
                                                煤炭行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 17 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

行

业

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

 

业

绩

综

述 

联系人 

任宪功 

010-68784237 

renxiangong@hotmail.com 

 

 

行业评级 

煤炭行业            看好 

 

 

重点品种推荐 

中国神华           推荐 

中煤能源           推荐 

恒源煤电           推荐 

安泰集团           推荐 

 

 

 

 

 

 

 

最近一年行业相对走势 
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渤海煤炭指数 沪深300

投资要点： 

 成长性分析 

 煤炭板块 2010 年营业收入合计同比增长 34.96%，归属于母公司股东的净利润合计

同比增长 34.95%，实现了较高的增长率；2011 年一季度营业收入合计同比增长

39.16%，归属于母公司股东的净利润合计同比增长 17.98%，略低于我们对 11 年

全年净利润增速为 20%的预期，主要是因为煤炭行业业绩最好的季度通常为二、三

季度，一季度业绩增速通常略低于全年增速；与历史对比，煤炭板块 10 年度收入

及净利润、11 年一季度的收入增速处于较高水平，而 11 年一季度净利润处于中等

水平； 

 2010 年，煤炭板块营业收入合计同比增速高于全部 A 股 0.98 个百分点；归属于母

公司股东的净利润合计同比增速低于全部 A 股 2.24 个百分点；2011 年一季度营业

收入合计同比增速高于全部 A 股 11.52 个百分点；归属于母公司股东的净利润合计

同比增速低于全部 A 股 6.18 个百分点；可以看出，煤炭板块的收入增速虽然基本

上高于全部 A 股，尤其是 11 年一季度，但是净利润增速却低于全部 A 股，主要与

煤炭板块净利润基数较高、及成本增速较快有关。 

 盈利能力分析 

 2010 年煤炭板块毛利率为 33.31%，较 2009 年的 34.87%低 1.56 个百分点，较 2010

年全部 A 股的 19.86%高 13.45 个百分点；表明 2010 年煤炭板块收入盈利能力虽略

低于 09 年，但仍很高；2011 年一季度煤炭板块毛利率为 31.41%，较 2010 年一季

度的 35.30%低 3.89 个百分点，较 2011 年一季度全部 A 股的 19.39%高 12.02 个百

分点；表明 2011 年一季度煤炭板块收入盈利能力低于 10 年一季度，但较全部 A 股

而言，仍处于较高水平； 

 2010 年煤炭板块 ROE 为 19.71%，较 2009 年的 17.01%高 2.70 个百分点，较 2010

年全部 A 股的 16.10%高 3.61 个百分点；表明 2010 年煤炭板块净资产盈利能力处

于较高水平；2011 年一季度煤炭板块 ROE 为 5.04%，较 2010 年一季度的 4.99%

高 0.05 个百分点，较 2011 年一季度全部 A 股的 4.06%高 0.98 个百分点；表明 2011

年一季度煤炭板块净资产盈利能力也仍处于较高水平。  

 煤炭行业 11 年度业绩增速预计 

 由于一季度有春节因素，煤炭板块通常一季度业绩增速略低于全年增速，考虑到 10

年基数较高的原因，我们仍维持煤炭板块 11 年净利润全年增速约为 20%左右的判

断； 

 估值及重点关注股票 

 总体来看，虽然煤炭板块估值较全部 A 股仍有一定溢价，但是考虑到煤炭板块具有

的资源属性和较高的盈利能力，我们认为存在一定溢价是合理的，同时考虑到煤炭

板块目前估值相较于历史平均值处于较低水平，我们认为煤炭板块仍具有估值优势。

综合考虑之前我们预计 11 年煤炭板块净利润增速约为 20%左右及目前估值水平，

我们维持煤炭板块“看好”评级； 

 建议重点关注股票：综合考虑估值及成长性，我们建议关注在估值较低的中国神华、

中煤能源、恒源煤电，以及受益于焦炭行业反转预期并且市净率较低的安泰集团。 

11 年一季度业绩增速处于历史中等水平 

――煤炭行业 2010 年年报及 2011 年 1 季报综述 

分析师：任宪功                   SAC NO：S1150511010012                2011 年 5 月 8 日 

mailto:renxiangong@hotmail.com
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1.煤炭行业 10 年及 11 年一季度业绩回顾 

