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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1456223.27 

行业流通市值(百万元) 1047549.48 

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) 20.01 20.22 20.22
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) 247.12 249.72 249.72 

西山煤电 

股价(元) 27.2 27.18 27.18
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) 857.07 856.44 856.44 

冀中能源 

股价(元) 42.33 43.05 43.05
摊薄每股收益(元) 2.17 2.59 3.07 
总股本(亿股) 11.56 11.56 11.56
总市值(亿元) 489.33 497.66 497.66 

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 

 近日，国家能源局表示正在研究制定特殊和稀缺煤种管理办法，对炼焦煤等特殊和稀缺煤种实施保护性

开发。目前国家能源局正在组织开展全国炼焦煤资源调研，将结合煤炭工业发展“十二五”规划，确定

“十二五”期间国家炼焦煤资源开发布局。制止无序开发和过度开采，规范煤炭资源开发秩序。同时，

科学调控开发利用总量，选择条件好的炼焦煤矿区，适度建设炼焦煤接续矿井，保障炼焦煤稳定供应。

另外，“十二五”期间将加大炼焦煤企业的兼并重组，提高产业集中度；逐步淘汰落后的炼焦煤开采工艺，

改革采煤方法，提高资源回采率。 

 实际上，早在 2009 年国土资源部就发布关于实施《全国矿产资源规划（2008~2015 年）》的通知，文件

指出加强重要优势矿产保护和开采管理：对国民经济具有重要价值的特殊煤种和稀缺煤种实行保护性开

采，合理控制开采规模，加强焦煤、肥煤、气煤等的保护和合理利用。推进建立包括特殊煤种和稀缺煤

种在内的矿产资源储备。《煤炭法》修订稿中，也把矿区依据价值分为 3 类——煤炭资源国家规划矿区、

对国民经济具有重要价值矿区、特殊和稀缺煤种矿区，并将特殊和稀缺煤种矿区列入保护性开采范围。

 在焦煤价格暴涨的背景下，国家能源局提出对优质稀缺煤种进行保护性开发，寓意非常明显。保护性开

发品种将主要包括用于炼制焦炭的优质焦煤以及用于化工产品的优质无烟煤。目前优质炼焦煤作为特殊

和稀缺煤种在澳大利亚、美国、加拿大等国家都得到了战略性保护，成为战略性原料品种。 

 优质焦煤占比较低。根据中国煤炭资源网的数据，全国炼焦煤储量 2803 亿吨，占全国煤炭资源储量的

23%。炼焦煤品种虽然齐全，但以气煤和 1/3 焦煤为主，而肥煤、焦煤为稀缺资源。其中以气煤和 1/3

焦煤 1282 亿吨，占炼焦煤查明资源储量的 45.73%；其次为焦煤，占 23.61%；瘦煤和肥煤各占炼焦煤

储量的 15.89%和 12.81%。由于不同类别炼焦煤的可选性、灰分和硫分等均有明显差异，通常以气煤和

1/3 焦煤的硫分较低，可选性较好，精煤回收率可高达 70%；而肥煤以中硫分煤为主，焦煤的灰分相对

较高，且两者的可选性一般较差，精煤回收率 30%～60%。因此，焦、肥煤是稀缺品种中的精品。 
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 国内、外焦煤资源集中度较高，卖方定价权高于行业平均水平，价值亦将更为凸显。随着国家对优质稀缺煤

种开发的控制，我们认为稀缺煤种的比价将会更高。目前优质焦煤价格是优质动力煤价格的 2 倍以上：秦皇

岛 6500 大卡的动力煤价格 830 元/吨，山西柳林 4#焦煤价格 1700 元/吨。而开采成本并没有太大的差别。 

 从全球的角度看，焦煤贸易量大约 2.6 亿吨，出口主要集中在澳大利亚、美国、加拿大、俄罗斯、内蒙
古，而澳大利亚占比高达 64%，这种高度集中的贸易格局使得澳大利亚在焦煤定价的影响力非常巨大，
最近的三个月国际焦煤现货价格走势便是一次完美的演示。 

