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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1464685.61 

行业流通市值(百万元) 963105.05 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

开滦股份 

股价(元) 25.06 21.84 21.84
摊薄每股收益(元) 0.67 0.72 1.08
总股本(亿股) 12.35 12.35 12.35
总市值(亿元) 309.49 269.72 269.72 

西山煤电 

股价(元) 30.47 26.69 26.69
摊薄每股收益(元) 0.71 1.18 1.75
总股本(亿股) 31.51 31.51 31.51
总市值(亿元) 960.11 841.00 841.00 

冀中能源 

股价(元) 40.73 36.96 36.96
摊薄每股收益(元) 1.39 2.17 2.59
总股本(亿股) 11.56 11.56 11.56
总市值(亿元) 470.84 427.26 427.26 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 根据澳大利亚政府的最新公告：由澳大利亚资源部长马丁•弗格森与前必和必拓董事长安德共同领导的政

策过渡小组，于 2010 年 12 月 21 日向澳大利亚政府提交了对矿业和石油资源租赁税改革的评估报告。

报告共提出了 94 项建议，其中最重要几点的是：将矿产资源租赁税（MRRT），税率由 40%降至 30%；

目前和未来的各州政府对采矿企业征收的使用费将可以从矿产资源租赁税中抵扣。该项调整建议的整体

征税幅度相对于 2010 年 5 月份提出的资源超级利润税方案有了较大幅度削减。如果澳大利亚资源税改革

成功出台，我们认为将对全球资源品价格产生重大影响。 

 澳大利亚的资源税改革道路曲折。根据媒体的报道，资源税改革方案最早在 2010 年 5 月由时任澳大利亚

总理陆克文推出，其名称为资源超级利润税（PRRT），将对矿业公司根据吨位征税变成根据利润征税，

计划从 2012 年 7 月起对矿业公司征收高达 40%的利润税，其目的是寄希望于澳大利亚全民享受到资源

价值的红利。然而，该方案一经提出就遭到了矿业公司的大力反对，并最终导致陆克文的下台。2010 年

7 月 2 日，陆克文副手吉拉尔德接替上台成为澳大利亚首任女总理之后，立即向矿业公司妥协，同必和

必拓、力拓和 Xstrata 三大矿业公司达成新的协议，资源税改革方案调整矿产资源租赁税（MRRT），税

率降至 30%，而且仅针对铁矿石与煤炭资源。2010 年 8 月 3 日，澳大利亚成立了政策过渡小组，任务

是对设计新税收方案的技术问题提供建议。政策过渡小组在咨询期间共收到提交的 88 份书面材料，并与

许多利益相关方进行了面对面的咨询，形成上述《矿业和石油资源租赁税改革的评估报告》 

 由于澳大利亚在全球煤炭进出口贸易中的显著地位（动力煤占 20%，炼焦煤占 64%），澳政府的资源税

改革将对全球煤炭价格产生深远影响。我们认为有两个方面值得关注：一是税改提高了外部企业的买矿

成本和投资门槛，进一步把国外投资商拒之门外，未来我国煤炭企业在澳大利亚进行资源扩张的成本可

能将显著上升。二是从全球的煤炭供需结构看，澳大利亚煤矿企业在煤炭出口市场拥有卖方定价权，未

来政策性成本的上升将转移到下游消费者的身上，以中国、印度、日本、韩国为代表的进口大国都可能
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将是买单的大户，因此，在澳元升值以及澳大利亚煤炭企业政策性成本上升的推动下，未来国际煤炭价格上

涨可能超预期。虽然资源税的正式实施是在 2012 年 7 月份，但我们认为，一旦明年年初政府正式形成最终

方案，这种以成本转移为目标的煤价上涨可能提前来临，预计在 2011 年下半年就有可能开始发生效应。综

合判断，我们认为国际煤价在 2011~2012 年存在超预期上涨的可能，而在中国进口量维持高位的背景下，

国际煤价上涨很容易传导至国内。 

 我们将在后续报告中对澳大利亚资源税改革问题进行跟踪和深入解读，敬请关注。 

 

 

图表 1：全球动力煤进出口贸易预测 

2008 2009 2010E 2011E 2012E
2011/2010

%YOY

全球贸易量(百万吨) 714.5 725 745 780 836 4.7

进口
亚洲 387.8 444.2 496.6 512.9 542 3.3

—中国 34 92.1 108 110 130 1.9

—中国台北 60.3 59.4 60.2 60.5 61 0.5

—印度 34 48.6 68 77 85 13.2

—日本 133 112.5 120 120 125 0

—韩国 73.5 82.4 91 92 85 1.1

—马来西亚 16.5 16.1 16.4 17.1 18 4.3

—亚洲其他国家 36.5 33.1 33 36.3 38 10

欧洲 233.5 207.4 183.7 198.2 214 7.9

欧盟 193.4 170.8 145.3 159.8 175 10

欧洲其他国家 40.1 36.6 38.4 38.4 39 0

其他 93.2 73.5 64.6 68.6 80 6.2

出口
澳大利亚 126.4 139.1 145.9 157.2 165 7.7

中国 41.8 21.5 19.5 19.5 20 0

哥伦比亚 68.7 63.4 68 70 76 2.9

印度尼西亚 198 233.5 245 250 262 2

俄罗斯 80 91.7 92.5 98 108 5.9

南非 67 66.9 63 70 75 11.1

美国 34.9 19.6 16.5 18.5 23 12.1

其他国家 97.7 89.5 94.5 96.6 107 2.2  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：全球炼焦煤进出口贸易预测 

单位：百万吨 2008 2009 2010E 2011E 2012E
2011/2010%Y

OY

冶金用煤进口

欧盟 56 42 47 49 50 4.26

日本 57 46 52 57 59 9.62

中国 7 34 37 44 48 18.92

韩国 24 15 22 25 25 13.64

中国台北 5 4 7 8 9 14.29

印度 29 23 26 30 32 15.38

巴西 11 9 11 13 15 18.18

全球总进口 237 211 241 260 278 7.88

冶金用煤出口

澳大利亚 135 135 162 169 170 4.32

加拿大 27 22 25 27 32 8.00

美国 39 34 35 36 40 2.86

俄罗斯 16 13 12 14 18 16.67

全球总出口 237 211 241 260 278 7.88  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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