1.1 成长性分析 

煤炭板块 10 年及 11 年一季度收入及净利润增速： 

从图 1 及表 1 中可以看出，煤炭板块 2010 年营业收入合计同比增长 34.96%，归

属于母公司股东的净利润合计同比增长 34.95%，实现了较高的增长率； 

2011 年一季度营业收入合计同比增长 39.16%，归属于母公司股东的净利润合计

同比增长 17.98%，略低于我们对 11 年全年净利润增速为 20%的预期，主要是因

为煤炭行业业绩最好的季度通常为二、三季度，一季度业绩增速通常略低于全年

增速； 

与历史对比，煤炭板块 10 年度收入及净利润、11 年一季度的收入增速处于较高

水平，而 11 年一季度净利润处于中等水平。 

煤炭板块 10 年及 11 年一季度收入及净利润增速与全部 A 股对比： 

从表 1 中可以看出，2010 年，煤炭板块营业收入合计同比增速高于全部 A 股 0.98

个百分点；归属于母公司股东的净利润合计同比增速低于全部 A 股 2.24 个百分

点； 

2011 年一季度营业收入合计同比增速高于全部 A 股 11.52 个百分点；归属于母公

司股东的净利润合计同比增速低于全部 A 股 6.18 个百分点； 

可以看出，煤炭板块的收入增速虽然基本上高于全部 A 股，尤其是 11 年一季度，

但是净利润增速却低于全部 A 股，主要与煤炭板块净利润基数较高、及成本增速

较快有关。 

煤炭板块个股业绩增速比较： 

煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度营业收入增速排名详见表 2； 

煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度净利润增速排名详见表 3； 

煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度基本每股收益增速排名详见表 4。 
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其中，在表 3 中，10 年归属母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增速排名前

5 名的分别为安源股份、美锦能源、恒源煤电、兖州煤业、安泰集团；11 年一季

度归属母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增速排名前 5 名的分别为 ST 贤

成、山西焦化、安泰集团、昊华能源、山煤国际； 

在表 3 中，10 年归属母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增速排名后 5 名的

分别为太工天成、大有能源、国际实业、四川圣达、大同煤业；11 年一季度归属

母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增速排名后 5 名的分别为大有能源、安

源股份、郑州煤电、煤气化、神火股份。 

图 1：煤炭板块（sw 煤炭开采 II）成长能力 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

34.96

39.16

34.95

17.98

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
0
3
-1
-2
Q

2
0
0
3
-1
-3
Q

2
0
0
3
-1
-4
Q

2
0
0
4
-1
Q

2
0
0
4
-1
-2
Q

2
0
0
4
-1
-3
Q

2
0
0
4
-1
-4
Q

2
0
0
5
-1
Q

2
0
0
5
-1
-2
Q

2
0
0
5
-1
-3
Q

2
0
0
5
-1
-4
Q

2
0
0
6
-1
Q

2
0
0
6
-1
-2
Q

2
0
0
6
-1
-3
Q

2
0
0
6
-1
-4
Q

2
0
0
7
-1
Q

2
0
0
7
-1
-2
Q

2
0
0
7
-1
-3
Q

2
0
0
7
-1
-4
Q

2
0
0
8
-1
Q

2
0
0
8
-1
-2
Q

2
0
0
8
-1
-3
Q

2
0
0
8
-1
-4
Q

2
0
0
9
-1
Q

2
0
0
9
-1
-2
Q

2
0
0
9
-1
-3
Q

2
0
0
9
-1
-4
Q

2
0
1
0
-1
Q

2
0
1
0
-1
-2
Q

2
0
1
0
-1
-3
Q

2
0
1
0
-1
-4
Q

2
0
1
1
-1
Q

营业收入合计(同比增长率%)

归属母公司股东的净利润合计(同比增长率%)



                                                煤炭行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 17 

         表 1：煤炭板块与全部 A 股成长能力对比 

 

营业收入合计(同比增长率%) 归属母公司股东的净利润合计(同比增长率%) 

 

SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 

2003-1-2Q 22.17 29.27 6.91 28.66 

2003-1-3Q 21.31 27.97 14.78 31.35 

2003-1-4Q 17.41 31.08 1.1 39.89 

2004-1Q 34.32 30.44 49.04 42.94 

2004-1-2Q 35.61 32.37 80.2 45.73 

2004-1-3Q 43.2 31.71 99.27 38.46 

2004-1-4Q 46.96 28.69 100.06 44.41 

2005-1Q 50.31 24.56 100.53 6.04 

2005-1-2Q 41.7 24.36 60.24 3.52 

2005-1-3Q 29.59 23.92 26.11 -1.74 

2005-1-4Q 20.63 20.34 2.64 3.8 

2006-1Q 4.88 17.56 -29.04 -12.92 

2006-1-2Q 12.91 18.76 -15.38 9.45 

2006-1-3Q 16.9 22.27 -6.49 23.54 

2006-1-4Q 21.25 26.78 -3.86 44.04 

2007-1Q 26.22 26.54 37.62 77.98 

2007-1-2Q 25.89 25.64 21.09 71.52 

2007-1-3Q 31.54 25.75 26.5 64.64 

2007-1-4Q 28.51 25.99 31.12 58.32 

2008-1Q 39.78 26.45 52.37 16.67 

2008-1-2Q 46.26 27.83 71.44 15.42 

2008-1-3Q 50.12 25.68 85.33 6.97 

2008-1-4Q 44.09 16.18 50.21 -16.87 

2009-1Q 2.62 -13.25 3.6 -26.44 

2009-1-2Q -0.44 -11.78 -3.82 -14.81 

2009-1-3Q -1.53 -7.48 -14.35 -2.74 

2009-1-4Q 2.39 2.64 -0.92 25.15 

2010-1Q 42.93 46.51 38.27 61.59 

2010-1-2Q 44.63 42.27 27.7 41.18 

2010-1-3Q 40.76 37.44 30.08 35.25 

2010-1-4Q 34.96 33.98 34.95 37.19 

2011-1Q 39.16 27.64 17.98 24.16 

     资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 2：煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度营业收入增速排名 

营业收入(同比增长率%) 

2010 年度 2011 年一季度 

排名 公司 同比 排名 公司 同比 

1 山西焦化 121.13  1 西山煤电 118.85  

2 山煤国际 83.96  2 郑州煤电 91.56  

3 兖州煤业 62.06  3 国阳新能 84.43  

4 神火股份 59.36  4 昊华能源 64.78  

5 郑州煤电 58.07  5 安泰集团 60.03  

6 美锦能源 57.42  6 盘江股份 51.58  

7 宝泰隆 53.51  7 神火股份 47.16  

8 冀中能源 49.61  8 山煤国际 44.15  

9 靖远煤电 45.40  9 中国神华 41.14  

10 国际实业 44.33  10 兰花科创 41.12  

11 国投新集 41.59  11 宝泰隆 35.49  

12 国阳新能 39.67  12 中煤能源 34.12  

13 开滦股份 38.06  13 开滦股份 33.27  

14 西山煤电 37.33  14 兖州煤业 32.82  

15 安源股份 35.38  15 冀中能源 31.93  

16 中煤能源 32.64  16 山西焦化 25.34  

17 安泰集团 32.16  17 露天煤业 24.15  

18 恒源煤电 30.85  18 平庄能源 21.88  

19 昊华能源 30.68  19 靖远煤电 20.98  

20 中国神华 25.35  20 恒源煤电 20.95  

21 四川圣达 22.90  21 潞安环能 19.48  

22 露天煤业 21.68  22 国投新集 17.55  

23 平煤股份 21.51  23 ST 贤成 13.89  

24 上海能源 20.85  24 四川圣达 9.68  

25 盘江股份 20.31  25 大同煤业 8.76  

26 平庄能源 20.03  26 平煤股份 6.71  

27 潞安环能 17.34  27 安源股份 2.96  

28 ST 贤成 15.73  28 美锦能源 2.86  

29 大同煤业 10.10  29 国际实业 0.34  

30 煤气化 8.47  30 上海能源 -6.17  

31 *ST 黑化 7.73  31 煤气化 -7.90  

32 兰花科创 3.49  32 *ST 黑化 -8.62  

33 太工天成 -21.50  33 太工天成 -36.22  

34 大有能源 -24.83  34 大有能源 — 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 3：煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度净利润增速排名 

归属母公司股东的净利润(同比增长率%) 归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益(同比增长率%) 

