
 
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

 2010 年 12 月 15 日 

 评级：推荐  煤炭行业 策略研究报告  

第一创业证券研究所 
练伟  S1080210030002 

 捕捉整合大幕背后的机会  

 
电话：0755-25832906 

邮件：lianwei@fcsc.cn ——煤炭行业 2011 年上半年投资策略  

 行业主要数据 

 上市公司家数：                31 
 总市值（亿元）：    14,482.97 
 流通 A 股市值（亿元）： 9,417.57   
  

 
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》 
《煤炭行业 10 月月报——电煤需求高峰有

助合同煤谈判》 
 
 

报告要点： 

 投资增速不减保证煤炭需求   
由于去年及今年固定资产投资大潮中已开工项目不大可能停工， 2011 年又

计划建设 1000 万套保障性住房，明年投资增速难以明显压缩，预计保持在

15-20%左右；在能源结构不会有太大调整的情况下，对煤炭的需求将依然强劲。 

 资源整合及运输瓶颈等因素导致有效供给增长缓慢 
近年来，由于我国煤炭产量持续快速增长，使得未来煤炭供给压力凸增。但

由于有以下原因存在，我们认为明年煤炭的有效供给压力并不明显：1、煤炭固

定资产投资放缓导致产能增长放缓；2、十二五规划限制未来煤炭产量过度增长；

3、煤炭资源整合的推广短期内限制小煤矿产能释放；4、矿难问题影响煤炭的阶

段性供给；5、运能不足限制煤炭有效供给。 

 价格和成本将同时上涨，企业利润能维持 
供需因素、合同煤价格谈判、产能集中后煤企话语权增加以及国际煤炭价格

上涨等将导致明年国内煤价将继续上涨，而由于原材料成本、人员工资上涨以及

安全费用等因素影响，煤炭成本也将上涨，但企业的盈利水平能维持。 

 资源整合和资产注入下的产量增长成为最大亮点 
在煤炭企业盈利水平相对稳定的情况下，对上市公司而言，产量增长至关重

要。目前上市公司产量增长的方式主要有以下几种：上市公司产量的内生性增长、

以上市公司为主体整合小煤矿进而实现产量增长、集团煤炭资产注入上市公司实

现增长、以集团为主体整合小煤矿再行注入实现增长。部分上市公司有望通过以

上的一种或多种方式实现增长，而也这将成为我们推荐公司的标准之一。 

 投资策略及公司推荐   
目前煤炭股估值处于历史中值水平，我们预计明年宏观经济会平稳增长，而

宏观调控对流动性收缩或会远低于预期，在经济稳定增长以及流动性仍然宽松双

轮驱动下，估值水平可保持在 20 倍以上，对明年煤炭行业的投资策略定为推荐，

在市场流动性预期良好、煤炭板块估值合理的情况下，可以坚决参与。 

我们推荐所产煤种为优质焦煤、无烟煤或喷吹煤等，受益资源整合及资产注

入、未来产量增长明显的上市公司，近期重点推荐潞安环能和兰花科创，未来重

点推荐煤气化。 
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一、煤炭行业 2011 年上半年投资思路 
我们认为，决定明年煤炭股价格的还是每股盈利和估值水平。 

对于每股盈利，我们将主要从煤炭行业的盈利水平和上市公司的产量着手。

而对于估值水平，则要结合未来市场的流动性判断。 

根据我们对未来煤炭价格以及煤炭成本的分析，我们认为未来煤炭行业的

盈利能力可以维持，在通货膨胀的影响下，煤炭行业的净利润率甚至可能在短

期内提升得更高。 

而在资源整合及国家煤炭十二五规划的大背景下，煤炭资源将逐步向大型

煤炭集团集中，通过自身的产量增长以及不断的资产注入，这些大型煤炭集团

旗下的上市公司未来的产量增长也能得以保证。在盈利能力不降低的同时，产

量增长同样能保证公司每股盈利的持续增长，预计平均增速能达到 20%左右。 

目前煤炭股的估值水平处于历史中值，我们预计明年宏观经济会平稳增长，

而宏观调控对流动性收缩或会远低于预期，在经济稳定增长以及流动性仍然宽

松双轮驱动下，我们认为明年煤炭股的估值可以保持在 20 倍以上。 

在盈利增长和估值提升的双重刺激下，我们对明年煤炭行业的投资策略定

为推荐，在市场流动性预期良好、煤炭板块估值合理的情况下，可以坚决参与。 

 

 

 

二、2011 年煤炭需求还将继续增长 

1、中国经济增长对煤炭等能源需求的刚性不改 

近年来，中国经济增长迅速，其中投资、出口、消费三驾马车中，投资和

出口对经济的拉动作用至关重要。伴随我国经济快速增长的，是我国城镇固定

资产投资更大幅度的上升，近年来，我国城镇固定资产投资增长迅猛，从 1993

年到 2009 年，我国固定资产投资从不足 1 万亿，增长到 19.4 万亿，复合增长

率达 20.60%。而出口作为中国经济增长的重要推进器，近来也增速惊人，自

改革开放以来，我国对外出口额从 1980 年的 181.2 亿美元增加到 2009 年的

12017 亿美元，复合增长率达到 15.56%。 
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图 1：我国城镇固定资产投资情况                          图 2：我国出口情况 
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数据来源：wind、第一创业证券研究所 

