

关停的产能会出现集中复产，拉动煤炭特别是涨幅明显落后的焦煤价格

上涨。 

图 8:重工业用电量及同比增长率 图 9: 生铁产量及增长率 
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2.3.2. 保障房新开工面积将出现爆发性增长 

12 月初媒体报道，住建部日前正在向各地发出《关于报送城镇保障性安

居工程任务的通知》(以下简称《通知》)，这份通知明确提出，2011 年

计划建设保障性安居工程任务是 1000 万套，并要求各地方政府调整之

前上报的“2009-2012 年三年保障性住房建设规划”和地方“十二五”保障

性住房建设规划，12 月 10 日为最后上报的截止日期。 
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按照套均 60 平米估算，仅 1000 万套保障房建设就将拉动钢铁乃至焦煤

需求 4%的增长。 

表 4：10 年保障房对其他房地产投资替代的情景分析 
1 11 年保障房建设规模 万套 1000  
2 11 年保障房施工面积 万平米 60000  
3 投资额/平米 元/平米 1133  
4 万元地产投资耗钢 吨/万元 0.39  
5=2×3×4 11 年保障房耗钢 万吨 2651  
6 10 年预计钢产量  63000  
7 11 年保障房对粗钢需求拉动幅度  4%  

数据来源：国泰君安证券研究 

2.3.3. 十二五项目开工 

按照前两个“五年”期间投资情况来看，在每个规划初年固定资产投资

都会出现一定的加速增长。 

图 10: 固定资产投资及同比增长率 
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数据来源：wind 

 

2.4. 供需分析结论： 11 年供需缺口在亿吨左右 

从在建项目情况来看，我们预计 11 年产量净增 2 亿吨左右，环比增速大

幅回落，能够保障需求 6%的增速。而结合宏观假设，我们预期煤炭需

求增长落在 9%-10%区间的可能性更大，这意味着煤炭供需缺口至少在

1 亿吨以上，需要依赖进口或消化库存。 

表 5: 煤炭供需平衡表 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 

产量 199232 220473 237300 252597 271583 304989 335000 
进口量 1861 2617 3811 5102 4040 12583 16000 
出口量 8666 7172 6327 5319 4543 2240 1900 
库存变化 (162) (1455) 998 (1004) (4160) 3814 (5612) 
表观消费量 192265 214462 235781 251377 266920 319145 343488 
表观消费量净增 28864 22197 21319 15596 15543 52226 24343 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 6: 2011 年需求情景分析 
  5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 
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需求增量 17174  20609  24044  27479  30914  34349  37784  
供给缺口 -2826  609  4044  7479  10914  14349  17784  
数据来源：国泰君安证券研究 

3. 沉醉的逻辑二：通胀 
3.1. 历史：通胀期是投资煤炭股的黄金期 

按照投资时钟的规律，煤炭在通胀阶段是表现最好的板块。根据我们的

数据和分析，美国和中国数次周期中通胀阶段煤炭股的表现，再次印证

了我们之前周期分析的结论： 

第一、煤价上涨是滞后的。国内最近两次通胀，即 04-05、07-08 年，煤

价见顶时间滞后于 CPI 高点 4-9 个月左右；全球两次大宗商品较大幅度

的上涨，即 73-80 年和 03 年到 09 年，煤价见顶时间均滞后与 CRB 约 1
年左右。 

 

图 11: CPI 与煤价 图 12:煤价与 CRB 
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数据来源：wind 数据来源：bloomberg 

第二、在经济周期的各阶段中，通胀阶段煤炭跑赢指数幅度最大。为了

避免我们不能准确的划分周期而导致错误的判断，我们通过观察 GDP
和 CPI 两个量化指标的趋势，将通胀前后的经济阶段划分为 3 个区间：

第一区间为 GDP 高位同时 CPI 上行，第二区间为 GDP 下行 CPI 高位；

第三区间为 GDP 与 CPI 同时下行。根据我们对美国和中国各两个周期

的分析，煤炭股在第一、第二区间均跑赢指数，特别在第二区间，即

GDP 下行 CPI 高位的阶段，煤炭股跑赢指数的幅度最高，幅度在

70%-400%之间。 

 