2010 年度 2011 年一季度 2010 年度 2011 年一季度 

排名 公司 同比 排名 公司 同比 排名 公司 同比 排名 公司 同比 

1 国际实业 331.37  1 ST 贤成 558.85  1 安源股份 1699.41  1 ST 贤成 255.83  

2 美锦能源 290.07  2 山西焦化 145.88  2 美锦能源 286.42  2 山西焦化 146.54  

3 兖州煤业 132.16  3 安泰集团 113.28  3 恒源煤电 146.63  3 安泰集团 109.33  

4 安泰集团 109.57  4 昊华能源 94.47  4 兖州煤业 132.03  4 昊华能源 94.53  

5 山西焦化 108.61  5 山煤国际 91.07  5 安泰集团 102.29  5 山煤国际 84.85  

6 *ST 黑化 107.16  6 国际实业 72.40  6 山西焦化 100.65  6 国际实业 77.85  

7 神火股份 92.87  7 四川圣达 61.01  7 冀中能源 99.57  7 四川圣达 53.76  

8 昊华能源 84.92  8 潞安环能 36.15  8 神火股份 99.46  8 潞安环能 35.07  

9 恒源煤电 82.79  9 盘江股份 32.33  9 昊华能源 84.20  9 盘江股份 33.78  

10 潞安环能 62.96  10 国阳新能 28.48  10 ST 贤成 82.01  10 冀中能源 29.19  

11 宝泰隆 57.32  11 冀中能源 28.18  11 宝泰隆 75.77  11 国阳新能 28.38  

12 国投新集 50.17  12 平庄能源 25.28  12 露天煤业 72.33  12 平庄能源 24.70  

13 露天煤业 48.90  13 靖远煤电 22.63  13 国投新集 64.99  13 靖远煤电 23.26  

14 冀中能源 43.19  14 兰花科创 19.56  14 潞安环能 62.69  14 中国神华 18.98  

15 上海能源 40.29  15 兖州煤业 17.88  15 靖远煤电 48.55  15 西山煤电 17.75  

16 平庄能源 38.23  16 中国神华 17.33  16 平煤股份 41.21  16 兖州煤业 17.57  

17 盘江股份 35.88  17 西山煤电 17.23  17 国阳新能 39.30  17 中煤能源 15.87  

18 平煤股份 31.26  18 国投新集 16.40  18 平庄能源 37.88  18 兰花科创 14.97  

19 国阳新能 29.96  19 中煤能源 15.92  19 *ST 黑化 36.00  19 恒源煤电 13.95  

20 安源股份 24.70  20 恒源煤电 14.10  20 盘江股份 35.93  20 国投新集 12.63  

21 山煤国际 22.91  21 开滦股份 3.05  21 上海能源 35.85  21 上海能源 2.07  

22 中国神华 22.83  22 上海能源 2.49  22 中国神华 23.30  22 开滦股份 1.81  

23 西山煤电 18.60  23 露天煤业 -2.02  23 山煤国际 22.27  23 露天煤业 -2.21  

24 郑州煤电 12.99  24 平煤股份 -4.60  24 西山煤电 21.48  24 平煤股份 -5.95  

25 靖远煤电 6.10  25 太工天成 -8.20  25 兰花科创 8.83  25 太工天成 -8.33  

26 开滦股份 5.57  26 美锦能源 -12.41  26 中煤能源 7.50  26 大同煤业 -12.55  

27 中煤能源 4.33  27 大同煤业 -12.55  27 煤气化 6.26  27 神火股份 -39.31  

28 ST 贤成 3.70  28 宝泰隆 -13.53  28 开滦股份 4.66  28 煤气化 -43.96  

29 兰花科创 3.44  29 神火股份 -36.65  29 郑州煤电 3.87  29 郑州煤电 -44.13  

30 大同煤业 -13.67  30 郑州煤电 -44.50  30 大同煤业 -15.12  30 安源股份 -74.38  

31 煤气化 -38.11  31 煤气化 -44.53  31 四川圣达 -49.05  31 大有能源 -571.28  

32 四川圣达 -44.32  32 安源股份 -77.64  32 国际实业 -69.78  32 美锦能源 — 

33 大有能源 -76.76  33 *ST 黑化 -388.02  33 大有能源 -164.65  33 *ST 黑化 — 

34 太工天成 -1561.65  34 大有能源 -6974.60  34 太工天成 -1099.77  34 宝泰隆 — 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 4：煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度基本每股收益增速排名 

基本每股收益(同比增长率%) 

