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跟随大市 小反弹可期、大趋势难现 
 

核心逻辑： 

承接 2011 年策略报告观点，煤炭板块在内在投资主线缺失（价、量

受控）条件下，难以抵御市场整体系统性风险释放的扰动；根据今年以来

板块整体走势分析，我们认为随着板块内上市公司年报和 1 季报的公布，

既存业绩和未来业绩间的正向差异配合可能的高送配，一波反弹行情值得

期待，但行情持续性不强且幅度有限。 

主要观点： 

 煤炭行业整体快速增长 

企业亏损持续下降、资产规模迅速扩大  值得关注的是，目前国内煤炭企

业总数为 9243 家，平均资产规模仅为 3.24 亿元左右，仍然处于较低水平，

随着产业政策进一步向大型综合类生产企业倾斜，我们认为行业未来发展

将呈现企业数逐年减少，资产规模增速下降，大型企业进一步替代中小企

业的格局。 

纵向行业内比较—季度毛利创出新高、三费率及产品资金占用率稳步下降

总体而言，行业毛利率保持稳定，主营利润的大幅增加来自于规模的扩大；

三费合计占比的下降主要归功于主营收入的大幅提高（41.77%），即量和

价的共同影响；成品资金占用率情全年指标皆保持在 5%以下，反映出行业

整体良好的产销形势。 

横向行业间比较—毛利率差异保持微幅下降态势  煤炭行业毛利率较社

会平均水平下降，同时较采掘业内部有微幅提升有较为积极的意义，原因

在于：一方面减轻了下游企业的压力，使得其能够得到合理的回报；另一

方面在资源开采行业内部逐步向均值水平靠拢，保证了自身利益。 

 正向差异与高送配预期有望短期刺激板块上行  综合来看，可以完全覆盖

收入成本配比正向差异变动和高送配基础的个股为：昊华能源（601101）、

兰花科创（600123）。两个公司的共同特点是皆为无烟煤生产企业（特别

是昊华能源出口占比较大），煤炭产品质量较好，价格与产量受控影响较

小，同时具备高送配条件。 

 总体判断  首先，煤炭行业 2010 年四季度业绩良好（参看第一部分），而

A 股上市公司属于行业内较好企业，故年报业绩值得期待；其次，量、价

控制短期内难以改变（特别是对于动力煤生产企业），一季度同比和环比

增速受到影响，不具备同比和环比正向差异的可持续性，但是否送配值得

关注（参看第二部分）；第三，板块整体估值略高于标的指数估值水平，

但处于行业历史估值底部区域，由于行业核心变量价格、产量管制预期并

未改变，行业估值承压态势短期内难以改变。故仍然维持行业“跟随大市”

评级。 
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近一年行业市场表现 
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近 5 年板块估值变化 
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相关研究 

1 控制系统风险、标配煤炭板块  

10/12/10

2 主产地煤价出现不同程度上涨，但库存

情况并不乐观  10/09/20  

3 反弹空间犹存，等待趋势明朗  

 10/07/20

4 把握反弹中的操作机会  等待新一轮周

期来临  10/07/13
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一、煤炭行业整体快速增长 

（一）企业亏损持续下降、资产规模迅速扩大 

截止2010年11月，全行业累计亏损企业共1229家，亏损企业数占总企业数比例为13.30%，

较行业长期亏损比例 14.08%低 0.78 个百分点（图 1）；全行业累计亏损总额 637062.4 万元，

较上年同期下降 15.20%。同一报告期，行业整体累计资产规模达到约 29940.06 亿元，同比增

长约 29.80%，其中 8-11 月季度资产增长约 2169.95 亿元（图 2），仅次于 2010 年 2-5 月的行业

季度资产增长规模。值得关注的是，目前国内煤炭企业总数为 9243 家，平均资产规模仅为 3.24
亿元左右，仍然处于较低水平，随着产业政策进一步向大型综合类生产企业倾斜，我们认为行

业未来发展将呈现企业数逐年减少，资产规模增速下降，大型企业进一步替代中小企业的格局。 

图 1：煤炭行业亏损比例（%） 
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煤炭行业整体亏损比例

资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

图 2：季度资产增长情况（万元） 
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资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