而中国目前的投资中，以制造业、交通运输、基础建设为主，均为耗能较

严重的行业，而出口也主要以制造业为主，因而中国目前的经济增长结构中，

对能源的消耗颇为依赖，在目前经济结构变化不大的情况下，对能源的刚性需

求也将不会改变。 

                                  图 3：中国历年能源需求量 
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数据来源：wind、第一创业证券研究所 

 

2、明年继续增长的投资将继续保证煤炭需求 

（1）明年投资增速难以明显压缩，预计保持在 15-20%左右。 

首先，今年新开工项目个数仍然较大，将使明年投资增速难以明显下滑。

在 4 万亿投资的刺激下，2009 年开工的项目可谓相当庞大。然而，截止到今

年 10 月末，固定资产投资的新开工项目个数累计为 280,276 个，仅比 2009

年同期减少 1.3 万个左右。可以说，今年开工的项目依旧不低。明年这些项目

要继续施工，就会形成投资。 

其次，预计明年信贷规模不太可能低于 7 万亿。一方面，中长期化的期限

结构特征使得信贷存在巨大的惯性，很难明显地压缩。2009 年中长期贷款占总

贷款比重为 70%，2010 年估计在 80%以上。另一方面，如前所述，在这么多
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后续项目施工建设要求下，对信贷的需求是十分强劲的。如果政府没有让项目

烂尾的决心，那么这种信贷需求是很难抑制的。 

图 4：截至到 2010 年 10 月，新开工和施工项目数量 

 
数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所整理 

（2）1000 万套保障性住房的建设将成为经济增长的有力保障。中国住建

部日前向各地发出《关于报送城镇保障性安居工程任务的通知》，明确提出，

2011 年计划建设保障性安居工程任务是 1000 万套，这相比 2010 年新增 420

万套，且公共租赁房将占主要部分。按以上数据推算，明年 1000 万套保障房

的建设目标远超此前市场预期，意味着 2011 年保障性安居工程投资将达 1 万

亿元以上，达到全国房地产投资规模的五分之一左右。根据我们的测算，保障

房的投资将为 2011 年投资增速贡献 2-3%。 

图 5：我国房地产固定资产投资情况 
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数据来源：国家统计局、第一创业证券研究所整理 

我们认为，在中国经济持续增长的过程中，出口及固定资产投资还将继续

增长，虽然各行业单位能耗在逐步降低（节能减排），国家也在鼓励清洁能源

的发展，但在一个很长的时期内，由于现有经济增长结构对能源需求的依赖，

不会改变煤炭需求稳定增长的局面。

http://bj.house.sina.com.cn/index.shtml
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三、资源整合及运输瓶颈等因素导致有效供给增长缓慢 

1、煤炭固定资产投资放缓导致产能增长放缓 

近年来，我国煤炭产量持续增长，2004 年全年煤炭产量为 19.96 亿吨，到

2009 年就增长到 30.50 亿吨，产量增长 10 亿吨仅用了 5 年时间，而今年煤炭

产量增速也有望超过去年。这种快速的增长也使得未来煤炭供给压力凸增。 

伴随煤炭产量增长的，则是煤炭行业固定资产投资的大幅上涨。2003 年煤

炭行业投资额仅为 436 亿元，而到 2009 年就增长到 3021 亿元，今年预计为

3700 亿元。 

图 6：我国煤炭生产情况                             图 7：我国煤炭行业固定资产投资 
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数据来源：wind、第一创业证券研究所 

从煤炭行业固定资产投资情况看，2004 年、2005 年为一个高峰期，增速

分别为 60.80%、62.89%，而煤炭产量在 2008、2009 年也达到一个相对高峰，

这与新规划煤矿 3-4 年的建设周期相吻合。到了 2006 年及随后几年，煤炭行

业固定资产投资增速迅速下降到 25%左右的水平，今年预计增速将下降到

22%。因而我们有理由认为，在未来的几年里，煤炭行业的产能虽然还将继续

扩张，但如前几年高速扩张的情况将不再出现。 

 

2、十二五规划限制未来煤炭产量过度增长 

11 月 9 日，国家能源局相关官员表示，十二五期间中国煤炭产量的天花

板将是 37 亿吨左右。而此前，国家能源局也在不同场合表示，要控制十二五

期间煤炭产量的增长。 

虽然国家此前在多次规划中提出的煤炭产量均已被实际产量所突破，而且

我们也认为今年全国煤炭产量将突破 32 亿吨，到十二五末，煤炭产量也将轻

松突破 37 亿吨。但我们还认为，国家出台的煤炭产量的限制标准，表明了政
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府对煤炭产量扩张的一种调控态度，也给各地肆意扩张煤炭产能的冲动套上了

一根缰绳。 

 