2010 年度 2011 年一季度 

排名 公司 同比 排名 公司 同比 

1 美锦能源 300.00  1 ST 贤成 157.14  

2 兖州煤业 132.17  2 山西焦化 145.45  

3 国际实业 114.29  3 安泰集团 125.00  

4 安泰集团 108.70  4 山煤国际 93.33  

5 山西焦化 108.35  5 四川圣达 61.22  

6 *ST 黑化 106.67  6 昊华能源 47.06  

7 安源股份 100.00  7 潞安环能 36.67  

8 恒源煤电 68.09  8 盘江股份 32.38  

9 潞安环能 62.96  9 冀中能源 32.21  

10 宝泰隆 55.81  10 平庄能源 29.41  

11 国投新集 51.11  11 靖远煤电 20.00  

12 昊华能源 49.64  12 中国神华 19.82  

13 冀中能源 49.15  13 兰花科创 19.56  

14 上海能源 40.46  14 兖州煤业 17.07  

15 平庄能源 39.13  15 中煤能源 13.33  

16 神火股份 38.17  16 国投新集 12.50  

17 露天煤业 25.00  17 开滦股份 5.88  

18 中国神华 22.86  18 恒源煤电 4.26  

19 盘江股份 20.45  19 上海能源 2.50  

20 郑州煤电 16.67  20 美锦能源 0.00  

21 靖远煤电 6.11  21 国际实业 -9.00  

22 开滦股份 4.48  22 西山煤电 -9.83  

23 中煤能源 4.00  23 太工天成 -11.11  

24 兰花科创 3.44  24 露天煤业 -17.02  

25 ST 贤成 2.88  25 平煤股份 -26.05  

26 山煤国际 1.00  26 煤气化 -44.49  

27 平煤股份 0.96  27 郑州煤电 -44.50  

28 西山煤电 -8.76  28 国阳新能 -49.06  

29 煤气化 -38.11  29 神火股份 -54.55  

30 四川圣达 -44.26  30 大同煤业 -57.89  

31 国阳新能 -48.19  31 安源股份 -66.67  

32 大同煤业 -56.74  32 *ST 黑化 -373.68  

33 大有能源 -76.78  33 大有能源 -6671.43  

34 太工天成 -1500.00  34 宝泰隆  — 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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1.2 盈利能力分析 

煤炭板块 10 年及 11 年一季度毛利率： 

从图 2及表 5中可以看出，2010年煤炭板块毛利率为33.31%，较 2009年的 34.87%

低 1.56 个百分点，较 2010 年全部 A 股的 19.86%高 13.45 个百分点；表明 2010

年煤炭板块收入盈利能力虽略低于 09 年，但仍很高； 

2011 年一季度煤炭板块毛利率为 31.41%，较 2010 年一季度的 35.30%低 3.89

个百分点，较 2011 年一季度全部 A 股的 19.39%高 12.02 个百分点；表明 2011

年一季度煤炭板块收入盈利能力低于 10 年一季度，但较全部 A 股而言，仍处于

较高水平； 

煤炭板块 10 年及 11 年一季度 ROE： 

从图2及表5中可以看出，2010年煤炭板块ROE为19.71%，较2009年的17.01%

高 2.70 个百分点，较 2010 年全部 A 股的 16.10%高 3.61 个百分点；表明 2010

年煤炭板块净资产盈利能力处于较高水平； 

2011 年一季度煤炭板块 ROE 为 5.04%，较 2010 年一季度的 4.99%高 0.05 个百

分点，较 2011 年一季度全部 A 股的 4.06%高 0.98 个百分点；表明 2011 年一季

度煤炭板块净资产盈利能力也仍处于较高水平； 

煤炭板块个股盈利能力比较： 

煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度销售毛利率、销售净利率排名详见表 6； 

煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度净资产收益率排名详见表 7。 

其中，在表 6 中，2010 年毛利率排名前 5 位的分别为 ST 贤成、昊华能源、中国

神华、大同煤业、兖州煤业；2011 年一季度毛利率排名前 5 位的分别为 ST 贤成、

兖州煤业、昊华能源、露天煤业、兰花科创； 

在表 6 中，2010 年毛利率排名后 5 位的分别为*ST 黑化、山西焦化、美锦能源、

太工天成、郑州煤电；2011 年一季度毛利率排名后 5 位的分别为*ST 黑化、美锦

能源、郑州煤电、太工天成、山煤国际。 
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图 2：煤炭板块（sw 煤炭开采 II）盈利能力 

                         

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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         表 5：煤炭板块与全部 A 股盈利能力对比 

 

销售毛利率%(整体法) 净资产收益率 %-平均(整体法) 

 

SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 

2003-1-2Q 37.61 21.59 4.95 4.16 

2003-1-3Q 36.07 21.6 7.29 6.43 

2003-1-4Q 36.02 24.49 8.64 9.03 

2004-1Q 36.63 21.99 2.96 2.64 

2004-1-2Q 39.23 21.41 7.8 5.47 

2004-1-3Q 39.41 21.06 12.62 8.16 

2004-1-4Q 41.16 24.11 18.33 16.9 

2005-1Q 40.11 19.53 4.93 2.53 

2005-1-2Q 37.43 19.13 10.02 5.11 

2005-1-3Q 35.95 18.36 13.34 7.31 

2005-1-4Q 42.98 21.73 25.83 14.73 

2006-1Q 31.49 16.42 3.19 2.11 

2006-1-2Q 32.48 17.49 8.78 6.2 

2006-1-3Q 31.45 17.24 11.63 8.89 

2006-1-4Q 40.09 21.23 20.91 14.58 

2007-1Q 31.99 18.56 4.38 3.71 

2007-1-2Q 40.15 21.68 11.13 9.2 

2007-1-3Q 30.02 18.69 13.06 12.46 

2007-1-4Q 38.8 21.08 18.82 19.33 

2008-1Q 39.73 19.67 5.16 4.13 

2008-1-2Q 40.73 18.73 12.05 8.46 

2008-1-3Q 41.14 18.43 19.5 11.7 

2008-1-4Q 40.56 18.21 22.34 13.66 

2009-1Q 41.77 20.22 4.69 2.8 

2009-1-2Q 39.22 20.83 9.16 6.75 

2009-1-3Q 37.97 20.92 13.52 10.43 

2009-1-4Q 34.87 20.48 17.01 14.2 

2010-1Q 35.3 20.06 4.99 3.89 

2010-1-2Q 34.62 19.83 10.31 8.38 

2010-1-3Q 33.94 19.72 15.4 12.32 

2010-1-4Q 33.31 19.86 19.71 16.1 

2011-1Q 31.41 19.39 5.04 4.06 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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     表 6：煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度销售毛利率、净利率排名 

