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煤炭行业二季度投资策略 
——焦炭期货推出意在长远 煤价全面上涨带来投资良机 

优于大势 
        维持评级 

煤炭/能源 发布时间：2011 年 4 月 15 日 

投资要点： 

 无论从我们的煤炭港口价格模型的模拟结果，还是从各煤种的需求

情况来看，煤炭价格都有望在 4 月中下旬迎来全面上涨。山西优混

港口价格将上浮至 805 元以上，第二季度单季涨幅将超过 5%。价

格上涨是我们看好第二季度煤炭行业的最主要逻辑。 

 目前市场有对上网电价进行结构性上调的预期，我们认为第二季度

该预期可能得到落实。结合煤炭价格变动来看，2008 和 2010 两年

国内煤炭价格上浮幅度最大，而近 5 年国内上网电价调整幅度最大

的一次出现在 2008 年，管理层极有可能调高上网电价来消弭 2010
年煤价上涨给电力企业带来的成本压力。上网电价上调，销售电价

不变，短期内不会给通胀造成压力。调整电价可打开煤炭-电力产业

链的价格空间，对煤炭未来提价留下伏笔。 

 我们在 2011 年年度投资策略《中国煤炭金融衍生品元年：辉煌而不

是彷徨》中首先提出了“煤炭金融衍生品”这一概念，并对全球煤

炭金融衍生品市场进行了细致的分析，也对未来国内煤炭金融衍生

品进行了展望。我们认为，十二五期间国内煤炭金融衍生品市场将

迎来蓬勃发展。今年第二季度，焦炭期货有望先行推出。 

 焦炭期货推出后，可以给煤炭期货如何进行现货存储和标准化合约

制定提供借鉴，国内煤炭期货出台的基本条件将在年内日趋成熟。

国外煤炭期货市场近年的成功经验，昭示煤炭期货一旦推出，股票

市场的有效性将大大增强，煤炭价格的全球化也将更加明显。我们

将在未来相当长一段时间内，重点关注煤炭金融衍生品推动煤炭价

格全球化，进而促进煤炭类上市公司估值全球化的过程。 

 我们看好第二季度煤炭行业投资机会，主要逻辑为：1、从产业链价

格空间打开（电价调整）和量化预测煤炭价格的结果来看，第二季

度将是年内煤炭价格第一次全面上涨的时点。煤炭价格上涨期间，

板块具备整体性投资机会；2、焦炭期货推出后，对焦炭、焦煤价格

的正面刺激带来的交易性机会，更主要的是为将来煤炭期货推出奠

定基础，煤炭企业估值水平有望重铸。 

 建议在 4、5 月对煤炭行业进行标配甚至超配，第二季度投资组合为

平庄能源、山煤国际、神火股份、兖州煤业。同时建议适当关注煤

气化、开滦股份、安泰集团等具备业绩支撑的焦炭类上市公司的短

期交易机会。 

走势图  
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1、煤炭供给分析——年内可能出现供给缺口 

今年第一季度，全国煤炭供给情况正常，去年原煤生产增速较快的地区今年增产并

不明显。结合我们在山西、河南等地的调研情况，我们认为今年下半年，全国煤炭很可

能出现短期供给缺口。 

2011 年前两个月，我国原煤月度产量分别为 2.68 亿吨和 2.47 亿吨。受春节因素影

响，2 月产量小幅下滑，但同比增速由 1 月的 8%上涨至 20%。 

图 1 原煤月度产量与增速 

 

资料来源：wind 东北证券 
 

前两月国内原煤累计生产总量为 5.16 亿吨，同比增长 13.51%。分区域来看，最明

显的特征是去年产量增长过速地区的产量增速有所放缓。主产区中，山东、河南大幅低

于全国平均水平；山西、陕西与全国平均值基本相当；内蒙供给增速仍然较快。 

表 1：煤炭主产省份前两月产量与增速 

 累计产量 万吨 同比增速 % 

全国 51575.80 13.51 

山西 11031 15.42 

内蒙古 13157 27.48 

山东 2226.5 1.64 

河南 3379 -13 

陕西 5364 16.79 

资料来源：wind 东北证券 

去年年底，市场担心山西、河南等在过去两年间进行资产整合的省份会在今年释放

技改产能。根据我们在晋、豫调研的情况来看，整合矿前期技改准备虽然较顺畅，但多

数产能被安排于 2012 年开始逐步释放，因此河南山西煤炭产量不会过速增长。 

另一方面，去年至今产量增速一直较快的内蒙和陕西，在第二季度有可能受到国家

能源总体规划的影响逐步开展资源整合。我们在过去的多篇报告中提出，国家发改委将

于对蒙陕甘宁“金三角”地区制定长期能源规划，4 月份该规划即可能上报国务院。 

“金三角”地区煤炭产量占全国总产量约 37%，是我国重要的煤炭产出区。蒙陕甘
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宁能源规划必将涉及资源整合与划分，一旦资源整合开始，将明显压缩当年煤炭供给总