3、煤炭资源整合的推广短期内限制小煤矿产能释放 

（1）山西煤炭改革、效果显著 

山西省在 2009 年掀起了一场声势浩大的煤炭资源整合运动，虽然当年经

济大受影响，但改革效果颇为明显，目前重组整合煤矿企业正式协议签订率为

99.5%，主体接管到位率 98%，煤矿企业名称预核准 90%，采矿许可证变更率

在 95%以上。 

表 1：山西煤炭资源整合情况 

 改革前 改革后 

矿井数 2598 个 1053 个 
办矿企业 2000 多家 130 家 

矿井产能 
30 万吨/年以下的小矿数

量众多 
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 

生产方式 
小煤矿开采方式相对落

后，炮采数量较多 
保留矿井全部实行机械化开采 

产能集中

情况 
产能较为分散 

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 

煤矿安全

情况 

安全问题较为突出，频频

发生重大矿难，小型矿难

数量惊人 

2009 年，发生伤亡事故 72 起，同比下降 40.00%，

死亡 206 人，下降 32.01%；煤矿百万吨死亡率为

0.328，下降 22.4%。今年前 9 月，共发生伤亡事故

54 起，死亡 134 人，百万吨死亡率同比继续下降

34.56%。 

数据来源：第一创业证券公司研究所整理 

山西省以七大煤炭集团为龙头、以重点煤炭公司为核心的煤炭资源整合，

使得小煤矿数量迅速减少，资源也逐步向大型煤炭集团集中。由于整合的小煤

矿生产条件相对落后，很多达不到安全生产要求，或者因为规模太小达不到生

产标准，很多小煤矿需重新改扩建。在与企业交流中得知，目前小煤矿改扩建

工程较为复杂，有的不亚于重新建新矿，因而建设周期较长，也对煤炭产能的

释放造成影响。以三年建设周期计算，到 2012 年、2013 年开始，整合的小煤

矿才将陆续释放产能。 

    （2）山西经验有望全国推广 

随着山西煤炭整合运动取得的显著成果，各地也陆续计划根据各自实际情

况展开煤炭资源整合运动，这种整合有利于提高煤炭产业集中度，降低安全事
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故发生率，有利于提高资源利用率，并可加强资源保护。 

表 2：河南、内蒙、陕西等省资源整合情况 

 对单井规模的要求 整合方式或目标 

河南 

现有煤矿单井规模不低于 30 万吨/年的可

以单独生产，新建矿井规模不得低于 45
万吨/年；大力支持大型煤炭生产企业兼并

重组中小煤矿； 

生产规模 100 万吨/年以上的骨干煤炭企业在不

影响大型煤炭生产企业兼并重组的前提下，可作

为兼并重组主体，兼并重组相邻中小煤矿 

内蒙 

新建的井工煤炭资源开发项目，单井的煤

炭生产能力不得低于每年 120 万吨；新建

的露天煤矿开发项目，每年开采能力不得

低于 300 万吨。 

在配置煤炭资源时，将向国家和自治区重点煤炭

转化、综合利用项目倾斜；在配置特殊稀缺性煤

种资源时，项目的煤炭就地转化率必须达到 60%
以上。 

陕西 
国家规划矿区内新建的矿井规模必须大于

120 万吨，其它矿区的必须大于 30 万吨。

至 2011 年 6 月底，全省保留煤炭企业 120 个，

2012 年保留矿井 450 处，煤矿机械化程度达到

90%，2015 年，全省煤矿总数要控制在 400 处

左右，单井平均产能超过 100 万吨。 

数据来源：第一创业证券公司研究所整理 

    同山西情况类似，这些整合运动带来的最直接的影响就是大量小煤矿先被

关停，然后被整合给大型煤炭集团。因而在整合的初期及随后一段时间内，煤

炭产量必然会受到一定影响。 

 

4、矿难问题影响煤炭的阶段性供给 

困扰我国煤矿生产的一个关键性问题就是安全问题，随着我国对煤炭安全

生产问题的日益重视，频发的矿难将使得对煤炭安全生产的监管日益严格。 

表 3：2010 年以来发生的重大煤炭安全事故 

时间 事故 
2010.1.5 湖南湘潭谭家山镇一煤矿发生电缆起火事故，至少 25 人死亡 
2010.1.8 江西新余一煤矿因电缆短路发生火灾事故，12 人死亡 
2010.1.20 贵州毕节地区百里杜鹃景区金坡乡金坡煤矿发生煤与瓦斯突出事故，7 人死亡 
2010.3.3 湖南省永州市祁阳县大忠镇沙井煤矿发生瓦斯爆炸事故，7 人死亡，1 人轻伤 
2010.3.3 河南省郑州市新密市东兴煤业有限公司主井电缆发生着火，25 人死亡 
2010.3.28 山西临汾中煤集团碟子沟项目部施工的王家岭矿发生透水事故，死亡 38 人 
2010.3.30 河南省伊川县发生煤矿气体爆炸，40 人死亡 
2010.4.20 江西高安兴丰煤矿发生煤与瓦斯突出事故，12 人遇难 
2010.5.13 贵州省安顺市普定县远洋煤矿发生了煤与瓦斯突出事故，21 人遇难 
2010.5.29 湖南省郴州市汝城县曙光煤矿技改井发生一起爆炸事故，17 人遇难 
2010.6.21 河南省平顶山市卫东区兴东二矿发生井下火药自燃爆炸事故，48 人遇难 
2010.7.17 陕西韩城市桑树平镇小南沟煤矿井下发生电缆着火，28 人遇难 
2010.8.3 贵州遵义市仁怀市明阳煤矿发生煤与瓦斯突出事件，死亡 15 人 
2010.9.9 云南红河州泸西县马鞍山煤矿发生瓦斯爆炸事故，8 人死亡，5 人重伤 

数据来源：第一创业证券研究所整理 
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由于目前小型煤矿安全隐患比较突出，一旦出现矿难，对小煤矿的影响首

当其冲，首先将会对这些小型煤矿进行停产整顿，然后再进行不同程度的资源

整合，逐步促使小煤矿被大型煤炭企业兼并、重组。对于大型煤矿，矿难发生

也会加强对其安全生产的监管，影响其原有矿井的生产及新建矿井的建设，从

而影响煤炭的阶段性供给。 

 

