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煤炭行业 2011 年投资策略 

中国煤炭衍生品元年 辉煌而不是彷徨 

优于大势 
        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2010 年 12 月 7 日 

投资要点： 

 2011 年投资煤炭行业，需要关注两个最基本问题：第一，煤炭供给

总量控制，是当前整个行业最重要的核心问题，控制供给总量的关

键在于控制重点产煤省份的煤炭产量。山西省整合矿是否会释放产

量、蒙陕甘宁地区的煤炭供给量能否得到控制等问题都值得关注。

我们认为明年全国煤炭供给总量仍将受到政府的结构性调控，乡镇

煤矿产量将进一步被压缩。 

 第二，煤炭行业金融属性增强。我们细致梳理了海外煤炭期货的运

行情况，发现成熟市场中煤炭股走势已与煤炭价格之间形成密切联

系，这主要得益于煤炭期货等衍生品的快速发展。反观我国，煤炭

作为国内消费比例最大的一次能源，其资源属性并未得到市场的有

效认识，上市公司的股价并未与煤炭价格这个影响业绩的最重要因

素形成联系。“十二五”期间，我国煤炭行业的金融属性也将显著加

强，这将给全行业的估值方式带来重大变革。 

 2011 是我国煤炭衍生品元年。环渤海动力煤指数的发布，对未来制

定标准化的煤炭期货合约奠定了基础；焦炭期货推出后，其交割方

式、现货存储方式等又可为煤炭期货借鉴。2011 年中期，煤炭期货

的前期障碍已经基本扫除，整个十二五期间，将是煤炭衍生品发展

繁荣期。本文着力探究和解答三个问题：为何要发展煤炭期货？如

何开展煤炭期货？何时开展煤炭期货？ 

 我国是世界第一大煤炭生产、消费国，每年煤炭消费量是全球煤炭

贸易量的 3.8 倍左右；每年的进出口量占全球贸易量近 17%，巨大

的市场规模和庞大的潜在交易群体是其他各国无法比拟的。煤炭期

货的推出，有利于谋求全球煤炭定价权。 

 重要数据预测：预计 2011-2013 年全国煤炭需求总量分别为 34.69
亿吨、36.69 亿吨和 38.81 亿吨。按照历史规律来推演，2011 年山西

优混的年度均价为 798 元/吨，均价重心提升 7%，全年价格波动区

间在 740 元—850 元。从模型的拟合结果来看，第二、四季度是煤

炭价格上涨的重要时点。 

 2011 年，甚至整个“十二五”期间内，煤炭板块都面临两方面投资机

会：1、煤炭金融衍生品推出后，整个煤炭板块的估值重铸；2、大

规模的资源整合促成上市公司横向一体化扩张。煤炭板块 2010-2012
年 PE 分别为 20.6X、16.9X 和 14.3X，处于历史估值水平的中位之

下，在煤炭金融衍生品推出这一预期下，整个煤炭行业都将受益，

我们给予煤炭板块“优于大势”评级；具体到投资标的，我们重点推

荐 2011 年产能扩张较为明确的公司，如山煤国际、兰花科创、平庄

能源、神火股份和兖州煤业。 
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1、总体逻辑： 

 