销售毛利率% 销售净利率% 

2010 年度 2011 年一季度 2010 年度 2011 年一季度 

排名 公司 毛利率 排名 公司 毛利率 排名 公司 净利率 排名 公司 净利率 

1 ST 贤成 51.47  1 ST 贤成 55.91  1 ST 贤成 87.58  1 露天煤业 28.90  

2 昊华能源 50.85  2 兖州煤业 50.57  2 国际实业 87.00  2 兖州煤业 26.55  

3 中国神华 46.26  3 昊华能源 50.21  3 中国神华 27.95  3 中国神华 25.69  

4 大同煤业 45.81  4 露天煤业 47.90  4 露天煤业 27.14  4 昊华能源 24.43  

5 兖州煤业 45.74  5 兰花科创 47.14  5 兖州煤业 25.87  5 盘江股份 23.17  

6 兰花科创 44.56  6 大同煤业 45.54  6 盘江股份 24.60  6 平庄能源 21.86  

7 盘江股份 44.53  7 潞安环能 45.33  7 昊华能源 21.63  7 潞安环能 21.24  

8 大有能源 43.68  8 中国神华 42.72  8 兰花科创 21.31  8 大同煤业 18.40  

9 西山煤电 43.41  9 盘江股份 42.22  9 平庄能源 20.08  9 兰花科创 18.07  

10 露天煤业 41.33  10 平庄能源 41.27  10 大同煤业 19.95  10 国投新集 16.61  

11 潞安环能 40.32  11 国际实业 35.50  11 国投新集 17.83  11 ST 贤成 14.84  

12 国际实业 37.77  12 西山煤电 34.48  12 西山煤电 16.49  12 西山煤电 14.50  

13 平庄能源 37.59  13 国投新集 34.34  13 潞安环能 15.60  13 上海能源 13.29  

14 国投新集 37.01  14 中煤能源 33.96  14 上海能源 15.23  14 国际实业 13.10  

15 中煤能源 33.42  15 上海能源 30.10  15 恒源煤电 13.69  15 中煤能源 11.83  

16 安源股份 31.70  16 靖远煤电 27.75  16 中煤能源 10.62  16 靖远煤电 10.48  

17 上海能源 29.72  17 安源股份 27.38  17 煤气化 8.98  17 恒源煤电 10.35  

18 煤气化 29.03  18 恒源煤电 26.53  18 宝泰隆 8.97  18 煤气化 8.77  

19 恒源煤电 27.15  19 煤气化 24.58  19 国阳新能 8.93  19 平煤股份 8.30  

20 冀中能源 25.62  20 冀中能源 22.66  20 冀中能源 8.21  20 冀中能源 8.23  

21 平煤股份 20.47  21 平煤股份 19.61  21 平煤股份 7.99  21 宝泰隆 6.51  

22 靖远煤电 20.26  22 宝泰隆 16.96  22 靖远煤电 7.29  22 国阳新能 5.72  

23 国阳新能 20.22  23 开滦股份 14.47  23 神火股份 6.10  23 开滦股份 4.90  

24 神火股份 17.48  24 四川圣达 14.34  24 开滦股份 5.78  24 山西焦化 4.87  

25 宝泰隆 17.41  25 国阳新能 12.72  25 安源股份 3.72  25 神火股份 4.06  

26 开滦股份 15.93  26 神火股份 12.42  26 大有能源 3.71  26 山煤国际 3.63  

27 四川圣达 11.24  27 山西焦化 12.26  27 山煤国际 3.49  27 四川圣达 2.62  

28 安泰集团 9.83  28 安泰集团 9.75  28 四川圣达 1.72  28 郑州煤电 2.44  

29 山煤国际 9.09  29 山煤国际 9.20  29 郑州煤电 1.30  29 美锦能源 1.53  

30 郑州煤电 7.92  30 太工天成 9.06  30 山西焦化 1.04  30 安源股份 0.63  

31 太工天成 7.75  31 郑州煤电 8.56  31 *ST 黑化 1.01  31 安泰集团 0.46  

32 美锦能源 7.58  32 美锦能源 6.93  32 美锦能源 0.69  32 *ST 黑化 -20.05  

33 山西焦化 6.78  33 *ST 黑化 -8.13  33 安泰集团 0.47  33 太工天成 -26.24  

34 *ST 黑化 0.11  34 大有能源 —  34 太工天成 -24.60  34 大有能源  — 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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     表 7：煤炭板块个股 10 年及 11 年一季度净资产收益率排名 

净资产收益率 ROE%(加权) 

2010 年度 2011 年一季度 

排名 公司 ROE 排名 公司 ROE 

1 国际实业 44.72  1 露天煤业 12.53  

2 露天煤业 38.50  2 西山煤电 7.58  

3 神火股份 28.32  3 潞安环能 7.47  

4 兖州煤业 27.60  4 上海能源 6.94  

5 国阳新能 26.29  5 冀中能源 6.81  

6 山煤国际 26.18  6 山西焦化 6.66  

7 潞安环能 26.05  7 兖州煤业 6.50  

8 恒源煤电 25.13  8 山煤国际 6.45  

9 上海能源 24.83  9 盘江股份 6.29  

10 西山煤电 23.37  10 昊华能源 6.09  

11 盘江股份 23.28  11 平庄能源 5.83  

12 冀中能源 22.38  12 国阳新能 5.73  

13 兰花科创 22.17  13 神火股份 5.64  

14 平煤股份 21.89  14 国投新集 5.33  

15 宝泰隆 21.89  15 平煤股份 5.21  

16 中国神华 20.31  16 中国神华 5.15  

17 昊华能源 20.09  17 兰花科创 5.03  

18 平庄能源 19.33  18 靖远煤电 4.91  

19 国投新集 19.12  19 宝泰隆 3.92  

20 开滦股份 16.19  20 恒源煤电 3.82  

21 大同煤业 14.59  21 开滦股份 3.67  

22 靖远煤电 13.07  22 中煤能源 3.07  

23 中煤能源 9.74  23 大同煤业 2.84  

24 煤气化 8.06  24 ST 贤成 1.75  

25 郑州煤电 7.50  25 煤气化 1.64  

26 安源股份 6.34  26 四川圣达 1.64  

27 山西焦化 5.54  27 美锦能源 1.11  

28 四川圣达 4.51  28 郑州煤电 1.10  

29 *ST 黑化 2.65  29 国际实业 1.01  

30 美锦能源 1.89  30 安源股份 0.36  

31 大有能源 1.66  31 安泰集团 0.20  

32 安泰集团 1.42  32 大有能源 -1.86  

33 太工天成 -19.58  33 太工天成 -3.81  

34 ST 贤成 —  34 *ST 黑化 -11.74  

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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2.煤炭行业 11 年度业绩增速预计 