图 13: 美国 00-02 年通胀阶段划分 图 14: 美国 00 年 GDP 与 CPI 上行阶段煤炭股表现 
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图 15: 美国 01 年 GDP 下行/CPI 高位阶段煤炭股表
现 图 16: 美国 07-09 通胀阶段的划分 
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图 17:美国 07-08 年 GDP 高位/CPI 上行阶段煤炭股
表现 

图 18: 美国 07-08 年 GDP 下行/CPI 高位阶段煤炭股
表现 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

Jul-07 Sep-07 Nov-07 Jan-08 Mar-08

煤炭板块指数 标普500

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08

煤炭板块指数 标普500

数据来源：bloomberg 数据来源：bloomberg 

 

图 19: 中国 03-04 年通胀阶段 图 20: 中国 03-04 年通胀阶段煤炭股表现 
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图 21: 中国 07-08 年 通胀周期 图 22: 中国 07-08 年 GDP 高位/CPI 上行阶段的煤炭
股 
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图 23: 中国 07-08 年 GDP 下行/CPI 高位阶段的煤炭
股 
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3.2. 本次通胀的复杂性 

我们基于通胀而看好明年煤炭股表现的逻辑仍存在一个致命的瑕疵：如

果通胀迅速回落，那么即使上述逻辑成立，看好煤炭股仍成无本之木，

这也正是目前市场所担忧的：政府在努力利用各种紧缩措施控制物价上

涨过快。不过，从我们对引发本次通胀的原因来看，通胀恐难轻易的结

束，可能性更大的是在高位维持较长时间。首先，本次本轮通胀除了国

内货币的超发外，以美国为首的全球其他经济体也在大量注入货币，央
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行是中国的央行，不是世界的央行；其次，政策的效应必然是滞后的；

再次，除了货币因素外，房地产对土地资源的侵占挤出了农业、蔬菜等

种植面积、国内劳动力成本面临刘易斯拐点等等，这些更深层次的原因

让通胀的难靠一日之寒降温。 

图 24:本轮通胀的促发因素 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：wind 

 
3.3. 加息不可怕，可怕的是不再加息 

无论通胀的引致原因是哪些，治理通胀都不可避免的运用加息手段。由

于政策的时滞，加息与通胀周期的结束不能简单画等号。事实上，我们

从 07 年的加息周期来看，利率上调的过程同时也是煤价上涨的过程。 

图 25: 利率与煤价 图 26: 利率与煤炭股 
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4. 清醒的理由:盛宴必散 