煤炭行业在即将过去的“十一五”期间产生了深远的变化，影响最大的无疑事件是

煤炭价格的逐步市场化和“十一五”后期各地开展的资源整合。这两大事件对行业的影

响都打破了建国以来煤炭行业固有格局，前者使煤炭企业从羸弱的盈利困局中解救出

来，促成了全行业利润的大幅增长；而后者则一改“有水快流”的煤炭供给机制，切实

可行地控制住了小煤矿问题。 

对资本市场而言，这两大事件分别带来了 2006-2007 和 2009 年的两个煤炭板块的

辉煌期。2011 年，是“十二五”规划的第一年，我们认为即将开始的“十二五”，也将

给煤炭行业带来巨大的改变。 

2011 年投资煤炭行业，需要关注两个最基本问题： 第一，煤炭供给的结构性控制

程度如何，山西省整合矿是否会释放产量，蒙陕甘宁地区的煤炭供给量能否得到控制等

问题都值得关注。我们认为明年全国煤炭供给总量将受到政府的结构性调控，乡镇煤矿

产量将进一步被压缩。上市公司资产规模的扩张是主要选股思路。 

第二，煤炭行业金融属性增强。2011 年将是我国煤炭金融衍生品元年，环渤海指

数期货的推出和即将推出的焦炭期货试水将对行业深远影响。我们细致梳理了近几年海

外煤炭期货的运行情况，发现成熟市场中煤炭股的走势已与煤炭价格之间形成了密切联

系，这主要得益于煤炭期货等衍生品的快速发展。“十二五”期间，我国煤炭行业的金

融属性也将显著加强，这将给全行业的估值方式带来重大变革。 

2、煤炭供给结构性调整：总量控制的关键在于结构性调整 

煤炭供给总量控制，是当前整个行业最重要的核心问题，控制供给总量的关键在于

控制重点产煤省份的煤炭产量。 

2.1 供给增速过快得到结构性抑制：压缩乡镇煤矿产量 

 
2010 年前 9 个月，我国总计生产原煤 24.46 亿吨，同比增长 16.35%。从月度数据

来看，下半年以来煤炭供给增速有所减缓。经过测算，今年前 6 个月，全国动力煤过剩

约 2600 万吨，而煤炭供给量快速增加的主要原因是乡镇煤矿产量增幅较大。 

图 1 原煤月度产量与增速 

 
资料来源：wind 东北证券 
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表 1 我国乡镇煤矿产量变动 

资料来源：煤炭资源网 东北证券 

1-3 月  本期累计 万吨  同比增长 万吨  同比增幅 %  

全国  73140.63 16294.67 28.66  

国有重点  42068.38  7000.95  19.96  

国有地方  9929.7  2843.79  40.13  

乡镇  21142.55  6449.93  43.9  

1-6 月  本期累计 万吨  同比增长 万吨  同比增幅 % 

全国  157714 25528.55 19.31  

国有重点  84489  10010.02  13.44↓  

国有地方  23751.19  5573.5  30.66 ↓  

乡镇  49473.84  9945.03  25.16↓  

1-9 月  本期累计 万吨  同比增长 万吨  同比增幅 % 

全国  244644.47 34382.27 16.35 ↓  

国有重点  128310.97 15100.78 13.34 ↓  

国有地方  37676.03 4459.84 13.43↓  

乡镇  78677.47 14841.65 23.25↓  

 

截至 2010 年 9 月，全国乡镇煤矿总产量达到 7.87 亿吨，同比增长 23.25%。乡镇煤

矿供给增速持续超过国有重点煤矿和全国平均水平，尤以上半年为甚。全国煤炭产量增

量贡献前四位的省份山西、陕西、内蒙和河南，都是我国重要的煤炭主产区，该 4 省煤

炭产量增量占全国煤炭产量增量比例达到 79.7%，而主产区煤炭产量增量的主要来源为

乡镇煤矿。 

乡镇煤矿供给量过大，造成煤炭供需阶段性不平衡，导致今年上半年煤炭价格一直

较为低迷。下半年起，乡镇煤矿产量增速有所减缓，这主要得益于各主要产煤省份资源

整合逐步开展，使乡镇煤矿产量得到了控制。 

表 2 重点产煤省份乡镇煤矿产量变动 

 1-6 月   1-9 月   

省份 总量 万吨 同比增减 万吨 同比增速 % 总量 万吨 同比增减 万吨 同比增速 % 

陕西省 7401.45 2541.01 52.28 10556.6 3555.07 50.78↓

内蒙区 18302.38 4612.2 33.69 31606.14 9018.12 39.92

贵州省 5794.61 1335.77 29.96 8674.76 1560.92 21.94↓

甘肃省 202.27 79.01 64.1 238.18 -53.83 -18.43↓

河南省 1018.01 -685.42 -40.24 1127.43 -2319.67 -67.29↓

山西省  /  /   

注：山西省 2009 年资源整合后，安监总局不再进行当地乡镇煤矿产量的统计 

资料来源：煤炭安监总局 东北证券 

 