5、运能不足限制煤炭有效供给 

我国煤炭生产大部分集中于华北、西北，仅山西、内蒙、陕西三省就已超

过全国产量的一半，而根据“煤炭十二五规划”初稿，新开工煤矿建设规模中，

西部将达到 72%。而目前我国的华东、华南等地区，对能源的消费需求较大，

但自身产量较小，因而急需从上述地区外购煤炭。 

表 4：2008 年我国各产煤大省煤炭外销比例 

省份 煤炭产量 省内销量 省外销量 外销比例 

山西省 59712.37 21181.75 36887.81 61.78% 
内蒙古（不含

神华等） 
32583.07 26842.73 5261.84 16.15% 

河南省 17684.81 14944.38 2706.86 15.31% 
陕西省 14818.8 9046.16 5772.64 38.95% 
山东省 12967.14 10339.39 2560.8 19.75% 
贵州省 10734.95 7804.73 2930.22 27.30% 
神  华 31957.05 4794.65 25053.14 78.40% 
中  煤 9778 2326.29 5862.71 59.96% 

数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

目前我国的煤炭运输以铁路运输为主，水路运输次之，公路运输为辅，煤

炭输往东北、京津冀、华中地区以铁路运输为主，煤炭输往东南沿海地区以“铁

路—海运”联运为主要方式。铁路占我国煤炭运输的 70%以上，海运占 20%

左右。由于海运相对运力比较充足，运能不足主要集中在铁路上。目前已有的

铁路运能利用率已近饱和，而且通道布局不尽合理，南北方向铁路运能不足，

从而使得煤炭运输渠道不够通畅。 

表 5：已有主要的煤炭铁路运能及预测 

主要铁路线（单位：万吨） 2009 2010E 2011E 
大秦线 35000 40000 45000 

北通道 
朔黄线 15000 18000 20000 
石太线 7000 10000 10000 

中通道 
邯长线 3000 4000 5000 
太焦线 8000 9000 10000 南通道 

侯月线 10000 17000 18000 
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陇海线 1500 2000 2000 
宁西线 1500 2000 2000 

合计  81000 102000 112000 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

由于目前在建的铁路，运能大多在 2013 年才能释放，因而“三西”地区

的煤炭增长要远超过铁路运能释放的速度，短期内，煤炭运输瓶颈的存在必定

会煤炭产能的释放大打折扣。 
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四、价格和成本将同时上涨，企业利润能维持 

1、未来煤价还将继续上涨 

（1）供需因素支持煤价继续上涨。理由如我们前面所分析： 

    1、国内经济的稳定增长确保对煤炭需求的增长； 

2、煤炭资源整合、多发的矿难、运输瓶颈的存在影响煤炭产能的有效释放。 

 

（2）煤炭产能的集中将增加煤炭企业的定价权 

我国煤炭行业产业集中度较差，跟国外煤炭生产国家相比，差距较明显。

我国前 5 大煤炭集团占全国煤炭产量的比重仅为 22.27%，前 10 大煤炭集团占

全国产量比重为 31.09%，前 20 大煤炭集团占全国 42.76%。而美国前 4 大煤

炭集团产量就已超过全国产量的一半。作为我们邻国的印度，其国内最大的煤

炭公司——印度煤炭公司，煤炭产量占全国近 80%的份额。 

不过随着煤炭资源整合运动的深入，我国煤炭行业的集中度逐步加强，国

有大型煤矿所占比重逐步加大，乡镇小煤矿比重逐渐缩小。 

表 6：全国分体制煤炭产量占比 

单位：万吨 国有重点 国有地方 乡镇煤矿 
累计产

量 
国有重点

矿占比 
国有地方

矿占比 
乡镇煤

矿占比

2005 年 102688 29334 79239 211261 48.61% 13.89% 37.51%
2006 年 112177 32040 88309 232526 48.24% 13.78% 37.98%
2007 年 122931 33751.7 95658.7 252342 48.72% 13.38% 37.91%
2008 年 137699 34484.96 99398.82 271583 50.70% 12.70% 36.60%
2009 年 151819 36552.95 116616.37 304989 49.78% 11.99% 38.24%

2010年前9月 128311 37676 78677 244644 52.45% 15.40% 32.16%

数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

为进一步提高产业集中度，国家相关部门及各省均制定了煤炭行业十二五

规划，虽然国家相关部门与各省制定的产能目标有所出入，但均体现了对煤炭

产能集中的要求。如国家能源局十二五规划初稿提出，到 2015 年要形成 10 个

亿吨级和 10 个 5000 万吨级大型煤炭企业集团，5000 万吨以上的特大型煤矿

产量要占 65%以上，兼并重组企业更要形成紧密关系，而不是目前的松散联合

体状态。 

表 7：国家及各省煤炭对大型煤炭集团的产能规划目标 

 产能规划目标 

国家能源局 
到 2015 年形成 10 个亿吨级、10 个 5000 万吨级特大型煤炭企业；全国

煤矿采煤机械化程度达到 75%以上，千万吨级煤矿达到 60 处 
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山西 
十二五组建 4 个年生产能力亿吨级企业、3 个 5000 万吨级以上大型煤炭