（二）纵向行业内比较—季度毛利创出新高、三费率及产品资金占

用率稳步下降 

2010 年 8 至 11 月，全行业实现主营业务利润总额合计约 1894.59 亿元，同比增长 35.94%，

较前一期 34.39%增速提高 1.55 个百分点，创出单季行业毛利新高，略超出我们的预期；单季

毛利率水平维持在 28.31%左右，较历史毛利率平均水平低 1.27 个百分点，较上个季度低 0.09
个百分点。总体而言，行业毛利率保持稳定，主营利润的大幅增加来自于规模的扩大。（图 3） 

从费用变化情况看，截止 2010 年 11 月行业三费占营收比重降至 11.92%，处于 05 年 8 月

以来最低水平，其中销售费用占 2.72%、财务费用占 1.38%、管理费用占 7.81%。事实上，从

同比数据来分析，全行业销售费用、财务费用、管理费用分别增加了 28.32%、35.35%、32.23%，

三费合计占比的下降主要归功于主营收入的大幅提高（41.77%），即量和价的共同影响。从另

一个关键指标产成品资金占用率情况分析，截止 2010 年 11 月该指标仅为 4.49%，且全年指标

皆保持在 5%以下，反映出行业整体良好的产销形势。（图 4） 
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图 3：行业毛利及毛利率变化情况（%） 
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资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

图 4：三费占比及产成品资金率（%） 
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资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

（三）横向行业间比较—毛利率差异保持微幅下降态势 

从采掘业内部行业间比较情况看，截止 2010 年 11 月，煤炭行业整体企业亏损率为 13.30%，

较前一报告期下降 1.27 个百分点（该指标采掘行业皆表现为下降），采掘行业间最好水平为

7.15%（非金属矿采选业）；毛利水平为 28.79%，采掘行业间最好水平为 46.45%（仍然为石油

和天然气开采）；三费虽然较前一期有所下降，但采掘行业间比较仍然处于最高水平；利润率

水平 13.85%，采掘行业间最高水平为 30.62%（石油和天然气开采）；资产负债率微幅下降至

58.96%，采掘行业间最好水平为 42.12%（石油及天然气开采）。（表 1） 

表 1: 采掘行业间主要指标比较 

行业名称 企业亏损率 毛利率 三费率 利润率 资产负债率 

有色金属矿采选业 14.69% 23.32% 7.16% 13.27% 47.11% 

非金属矿采选业 7.15% 21.21% 8.64% 6.92% 50.85% 

石油和天然气开采业 18.92% 46.45% 6.97% 30.62% 42.12% 

黑色金属矿采选业 10.63% 22.60% 6.22% 12.17% 52.71% 

其他采矿业 12.90% 13.52% 6.03% 3.95% 43.73% 

煤炭开采和洗选业 13.30% 28.79% 11.92% 13.85% 58.96% 

资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

仍然从全行业利润分配格局分析，2010 年 8 至 11 月，大类行业中，采掘业整体毛利率水

平为 29.86%（历史平均 36.93%），较前一报告期下降 0.26 个百分点；制造业平均毛利率水平

为 14.92%（历史平均 13.81%），较前一报告期上升 1.25 个百分点；公用事业平均毛利率水平

为 10.96%（历史平均 10.47%），较前一报告期上升 0.34 个百分点；煤炭行业整体为 28.31%（历

史平均 29.52%），较前一报告期下降 0.09 个百分点。（图 5） 

总体来看，煤炭行业较全行业的平均毛利率水平高出 12.59 个百分点，这一数据较前一报

告期下降了 1.23 个百分点；较采掘业平均毛利率水平低 1.56 个百分点，较前一报告期提升 0.16
个百分点。我们认为，煤炭行业毛利率较社会平均水平下降，同时较采掘业内部有微幅提升有

较为积极的意义，原因在于：一方面减轻了下游企业的压力，使得其能够得到合理的回报；另

一方面在资源开采行业内部逐步向均值水平靠拢，保证了自身利益。（图 6） 
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图 5：全社会行业间毛利率变化（%） 
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资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

图 6：煤炭行业较全社会及采掘行业毛利率差异变化（%） 
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资料来源：国家统计局、西南证券研发中心 