随着河南等地的资源整合措施相继铺开，乡镇煤矿产量增速过快的势头已经得到抑
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制：9 月份乡镇煤矿产量增速已比今年三月下降 20 个百分点。除内蒙外，其他各主要

产煤省乡镇煤矿产量均有所收缩。 

2.2  2011 年煤炭供给情况展望 
2.2.1 “金三角”地区面临重大机会 

我们判断，资源整合是“十二五”期间煤炭行业的发展趋势，也是二级市场投资煤

炭板块的主要着眼点，建议重点关注“金三角”地区煤炭产业格局变化。“金三角”地区

即蒙陕甘宁等主要产煤区域，该区域约占全国原煤总产量 36%。 

我们上文提到国内煤炭主产地区乡镇煤矿产量增速一定程度得到了控制，但陕西、

内蒙煤炭供给增速仍快于全国平均水平，针对这种情况，发改委近期提出《蒙陕甘宁“金

三角”能源综合开发指导意见》，意见明确蒙陕甘宁地区能源开发的定位、发展目标、

产业发展布局、主要任务和重大政策措施。在发改委征求地方和国家有关部门意见并修

改完善后，将把《意见》于 2011 年 4 月上报国务院。 

2011 年全国煤炭供给总量控制的关键，就在于蒙陕甘宁地区对乡镇煤矿进行资源

整合。预计 2011 年年内，“金三角”地区的综合指导规划有望完成，资源整合无疑将是

该规划的最主要内容。蒙陕甘宁地区煤炭产量得到控制，区域内资源整合全面铺开，将

对整个煤炭行业提出新的要求，这很可能促成煤炭企业的跨区域整合，对上市公司规模

扩张有明显的正面效应。 

2.2.2 关注山西省整合矿的产量释放 
蒙陕甘宁地区资源面临整合，而传统产煤大省山西的情况则是面临已整合资源的产

量释放。 
图 2  2004-2010 年山西省煤炭总产量与乡镇煤矿产量   图 3 2010 年山西省各所有制煤矿产量 万吨   

      
资料来源：煤炭资源网 东北证券 
 

2009 年末，山西省资源整合已经初步完成，产能不达标的小矿已被各整合主体吸

收。因此山西省乡镇煤矿产量从 09 年中期便开始持续下降，今年煤炭安监总局已不再

进行山西乡镇煤矿的产量统计。从山西省的煤炭产量变化来看，地方煤矿产量增速较快，

去年整合矿产能尚未完全释放。 

截止今年 10 月，山西省重点整合矿的产量为 5758 万吨，尽管总量与去年停产矿产

能相比较小，但月度产量有加速增长的趋势。我们认为明年山西省煤炭供给量可能有所

加大。我们预计明年山西省整合矿新增产量可能达到 3142 万吨，相当于今年山西全省

产量的 4.4%。 
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    3、需求情况:下游行业总量增加 增速放缓 

图 4 火电月度产量与增速 

 

资料来源：wind 东北证券 
      

2010 年 1-9 月，全国火力发电企业共计发送电量 2.74 万亿千瓦时，同比增加 14.4%。

火力发电量总量增加、增速放缓是煤炭下游各行业的缩影。由于冬季枯水期影响，今冬

到明年年初火电发电量将有所上升，但同比增速可能仍较低。 

 
图 5 生铁月度产量与增速                          图 6   焦炭月度产量与增速 

    
资料来源：wind 东北证券 

今年前 9 月，全国生铁冶炼总量为 4.96 亿吨，累计同比增长 8.27%。钢铁行业目前

面临原料价格上涨和房地产行业调整的双重影响，生铁产量上涨的压力较大，这可能一

定程度上影响焦炭和炼焦煤的需求。 

焦炭作为中间产业，附属性较强，受钢铁行业影响巨大。从焦炭月度产量和生铁月

度产量的两张图我们也可以看出，二者之间的趋同特征明显。如果从煤炭各下游行业产

品月度产量变动幅度来看，焦炭的供给弹性大于其上游的焦煤行业和下游生铁冶炼行

业.  
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图 7 水泥月度产量与增速                         图 8： 合成氨月度产量与增速 

