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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1319859.53 

行业流通市值(百万元) 952370.36 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

开滦股份 

股价(元) 20.13 18.65 18.65
摊薄每股收益(元) 0.72 1.08 1.39 
总股本(亿股) 12.35 12.35 12.35
总市值(亿元) 248.61 230.33 230.33 

西山煤电 

股价(元) 26.69 25.4 25.4
摊薄每股收益(元) 1.18 1.75 2.16 
总股本(亿股) 31.51 31.51 31.51
总市值(亿元) 841.00 800.35 800.35 

兖州煤业 

股价(元) 28.39 25.93 25.93
摊薄每股收益(元) 1.48 1.79 2.21 
总股本(亿股) 49.18 49.18 49.18
总市值(亿元) 1396.22 1275.24 1275.24 

备注：兖州煤业业绩预测未包含汇率波动因素。  
  

投资要点 

 国土资源部于 2 月 10 日发布《关于继续暂停受理煤炭探矿权申请的通知》：为保障和促进我国煤炭工业

健康可持续发展，防止煤炭资源勘查投资过多而出现产能过剩问题，决定在 2013 年 12 月 31 日之前的

三年内继续在全国范围内暂停受理新的煤炭探矿权申请。 

 该文件为国土资源部对煤炭产业政策的延续。在 2007 年 2 月，针对探矿权设置不合理，一些企业出现了

“跑马占地”，炒买炒卖探矿权的问题，国土资源部曾出台《关于暂停受理煤炭探矿权申请的通知》，暂

停时间从 2007 年 2 月 2 日起到 2008 年 12 月 31 日。之后，2009 年 03 月 26 日，国土资源部再次下发

通知，暂停受理煤炭探矿权的申请，截止到 2011 年 3 月 31 日前。我们认为本次下发文件的背景，是从

源头上遏制煤炭产业投资过快增长，保护煤炭资源有序合理开发。 

 设置煤炭产量的“天花板”，“十二五”期间煤炭供给过剩的概率不是很大。经济结构转型导致对能源消

费需求结构也将发生变化，部分观点认为，“十二五”期间煤炭供给将出现整体过剩的局面，我们认为这

种概率不是很大。从需求总量来看，虽然能源消费弹性系数会减小，煤炭在一次能源消费的比重也可能

从目前的 70%降到 65%，但工业产值对应能耗难以有效降低，只要我国经济保持适度增长，煤炭消费需

求将巨量惯性增长，我们预测 2015 年煤炭消费总量将超过 44 亿吨。而供给方面，我们认为“十二五”

期间，政府将通过提高新项目审批规格、资源整合等措施严格控制煤炭总产量，提高产业集中度。综合

供需结构以及产业政策导向，煤炭进口可能长期维持高位。 

 从中长期的角度看，对煤炭企业构成利好。探矿权价值提升，一方面煤炭资源将有序开发，有利于行业

行业竞争格局向健康方向发展；其次对于现有煤炭企业来说，其拥有的煤炭采矿权价值将水涨船高——

资源的市场价值得到体现。从大的方向看，“十一五”期间煤炭固定资产投资高速增长，按照煤炭行业目

前的盈利能力，现在已经进入收获期。“十二五”期间，煤炭行业将受益于产业集中度的提升和市场化程

度的提高，蜜月期可能会比市场之前预期的要长久得多。 
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 短期来看，我们仍然看好煤炭行业的基本面。受紧缩货币政策的影响，煤炭板块在 1 月份出现调整。我们认

为，有两个方面值得关注：（1）目前紧缩政策还是在市场层面的影响大一些，在实体经济能够承受的范围之

内，每一次紧缩预期的实现都有可能成为煤炭股反弹的催化剂。至于紧缩政策对煤炭实体经济的影响，我们

认为有待观察。（2）近期国际煤价回落，我们认为这有利于上下游之间构筑新的利益平衡点，不会出现摧毁

下游需求的情况。我们仍然坚持国内焦煤合同价格的判断——煤价预期依然坚挺，考虑到短期因素的影响和

下游的承受能力，短期焦煤合同价格不会出现快速大幅提价的现象。因此，我们认为，对煤炭板块的投资机

会不能过于悲观，积极的因素将构建煤炭股的支撑力量。建议关注年报业绩兑现、重组和成长性预期较高的

公司，推荐：开滦股份、西山煤电、兖州煤业、山煤国际、盘江股份、潞安环能、冀中能源等。 

 

 

 

 

图表 1：“十二五”期间煤炭消费总量仍然巨量惯性增长 

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

GDP增速 12.70% 14.20% 9.60% 9.20% 10.30% 9.30% 8.00% 7.00% 7.00% 7.00%
一次能源消费增速 9.66% 8.13% 7.67% 8.45% 9.27% 7.91% 6.40% 5.25% 4.90% 4.20%
能源消费弹性系数 0.76 0.57 0.80 0.92 0.9 0.85 0.8 0.75 0.7 0.6

煤炭消费占比 0.7000 0.7047 0.7046 0.7004 0.7000 0.7000 0.6900 0.6800 0.6700 0.6600
全国煤炭消费量 23.73 25.26 28.03 30.50 33.60 36.26 38.54 40.54 42.49 44.25
煤炭消费增速 7.58% 6.4% 11.0% 8.8% 10.2% 7.9% 6.3% 5.2% 4.8% 4.1%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：“十一五”煤炭行业投资快速增长 图表 3：中国主导全球煤炭产业的生产与消费  
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煤炭上下游固定资产投资增速

煤炭开采和洗选业 电力、热力的生产和供应业

铁路运输业 钢铁业

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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附：国土资源部关于继续暂停受理煤炭探矿权申请的通知 

国土资发〔2011〕18 号 

各省、自治区、直辖市国土资源厅： 

  为保障和促进我国煤炭工业健康可持续发展，防止煤炭资源勘查投

资过多而出现产能过剩问题，经研究，决定在 2013 年 12 月 31 日前继

续在全国范围内暂停受理新的煤炭探矿权申请。现就有关事项通知如下： 

  一、除下列情形外，全国继续暂停受理新的煤炭探矿权申请。 

  国务院批准的重点煤炭资源开发项目及使用中央地质勘查基金开展

的煤炭资源预查、普查和必要的详查项目。 

  使用省级财政安排的地质勘查专项资金开展的煤炭资源预查、普查

和必要的详查项目，并由省级人民政府正式来函商国土资源部同意的项

目。 

  为国家煤炭工业发展“十二五”规划中煤炭资源开发项目配套的勘查

项目和大中型矿山企业资源枯竭的已设煤炭采矿权周边及深部的不宜单

独设置采矿权的零星分散煤炭资源勘查项目，并由省级人民政府正式来

函商国土资源部同意的项目。 

  二、使用中央地质勘查基金或省级财政安排的地质勘查专项资金的

煤炭资源勘查项目，不吸收社会资金参与勘查，申报时还应提交项目立

项文件和勘查专项资金计划文件，在完成预查、普查和必要的详查工作

后，依法注销探矿权，实行矿产地储备，不得做到勘探后直接设置采矿

权。 

  三、暂停期间，国土资源部和各省级国土资源行政主管部门继续暂

停受理第一条规定以外的煤炭探矿权申请。同时要加强对煤炭资源勘查

工作的监管，做好煤炭探矿权的管理。如发现有违规出让煤炭探矿权行

为的，将依法追究相关负责人和工作人员的责任。 

 

〇二 一一年一月三十一日 
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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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