二、正向差异与高送配预期有望短期刺激板块上行 

1、静态数据正负向差异分析 

根据板块上市公司 2010 年三季报静态数据，主要思路是利用收入成本增速配比指标（环

比与同比增速两个变量）结合净利润增速指标，按照同比或环比增速配比正向与负向差异形成

的 4 个组合进行分析，方向数据取前 5 位公司。（附加说明：截止本报告出具日，发布业绩快

报的公司为国投新集，预计公司 2010 年每股收益达 0.68 元，同比增长约 51.11%；发布业绩

预增公告的公司为国际实业、兖州煤业、神火股份、昊华能源、露天煤业，净利润预增幅度分

别为 335%、100%、99.47%、80%、60%）。 

同比及环比增速配比双正向变动组合：符合条件的公司分别为平庄能源（净利润环比下降

8.87%、同比增长 61.75%），兰花科创（净利润环比下降 39.80%、同比下降 4.36%）。该组合

反映的是上市公司同比正向差异与季度数据正向差异较大，重点关注的是同比与环比成长可持

续性。 

同比及环比增速配比双负向变动组合：符合条件的公司分别为大同煤业（净利润环比下滑

34.13%、同比下滑 29.53%），上海能源（净利润环比下滑 82.48%、同比下滑 47.60%），国际

实业（净利润环比下滑 34.29%、同比增长 15.37%）。该组合反映的是上市公司同比负向差异

与季度数据负向差异较大，重点关注的是同比与环比成长预期反转。 

同比增速配比正向、环比增速配比负向变动组合：符合条件的公司为昊华能源（净利润环

比增长 5.79%、同比增长 280.06%）。该组合反映的是上市公司同比正向差异较大，但季度数

据负向差异较大，重点关注的同比成长可持续性与环比成长预期反转。 

同比增速配比负向、环比增速配比正向变动组合：无符合条件的上市公司。该组合反映的

是上市公司同比负向差异较大，季度数据正向差异较大，重点关注的是同比成长预期反转与环

比成长预期可持续性。 
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表 2：主要上市公司静态正负向差异数据情况 

净利润 收入成本配比 
证券代码 证券简称 

环比 同比 （环比增速） （同比增速） 

601088.SH 中国神华 -3.01% 12.82% 0.921 0.884 

601898.SH 中煤能源 -39.71% 8.59% 0.964 0.987 

600188.SH 兖州煤业 589.76% 227.42% 1.020 1.063 

000983.SZ 西山煤电 6.79% 49.42% 0.934 0.827 

600348.SH 国阳新能 1.29% 59.50% 0.980 1.020 

601918.SH 国投新集 -3.88% 262.97% 0.944 1.127 

601666.SH 平煤股份 -49.57% 45.30% 0.939 1.074 

601001.SH 大同煤业 -34.13% -29.53% 0.877 0.916 

002128.SZ 露天煤业 -14.74% 108.13% 1.020 1.126 

600997.SH 开滦股份 -11.85% -8.36% 1.003 0.976 

000937.SZ 冀中能源 -8.75% 242.53% 0.981 0.932 

601699.SH 潞安环能 1.82% 32.26% 0.937 1.018 

600395.SH 盘江股份 16.96% 37.72% 1.055 0.992 

000933.SZ 神火股份 -27.13% 9.48% 1.002 0.972 

000780.SZ 平庄能源 -8.87% 61.75% 1.060 1.157 

600546.SH 山煤国际 -16.64% 8382.66% 1.008 1.033 

600508.SH 上海能源 -82.48% -47.60% 0.752 0.925 

600121.SH 郑州煤电 8.27% -12.53% 1.034 1.010 

600123.SH 兰花科创 -39.80% -4.36% 1.209 1.120 

000968.SZ 煤 气 化 -42.78% -47.69% 1.012 0.935 

000159.SZ 国际实业 -34.29% 15.37% 0.809 0.887 

601101.SH 昊华能源 5.79% 280.06% 0.908 1.334 

600971.SH 恒源煤电 6.91% 119.76% 1.112 1.109 

000552.SZ 靖远煤电 -49.07% 32.04% 0.905 0.997 

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

2、可能的高送配分析 

我们对上市公司送配和融资关系的理解是：如果公司处于高速发展阶段，有许多的投资回

报率较高的项目需要资金，那么公司应当采取多融资少分配的模式，对投资者和公司而言在可

预见的未来能够形成双赢局面；相反如果高速发展期过去，可投项目较少，则应采取多分配少

融资的模式。 

从煤炭行业未来发展趋势分析，2000 年以来特别是 2005 年以后，行业快速发展，大型煤

企扩张迅猛，国内煤炭产量大幅增长；从行业未来趋势来看，中国以煤为主的能源结构虽然短

期内难以改变，但是长期占比下降却已成为趋势，故行业发展的高峰期基本已经过去，板块内

上市公司的募投项目将着重于海外并购和区域内资源整合。结合主要上市公司优良的业绩表

现，我们认为高送配的可持续性值得期待。 
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从可能进行分配的角度分析，截止 2010 年 3 季末，板块内上市公司每股未分配利润前五