     
资料来源：wind 东北证券 
 

水泥和化肥行业对煤炭需求的拉动作用要小于火电和钢铁。 2010 年 1-9 月，全国

水泥产量达到 13.49 亿吨，同比增长 15.95%。 

全国合成氨产量 4179.6 万吨，同比累计下降 1.7%，月度产量相对稳定。预计化肥

用煤需求短期内仍以温和震荡为主，鉴于国家目前对传统煤化工项目已经设置禁入门

槛，传统煤化工产业面临洗牌，单纯依靠行业规模扩张拉动煤炭需求的可能性不大。但

是，在油气价格坚挺的背景下，煤头化工成本优势有所体现。我们认为化工用煤的机会

可能更多地存在于地域性的供需不平衡。 

 
图 9 原煤与各下游行业产量增速对比 % 

 
资料来源：wind 东北证券 

 

综合原煤产量与各下游行业的产量月度增速来看，除火电外，其他各行业均处于增

速放缓企稳的过程中，2011 年前期应是各行业产量增速逐步筑底的过程。 

我们预测“十二五”期间，火电和钢铁行业单位产品耗煤量年均下降 1.67%和 4.21%，

预计 2011-2013 年全国煤炭需求总量分别为 34.69 亿吨、36.69 亿吨和 38.81 亿吨。 

4、煤炭价格分析：山西优混均价重心提升 7% 
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4.1 国内煤炭价格的回顾与预测 

图 10 全国动力煤（发热量 5000-6000 大卡）平均价格       图 11：全国焦煤平均价格 

 
图 12 全国无烟中块平均价格                             图 13：全国喷吹煤平均价格 

 

资料来源：煤炭资源网 东北证券 
 

今年全年，各煤种价格总体上均有所上涨，但由于电力行业每年消费煤炭占全国煤

炭消费的 50.6%，市场容量最大，弹性略差，因此炼焦煤、无烟煤和喷吹煤的价格上涨

幅度均优于动力煤。煤炭价格近期的上涨，一方面反映的是冬季用煤高峰期间的需求拉

动，另一方面也侧面说明下游行业有回暖迹象，正在加强原料的储备。 

图 14 山西优混 2011 年价格预测                    图 15 山西优混年度平均价格与增幅 

 

资料来源：wind 东北证券 
 

对明年价格的预测，我们仍采取根据历史数据来进行拟合的方式：通过统计
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2002-2010 年煤炭价格的变动，以历史数据为样本，以当年煤炭价格为自变量，做出简

要的预测模型。该模型在预测 2010 年下半年煤炭价格走势时起到了重要的作用，早在

今年 6 月，我们就预测年内煤炭价格将于 10 月末上涨，山西优混的高点在 815 元/吨，

现在回头来看，预测的准确率还是可观的。 

根据该模型，如按照过去的历史规律来推演，2011 年山西优混的年度均价为 798
元/吨，均价重心提升 7%，全年价格波动区间在 740 元—850 元，具体走势请参见上图。

从拟合情况来看，第二、四季度是煤炭价格上涨的重要时点。 

4.2 国际煤炭价格与煤炭进出口 

 
图 16 国内煤炭价格与亚太煤价对比（已按人民币折算） 图 17：国内煤炭进出口情况 

  

资料来源：wind 东北证券 
 

10 月以来，国内煤炭港口价格与亚太地区标杆煤炭价格走势逐步趋于一致，均有

较大幅度的上涨，如考虑运费因素，国内北方港口煤炭价格已比进口煤价略高，但近期

国内煤炭进口量有所下降。 

2010 年亚太地区煤炭主要出口港纽卡斯尔港加强了发运能力，该港 3 号码头目前

已完全具备运装能力，预计这将使澳大利亚未来煤炭出口量有所增加，进而冲击亚太煤

炭价格，这将使国内外煤价倒挂的情况得到改观。  

4.3 反映价格的侧面指标分析：库存 

图 18 港口库存与港口价格                          图 19  直供电厂库存与可用天数 

    
资料来源：wind 东北证券 
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库存指标是反映煤炭行业景气度的重要指标，港口库存量则可以揭示煤炭价格短期

