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[table_main] 华宝行业研究类模板 
◎投资要点： 

供给减少，需求回暖促使国际油价高涨。由于利比亚及其周边政局不稳，

导致原油供应减少；同时美国 3 月公布的失业率降至 8.9%，就业数据好转显

示出美国就业市场得到改善，表明美国经济正在复苏，经济复苏令投资看多原

油未来需求。 

高油价引发投资者对煤炭股的关注。煤炭和石油同属能源，油价上涨会

不会引发煤价上涨，尽而煤炭股也会上涨，这是当前投资者关心的问题。 

从能源替代上说，国外比国内的替代性更强。美国、欧洲燃油发电和燃

煤发电并存，很多国家燃油发电占到总发电量的 20%以上，因此油价和煤价具

有高度相关性；但中国不存在燃油发电，因此直接替代性不显著，但中国目

前正大力发展煤化工，未来在煤化工领域存在替代关系，因此煤炭和原油价

格的相关性会越来越强。 

另外由于中国进口煤炭数量逐年增加，国际贸易使价格传导机制发挥作

用。国际油价-国际煤价-国内煤价的间接传导越来越紧密，因此油价和煤价

的关联度会越来越高，但目前国内煤价主导因素还是国内的供求关系。 

高油价将提升煤炭股估值。2007 年国际油价上涨到 147 美元，煤炭股估

值显著提升，虽然目前的经济环境和当时有所不同，但在资本市场并不完全理

性的状态下，煤炭股仍可能出现脉冲性机会。油价在 100 美元成为投资者对煤

炭股投资的重要心理关口，近期投资对煤炭股的关注度显著提升，如果油价继

续上冲，可能处发煤炭股行情。 

煤炭股具备做多基础。目前焦煤类个股动态估值 18 倍，动力煤类个股

动态估值为 16 倍，估值水平于历史平均位臵，我们认为提高 20-30%完全可以

接受。从基本面上看，我们长期看好盘江股份、煤气化、兰花科创、。如果单

纯从估值提升空间看，我们看好西山煤电、冀中能源、国投新集。 

◎风险 

动力煤淡季来临，钢厂库存偏高，短期可能减少焦煤需求 
 

     

[table_impcom] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 (元) 评级 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

000968 煤气化 24.77 买入 0.74 0.46 0.87 1.76 37.9  27.6  20.6  16.6  

600395 盘江股份 33.9 买入 0.89  1.23  1.64  2.04  37.9 28.7 21.6 15.2 

600123 兰花科创 41.83 买入 2.22 2.27 2.23 3.23 18.8 18.4 18.7 13.0 

000987 西山煤电 26.93 买入 0.92 1.10 1.61 1.92 29.3 24.5 16.7 14.1 
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[table_invest] 行业评级: 强于大市(持续) 

 

行业走势图 
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高油价可能引爆煤炭行情 
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1、煤炭估值及与油价走势对比 

煤炭股指数走势与油价势总体上呈正相关，有时也产生背离。 

 

煤炭股 PE 历史走势 煤炭指数与油价走势对比 

  

数据来源：华玉证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 
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