由于一季度有春节因素，煤炭板块通常一季度业绩增速略低于全年增速，考虑到

10 年基数较高的原因，我们仍维持煤炭板块 11 年净利润全年增速约为 20%左右

的判断； 

由于今年以来煤炭价格维持淡季不淡的特征，预计二季度煤炭板块业绩增速会稍

高于一季度，由于一季度净利润合计同比增速为 17.98%，我们判断 11 年上半年

煤炭板块净利润合计同比增速大致接近 20%。 

3.估值及投资策略 

3.1 板块估值 

静态估值： 

截至 5 月 6 日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 17.27 倍；横向对比来看，

全部 A 股为 17.17 倍，煤炭板块估值溢价率为 0.6%；纵向对比来看，自 2000 年

以来煤炭板块市盈率(TTM,整体法)平均值为 29.34 倍，目前较历史平均值低

41.13%； 

截至 5 月 6 日，SW 煤炭开采Ⅱ市净率(MRQ，整体法)为 3.13 倍，横向对比来看，

全部 A股为 2.57 倍，煤炭板块估值溢价率为 21.79%；纵向对比来看，自 2000 年

以来煤炭板块市净率(MRQ，整体法)平均值为3.78倍，目前较历史平均值低17.20%。 

动态估值： 

预测市盈率方面，煤炭板块 11年预测市盈率为 14.95 倍，全部 A股预测市盈率为

13.93 倍，煤炭板块估值溢价率为 7.32%。 

总体来看，虽然煤炭板块估值较全部 A股仍有一定溢价，但是考虑到煤炭板块具

有的资源属性和较高的盈利能力，我们认为存在一定溢价是合理的，同时考虑到

煤炭板块目前估值相较于历史平均值处于较低水平，我们认为煤炭板块仍具有估

值优势。综合考虑之前我们预计 11年煤炭板块净利润增速约为 20%左右及目前估

值水平，我们维持煤炭板块“看好”评级。 
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图 3：00 年至 11 年 5 月 6 日煤炭板块市盈率  图 4：00 年至 11 年 5 月 6 日煤炭板块市净率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

3.2 个股估值 

煤炭板块个股静态估值对比情况详见表 8。 

可以看出，静态市盈率处于较低水平的前 5家公司分别为国际实业、上海能源、

中国神华、兰花科创、恒源煤电；市盈率处于较高水平的前 5 家公司分别为太工

天成、大有能源、美锦能源、*ST 黑化、安泰集团； 

静态市净率处于较低水平的前 5 家公司分别为中煤能源、安泰集团、中国神华、

上海能源、恒源煤电；市盈率处于较高水平的前 5家公司分别为大有能源、ST 贤

成、太工天成、*ST 黑化、四川圣达。 

建议重点关注股票：综合考虑估值及成长性，我们建议关注在估值较低的个股中，

具有一定业绩增速的中国神华、中煤能源、恒源煤电，以及受益于焦炭行业反转

预期并且市净率较低的安泰集团。 
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表 8：煤炭板块个股估值对比 

排名 公司 市盈率(PE)-10 年年报  排名 公司 市净率(PB)-11 年一季度 

1 国际实业 10.32  1 中煤能源 1.76  

2 上海能源 13.24  2 安泰集团 2.58  

3 中国神华 14.76  3 中国神华 2.68  

4 兰花科创 16.39  4 上海能源 2.76  

5 恒源煤电 16.89  5 恒源煤电 2.76  

6 兖州煤业 17.25  6 宝泰隆 2.81  

7 平煤股份 18.04  7 大同煤业 3.09  

8 露天煤业 18.80  8 兰花科创 3.11  

9 潞安环能 19.20  9 平煤股份 3.27  

10 中煤能源 19.48  10 国投新集 3.29  

11 国投新集 19.63  11 开滦股份 3.56  

12 冀中能源 20.19  12 平庄能源 3.62  

13 神火股份 21.38  13 冀中能源 3.79  

14 平庄能源 22.05  14 郑州煤电 3.81  

15 国阳新能 22.52  15 国际实业 3.86  

16 大同煤业 23.30  16 兖州煤业 3.94  

17 开滦股份 24.68  17 昊华能源 4.19  

18 盘江股份 25.64  18 煤气化 4.34  

19 昊华能源 27.70  19 潞安环能 4.95  

20 西山煤电 27.81  20 盘江股份 5.02  

21 山煤国际 28.36  21 山西焦化 5.14  

22 宝泰隆 38.71  22 西山煤电 5.23  

23 靖远煤电 53.73  23 神火股份 5.26  

24 郑州煤电 54.24  24 美锦能源 5.32  

25 煤气化 55.41  25 国阳新能 5.70  

26 ST 贤成 80.71  26 山煤国际 6.14  

27 安源股份 102.63  27 露天煤业 6.23  

28 山西焦化 104.05  28 安源股份 6.26  

29 四川圣达 158.75  29 靖远煤电 6.41  

30 安泰集团 180.80  30 四川圣达 6.63  

31 *ST 黑化 279.62  31 *ST 黑化 8.20  

32 美锦能源 282.40  32 太工天成 10.41  

33 大有能源 847.38  33 ST 贤成 12.52  

34 太工天成 -46.17  34 大有能源 13.74  

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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