波动的趋势。上图可见，港口库存和港口煤炭价格的负相关性依然显著。10 月中旬至

今，秦皇岛港港口库存有所下滑，而同期煤炭港口价格迅速提高，说明冬季储煤情况良

好。 

从需求企业的煤炭库存来看，前期电力企业库存补充及时、充沛，电厂库存和可用

天数均在正常范围之内，并没有“无煤可烧”的局面出现。 

我国煤炭供需有“消费在东部，供给在“三西””的特性。海运价格可直接反映消

费地的煤炭需求情况。近几周，秦皇岛港到上海和广州航线煤炭运输价格波动较大，12
月初分别为 59 元/吨和 70 元/吨，有所回落。海运价格有时是煤价的先行指标，近期海

运价格下降可能昭示年内煤炭价格不会大幅上涨。 

5、重大变化：煤炭金融属性增强 行业估值有望提升 

在研究总结境外煤炭期货市场发展路径，以及煤炭期货推出后对资本市场的影响

后，我们认为 “十二五”煤炭期间是我国深入推进煤炭衍生品的最佳契机，2011 年将

是煤炭衍生品元年。本部分将着力探究和解答三个问题： 

 Why？为何要发展煤炭期货？ 

 How？如何开展煤炭期货？ 

 When？何时开展煤炭期货？ 

 

5.1  Why？为何要发展煤炭期货？ 

我们曾在 2008 年做过关于煤炭的金融属性的专题研究，发现尽管国际煤炭价格与

国际原油价格之间的长期（1994-2008）正相关性较强（相关性 0.87），但煤炭价格也经

常在美元指数大幅变动期间与原油价格之间出现短期背离，这种现象的内在原因是煤炭

缺乏金融属性。较之黄金、基本金属等其他大宗商品，煤炭缺乏成熟的期货交易市场，

导致煤炭价格与资本市场的联动性较差。 

然而，2010 年末我们重新审视这个问题时，煤炭价格的金融属性已发生了巨大的

变化，全球煤炭期货市场正以几何级数的速度进行扩张：2010 年，洲际交易所三大煤

炭期货的日平均交易量达到 321 张，比 2009 年和 2008 年分别上涨 74%和 1085%。煤

炭行业金融属性的增强，将改变煤炭类上市公司的估值水平和定价方式：在较为有效的

美国市场中，煤炭类上市公司的股价与煤炭价格之间的关联度已经非常之大。 

 

以亚太地区煤炭价格与美国主要上市公司进行比对，近三年来，Peabody、Consol
和 Arch coal 三家公司与澳大利亚 bJ 煤炭价格的相关性达到了 0.77、0.74 和 0.84。煤炭

公司股价与现货价格之间的走势基本一致。 
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图 20 亚太地区煤炭价格指数与美国煤炭类上市公司走势 

 
资料来源：wind 东北证券 

 

遗憾的是，国内煤炭类上市公司股价表现与煤炭价格关联度较差。煤炭作为国内消

费比例最大的一次能源，其资源属性并未得到市场的有效认识，上市公司的股价并未与

煤炭价格这个影响业绩的最重要因素形成联系。 

图 21 国内煤炭港口价格与 A 股煤炭类上市公司走势 

 

资料来源：wind 东北证券 
 

我们认为，煤炭金融衍生品的意义在于，受益于衍生品价值发现的功能，煤炭现

货价格在形成过程中将更为合理和稳固，这才能促使煤炭企业的内在价值和煤炭价格

真正形成联动，客观上使得二级市场更为有效，美股与煤价之间的变动关系就是明证。 
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图 22 期货市场 现货市场 股票市场之间的定价传导链条 

 