供给释放给予煤炭行业的拐点是 2012 年 3 月，铁路改变供给格局的时

间是 13-14 年，这些研究结论我们在上年的几个深度报告中有详细论述，

并仍坚持之。而通胀给予煤炭股良好表现的时间可能是半年，我们对 CPI
保持高度关注，一旦出现拐头向下，则要坚定撤离煤炭股。通胀本质是

一场泡沫，午夜的钟声一响，漂亮的骏马和华美的马车将变回成老鼠和

南瓜。当然，我们不能因此而放弃投资，投资的意义恰恰在于从不缺定

性中寻找确定性，从风险中获取收益。 

4.1. 2012 年-2015 年煤炭供给的集中释放，周期下行 

4.1.1. 山西、内蒙古、新疆在建产能 9-10 亿吨 

山西技改后产能的增量在 4-5 亿吨之间；蒙西在建产能 2 亿吨左右，此

外，尚较大的潜在产能在有运力和需求保障下可供释放；新疆哈密和准

东地区在建的产能约 3 亿吨，上述项目从 2012 年起到 2015 年陆续释放，

后两个地区产能的释放有待运力瓶颈的解决。我们在《整合尘埃定，煤

花落谁家？-山西小煤矿整合报告》、《疆煤猛如虎，2013 将出笼》、《蒙

东先得天下，褐煤有 10%相对涨价空间》、《蒙古焦煤来了》四篇深度报

告里面对未来供给格局的量、时间点已做详述，在此不复赘述。 

4.1.2. 改变煤炭供给格局的 4 条铁路 

如前述，产能的有效释放有待铁路配套的完善，而铁路的规划和建设已

在进行。未来彻底改变煤炭供给格局的 4 条铁路，分别为：辐射新疆的

兰新线和北线哈临线，预计最早 13 年投入运营；解决蒙西煤新下海通

道的集张铁路，预计 2014 年通车；山西南部新出海通道柳林-日照铁路

2014 年通车。按照上述项目的远期运力规划接近 10 亿吨，与在建的产

能是基本匹配的，铁路的建成将完全改变煤炭的供给格局。 

表 7: 在建重要铁路通道 
 辐射矿区 近期运力 远期运力 开工时间 预计完工时间 

集张线-张唐线 鄂尔多斯  4 亿吨 
集张线 06/05/01 

张唐线 10/11/12 

集张线 2011 

张唐线 2014 

兰新线 哈密、准东 1.5 亿吨 3.5 亿吨 09/11/04 2013 

哈临线 哈密、准东 3000 万吨 1 亿吨 局部完工  

柳林-日照 山西南部  1 亿吨  2014 

合计   9.5 亿吨   

数据来源：国泰君安证券研究 

4.1.3. 竞争格局：个体的理性与群体的非理性将再次上演 

从全国范围来看，小煤矿的关闭已近尾声，煤炭行业竞争格局掀开新的

一页，由散乱的“春秋”时代迈入“战国”时代，煤炭行业的竞争由大

小之争变为大大之争。在出现寡头前，煤炭企业为了成为最后存活的寡

头，将在规模上展开激烈竞争，这一点我们可以煤炭企业对 2015 年的

产能规划里可以看出，有望或计划达到亿吨企业将达 17 家之多，按照

这 17 家企业规划的增量来看，达到 16.5 亿吨之多。对于单个煤炭企业

来讲，做大是在未来竞争中占优的理性的、必须的选择，对行业来讲，

则可能是一场灾难的开始。 
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表 8: 2015 年主要大型煤炭集团产能规划 
  2009 年原煤产量 2015 年规划 

1、 神华集团 32780 64000 

2、 中国中煤能源集团 12505 20000 

3、 山西焦煤集团 8079 24000 

4、 山西大同煤矿集团 7450 20000 

5、 陕西煤业化工集团 7100 20000 

6、 山东能源集团 6923 20000 

7、 安徽淮南矿业（集团） 6715 13000 

8、 河南煤业化工集团 5698 10000 

9、 山西潞安矿业(集团) 5509 15000 

10、 山东兖矿集团 4970 11000 

11、 中国平煤神马能源化工集团 4581 8000 

12、 山西阳泉煤业（集团） 4409 13000 

13、 山西晋城无烟煤矿业集团 4261 10000 

14、 河北冀中能源集团 4237 10000 

15、 内蒙古霍林河露天煤业 4216 9000 

16、 河北开滦（集团） 4045 10000 

17、 山西煤炭运销集团 1287.2 13000 

 合计 124765  290000  

数据来源：国泰君安证券研究 
 

4.2. 通胀的盛宴必散 

根据我们对前文所述周期的划分，在 CPI 开始掉头下行阶段，经济通常

进入衰退阶段，GDP 延续下行趋势，这一阶段煤炭股跑输指数。这一结

论与我们之前对煤炭与经济周期的研究结论也是完全一致的。 

图 27:美国 01-02 年经济 图 28: 美国01-02年GDP/CPI同步下行阶段的煤炭股

 

-60%

-40%

-20%

0%
Jun-01 Sep-01 Dec-01 Mar-02 Jun-02

皮博迪 固本 阿齐 马瑟 标普500

数据来源：bloomberg 数据来源：bloomberg 

 

图 29: 美国 08-09 年经济 图 30: 美国08-09年GDP/CPI同步下行阶段的煤炭股
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图 31: 中国 08-09 年经济 图 32: 中国08-09年GDP/CPI同步下行阶段的煤炭股
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5. 投资策略 
5.1. 行业：看好上半年，看空下半年 

从供需和周期的两个角度分析分别证明并交叉印证了我们看好煤价的

结论，强烈看好煤炭股上半年的表现，建议增持分享煤炭最后的盛宴。 

5.2. 公司选择：成长与资产注入 

成长是选择公司的永恒不变的标准，包括内生和外延两个方面。 

根据我们对重点上市公司在建产能的跟踪，未来 2-3 年内生成长较好的

公司有兰花科创、西山煤电、盘江股份、露天煤业、国投新集、潞安环

能。 

表 9：重点煤炭公司未来 2 年产量估算及复合增长率 
 1H2010 2010E 2011E 2011 年增长 2012E 2012 年增长 未来 2 年 CAGR 