 国内方面，我国炼焦煤资源分布也极不均衡，主要集中在华北、华东。其中，山西省炼焦煤种资源储量
最大，查明资源量为 1551.84 亿吨，占全国资源储量的 55.35%，其次是安徽（200.22 亿吨）、山东（188.38
亿吨）、贵州（100.04 亿吨）、黑龙江（95.01 万吨）、新疆（94.53 万吨）、河南（92.99 万吨），分别占
7.14%、6.72%、3.57%、3.39%、3.37%、3.32%。无论是国内还是国外，未来的垄断趋势非常明显。 

 弥补供需缺口，焦煤进口量将继续增长。作为钢铁企业的重要原材料，焦煤进口量在最近两年快速增长。2009

年我国焦煤进口量 3440 万吨，同比增长 402%，一跃成为净进口国；2010 年焦煤进口量 4727 万吨，同比

增长 37%。从 2011 年 1 月份的进口数据看：国际煤价大涨的背景下，动力煤进口同比下滑 35%，但焦煤

和无烟煤进口同比增长 17%和 23%。预计 2011 全年焦煤的进口量将到达 5600 万吨以上。焦煤进口量的快

速增长源于国内有效供给增量非常有限，为弥补供需缺口，我们预计未来 5 年焦煤进口量将稳步增长，部分

进口量可能从澳大利亚向俄罗斯、内蒙古转移。 

 焦煤，未来全球争夺的战略性资源。根据我们对全球煤炭贸易格局的判断，未来中国、印度焦煤进口量将快

速增长，并取代日韩成为最大的进口国，各国抢夺焦煤资源的程度将会逐步加剧。因此，这也决定了焦煤价

格的中长期向上趋势。而国内将是以兼并重组为大趋势，国家对稀缺资源的控制力度在加大，大型焦煤集团

将更加受益资源整合。 

 中长期，我们坚定看好以优质焦煤无烟煤为代表的稀缺品种投资价值 

 短期，我们看好煤炭行业的基本面，焦煤、化工用煤面临消费旺季，在国际油价和国际煤价的强力支撑
下，焦煤价格上涨的预期仍然非常强烈。（可参考我们的周报观点） 

 建立重点关注景气向上的焦煤股：开滦股份、西山煤电、冀中能源、盘江股份、，煤气化、潞安环能、
神火股份、兖州煤业、国阳新能、昊华能源、平煤股份、永泰能源等。 

图表 1：重点企业盈利预测与估值 

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 27.2 3151.20 0.92 1.18 1.75 66.78% 29.57 23.05 15.58 买入 0.54

