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极端天气影响国际煤炭供应，煤炭股上
涨催化剂来临 

 2008 年极端气候重现？——“拉尼娜”仍未消失！ 

拉尼娜是指赤道太平洋东部和中部海面温度持续异常偏冷的现象（与厄尔尼诺现象正好

相反），是热带海洋和大气共同作用的产物，从而形成台风和热带暴风雨。 

历史上看，拉尼娜极端天气的出现，对农作物生长、工业生产及能源供应造成了极大破

坏。比如 2008 年，“拉尼娜”极端气候，在澳洲降下大暴雨，洪水影响了澳洲的煤炭生

产供应；在中国，造成南方雪灾，影响了煤炭运输。总之，“拉尼娜”是造成当时国际煤

价创下新高的重要原因之一，直接导致了 2008 年日澳炼焦煤、动力煤合同价分别创出

300 美元/吨、125 美元/吨的历史高点！ 

 “昨日重现”，2010 年末，“拉尼娜”将再次影响亚太区煤炭市场供应 

“拉尼娜”造成了全球气候异常，其中对亚太地区的影响与 2008 年初光景极为类似，澳

洲首当其中，再次受到暴风雨影响，其中，东北部昆士兰州（煤炭主产区）遭遇特大洪

水，这将直接影响煤炭的供应！ 

目前，澳洲煤炭生产企业已经因洪灾而需引用“不可抗力”条款，无法向客户按期履行合

约。据估计，目前已引用或将要引用不可抗力条款延期履行合同的各矿场，合计年产能

超过 1 亿吨，相当于亚太市场供应量的 40%。 

 力拓矿业集团已宣布，公司位于昆士兰州鲍恩盆地的煤矿项目遭受洪灾，相关合

同的执行将适用“不可抗力”条款。 

 昆士兰铁路货运公司表示，由于灾害天气导致某些铁路线路关闭，预计洪灾至少

将导致 12 月和明年 1 月的运煤量减少。 

 英美资源集团和 xstrata 矿业集团宣布位于昆士兰州的焦煤生产项目适用“不可抗

力”条款。 

 澳大利亚阿奎拉资源公司和淡水河谷公司已经宣布受到“不可抗力”影响，并停产了

双方合资的伊萨克·普莱恩斯煤矿。 

 另外，麦克阿瑟煤炭公司已削减其利润预期，并宣布旗下煤矿受到“不可抗力”影响。 

 怀特黑文煤矿公司宣布，鉴于公司因阴雨天气削减了 3200 个小时的工作时间，

2011 年下半年产量将比预期减少 24%。 

 国际煤炭价格的上涨将超预期，尤其关注炼焦煤价格上涨 

极端天气的出现导致供应偏紧，国际煤价的上涨将超预期。澳洲煤炭出口总量在 3 亿吨

左右，占亚太地区出口供应量的近 50%，并是亚太地区主要的炼焦煤供给方（1.6 亿吨

炼焦煤出口量）。澳大利亚供给端受到影响对国际煤价影响很大，国际煤价上涨将不可

避免。 
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 维持行业“推荐”评级，重申提升煤炭股配置建议，优先配置炼焦煤子行业 