企业集团、11 个 1000 万吨级以上大型煤炭企业集团 

内蒙 

2015 年重组 2 个亿吨级以上煤炭企业、9 个 5000 万吨级煤炭企业、19
个千万吨级以上煤炭企业。届时，内蒙古煤炭产能达到 10 亿吨，占全国

煤炭产能的 25% 

陕西 将陕西煤业化工集团打造成亿吨级煤炭集团 

河南 组建 1 到 2 个亿吨级的煤炭集团 

山东 组建亿吨级的煤炭集团 

甘肃 组建 1 个亿吨级、3-4 个千万吨级大型煤炭企业集团 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

我们认为，当产能向大型煤炭企业集中后，将逐渐形成寡头垄断的局面，

有助于平抑煤炭产量的大幅波动，并在一定程度上实现以销定产，使得煤炭价

格易涨难跌。 

 

（3）合同煤谈判中的涨价呼声成为未来煤价上涨的支撑。由于电煤合同价

与现货价格相距甚远，煤炭企业长期要求上调合同煤价格，以改善企业盈利状

况，而历年底的合同煤价格上涨诉求也成为煤炭企业的一个习惯。虽然目前发

改委对电煤合同价格采取了限制，但这种强制性的限价手段毕竟只能是短期行

为，不能持续，当通货膨胀的预期减弱时，煤企要求上调电煤价格的呼声必将

重启，届时电煤价格的反弹或如被压抑的弹簧，上涨的幅度将更大。 

表 8：历年电煤谈判情况 

2007 年 重点公司电煤价格每吨上涨 30 至 40 元，涨幅在 10%左右 

2008 年 
神华和粤电、浙电、华润 3 家电力企业签订的重点电煤合同，平均提价

10%，其余煤炭企业跟随提价 

2009 年 
以神华、中煤、同煤为首，涨价 30-40 元/吨；山西、河南等地大型煤企

也分别涨价 40-50 元/吨 

2010 年 暂时限制提价 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

 

（4）国际煤炭价格创两年多来新高，有望带动国内煤价继续上涨。近来，

不论是澳大利亚 BJ 动力煤价格，还是欧洲 ARA 港动力煤价格，均创出两年多

新高，截至到 2010.12.09，澳大利亚 BJ 动力煤价格已上涨至 113.95 美元/吨，

而欧洲 ARA 港动力煤价格在一周前达到了 117.12 美元/吨。12 月初，澳大利

亚焦煤供应商必和必拓三菱联盟公司（BMA）与日本钢厂达成协议，2011 年 1

季度优质硬焦煤合同价格为 225 美元/吨（FOB），相比今年 4 季度的 209 美



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securities Corporation Limited                                  研究报告  

元/吨（FOB），涨幅近 8%。 

我们预计，由于中国、印度等新兴经济体的强劲需求及澳元的升值预期，而

澳大利亚在国际煤炭供应中又占据重要地位，未来国际煤炭价格有望继续上涨，

并带动国内煤炭价格上扬。 

                                    图 8:近年来国际煤炭价格走势 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind、第一创业证券研究所 

 

（5）煤炭自身所具有的不可再生的资源属性，决定了其价格将持续上涨。 

目前不论是全球还是中国，预测的煤炭储量虽然丰富，但由于很多地方以

现有技术都难以合理利用，可采储量相对较少，目前全球煤炭的储采比仅为

119。而煤炭的形成则需要经过几千万年甚至上亿年，一旦开采完毕，便不能再

生。煤炭的这种不可再生的资源属性，决定了其价格在未来还将继续上涨。 

表 9：全球煤炭储采比分析 

单位：百万吨 
无烟煤

和烟煤 

亚 烟 煤

和褐煤 
总计 

占全球比

例 

储采

比 

美国 108950 129358 238308 28.9% 245 
俄罗斯 49088 107922 157010 19.0% * 
中国 62200 52300 114500 13.9% 38 
澳大利亚 36800 39400 76200 9.2% 186 
印度 54000 4600 58600 7.1% 105 
乌克兰 15351 18522 33873 4.1% 460 
哈萨克斯坦 28170 3130 31300 3.8% 308 
南非 30408 - 30408 3.7% 122 
波兰 6012 1490 7502 0.9% 56 
巴西 - 7059 7059 0.9% * 
哥伦比亚 6434 380 6814 0.8% 95 
德国 152 6556 6708 0.8% 37 
加拿大 3471 3107 6578 0.8% 105 
全球合计 411321 414680 826001 1 119 

数据来源：BP 能源统计、第一创业证券研究所 
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2、未来成本也将继续上涨，但企业盈利水平能维持 

（1）未来成本将继续上涨 

在我国煤炭行业的发展过程中，煤炭生产成本、资源成本及安全费用均呈

上升趋势。 

煤炭生产成本主要包括原料成本和人工成本，其中随着通货膨胀的影响，

原料成本不可避免地逐步上升，而根据建设和谐社会的要求，在危险性相对较

高的煤炭行业从事生产的职工，其工资性收入则随着行业景气程度增加得更多。 

表 10：山西省原煤制造成本统计 

企业 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 10 月

五大集团平均 155.19  184.17  281.96  258.29  274.22  

大同集团 126.90  152.01  258.02  223.08  217.83  

焦煤集团 156.83  180.21  288.69  268.10  319.43  

阳泉集团 177.15  242.70  276.51  288.46  313.72  

潞安集团 150.86  169.46  236.33  278.19  243.97  

晋城集团 180.37  220.43  255.46  254.76  289.55  

数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

随着国家对煤炭安全生产要求的提高，煤炭企业投入安全生产的费用也逐

渐增加，另外为了促进资源的合理有效利用，财税部门逐步提高了资源税税额

标准，煤炭资源的占有和使用的成本不断提高。 

以上原因促使煤炭成本在未来也将继续上涨。 

 

