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趋势延续的基础仍在 

 

一点体会 

证券研究的最终目的就是找到一个稳定波动的领先的时间序列

数据，可以借此观察和预测经济周期波动的过程，不幸的是我们

所观察到的所有现有的也是历史的数据都是已经发生过的事实，

绝大部分都是股票市场的滞后指标，最多是同步指标。从流动性

研究、库存周期到产出缺口，再到对政策的判断，实际上我们都

在试图对未来经济形势作出一个定性的判断。周期趋势判断中，

最重要的就是对经济周期拐点的判断，拐点形成后才是趋势的延

续。判断拐点，就需要找到稳定波动的领先指标，从而难够预判

宏观数据的变动。 

煤炭行业是处于产业链最上游的产业，在周期波动中往往是最后

受影响的，其感受到经济波动的影响也较下游行业更晚些。煤炭

行业同时也是整个工业经济的基础能源行业，整个工业经济直接

或间接都会与煤炭行业产生关联，因此煤炭行业研究需要从更宏

观的视角去研究，宏观需求的变化是驱动煤炭行业景气度的根本

因素。因为虽然不同行业由于产业链位置不同而感受到周期波动

时点不同，但所有股票的波动却基本上处于同步波动，因此我们

对煤炭行业的研究就需要往下游延伸。 

流动性观察 

我们跟踪的 SHIBOR3 个月短期利率从 2 月 9 日见顶下行以来，

直至 3 月 11 日见底，并自去年 11 月份以来首次回落至 6 个月和

1 年期利率之下，印证了我们自 2 月中旬以来关于流动性最紧张

时刻已过去的判断。目前的流动性水平仍处于低位小幅回升态势

中，3 个月 SHIBOR 从 11 日的 4.1845 小幅升至目前的 4.2461，

值得一提的是 6 个月和 1 年期的 SHIBOR 利率水平自去年 11 月

份以来首次开始出现稳定持平走势。虽然央行上周五再次提升了

存款准备金率，我们的观点仍是政策紧缩最严厉时期已经过去，

目前的利率水平距离 2008 年的高点仅一步之遥。 

钢铁库存如期下滑，下游需求开始恢复 

3 月 11-18 日，长材、板材、螺纹等 7 中钢产品库存总数为 3618.3

万吨，较上周下滑至 105 万吨，钢铁库存下滑的时点与 2010 年

一致，且其环比下降的速度略快于 2010 年（去年 3 月 12 日库存

周环比下降 1.39%，今年 3 月 11 日为 1.49%；去年 3 月 19 日库

存周环比下滑 2.27%，今年 3 月 18 日周环比下滑 2.83%）。从同

比增速来讲，3 月 18 日库存同比增速为 1.04%，延续 2 月份的库

存在底部徘徊走势。 

外围经济处于回升进程中，利好中国出口 

我们引用高盛的全球经济研究报告，全球发达经济体存在大量闲

置产能，金融危机后全球闲置产能正在逐渐恢复，但仍存在较大

产出缺口，我们判断外围经济正处于回升中。从美国 PMI 新订单

来看，2 月份新订单指数继续创新高，显示中国未来出口的向好。 
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市场表现 
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趋势仍在延续，拐点出现的条件尚不具备 

我们判断，市场拐点的出现可以从两个维度中的一个来观察：1）通胀恶化，整体价格水平的短期快速攀升；

2）工业产品库存短期快速上升。第一个条件我们可以主要观察以原油价格，如果油价快速攀升并维持高位，对

全球通胀水平构成压力，并进而招来严厉的紧缩政策，同时油价高企也会挤压中游企业的利润，影响经济增长。

造成油价攀升要分别分析需求和供给两个方面；我们认为前期的油价快速攀升有供给和需求综合作用，更多体

现的是供给因素（因中东、北非局势对原油供给预期的影响），暂时未伤及经济增长；第二个主要是判断下游需

求，工业产品库存短期快速上升意味着下游需求恶化，基本面可能不及市场的预期。我们认为，当前这两个条

件并未实质性形成，在 5 月份之前经济基本面依然较为健康。继续推荐三类公司：1）低估值：中国神华、上海

能源、兰花科创、兖州煤业；2）资产注入预期或焦煤喷吹类：西山煤电、冀中能源、潞安环能、盘江股份、大

有能源、国阳新能；3）高成长类：永泰能源、山煤国际。 

 

图 1：SHIBOR 利率稳中小升 

1

2

2

3

3

4

4

5

5

6

6

F
eb

-0
7

M
ay

-0
7

A
u

g
-0

7

N
o

v
-0

7

F
eb

-0
8

M
ay

-0
8

A
u

g
-0

8

N
o

v
-0

8

F
eb

-0
9

M
ay

-0
9

A
u

g
-0

9

N
o

v
-0

9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

A
u

g
-1

0

N
o

v
-1

0

F
eb

-1
1

SHIBOR:3个月 SHIBOR:6个月 SHIBOR:1年

 

图 2：美国产能利用率处于历史地位 
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资料来源：CEIC，中信建投证券研究发展部 
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图 3：美国 PMI 新订单指数继续走高显示中国未来出口仍将向好 
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资料来源：CEIC，中信建投证券研究发展部 

 

图 4：发达经济体存在大量闲置产能 图 5：全球负产出缺口接近全球 GDP 的 4% 

  

资料来源：GS：《Significant Spare Capacity in Advanced Economies》  

 

 

 

 

 

 



 

  

3 

行业简评研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 煤炭开采 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 6：焦炭（焦煤替代指标）产量缺口持续正向扩张，原煤产出缺口有所收敛 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2000-1 2001-1 2002-1 2003-1 2004-1 2005-1 2006-1 2007-1 2008-1 2009-1 2010-1 2011-1

原煤 焦炭

 

资料来源：中信建投吴启权《产出缺口观察：短期回调不改周期复辟进程》，中信建投证券研究发展部 

图 7：PPI 领先于钢铁库存周期  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

 

 

 

 



 

  

4 

行业简评研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 煤炭开采 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图 8：钢铁行业产出缺口自 2006 年以来对钢铁价格保持 3-7 个月不等的领先性 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 9：M1 增速与市场走势 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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图 10：M2 走势与市场表现 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

图 11：CPI 走势与市场表现 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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图 12：PPI 走势与市场表现 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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