位的公司分别是兰花科创（6.74 元/股）、上海能源（5.06 元/股）、冀中能源（4.29 元/股）、恒

源煤电（4.10 元/股）、兖州煤业（3.91 元/股）；每股公积金合计排名前五位的公司分别是昊华

能源（8.21 元/股）、中国神华（5.01 元/股）、恒源煤电（3.83 元/股）、冀中能源（3.70 元/股）、

中煤能源（2.96 元/股）。 

从派现/募集资金比情况分析，排在前 5 位的公司分别为神火股份（1.01）、国阳新能（0.96）、
潞安环能（0.88）、西山煤电（0.88）、兰花科创（0.66），其中神火股份和国阳新能的派现已经

或者几乎完全还原了募集资金额；排在后 5 位的公司分别为山煤国际（0.01）、昊华能源（0.02）、
中煤能源（0.02）、平庄能源（0.02）、中国神华（0.03），具体分析 5 家公司构成山煤国际和昊

华能源属于新上市公司，中国神华和中煤能源上市时间较短且首发募集资金较大。 

总体而言，首先，冀中能源完成了资产收购、昊华能源实现IPO 上市，送转能力亦较强，

有可能进行大比例分配；其次，具有良好分配传统的如神火股份、国阳新能、潞安环能等公

司亦值得关注；第三，应该关注目前派现/募集资金比较小的上市公司，如中国神华、山煤国

际等。 

表 3：可分配资金来源与历史分配情况 

证券简称 
每股资本公积 

（元/股） 

每股未分配利润 

（元/股） 

每股盈余公积 

（元/股） 

公积金合计 

（元/股） 
派现/募集比 

昊华能源 7.13 2.07 1.08 8.21 0.02 

中国神华 4.44 3.26 0.57 5.01 0.03 

恒源煤电 2.72 4.1 1.11 3.83 0.04 

冀中能源 3.08 4.29 0.62 3.7 0.17 

中煤能源 2.87 1.27 0.1 2.96 0.02 

盘江股份 2.59 1.23 0.21 2.8 0.05 

兰花科创 1.3 6.74 1.07 2.36 0.66 

平煤股份 1.41 1.76 0.56 1.97 0.34 

潞安环能 0.92 3.76 0.78 1.7 0.88 

上海能源 1.15 5.06 0.5 1.65 0.43 

兖州煤业 0.93 3.91 0.66 1.59 0.45 

煤 气 化 1.15 2.73 0.43 1.59 0.46 

平庄能源 1.46 0.62 0.02 1.48 0.02 

大同煤业 1.1 1.51 0.37 1.47 0.36 

国投新集 1.09 1.19 0.17 1.26 0.14 

开滦股份 0.79 2.16 0.45 1.24 0.25 

国际实业 0.71 0.53 0.11 0.82 0.15 

西山煤电 0.3 1.98 0.35 0.65 0.88 

神火股份 0.23 2.31 0.41 0.64 1.01 

靖远煤电 0.49 0.81 0.09 0.58 0.09 

郑州煤电 0 1.27 0.41 0.41 0.21 

国阳新能 0 1.13 0.25 0.25 0.96 
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证券简称 
每股资本公积 