（2）企业盈利水平能维持 

根据我们前面的分析，由于在煤炭行业成本上涨的同时，销售价格也在上

涨，成本的上涨，能被处于优势地位的煤炭企业向下游转移，因而煤炭企业盈

利水平能维持在一个较好的水平。 

表 11：山西省原煤制造成本占出厂价的比例相对稳定 

企业 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年前 10 月

国有重点煤

炭企业综合 
50.09% 55.70% 54.79% 54.36% 51.02% 

大同集团 51.26% 55.85% 59.58% 59.63% 51.54% 
山西集团 42.01% 45.04% 39.99% 43.19% 42.99% 
阳泉集团 55.72% 76.79% 61.78% 66.76% 65.46% 
潞安集团 45.92% 49.79% 49.66% 60.29% 46.75% 
晋城集团 50.87% 58.60% 52.58% 49.11% 52.85% 

数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 
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五、资源整合和资产注入下的产量增长成为最大亮点 

在煤炭企业盈利水平相对稳定的情况下，对上市公司而言，产量增长就成

为公司盈利增长的最大亮点。目前上市公司产量增长的方式主要有以下几种：

上市公司产量的内生性增长、以上市公司为主体整合小煤矿进而实现产量增长、

集团煤炭资产注入上市公司实现增长、以集团为主体整合小煤矿再行注入实现

增长，这些方式的增长对上市公司而言并不是单一的，部分上市公司会有以上

的多种方式实现产量的增长。我们预计未来上市公司煤炭产量的增长速度要远

高于行业平均水平，预计能达到 20%以上。 

（1）上市公司产量的内生性增长 

对于自身煤炭资源丰富的上市公司而言，内部挖潜将成为公司产量增长的

重要方式，这类公司以西山煤电和大同煤业为代表，前者通过兴县斜沟矿的建

设使得产量大幅增加，后者通过塔山矿的建设，使得产量增长找到新的突破点。 

（2）以上市公司为主体整合小煤矿 

在各地展开的煤炭资源整合中，有些实力雄厚的上市公司，以自身名义或

子公司名义参与了本省及省外的小煤矿整合。譬如在河南省的资源整合中，平

煤股份和神火股份就扮演了很重要的角色。在跨省整合中，开滦股份曾经做出

了很好的尝试，不过最终未能成功。而在山西省内的整合中，七大煤炭集团除

自身进行整合外，其下属的上市公司也在整合过程中不遗余力，如潞安环能整

合忻州、蒲县等地小煤矿，西山煤电整合临汾、古县等地小煤矿。 

表 12：上市公司整合小煤矿情况 

公司 整合区域及产能 
西山煤电 整合临汾 500 多万吨产能、安泽县 700 多万吨产能 
潞安环能 整合蒲县 700 多万吨产能、忻州 1200 万吨产能 
兰花科创 整合朔州、晋城等地动力煤产能 480 万吨，焦煤产能 180 万吨 
煤气化 整合灵石 90 万吨产能、蒲县 90 万吨产能 
国阳新能 以子公司国阳天泰整合平定县政府 12 家煤矿公司 

平煤股份 
下属 5 家子公司重组平顶山煤田及郏县小煤矿 29 家，涉及产能

465 万吨/年 
神火股份 整合许昌、禹州地区 30 家小煤矿，获取 5335 万吨煤炭资源 
开滦股份 拟以泰瑞公司为主题参与山西煤炭资源整合，后停止 

数据来源：第一创业证券研究所整理 

（3）集团煤炭资产注入 

大部分煤炭公司在上市时均承诺，为避免同业竞争，将会在适当时机将集

团的煤炭资产注入到上市公司。目前已有部分公司基本完成或部分完成了资产

注入，如冀中能源、平煤股份以及盘江股份等。 
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上市公司能实现资产注入的前提是集团还要有丰富的煤炭资源，目前很多

上市公司都有被注入的潜力，如山西各大型煤炭集团下属的上市公司就属于这

一类型。对于那些自身资源非常短缺的公司而言，集团的资产注入更将成为其

救命的稻草，这方面的典型公司就是郑州煤电，目前其上市公司煤炭资源快要

枯竭，亟待集团注入煤炭资源。 

表 13：上市公司与集团煤炭产量对比（单位：万吨） 

上市公司 
2009 年产

量 
对应集团 

2009 年产量(含
上市公司产量） 

集团与上市公司

煤炭产量比值 

中国神华 21030 神华集团 32780 1.56  
中煤能源 10856 中煤集团 12505 1.15  
西山煤电 1856 焦煤集团 8079 4.35  
大同煤业 2579 同煤集团 7450 2.89  
潞安环能 2997 潞安集团 5509 1.84  
国阳新能 2096 阳煤集团 4409 2.10  