资料来源：东北证券 
 

5.2 How？如何发展煤炭期货？ 

他山之石，可以攻玉。全球煤炭期货市场尽管发展迅速，但历史并不悠久，我们简

要回顾境外成功推行煤炭期货的案例。 

5.2.1 早期的煤炭期货品种影响较小 2001-2008 

早在 2001 年，纽交所即提供了中部阿巴拉契（CAPP）煤炭期货，该合约每张 1550
吨煤炭。但是，该期货品种交投非常不活跃，2002 年全年仅成交 4124 手。交投惨淡使

得该期货品种并未引起煤炭市场的关注和有效使用。 

2006 年七月，伦敦洲际交易所（ICE）引入了以荷兰鹿特丹港和南非理查德港煤炭

价格为定价基准的两种煤炭期货合约。两种合约每张 1000 吨，每次最小交易规模为 5
张。鹿特丹港和理查德港煤炭期货推出后，发展较为迅速，逐步解开了煤炭期货大规模

扩张的序幕。 

5.2.2 煤炭期货的发展期 2008-2010 

随着 ICE 两个煤炭期货的逐渐成熟，环球煤炭电子交易平台 Globalcoal 开始着手准

备以澳大利亚纽卡斯尔港煤炭价格为基准的期货。2008 年夏天，在北京举行的亚太煤

炭市场峰会上，Globalcoal 首席运营官 Pat Markey提出了关注煤炭衍生产品的价值问题，

笔者当时也参与了这次峰会，但在当时煤炭现货价格大幅上涨的背景下，煤炭衍生品并

未得到国内资本市场的广泛关注。 

当年年末，Globalcoal 与 ICE 合作，推出了纽卡斯尔港煤炭价格期货，该期货品种

推出后，不仅仅其自身合约的交投开始逐渐活跃，更是带动了 ICE Europe 其他两个煤

炭期货产品。 
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图 23 ICE 纽卡斯尔港煤炭期货交易量情况            图 24 ICE 纽卡斯尔港煤炭期货持仓量情况 

 
资料来源：ICE 东北证券 

 

自 2008 年 12 月设立以来，纽卡斯尔港煤炭期货的平均日交易量持续增加，2010
年日平均交易量比 09 年上涨了 70%；合约日平均持仓量的增长更是惊人，2010 年日均

持仓量是 2009 年的 200%，是 2008 年的 1810%。 

 

图 25 ICE 南非理查德港煤炭期货交易量                  图 26 ICE 南非理查德港煤炭期货持仓量 

  

资料来源：ICE 东北证券 
 

图 27 ICE 荷兰鹿特丹港煤炭期货交易量                   图 28ICE 荷兰鹿特丹港煤炭期货交易量 
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资料来源：ICE 东北证券 
     

理查德港和鹿特丹港煤炭期货在纽卡斯尔港期货的带动下，交易量和持仓量也从

2009 年起有了显著上升。 

图 29 ICE 三大港煤炭期货总交易量                    图 29 ICE 三大港煤炭期货总持仓量 

 

资料来源：ICE 东北证券 
 

2010 年，洲际交易所三大煤炭期货的日平均交易量达到 321 张，比 2009 年和 2008
年分别上涨 74%和 1085%，今年前 11 个月的交易量已达 7.51 万张，如果全部交割，将