（元/股） 

每股未分配利润 

（元/股） 

每股盈余公积 

（元/股） 

公积金合计 

（元/股） 
派现/募集比 

山煤国际 0.11 2.66 0.03 0.13 0.01 

露天煤业 0.04 1.32 0 0.04 0.23 

资料来源：公司公告、西南证券研发中心 

三、投资策略与组合 
从板块估值及运行情况分析，年度策略报告发布日至 2010 年 1 月 28 日，沪深 300 指数下

跌 1.46%，纳入研究范围的煤炭上市公司指数（简称煤炭板块整体）下跌 1.61%。总体来看，

报告期内煤炭板块表现与大市同步，符合我们前期判断。从市场估值水平分析，沪深 300、煤

炭板块整体静态市盈率水平分别为 14.17（X）、15.84（X），市净率水平（对应 2010 年三季报）

分别为 2.43(X)、3.12（X）。 

表 4：板块基本情况表 

板块名称 区间涨跌幅（%） 市净率 市盈率 年化收益率（%） BETA 值 

黑色金属 2.61 1.48 18.25 42.25 1.22 

建筑建材 2.36 2.8 24.83 54.78 0.96 

交通运输 -0.36 2.51 14.91 33.79 0.89 

交运设备 -0.58 3.82 22.4 55.02 0.96 

房地产 -1.07 2.6 24.67 46.84 1.02 

沪深 300 -1.46 2.43 14.17 56.36 1.03 

煤炭板块整体 -1.61 3.12 15.84 66.54 1.19 

化工 -2.17 2.85 18.72 46.17 0.93 

金融服务 -2.21 1.96 10.23 68.8 1.25 

家用电器 -3.19 3.53 20.53 46.16 0.84 

机械设备 -3.67 4.99 35.29 54.73 0.95 

全部 A 股 -3.78 2.76 17.51 49.24 0.94 

公用事业 -5.75 2.47 23.5 41.05 0.94 

综合 -6.89 3.92 44.96 48.36 0.92 

信息服务 -7.51 3.91 58.31 42.4 0.87 

有色金属 -7.64 4.99 51.14 66.88 1.22 

农林牧渔 -8.76 5.4 58.16 49.98 0.85 

轻工制造 -8.95 3.05 33.77 41.47 0.89 

商业贸易 -9.18 4.05 33.02 49.54 0.89 

纺织服装 -9.41 3.39 41.25 49.19 1 

电子元器件 -11.08 4.76 54.47 44.46 0.88 

食品饮料 -11.43 7.59 35.16 54.18 0.86 

信息设备 -11.94 4.4 45.04 43.74 0.85 

餐饮旅游 -11.97 4.6 44.35 48.24 0.85 

医药生物 -12.83 5.68 40.05 51.86 0.75 

资料来源：WIND 资讯、西南证券研发中心 
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承接 2011 年策略报告观点，煤炭板块在内在投资主线缺失（价、量受控）条件下，难以

抵御市场整体系统性风险释放的扰动；根据今年以来板块整体走势分析，随着板块内上市公司

年报和 1 季报的公布，既存业绩和未来业绩间的正向差异配合可能的高送配，一波小反弹行情

值得期待，但其持续性不强且幅度有限。 

我们认为，首先，煤炭行业 2010 年四季度业绩良好（参看第一部分），而 A 股上市公司

属于行业内较好企业，故年报业绩值得期待；其次，量、价控制短期内难以改变（特别是对于

动力煤生产企业），一季度同比和环比增速受到影响，不具备同比和环比正向差异的可持续性，

但是否送配值得关注（参看第二部分）；第三，板块整体估值略高于标的指数估值水平，但处

于行业历史估值底部区域，由于行业核心变量价格、产量管制预期并未改变，行业估值承压态

势短期内难以改变。故仍然维持行业“跟随大市”评级。 

假设前述判断正确条件下，在个股的选取上可以完全覆盖收入成本配比正向差异变动和高

送配基础的个股为：昊华能源（601101）、兰花科创（600123）。两个公司的共同特点是皆为无

烟煤生产企业（特别是昊华能源出口占比较大），煤炭产品质量较好，价格与产量受控影响较

小，同时具备高送配条件。 

从年度策略组合中个股市场表现情况看，冀中能源（000937）、昊华能源（601101）、开滦

股份（600997）分别取得 18.99%、4.07%、3.90%的正收益；神火股份（000933）、煤气化（000968）、
兰花科创（600123）分别下跌 2.91%、3.35%、10.36%，整体业绩较为平衡。需要说明的是，

兰花科创亚美大宁矿的停产超出预期，但如果从长远角度分析，该矿停产有利于国有资产回归，

一旦亚美大宁矿权问题得到解决，市场预期将得到极大改善，具备一定反弹空间。总体而言，

暂不调整组合个股及增持评级，相对看好行业内具备高送配预期个股的表现。 
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