000937 冀中能源 42.33 1156.44 1.39 2.17 2.59 55.92% 30.47 19.54 16.34 买入 1.09

600997 开滦股份 20.01 1234.64 0.67 0.72 1.08 7.46% 29.87 27.79 18.53 买入 0.34

601699 潞安环能 59.64 1150.54 1.83 2.64 3.28 44.03% 32.54 22.59 18.18 买入 1.30

601088 中国神华 25.81 16491.04 1.52 1.87 2.19 22.86% 16.96 13.80 11.79 买入 0.94

600971 恒源煤电 45.47 394.38 1.32 2.48 2.92 87.88% 34.45 18.33 15.57 买入 1.31

600123 兰花科创 42.14 571.20 2.22 2.43 2.94 9.06% 18.95 17.37 14.32 买入 1.25

600348 国阳新能 26.41 2405.00 1.93 1.05 1.37 33.42% 13.68 25.15 19.28 买入 0.53

000933 神火股份 24.75 1050.00 0.80 1.19 1.67 48.75% 30.94 20.80 14.82 买入 0.70

600188 兖州煤业 27.83 4918.40 0.79 1.48 1.79 87.60% 35.28 18.80 15.55 买入 0.54

601666 平煤股份 19.58 1816.28 0.78 1.02 1.36 30.77% 25.10 19.20 14.40 买入 0.70

601001 大同煤业 19.75 836.85 1.78 0.75 1.21 -15.73% 22.19 26.33 16.32 买入 0.75

002128 露天煤业 23.69 1326.69 0.88 1.06 1.42 20.45% 26.92 22.35 16.68 买入 0.63

601898 中煤能源 10.64 13258.66 0.50 0.65 0.83 30.00% 21.28 16.37 12.82 买入 0.34

600403 欣网视讯 34.34 119.00 0.96 1.71 2.08 78.13% 35.77 20.08 16.51 买入

000968 煤气化 25.06 513,75 0.74 0.46 1.02 -37.84% 33.86 54.48 24.57 买入 0.34

600395 盘江股份 32.92 1103.37 0.89 1.28 1.46 43.82% 36.99 25.72 22.55 买入 0.58

平均值(更新日期20110301) 36.08% 27.93 23.05 16.69

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 2：中国主要焦煤资源区域分布 图表 3：各焦煤品种资源占比 

省(市) 查明资源储量 占总查明资源储量的比例

全国总计 2803.67 100.00%
山西 1551.84 55.35%
安徽 200.22 7.14%
山东 188.38 6.72%
贵州 100.04 3.57%

黑龙江 95.01 3.39%
新疆 94.53 3.37%
河南 92.99 3.32%
河北 86.12 3.07%
内蒙 71.46 2.55%
陕西 52.54 1.87%
云南 53.33 1.90%
其他 217.21 7.75%

煤种 查明资源储量 比例

全部炼焦煤 2803.67 100%
气煤（包括
1/3焦煤）

1282.12 45.73%

肥煤 359.15 12.81%
焦煤 661.95 23.61%
瘦煤 445.5 15.89%

尚未分类 54.95 1.96%  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：主要上市公司对应的矿区分布以及煤质 

查明资源储量 原煤灰分Ad 原煤硫分St，d
(亿吨) (%) (%)

离柳
临县、离石市、柳林

县
203.1 1/3焦、肥、焦、瘦煤 19.01-25.95 0.48-2.92

乡宁 乡宁县、吉县、蒲县 171.3 焦煤、肥煤、瘦煤 19.34-29.49 0.49-5.97 永泰能源

西山
古交市、交城县、清

徐县
185.3 肥、焦、瘦、贫瘦煤 19.99-32.09 0.51-2.83 西山煤电、

煤气化

霍州 洪洞、临汾、霍州市 266.5
1/3焦、肥、焦、瘦、

贫瘦煤
13.43-32.51 0.35-2.86

霍东 沁源、古县 91.2 焦、瘦、贫瘦煤 12.99-32.33 0.41-2.73 潞安环能

巨野
巨野、梁山、郓城县

及荷泽市
64 肥、1/3焦、气煤 13.13-15.57 0.54-4.06

兖州 兖州、邹县 33 气、气肥煤 12.0-23.96 0.55-3.58 兖州煤业

安徽 淮北
萧县、涡阳县、淮北

、宿州、毫州市
98.4

气、1/3焦、肥、焦、

瘦煤
6.00-39.45 0.10-6.74 芜湖港

邯郸 邯郸市、邢台市 53 肥、焦、瘦、贫瘦煤 14.50-28.06 0.46-2.51 冀中能源

开滦 唐山市 66 气、1/3焦、肥、焦煤 11.85-23.94 0.51-3.68 开滦股份

河南 平顶山
平顶山、许昌、汝州

、襄县、汝阳县
75 气、1/3焦、肥、焦煤 8.72-35.50 0.24-7.58 平煤股份、

神火股份

盘江 盘县 102
肥、1/3焦、气、焦、

瘦煤
18.92-27.73 0.22-3.37 盘江股份

水城 水城县 113
气、1/3焦、肥、焦、

瘦煤
15.0-25.0 1.0-4.5

七台河 七台河市 11.5 1/3焦、焦、瘦煤 20-30 0.27-0.50

鸡西
鸡西市、鸡东县、穆

棱县
25.5 1/3焦、焦煤 17.0-36.0 0.40-0.80

云南
恩洪、庆

云
富源县 19.4 1/3焦、焦、瘦煤 16.02-26.20 0.19-3.65

河北

贵州

黑龙江

上市公司地区 矿区名称 所在县市 煤种

山西

山东

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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