相当于全球煤炭贸易量的 9.1%。从持仓量来看，今年三大港煤炭期货的日均持仓量同

比增速也达到了 18%和 376%。 

纽卡斯尔港期货的成功，很大程度上得益于 Globalcoal 的贡献。Globalcoal 的环球

煤炭交易平台过去以现货交易或远期合约为主，积累了大量煤炭贸易会员，这为纽卡斯

尔港煤炭期货奠定了良好的客户基础。 

具备潜在交易对象、具备适当的基准产品，是纽卡斯尔港煤炭期货迅速成功的主

要原因，这两点在我国均已具备。 

5.3 When?何时开展煤炭期货 

今年 10 月，发改委发布通知称，环渤海动力煤价格指数试行发布。环渤海价格动

力煤价格指数指通过采集环渤海地区有关港口动力煤离岸平仓价格，经统计处理后得出

各港口、各煤种的价格水平及变化幅度。该指数的发布，是我国首次推行国家层面的煤

炭定价方法，是全行业走向煤炭衍生品时代的第一步。 

2011 年初，焦炭期货也有可能在大连商品交易所推出。我们曾对此做过专门点评，

具体请参见《焦炭期货箭在弦上 关注短期交易性机会》。 

环渤海动力煤指数的发布，对未来制定标准化的煤炭期货合约奠定了基础；焦炭

期货推出后，其交割方式、现货存储方式等又可为煤炭期货借鉴。2011 年中期，煤炭

期货的前期障碍已经基本扫除，整个十二五期间，将是煤炭衍生品繁荣期。 

我国是世界第一大煤炭生产、消费国，每年煤炭消费量是全球煤炭贸易量的 3.8 倍

左右；每年的进出口量占全球贸易量近 17%，巨大的市场规模和庞大的潜在交易群体

是其他各国无法比拟的。煤炭期货的推出，有利于谋求全球煤炭定价权。 
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6、投资建议  

我们认为在 2011 年，甚至整个“十二五”期间内，煤炭板块都面临两方面投资机

会：1、煤炭金融衍生品推出后，整个煤炭板块的估值重铸；2、大规模的资源整合促成

上市公司横向一体化扩张。 

十二五内可能推出的煤炭期货等衍生品，有利于资本市场把握煤炭企业的业绩增长

规律，将给整个煤炭板块带来长期投资机会。 

资源整合的逻辑路线有两条：第一、山西省整合矿产能的逐步释放，将使参与此次

整合的上市公司业绩有显著提升；第二、急待整合的蒙、陕、甘、宁、新疆、贵州地区

的煤炭企业，有可能成为当地煤炭资源整合主体。 

煤炭板块 2010-2012 年 PE 分别为 20.6X、16.9X 和 14.3X,处于历史估值水平的中位

之下，在煤炭金融衍生品推出这一预期下，整个煤炭行业都将受益，我们给予煤炭板块

“优于大势”评级；在煤炭供给总量受政府调控的背景下，全行业规模整体扩张的几率

变小，我们更应关注“蛋糕怎么分”的问题，即着眼外延性扩张，市场占有率弹性较大

的公司。 

具体到投资标的，我们重点推荐 2011 年产能扩张较为明确的公司，如山煤国际、

兰花科创、平庄能源、神火股份和兖州煤业。 

平庄能源 推荐 

主要看点： 

1、大股东承诺资产注入与整体上市 
2、以往资产注入障碍在于大股东平煤集团缺乏经营性资产，如将成熟矿井白音华

矿与元宝山矿注入上市公司，虽然能使上市公司产能翻番，但集团公司自身存续问题难

以解决 
3、今年 9 月，集团公司新设立内蒙爱民温都和新疆尼勒克两分公司。新疆项目为

政府主导，未来空间巨大：煤炭 1500 万吨/年，煤制天然气 40 亿立方米。新公司设立

后，给资产注入打开了通路。 
4．褐煤掺烧技术可使公司煤炭增加下水量，下水煤量增加后，公司煤炭产品毛利

提高，估值水平理应上调。 
 

重要财务指标   单位:百万元

 2009  2010E 2011E 2012E
营业收入 2688  3172 3624 4253  

  收入同比(%) 3% 18% 14.25% 17.33%

归属母公司净利润 469  7186 863 1045  

  净利润同比(%)  -9% 53.3% 20.2% 21.1%

每股收益(元) 0.46  0.71 0.85 1.03  

 
神火股份 推荐 
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主要看点： 
1、毛利率高达 80%，净利润占公司 3 成，但产量仅为公司总量 12%的梁北矿正在

申领扩产文件。扩产后产能将从 90 增至 240 万吨/年。 
2、可能与美国铝业合作精制铝材。铝产业链继续延伸，未来涉及铝土矿-氧化铝-

电解铝-铝材-精制铝材的全产业链，但该事项目前进度不明朗。 
3、2011 年 9 月自备电厂投入使用，真正实现煤-电-铝一体化。 
4、资源整合矿逐步注入，产能扩张迅速。 
 
 
 

