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紧缩政策见顶，增加煤炭股配置

 我们目前看好煤炭股，推荐：兖州煤业、中国神华、开滦股份、山煤国际、

国投新集、盘江股份、潞安环能。 

 我们判断煤炭股存在交易性机会，并非是供需基本面有重大变化，仍是基

于对政策紧缩的力度见顶的判断。 

 由于北非和中东动荡，我们坚定判断，对政府而言，当前“保就业”的重要

性，必将优于“控通胀”。结合发改委主任张平 3 月 6 日对物价的公开表述

“抑制物价过快上涨措施已收到成效，2 月份的物价指数可能还会更低一

些”，以及总理温家宝 2 月 27 日与网民在线交流时的表述“物价上涨的势

头得到遏制，市场的情况也确实如同我看到的情况一样”，我们判断 1、2
月份是政策最紧的时刻。 

 资金面上，随着楼市“限购”范围的进一步扩大，巨额资金需要寻求新的投

资渠道。中国 2010 年一手房销售金额为 4.5 万亿元，加上二手房，全国

房地产一年的销售金额近 8 万亿元。中国 40 个“被限购”城市的一手房销

售面积和销售金额，分别占到全国房地产的 45%和 55%。如果因“限购”，
40 个城市的地产成交量下降 20-30%，则就有 8000-12000 亿元的资金需

要流向其他领域。此外，1 月份新增外汇占款人民币 5016 亿元，也增加

了市场的流动性。 

 相对焦煤，我们此刻反而更看好动力煤的交易性机会。理由：由于重点电

煤被限价，目前市场对动力煤的一致预期很差，而股价也已基本反映，下

行风险有限；市场对限价理解有误，电煤上市公司业绩存在超预期可能（电

煤价格分为：重点电煤合同价、非重点电煤合同价、现货价，政府仅限制

了重点电煤）；大秦线 3 月下旬将例行检修，随着煤炭发运量下降，沿海

港口的高库存将逐渐消耗，电煤现货价格下跌的趋势有望止住。所以，本

着“人弃我取”、“在基本面预期最差的时刻买入”的投资理念，我们建议投

资者不要把目光仅聚集在焦煤上。 

 压制行业中长期估值中枢的因素并未消除（节能减排、发展新能源），目

前煤炭股估值位于合理水平，估值提升的动力，主要来自于大盘估值整体
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性提升。 

 兖州煤业推荐逻辑： 
澳大利亚洪水对兖煤澳洲产销影响甚微；由于澳大利亚煤价涨幅远超国内涨幅，

而兖煤澳洲销量占公司的总销量比例达到 30%，是澳煤涨价的直接受益者，公

司 2011 年均价涨幅将超过国内绝大多数煤炭上市公司；公司收购 Felix 时承诺，

兖煤澳洲最迟于 2012 年在澳大利亚证交所上市，2011 年兖煤澳洲业绩释放有保

障；公司在内蒙积极布局，“十二五”产能有望翻番。 

 中国神华推荐逻辑： 
由于重点电煤限价，目前是市场对公司预期较差的时刻，是买入良机；市场对限

价理解有误，公司业绩存在超预期可能（电煤价格分为：重点电煤合同价、非重

点电煤合同价、现货价，政府仅限制了重点电煤。公司 40%销量是现货，60%
销量是合同煤，而合同煤中，仅有部分是重点合同）；公司估值较低，2011 年对

应动态PE仅12.2倍；公司开始申请办理新街台格庙矿区探矿权（130亿吨储量），

公司未来成长性确定，五年内产量有望翻番；下半年电价有上调预期；2011 年

是公司董事长上任的第三年，公司业绩释放进入正常期。 

风险提示 

CPI 未见顶； 

煤炭工业可持续发展试点在全国推广。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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