 国内外宏观经济向好的大背景下，将加大对大宗商品的需求，煤炭行业的景气持续回升； 

 预计国际能源价格将维持高位，这将进一步支撑煤炭股走势； 

 短期内，国际煤炭市场的供应受到极端天气影响造成国际煤价走高将刺激煤炭股上涨； 

 目前煤炭股对应 2011 年 PE 为 18 倍，考虑到估值修复，上涨空间仍在 30%左右。 

 建议优先配置炼焦煤子行业。炼焦煤已经实行国际定价，国际炼焦煤价格未来将继续看涨，原因在

于供给相对短缺，需求逐步恢复，同时，国内炼焦煤价格较之动力煤下游传导能力更强。 

 重点公司推荐： 

 兖州煤业：现货销售为主，受益煤价上涨周期；澳洲煤炭产销量将突破千万吨，充分受益国际煤价

大涨； 

 西山煤电：炼焦煤龙头公司，2010 年以来涨幅较小； 

 昊华能源：成长性明确，资源禀赋好，预计 2011 年业绩 2.90 元，估值优势突出； 

 冀中能源：炼焦煤公司，估值优势突出； 

 潞安环能：喷吹煤小煤种，受益炼焦煤上涨，且资产注入+高新企业减税双重概念 
 

图表1  煤炭上市公司估值比较 

2010-12-31 每股收益（元） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 

股价 
股本（百

万） 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
投资建议 

601101.SH 昊华能源 47.06 454.0 1.37 2.32 2.90 34.4  20.3  16.2  强烈推荐 

600123.SH 兰花科创 47.08 571.2 2.22 2.27 2.94 21.2  20.8  16.0  强烈推荐 

601699.SH 潞安环能 59.64 1,150.5 1.83 2.67 3.31 32.5  22.3  18.0  强烈推荐 

000983.SZ 西山煤电 26.69 3,151.2 0.92 1.26 1.92 29.0  21.2  13.9  强烈推荐 

601088.SH 中国神华 24.71 19,889.6 1.52 1.89 2.21 16.2  13.1  11.2  强烈推荐 

000937.SZ 冀中能源 40.05 1,156.4 1.39 2.11 2.47 28.8  19.0  16.2  强烈推荐 

600188.SH 兖州煤业 28.39 4,918.4 0.79 1.53 1.81 35.9  18.6  15.7  强烈推荐 

600348.SH 国阳新能 28.68 2,405.0 0.77 1.11 1.27 37.2  25.8  22.6  强烈推荐 

000933.SZ 神火股份 25.05 1,050.0 0.57 1.32 1.67 43.9  19.0  15.0  强烈推荐 

600546.SH 山煤国际 34.60 750.0 1.00 1.17 1.34 34.6  29.6  25.8  推荐 

600997.SH 开滦股份 20.13 1,234.6 0.67 0.69 0.79 30.0  29.2  25.5  推荐 

601001.SH 大同煤业 21.01 1,673.7 0.89 1.12 1.22 23.6  18.8  17.2  推荐 

002128.SZ 露天煤业 25.52 1326.69 0.88 1.10 1.33 28.9 23.3 19.2 推荐 

平均值     30.8  21.7  18.2   

资料来源：平安证券研究所，  
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图表2  近年来国际长协炼焦煤价格一览 

单位：美元/吨 日澳硬质焦煤长协价格 日澳动力煤长协价格 

2006 年 115 52.97 

2007 年 98 55 

2008 年 300 125 

2009 年 129 70 

2010 年 Q2 200 

2010 年 Q3 225 

2010 年 Q4 209 

2011 年 Q1 225 

100 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表3  亚太地区主要煤炭出口国及出口量一览 

单位：百万吨 2004 2005 2006 2007 2008 2009

澳大利亚 218 231 231 244 252(净) 262(净)

印度尼西亚 107 108 129 202 203(净) 230(净)

越南 22 30 20(净) 25(净)

俄罗斯 65 76 92 100 76(净) 93(净)

中国 87 72 63 54 5.03(净) 

合计 477 487 537 630 551(净) 610(净)

资料来源：IEA，平安证券研究所 

 

图表4  亚太地区主要煤炭进口国进口量一览 

单位：百万吨 2004 2005 2006 2007 2008 2009

日本 183 178 178 182 186(净) 165(净)

韩国 79 77 80 88 100(净) 103(净)

中国台湾 60 61 64 69 66(净) 60(净)

印度 31 37 41 54 58(净) 66(净)

中国 18.6 25 37 48  114(净)

合计 371.6 378 400 441 410(净) 508(净)

资料来源：IEA，平安证券研究所 
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