量。 

山西、河南技改产能释放减慢、蒙陕甘宁面临资源整合，两个因素叠加起来，可能

造成年内煤炭供给出现缺口。 

 

2、煤炭需求分析——旺季逐渐到来 

2.1 火电 

2011 年前两月，全国火力发电企业共计发送电量 5737 亿千瓦时，同比增加 9.14%。

年初两月火电发电同比增速显著上升，我们预计 3、4 月份火电月度发电增速可能受丰

水期逐渐到来而放缓，但是随着夏季用电高峰到来，火电发电增速有望在第二季度站上

年内第一个高点。 

图 2 火电月度产量与增速 

资料来源：wind 东北证券 
2.2 生铁 

今年前 2 月，全国生铁冶炼总量为 1.03 亿吨，累计同比增长 8.92%。国内保障房建

设对钢铁需求拉动明显，可有效弥补商业住宅开工量可能产生的萎缩。焦煤需求随着钢

铁开工量逐渐加大而受益。 

图 3 生铁月度产量与增速 
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资料来源：wind 东北证券 
 

2.3 水泥与化肥 

从总量上来看，水泥和化肥行业对煤炭需求的拉动作用略微小于火电和钢铁。 2011
年前两月，全国水泥产量达到 2.04 亿吨，同比增长 9.13%。全国合成氨产量 787 万吨，

同比累计下降 1.5%，月度产量相对稳定，但增速反弹明显。 

随着原油价格不断高涨，煤头化工的成本优势开始逐渐显现。根据我们掌握的下游

企业原料需求情况，预计第二季度化工用煤需求回暖将非常明显，我们看好第二季度无

烟煤需求增长。 

图 4 水泥月度产量与增速                        图 5 合成氨月度产量与增速 

   

资料来源：wind 东北证券 
 

总体来看，煤炭各下游行业月度产量增速都处于明显反弹的过程当中，而随着夏季

逐渐到来，火电、钢铁、水泥建材等行业对煤炭需求均将有明显回暖，我们看好煤炭需

求增长过程中，煤炭价格的上涨。 

图 6原煤与各下游行业月度产量增速比较 

 
资料来源：wind 东北证券 
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3、煤炭价格 ——电力价格上调 带来产业链提价空间 

无论是从我们的煤炭港口价格模型的模拟结果，还是从各煤种的需求情况来看，我

们认为 4 月中下旬将迎来煤炭价格全面上涨。价格上涨是我们看好第二季度煤炭行业的

最主要逻辑。 

图 7山西优混每周价格与环比变动 

资料来源：wind 东北证券 
 

国内动力煤港口价格已连续 12 周居于稳定，截至 4 月初，山西优混价格仍处于 780
元。然而，根据我们的港口价格预测模型，国内动力煤价格上涨时点已非常接近。 

我们在煤炭行业 2 月月报中提出，3 月煤炭价格仍是筑底过程，但 770-775 元已是

年内底部。根据对历史数据的归纳，我们认为从四月中旬开始，动力煤价格将迎来年内

第一次明显上涨，第二季度山西优混港口价格将上浮至 805 元以上，第二季度单季涨幅

将超过 5%。 

图 8 2011 年山西优混价格预测  

资料来源： 东北证券 
 

目前市场有对上网电价进行结构性上调的预期，我们认为第二季度该预期可能得到

落实。 
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近 5 年国内上网电价有过 4 次明显调整，其中调整幅度最大的一次出现在 2008 年。

结合煤炭价格变动来看，2008 和 2010 两年是国内煤炭价格上浮幅度最大的两年，因此

管理层极有可能调高上网电价来消弭煤价上涨给电力企业带来的成本压力。 

如果上网电价上调，销售电价不变，短期内不会给通胀造成压力。调整电价可打开

煤炭-电力产业链的价格空间，对煤炭行业未来提价留下伏笔。 

图 9  近年平均上网电价 元/千千瓦时             图 10 近年国内煤炭平均价格（山西优混） 元/吨 

 

资料来源：中电联 sxcoal 东北证券 
 

目前上网电价上调仍处于讨论阶段，我们认为其具备相当的可行性。即使不考虑电

价调整，历史数据也昭示煤炭价格将于第二季度全面上涨。我们延续上月观点，强烈建

议关注煤炭提价这一事件。  

4、焦炭期货推出——煤炭金融衍生品迈出第一步！ 

我们在 2011 年年度投资策略《中国煤炭金融衍生品元年：辉煌而不是彷徨》中首

先提出了“煤炭金融衍生品”这一概念，并对全球煤炭金融衍生品市场进行了细致的分

析，也对未来国内煤炭金融衍生品进行了展望。我们认为，十二五期间国内煤炭金融衍

生品市场将迎来蓬勃发展。今年第二季度，焦炭期货有望先行推出。 

焦炭期货的重要意义在于： 

 利于焦炭企业通过套保的方式规避焦炭价格波动风险； 

 焦炭价格形成一致性预期后,处于微利或亏损状态的焦炭类上市公司估值可以

得到更好把握，从而提高估值水平； 

 期货产品上市初期加大焦炭现货产品波动范围，刺激上市公司业绩增长预期。 

焦炭期货上市初期对资本市场的影响可以参照螺纹钢期货推出后的情况。螺纹钢期

货推出伊始，钢铁股与期货价格指数的走势趋于一致，但波动性更大。 

螺纹钢期货推出后的三个月，螺纹钢连续的价格最高涨幅为 39.35%，但 A 股钢铁

指数则上涨了 69.45%。 
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图 11 螺纹钢期货推出后对钢铁板块刺激作用明显 