兰花科创 279 560 760 35.71% 1160 52.63% 43.92% 

西山煤电 1088 2800 3800 35.71% 4600 21.05% 28.17% 

盘江股份 555 1100 1300 18.18% 1500 15.38% 16.77% 

露天煤业 2261 4500 6000 33.33% 6000 0.00% 15.47% 

国投新集 783 1600 1700 6.25% 2000 17.65% 11.80% 

潞安环能 1554 3000 3000 0.00% 3700 23.33% 11.06% 

兖州煤业 2289 4500 4800 6.67% 5200 8.33% 7.50% 

大同煤业 1576 3500 3700 5.71% 4000 8.11% 6.90% 

开滦股份 409 800 870 8.75% 870 0.00% 4.28% 
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国阳新能 1274 2500 2700 8.00% 2700 0.00% 3.92% 

中国神华 10920 22900 23400 2.18% 23800 1.71% 1.95% 

平煤股份 2064 3950 4000 1.27% 4000 0.00% 0.63% 

中煤能源 6226 12400 12500 0.81% 12500 0.00% 0.40% 

数据来源：国泰君安证券研究 

未来 2-3 年资产注入潜力较大的公司：开滦股份、大同煤业、国阳新能、

露天煤业、兰花科创、盘江股份。前三者已为市场所熟悉和预期，后三

者市场仍未预期或充分预期。 

谨慎角度考虑，我们建议选择内生增长快与外延扩张潜力大且未被充分

预期有交集的公司，安全边际更高。我们看好兰花科创、潞安环能、盘

江股份、露天煤业。基于对焦煤价格上涨的预期，短期可关注焦煤类公

司。 

表 10：重点煤炭公司股份与集团现有产能及在建产能 
 1H2010 2010E 集团 09 年产量 集团/股份 股份在建产能 集团在建/即将投产产能 

开滦股份 409 800 4045 405.63% 590  

西山煤电 1088 2800 8079 188.54% 1000  

兰花科创 279 560 1258 124.64% 840  

大同煤业 1576 3500 7405 111.57% 740 4200+3420 

潞安环能 1554 3000 5509 83.63% 1200 1248 

国阳新能 1274 2500 4409 76.36%  6000 

中国神华 10920 22900 32780 43.14%   

盘江股份 555 1100 1341 21.91% 720 贵州整合，有望获新资源 

平煤股份 2064 3950 4581 15.97%   

兖州煤业 2289 4500 4970 10.44% 1500  

中煤能源 6226 12400 12505 0.85%   

露天煤业 2261 4500 4216   2900 

国投新集 783 1600    1300   

数据来源：国泰君安证券研究 
 

5.3. 重点公司估值 

 

表 11：重点煤炭公司盈利预测及投资评级 
公司 最新     

名称 评级 2009 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

中国神华 谨慎增持 1.65 1.86 2 14.63  12.98  12.07  

中煤能源 中性 0.5 0.85 0.97 24.24  14.26  12.49  

大同煤业 谨慎增持 0.89 0.93 1.015 23.91  22.88  20.97  

国投新集 中性 0.45 0.84 1.13 30.09  16.12  11.98  

露天煤业 增持 0.63 1.12 1.79 35.63  20.04  12.54  

动力煤企业       25.70  17.26  14.01  

西山煤电 增持 0.71 1.25 1.72 33.85  19.22  13.97  

盘江股份 增持 1.09 1.25 1.38 22.53  19.65  17.80  

平煤股份 增持 0.71 1.37 1.43 28.13  14.58  13.97  

开滦股份 增持 0.67 0.93 1.06 15.16  10.92  9.58  
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炼焦煤企业    24.92  16.09  13.83  

潞安环能 增持 1.83 2.58 2.82 26.45  18.76  17.16  

国阳新能 增持 0.77 1.03 1.1 34.00  25.42  23.80  

兰花科创 中性 2.05 2.36 3.34 21.22  18.43  13.02  

兖州煤业 中性 0.78 1.1 1.18 33.74  23.93  22.31  

喷吹煤、无烟煤及其他企业       28.85  21.63  19.07  

     26.49  18.33  15.64  

数据来源：国泰君安证券研究 
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