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投资要点： 

 国际原油价格大幅上涨带动相关能源产品价格上涨，强化煤炭价格

上涨预期。中东和北非地区部分国家政治局势持续不稳定，市场担心

事态短期内难以恢复正常，刺激了原油的需求，导致原油价格大幅上

涨。纽约NYMEX原油期货主力合约2月17日开盘价USD87.98，到3

月7日最高报价USD106.98，最高涨幅21.6%。原油价格的持续上涨

引发了能源产品价格调整，煤炭作为原油重要的能源替代品与原油价

格波动呈现极强的正相关性。而同期国际煤价涨幅仅为3.8%，有望

随着原油价格持续稳定在高位出现补涨。 

 随着我国煤炭大量进口和对外依存度的提高，国内煤价对国际能源

价格的波动更加敏感。2010年煤炭净进口量达到1.46亿吨，同比增

长41%，约占国内煤炭总需求的4%。国内煤炭市场长期处于紧平衡

状态，大量进口煤炭缓解了供应紧张的情况，也使国内煤价与国际煤

价真正接轨，对国际能源价格的波动越来越敏感。2010年底澳大利

亚洪灾导致昆士兰州主要煤矿停产，昆士兰州焦煤出口量占世界需求

的40%，同期国内焦煤价格迅速上涨了80～150元/吨，涨幅7～10%，

这次国际原油价格的大幅上涨也有望推高国内煤价。 

 钢铁行业景气度回升，带动对焦煤的需求，使焦煤价格维持在较高

的价格水平。在固定资产投资的推动下，钢铁价格持续上涨，2月11

日螺纹钢期货主力合约RB1110价格创下了5230元/吨的历史新高，较

年初上涨7.2%。钢铁行业景气带动了主要能源材料焦煤的需求，尽

管进入动力煤消费淡季，焦煤价格仍然维持在高位没有跟随动力煤价

格进入调整周期。 

 发电企业推动“煤电联动”，上网电价上调将形成价格传导，松绑煤

炭限价，推动煤价上涨。五大发电集团系统的“两会”代表委员提案的

共同主题就是呼吁“煤电联动”，今年1月份标煤采购单价环比上升

31.4元/吨，五大发电集团火电板块整体亏损，电厂亏损面上升到

60%。中国电力企业联合会报告提出每度电涨价3分钱，以弥补煤电

联动滞后的价差缺口。电力是关系到国计民生的重要产品，不可能长

期维持在全行业亏损的状态，上网电价问题最终会得到解决，进行适

当上调。由于煤炭价格已经实现市场化，煤炭企业占据资源优势，电

价上调将迅速传导到煤价，打开煤价的上涨空间。 

  
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 煤炭行业点评报告 
—原油价格上涨助推进入高煤价时代 

 

评级：增持 
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 投资建议：给予“增持”评级。目前煤炭行业整体估值水平偏低，

2010 年平均市盈率仅 21 倍，估值水平有望进一步恢复至 25 倍市

盈率，建议重点关注估值偏低及受益于国际煤价上涨的个股。我们

在煤炭行业 2011 年度策略报告《行业垄断成就高煤价时代》中提

出中国将进入高煤价时代的观点，并重点推荐了中国神华、昊华能

源、盘江股份。从 2011 年表现看，涨幅分别为 14.81%、8.69%、

14.56%，同期沪深 300 指数涨幅 6.59%，申万煤炭开采Ⅱ指数涨

幅 7.24%，表现良好。由于推荐因素变化不大，仍维持原有推荐品

种不变：中国神华、昊华能源、盘江股份。  

 

图表 1 NYMEX 原油期货价格大幅上涨  单位：美元 图表 2 澳大利亚 BJ 煤炭现货价持续上涨  单位：美元 

  

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 

图 3  煤炭进出口量变化情况  单位：万吨 

 

资料来源：WIND、金元证券研究所 
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图表 4  钢铁期货价格大幅上涨  单位：元/吨   图表 5  焦煤价格维持高位  单位：元/吨 

  

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 

图表 6  重点推荐公司估值 

公司名称 股价 11 年涨幅 评级 
EPS PE 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

中国神华 28.37 14.81% 买入 1.86 2.03 2.24 15.25  13.98  12.67  

昊华能源 51.15 14.56% 买入 1.9 2.91 3.42 26.92  17.58  14.96  

盘江股份 37.29 8.69% 增持 1.25 1.58 2.12 29.83  23.60  17.59  

资料来源：WIND 资讯、金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准：   

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；   

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；   

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。   

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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