 

资料来源：wind 东北证券 
    通过比对其他大宗商品期货上市交易后，对现货市场和股票二级市场产生的影响，

我们发现期货产品推出初期，现货价格仍主要受供需决定，但期货价格波动幅度明显大

于现货价格，上市公司股价波动又强于期货价格。 

目前国内焦炭行业仍处于复苏阶段，焦炭价格处于高位，受钢铁开工量逐渐提升的

影响，我们判断焦炭期货推出初期，应正值需求上升期，期货价格和现货价格有可能短

期迅速提升。建议关注焦炭现货、期货价格上涨带来的交易性机会。 

图 12 焦炭月度产量与增速 

 

资料来源：wind 东北证券 
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图 13 唐山二级冶金焦价格走势 元/吨              图 14 平顶山二级冶金焦价格走势 元/吨 

资料来源：wind 东北证券 
 

图 15 云南三级冶金焦价格走势 元/吨            图 16  上海二级冶金焦价格走势 元/吨 

  
资料来源：wind 东北证券 

更长期来看，焦炭期货上市是我国逐步推出煤炭金融衍生品的第一步。焦炭期货推

出后，可以给煤炭期货如何进行现货存储和标准化合约的制定提供良好的借鉴，国内煤

炭期货出台的基本条件将在年内日趋成熟。 

图 17 ICE 三大港煤炭期货总交易量比 2008 年增长 10 倍  图 18 ICE 三大港煤炭期货总持仓量是 08 年的 375% 

资料来源：ICE 东北证券 
 

国外煤炭期货市场近年的成功经验，昭示煤炭期货一旦推出，股票市场的有效性将
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大大增强，煤炭价格的全球化也将更加明显。我们将在未来相当长一段时间内，重点关

注 煤炭金融衍生品推动煤炭价格全球化，进而促进煤炭类上市公司估值全球化的过程。 

 
图 19 期货市场 现货市场 股票市场之间的定价传导链条 

 

资料来源：东北证券 
 
 

5、投资建议——板块整体性机会来临 坚定看多 

我们看好第二季度煤炭行业投资机会，主要逻辑为：1、从产业链价格空间打开（电

价调整）和量化预测煤炭价格的结果来看，第二季度将是年内煤炭价格第一次全面上涨

的时点。煤炭价格全面上涨期间，板块具备整体性的投资机会；2、焦炭期货推出后，

对焦炭、焦煤价格的正面刺激带来的交易性机会，更主要的是为将来煤炭期货推出奠定

基础，煤炭企业估值水平有望重铸。 

建议在 4、5 月对煤炭进行标配甚至超配，第二季度投资组合为平庄能源、山煤国

际、神火股份、兖州煤业。同时建议适当关注煤气化、开滦股份、安泰集团等具备业绩

支撑的焦炭类上市公司的短期交易机会。 

表 2 煤炭类上市公司业绩与估值一览 

证券简称  EPS2011 EPS2012 PE2011 PE2012  

平庄能源  0.73 0.86 21.89 18.58  推荐 

神火股份  1.66 2.22 17.02 12.71  推荐 

山煤国际  1.60 2.21 21.07 15.30  推荐 

兖州煤业  1.97 2.21 18.26 16.32  推荐 

冀中能源  2.70 3.11 17.88 15.52  推荐 

西山煤电  1.54 1.92 18.10 14.52  推荐 

兰花科创  2.72 3.52 15.20 11.73  推荐 

国阳新能  1.26 1.35 21.31 19.85  推荐 

盘江股份  1.59 1.99 23.05 18.42  推荐 

大同煤业  0.80 1.00 25.76 20.61  推荐 

露天煤业  1.18 1.37 20.12 17.39  推荐 

潞安环能  3.43 4.01 19.77 16.91  推荐 
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大有能源  1.81 2.17 20.48 17.08  推荐 

中国神华  2.17 2.42 14.10 12.61  推荐 

昊华能源  2.72 3.28 20.88 17.31  推荐 

中煤能源  0.67 0.79 16.85 14.26  推荐 

国投新集  0.76 1.03 20.51 15.12  推荐 

开滦股份  0.85 0.94 23.88 21.71  推荐 

平煤股份  1.52 1.64 13.75 12.76  谨慎推荐 

郑州煤电  0.26 0.31 51.70 42.50  谨慎推荐 

上海能源  2.06 2.35 14.32 12.57  谨慎推荐 

恒源煤电  2.57 2.86 16.78 15.07  谨慎推荐 

    20.58 17.22   

资料来源：wind 东北证券 
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