山煤国际 456 山西煤炭进出口集团 
3000（未来 3 年

规划产能） 
较大 

兰花科创 559 兰花煤炭实业集团 1258 2.25  
平煤股份 3740 中平能化集团 4581 1.22  
神火股份 572 神火集团 1070（产能） 1.87  
冀中能源 2589 冀中集团 4237 1.64  
开滦股份 771 开滦集团 4045 5.25  
兖州煤业 3630 兖矿集团 4970 1.37  
露天煤业 4216 中电投蒙东能源集团 - - 
平庄能源 1005 平庄集团 2534 2.52  
恒源煤电 1100 皖北煤电集团 1400 1.27  
盘江股份 931 盘江煤电集团 1341 1.44  
郑州煤电 481 郑州煤炭工业集团 1836 3.82  

数据来源：第一创业证券研究所整理，注：标准公司均为相对望进行资产注入的公司 

（4）以集团为主体整合小煤矿再行注入 

在各地的煤炭资源整合中，各煤炭集团则扮演着主力军的角色，其中在山

西的煤炭资源整合中，七大集团作为政府指定的主体，参与了大部分小煤矿的

整合；而郑州煤炭工业集团和贵州盘江投资控股（集团）有限公司也纷纷在政

府支持下，对当地煤炭资源进行了整合。在通过整合小煤矿丰富自身煤炭资源

后，资产注入就成为集团下一步需要考虑的事了。 
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六、投资策略及公司推荐 

1、煤炭板块估值情况分析及投资策略 

（1）目前估值处于历史中值水平 

截至到 2010 年 12 月 10 日，煤炭开采板块静态 PE 为 16.47 倍，同期沪

深 300 指数为 14.23 倍。 

煤炭板块历史上出现过两次估值较低的情况，一次是在 2005 年 7 月份股

权分置改革前夕，一次是在 2008 年 11 月份 4 万亿投资启动前夕，当时整个板

块估值均不到 10 倍 PE。我们以 2005 年股权分置改革时的相对低点开始统计

（2005 年 7 月份），煤炭板块 PE 的历史中值为 15.69 倍，历史均值为 20.19

倍，目前处于略高于中值水平。 

                                       图 9：近年来国际煤炭价格走势 
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数据来源：wind、第一创业证券研究所 

                                          （2）2011 年即使估值水平不改变，股价仍有上升空间 

根据我们前面的分析，由于煤炭价格和成本的上涨幅度大致相当，我们判

断 2011 年煤炭行业的盈利能力应能维持，但由于煤炭上市公司的产量将持续

增长，因而公司 EPS 将持续增加，从而导致股价在目前的估值水平上还有上升

的空间。 

（3）流动性将成为左右煤炭板块表现的关键性因素 

从近年来煤炭股的几次超越市场行情的表现看(包括 2007 年去年、2009

年上半年以及 2010 年国庆后)，无一例外都是在市场流动性充裕的情况下发生

的。 

因而在市场流动性预期良好、煤炭板块估值合理的情况下，可以坚决买入

煤炭股。 
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（4）投资策略：推荐。 

我们认为未来煤炭行业的盈利能力可以维持，在通货膨胀的影响下，煤炭

行业的盈利水平甚至可能在短期内提升得更高。 

而在资源整合及国家煤炭十二五规划的大背景下，煤炭资源将逐步向大型

煤炭集团集中，通过自身的产量增长以及不断的资产注入，这些大型煤炭集团

旗下的上市公司未来的产量增长也能得以保证。在盈利能力不降低的同时，产

量增长同样能保证公司每股盈利的持续增长，平均增速预计能达到 20%左右。 

目前煤炭股的估值水平处于历史中值，我们预计明年宏观经济会平稳增长，

而宏观调控对流动性收缩或会远低于预期，在经济稳定增长以及流动性仍然宽

松双轮驱动下，我们认为明年煤炭股的估值可以保持在 20 倍以上。 

在盈利增长和估值提升的双重刺激下，我们对明年煤炭行业的投资策略定

为推荐，在市场流动性预期良好、煤炭板块估值合理的情况下，可以坚决参与。 

 

2、公司推荐 

我们建议明年关注具有如下特点的公司： 

一、所产煤种为焦煤、无烟煤或喷吹煤等稀缺性品种，价格向下波动较小； 

二、内生增长性确定，产能扩张明显； 

三、上市公司产能占集团产能的比重较小，资产注入预期较强； 

四、公司业绩良好，目前估值相对具有优势。 

以上特点二、三，均明显受益于煤炭资源整合。对于具有以上一个或多个

特点的公司，可重点关注。对于具体公司而言，我们近期重点推荐潞安环能和

兰花科创，未来重点推荐煤气化。 

 

（1）潞安环能 

 产品结构不断优化 

公司技术含量最高及产品附加值最高的喷吹煤所占比重逐年增加，目前其

占煤炭销售收入的比重已接近 44%，这种上升也使公司产品结构不断优化。 

 公司本部产量稳定，整合小煤矿进展顺利  

公司本部五矿产能稳定，可合计贡献产能 2460 万吨/年；而公司作为山西

煤炭资源整合的主体，分别参与了忻州及蒲县地区的煤炭资源整合，其中整合

的忻州地区煤炭资源产能可达 1260 万吨/年，蒲县地区煤炭资源产能可达 705

万吨/年。 
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 集团资源丰富，未来资产注入基础良好 

2009 年，潞安集团煤炭产量达 5509 万吨，集团目前除上市公司外的在产

及在建煤炭矿井产能几与上市公司相当，未来产能增长情况也良好。为避免同

业竞争，潞安集团承诺，将逐步把全部煤炭资产注入股份公司，目前最有希望

注入的为郭庄矿和司马煤矿，两矿合计可贡献产能 350 万吨/年。 

 高新技术认定有望降低公司税率 

公司在今年以喷吹煤生产工艺及技术被认定为高新技术企业，成为全国煤

炭行业唯一一家被认定为高新技术企业的公司。目前公司正在积极申请优惠税

率，有望将 2010 年、2011 年、2012 年三年的所得税率从目前的 25%降为 15%。 

 盈利预测及估值 

我们预计，在不考虑税收优惠的情况下，公司 2010 年、2011 年及 2012

年的 EPS 分别为 2.81、3.26、3.69 元，对应 2010 年 12 月 10 日的 PE 分别

为 17.78 X、15.32X 及 13.54X。 

 