重要财务指标   单位:百万元

 2009  2010E 2011E 2012E
营业收入 10761.91  17638.77 21060.69 25694.04  

  收入同比(%) -10.36% 63.90% 19.40% 22.00%

归属母公司净利润 599.47  1458.40 1975.02 2888.39  

  净利润同比(%)  -47.85% 143.28% 35.42% 46.25%

每股收益(元) 0.571  1.389 1.881 2.751  

 
山煤国际 推荐 
主要看点： 
1、2010-2011 年正值公司在建矿逐步达产，达产后产能将比 2009 年末翻一番； 
2、大股东去年收购小矿 59 座，技改前产能为上市公司产能 5 倍，现在已开始逐步

注入。 
3、煤炭贸易业务弹性开始增强，铁路贸易具备明显的“护城河” 

 
重要财务指标  单位：百万元 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入 21006  28065 31980 34810  

  收入同比(%) -2% 34% 14% 9% 

归属母公司净利润 615  993 1230 1337  

  净利润同比(%)  43% 61% 24% 9% 

每股收益(元) 0.82  1.32 1.64 1.78  

 
 
兰花科创：推荐 
主要看点： 
1、资源整合矿产能 2011 年有望释放； 
2、亚美大宁矿的股权纠纷仍在解决中。2010 年受亚美大宁停产影响，兰花科创投

资收益有所下降。今年第三季度，该矿已经复产，对公司 2011 年煤炭生产有利。 
3、化肥业务逐步走出低谷，公司今年停产产能明年可以重新开工。 
 

重要财务指标       单位：百万元 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 
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营业收入 5615.63 6020.33 7332.93 8321.83  

    增长率(%) 14.32% 7.21% 21.80% 13.49% 

归属母公司股东净利润 1270.53 1481.97 1869.89 2236.52  

    增长率(%) -9.33% 16.64% 26.18% 19.61% 

每股收益(EPS) 2.224 2.594 3.274 3.915  

 
表 3 ：煤炭类上市公司业绩与估值一览 

证券简称 EPS 2010E EPS 2011E EPS 2012E PE 2010 PE 2011 PE2012 评级 

平庄能源 0.71  0.85  1.03 20.89 17.45 14.40  推荐

山煤国际 1.32  1.64  1.78 22.77 18.33 16.89  推荐

神火股份 1.39  1.88  2.75 17.36 12.84 8.77  推荐

兰花科创 2.59  3.27  3.92 17.45 13.82 11.53  推荐

兖州煤业 1.55  1.80  2.00 16.94 14.58 13.13  推荐

露天煤业 1.16  1.44  1.78 19.51 15.81 12.80  推荐

国阳新能 1.08  1.25  1.38 23.74 20.60 18.56  推荐

中国神华 1.76  2.08  2.43 13.66 11.56 9.90  推荐

西山煤电 1.27  1.71  2.20 19.13 14.20 11.04  推荐

潞安环能 2.63  3.03  3.57 18.77 16.27 13.84  推荐

大同煤业 0.92  1.06  1.15 22.93 19.98 18.50  推荐

盘江股份 1.24  1.47  1.83 19.54 16.58 13.31  推荐

郑州煤电 0.25  0.32  0.41 51.59 39.17 30.75  谨慎推荐

上海能源 1.81  2.01  2.23 15.35 13.88 12.48  谨慎推荐

恒源煤电 2.25  2.64  2.95 20.69 17.63 15.80  谨慎推荐

开滦股份 0.71  0.85  1.05 26.33 22.05 17.92  谨慎推荐

昊华能源 2.10  2.49  2.77 21.50 18.09 16.27  谨慎推荐

平煤股份 1.34  1.53  1.74 14.78 12.93 11.41  谨慎推荐

中煤能源 0.66  0.82  1.02 16.01 12.98 10.43  谨慎推荐

国投新集 0.71  0.94  1.21 19.21 14.50 11.21  谨慎推荐

冀中能源 2.19  2.56  2.79 14.39 12.29 11.27  谨慎推荐

平均值    20.60 16.93 14.30  

     

资料来源：wind 东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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