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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1464083.46 

行业流通市值(百万元) 961625.68 

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 

 在我们前期发布的研究报告中指出：2011 年一季度日澳焦煤合同价上涨 8%，国内炼焦煤价格上涨预期

强烈。根据我们最新的跟踪判断：2011 年炼焦煤价格即将上涨，预期上涨幅度在 10%以上，对于国内焦

煤类上市公司构成实质性利好。未来焦煤价格仍然存在继续超预期的可能。 

 我们认为推动焦煤价格上涨的主要驱动因素主要有以下几个方面。一是国内需求开始回升：目前国内钢

铁行业去库存化基本结束，随着限产机制的逐步退出，近期国内钢铁行业持续复产，开工率稳步回升。

二是由于优质焦煤的稀缺性，国内主焦煤的新增供给增量有限。随着钢铁行业节能减排以及降低成本的

要求逐步提高，高炉大型化是现代钢铁企业的首选和必选，根据钢铁专家的分析，优质焦煤有可能成为

继铁矿石后下一个限制中国钢铁工业发展的资源瓶颈。三是由于焦煤进口量的大幅增长，我们预测 2011

年焦煤进口量 4400 万吨，同比增长 18.92%。由于澳大利亚在全球焦煤贸易中的优势地位（占 64%），

澳元升值、澳大利亚资源税改革等系列因素将推动国际焦煤价格上涨。目前国外焦煤价格已经高于国内

同品质的煤价，由于焦煤的市场化程度较高以及对外依存度的扩大，传导机制将发挥作用。 

 根据我们的测算结果，本次提价将对上市公司业绩影响较大。由于各个公司的精煤含量差异较大，对利

润的影响不尽相同。在单纯不考虑其他因素的前提下，我们粗略测算了焦煤涨价对主要焦煤类上市公司

业绩影响的敏感度，如果按照涨价 10%进行测算的结果显示，冀中能源和开滦股份的敏感度最高，对 EPS

影响分别为 41%和 34%，其次是盘江股份为 24%，西山煤电、平煤股份、煤气化的影响均在 20%左右。

 我们继续看好煤炭板块的中期走势——在未来的 4~6 个月时间里面，煤炭股有望获得超额收益。煤价的

景气预期反应了基本面仍然强劲，未来煤炭产业整合、兼并重组还将孕育着重大投资机会。建议重点关

注焦煤类股票：开滦股份、西山煤电、冀中能源、煤气化、盘江股份、平煤股份等公司。 
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图表 1：焦煤涨价对主要焦煤类上市公司业绩影响的敏感度分析 

2010EPS

2010E 2009 2010E 2011E EPS增厚 %△ EPS增厚 %△ EPS增厚 %△

西山煤电 3151 1.18 866 866 866 1167 0.119 10.05% 0.190 16.08% 0.237 20.10%
开滦股份 1235 0.72 292 307 318 1265 0.122 17.02% 0.195 27.23% 0.243 34.03%
冀中能源 1156 2.17 1308 1308 1308 1239 0.445 20.51% 0.712 32.82% 0.890 41.02%
盘江股份 1103 1.28 322 328 356 1128 0.155 12.08% 0.247 19.32% 0.309 24.16%
平煤股份 1816 1.42 643 643 643 1026 0.135 9.49% 0.216 15.18% 0.269 18.98%
煤气化 514 0.62 64 64 84 1167 0.067 10.76% 0.107 17.21% 0.133 21.52%

精煤产量 涨价5% 涨价8% 涨价10%

焦煤公司
总股本
（百万
股）

目前精
煤售价
（元/
吨）

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：主要公司盈利预测与估值（估值表不包括煤价上调预期） 

收盘价 流通A股 2009EPS 2010EPS 2011EPS EPS 投资 备注

（元） （百万股） （元） （元） （元） 10%09 评级 10H1EPS

000983 西山煤电 26.69 3151.20 0.92 1.18 1.75 66.78% 29.02 22.62 15.29 买入 0.54

000937 冀中能源 36.96 1156.44 1.39 2.17 2.59 55.92% 26.61 17.06 14.27 买入 1.09

600997 开滦股份 20.84 1234.64 0.67 0.72 1.08 7.46% 31.10 28.94 19.30 买入 0.34

601699 潞安环能 57.47 1150.54 1.83 2.64 3.28 44.03% 31.35 21.77 17.52 买入 1.30

601088 中国神华 25.31 16491.04 1.52 1.85 2.12 21.55% 16.63 13.68 11.94 买入 0.94

600971 恒源煤电 50.11 394.38 1.32 2.48 2.92 87.88% 37.96 20.21 17.16 买入 1.31

600123 兰花科创 46.44 571.20 2.22 2.43 2.94 9.06% 20.88 19.14 15.78 买入 1.25

600348 国阳新能 29.12 2405.00 1.93 1.05 1.37 33.42% 15.09 27.73 21.26 买入 0.53

000933 神火股份 25.8 1050.00 0.80 1.35 1.97 68.75% 32.25 19.11 13.10 买入 0.70

600188 兖州煤业 28.63 4918.40 0.79 1.48 1.79 87.60% 36.29 19.34 15.99 买入 0.54

601666 平煤股份 21.13 1816.28 1.01 1.42 1.71 40.76% 20.95 14.88 12.36 买入 0.70

601001 大同煤业 21.64 836.85 1.78 0.75 1.21 -15.73% 24.31 28.85 17.88 买入 0.75

002128 露天煤业 24.58 1326.69 0.88 1.06 1.42 20.45% 27.93 23.19 17.31 买入 0.63

601898 中煤能源 11.24 13258.66 0.50 0.65 0.83 30.00% 22.48 17.29 13.54 买入 0.34

600403 欣网视讯 36.19 119.00 0.96 1.32 1.72 37.50% 37.70 27.42 21.04 买入

000968 煤气化 25.28 513,75 0.74 0.62 1.02 -16.22% 34.16 40.77 24.78 买入 0.34

600395 盘江股份 29.99 1103.37 0.89 1.28 1.46 43.82% 33.70 23.43 20.54 买入 0.58

平均值(更新日期20101223) 36.65% 28.14 22.67 17.00

2009PE 2010PE 2011PE股票代码 股票名称

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：2011 年一季度日澳焦煤合同价上调 图表 4：国内外焦煤价格存在显著的价差 

0

50

100

150

200

250

300

350

Ja
n
‐0
7

A
p
r‐
0
7

Ju
l‐
0
7

O
ct
‐0
7

Ja
n
‐0
8

A
p
r‐
0
8

Ju
l‐
0
8

O
ct
‐0
8

Ja
n
‐0
9

A
p
r‐
0
9

Ju
l‐
0
9

O
ct
‐0
9

Ja
n
‐1
0

A
p
r‐
1
0

Ju
l‐
1
0

O
ct
‐1
0

Ja
n
‐1
1

日澳炼焦煤合同价（美元/吨）

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800 京唐港:主焦煤:澳大利亚

大连港:焦煤:俄罗斯

秦皇岛港:主焦煤:澳大利亚

十级焦煤:开滦

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：键入图表的标题 
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图表 6：国内焦煤进口量大幅增长，对外依存度提高 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：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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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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