（2）兰花科创 

 本部产能稳定、盈利能力超强  

公司原有伯方、唐安、大阳、望云四矿，产能分别为 180 万吨、150 万吨、

150 万吨、60 万吨，共计 540 万吨，产量稳定。由于本部所产煤种为优质无烟

煤，因而企业毛利水平在煤炭公司里处于绝对前列，常年保持在 60%以上。 

 在建及整合小煤矿 2012 年开始逐步贡献利润  

新建玉溪矿煤种为无烟煤，产能 240 万吨，持股比例 55%，预计于 2012

年开始贡献产量。整合的中小煤矿目前都已派人进驻，正进行整改，预计于 2012

年开始贡献产量。整合地点主要在山西朔州、晋城等地，动力煤产能 480 万吨，

焦煤产能 180 万吨，平均权益在 70%左右。 

 亚美大宁矿股权转让完成后，对公司业绩产生重大影响 

亚美大宁矿为无烟煤，目前产能为 400 万吨，有望扩产至 600 万吨，先期

公司权益为 36%。公司已与亚美大宁（香港）签署股权转让协议书，由亚美大

宁（香港）向公司转让 10％的亚美大宁的股权，并有条件的再转让 1％的股权，

一旦转让完成，可明显增厚公司业绩。 

 盈利预测及估值 

 我们预计，公司 2010 年、2011 年及 2012 年的 EPS 分别为 2.34、2.84、

3.12 元。对应 2010 年 12 月 10 日的 PE 分别为 18.07X、14.89X 及 13.55X。 
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（3）煤气化 

 公司本部产量稳定，整合小煤矿效果显著  

公司本部所属的嘉乐泉煤矿、炉峪口煤矿、东河煤矿、离石煤矿四矿产量

稳定、煤质优良。目前四矿产能合计 334 万吨/年，权益产能 309 万吨。 

公司在山西省煤炭资源整合中，积极出击，先期整合灵石华苑煤矿，获产

能 90 万吨/年，后又于今年以华胜公司为主体，整合蒲县三矿，再获产能 90

万吨/年。 

 龙泉矿建设顺利，股权比例有望提高至 50%以上 

龙泉矿作为公司最为重要的在建煤矿，目前煤矿工程建设正常。公司在完

成债券发行后，资金充裕，此前也有意向煤气化集团收购其持有的龙泉矿股权，

若谈判顺利，明年上半年有望先将龙泉矿股权比例增加至 50%以上。 

 未来三年煤炭业务复合增长率可达 30% 

从 2011 年到 2013 年的三年间，是公司煤炭产量快速增长的时期。在不考

虑权益变动的情况下，未来三年复合增长率为 30%。 

 太原市天然气置换顺利，煤气及相关业务有望走出困境 

太原市天然气置换工程目前已完成 60%，有望在 2011 年全部完成，届时

公司也将不再承担太原市居民煤气供应的义务，煤气可全部卖给工业企业或自

用。我们预计公司通过两条途径减少亏损：一、提高对工业企业的供气价格（阻

力小于向居民提价），二、在焦炭市场行情不佳时通过限产减少亏损。 

 盈利预测及估值 

我们预计，公司 2010 年、2011 年及 2012 年的 EPS 分别为 0.66、1.32、

2.11 元。对应 2010 年 12 月 10 日的 PE 分别为 32.64X、16.30X 及 10.19X。 

表 14：重点关注公司盈利预测情况 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
潞安环能 601699.SH 49.95 1.83 2.81 3.26 3.69 27.30 17.78 15.32 13.54
兰花科创 600123.SH 42.28 2.22 2.34 2.84 3.12 19.05 18.07 14.89 13.55
西山煤电 000983.SZ 24.24 0.92 1.21 1.5 1.83 26.35 20.03 16.16 13.25
开滦股份 600997.SH 19.23 0.67 0.71 0.92 1.03 28.70 27.08 20.90 18.67
恒源煤电 600971.SH 47.11 1.32 2.2 2.64 2.74 35.69 21.41 17.84 17.19
兖州煤业 600188.SH 27.78 0.79 1.64 1.82 1.89 35.16 16.94 15.26 14.70
煤气化 000968.SZ 21.47 0.74 0.66 1.32 2.11 29.01 32.53 16.27 10.18

平煤股份 601666.SH 20.02 1.01 1.37 1.55 1.63 19.82 14.61 12.92 12.28
大同煤业 601001.SH 20.79 1.78 0.81 0.92 1.24 11.68 25.67 22.60 16.77
昊华能源 601101.SH 44.03 1.37 2.3 2.82 3.26 32.14 19.14 15.61 13.51

P/E
重点关注公司 代码

股价

（2010.12.10）
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