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本报告导读： 
五大迹象表明煤炭行业处于冲顶阶段，尽管煤价回落幅度可能有限，但三大成本压力

将压缩利润空间，在行业景气见顶与回落期间无为胜有为，无为即有为。

摘要： 
 5 大迹象表明，煤炭行业景气处于顶部区域。其一：价格持续高涨，

下游已难承受；其二：产业链收入高度集中于煤炭，已经超过 08 年

高点；其三：经济寻底阶段，煤炭行业景气多滞后于经济的变化，

GDP 的底部通常是煤炭的顶部；其四：通胀与利率处于上升阶段末

期，煤价与二者素具一致性；其五：房地产、汽车等先导性行业负增

长，中游行业产能增幅开始回落。 

 即使需求面临回落，我们并不认为 12 年中期前煤价有太大的回调空

间。11 年产煤大省中，内蒙古拟合并提高集中度，山西、河南整合

矿井尚处于技改中，陕西和贵州省正在进行小煤矿的资源整合，产能

增长弹性不大，但距离产能大幅释放的时点也越来越近。根据山西省

4 月 26 日召开煤炭工作会议，今年在建和新开工的各类煤矿项目 600
多个，涉及产能 6 亿多吨。目前整合矿井已开工 70%，预计年内投

产 100 座矿井，增加产能 1 亿吨。我们维持 12 年中期山西整合矿井

进入大规模释放的判断。 

 煤价回落空间有限，但煤炭行业利润面临下滑压力。当前煤炭企业

面对三大成本压力：其一，资源税已试行 1 年，全国推广只待通胀回

落，而通胀回落意味着煤炭供不应求格局将改变，煤炭行业成本传导

能力弱化，侵蚀行业利润；其二，人力成本占成本比重达到 30%以

上，以上市公司为样本，仅次于软件行业，高于纺织服装等传统劳动

密集型行业，尽管近年来煤炭行业收入水平有所提升，但仍没有反映

其劳动强度和工作环境的恶劣程度和危险性；其三，井下安全 6 大系

统建设，未来 2 年按照产能吨煤需要投资 15 元左右。 

 煤炭股趋势性机会的基本面与估值前提目前不具备。依照我们已得

验证的周期分析框架，煤炭股趋势性的大机会包含两个必要条件：基

本面最早亦需经济见底，在繁荣阶段渐入佳境；估值方面是板块估值

相对市场折价 30-50%。因此，投资机会仍需等待。 

 景气见底前无为即有为。在经济的衰退和复苏阶段，煤炭股跑输指

数。目前阶段煤炭股无为胜有为，无为即有为，维持行业中性评级。
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1. 10 年 4 季度以来的通胀行情收官 

1.1. 我们的观点变化过程 

10 年 9 月以来，我们依据行业短期景气触底及随后的来势汹汹的通胀看

好煤炭股并上调行业评级。 

在 2010 年 12 月发布的年度策略报告《留一半清醒，留一半醉》中，主

要观点是：从供需和周期分析两个角度看好强烈看好煤炭股上半年的表

现，建议增持分享煤炭最后的盛宴。下半年则需保留一半清醒。 

2011 年 2 季度《通胀盛宴剩残羹》，我们提示鉴于 2 季度通胀仍在高位，

煤炭股继续跑赢指数的概率仍有，但同时风险也在加大。换言之，通胀

的盛宴已剩残羹，2 季度参与可能分享到美味甜点，但也有可能成为为

这场通胀盛宴买单的人。 

我们 08 年底《从周期的角度看煤炭行业的投资机会》初步建立煤炭行

业分析逻辑框架-09 年上半年的验证失败-反思修正-10 年 4 季度到 11 年

上半年的验证，在通胀阶段这一逻辑框架基本正确，但仍差最后一步，

即在经济回落和复苏阶段的验证。 

图 1：煤炭指数走势及我们的观点调整  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1.2. 煤炭股的表现 

在本轮通胀行情中我们推荐期间，煤炭股表现为各行业板块之最。 

在我们年度策略重点推荐 4 家公司中，潞安环能、盘江股份分类整体表

现的第二、三名，兰花科创表现中庸，露天煤业在板块中表现最差，我
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们的选股能力仍有待提高。 

图 2：我们看好期间煤炭股的表现 图 3：煤炭上市公司的表现 
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数据来源：国泰君安证券研究                               数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 目前行业景气处冲顶阶段 

判断顶点难度较大，但顶部区域相对容易。5 大迹象表明，煤炭行业景

气处于顶部区域。 

2.1. 标志之一：价格持续高涨，下游已难承受 

目前煤炭价格距离 08 年 3 季度高点，大同动力煤仍有 12%空间，柳林

焦煤 20%，阳泉块煤则有 4%的空间，从涨幅来看，2 季度以来涨幅已经

趋缓。 

价格上涨的天花板是下游企业的承受力。尽管目前电力行业的亏损有体

制的原因，但价格市场化的钢铁行业也并不乐观（见图 6），一旦钢铁需

求出现下滑，价格压力将沿产业链反向传导。 

 

图 1：山西坑口各煤种价格 图 2：山西坑口各煤种季度环比涨幅 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

20
06
Q1

20
06
Q3

20
07
Q1

20
07
Q3

20
08
Q1

20
08
Q3

20
09
Q1

20
09
Q3

20
10
Q1

20
10
Q3

20
11
Q1

元/吨

大同动力煤 柳林焦煤 阳泉块煤 长治瘦煤

-1

0

0

0

0

0

1

20
06
Q1

20
06
Q3

20
07
Q1

20
07
Q3

20
08
Q1

20
08
Q3

20
09
Q1

20
09
Q3

20
10
Q1

20
10
Q3

20
11
Q1

大同动力煤 柳林焦煤 阳泉块煤 长治瘦煤
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2.2. 标志之二：收入集中度超过上轮景气高点 

从历史几轮周期来看，收入集中在包括煤炭、有色、石油开采等上游行

业与经济进入衰退阶段是能够互相印证的。我们从 11 年 1 季度煤炭占整
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个产业链（煤炭、电力、水泥、钢铁、化工、有色合计）收入的比重观

察，已经超过 08 年 4 季度的水平，顶部迹象明显。 

图 6：煤炭及下游行业利润率 图 7：煤炭行业收入占产业链的比重 
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2.3. 标志之三：经济寻底 

除 08 年底经济危机外同步见底外，煤炭景气变动通常滞后于经济（GDP）
变动。经济寻底的阶段通常也是煤炭的冲顶阶段。 

图 8：季度 GDP 图 9：年度 GDP 与煤炭行业毛利率变化 
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2.4. 标志之四：通胀与利率接近高位 

煤炭是通胀初期的受益者，表现为煤价与物价指数和利率的变化趋势方

向一致。国泰君安宏观分析师判断通胀 6、7 月见顶，意味煤价也面临

压力。 
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图 10：PPI、CPI 与煤价 图 11：利率与煤价变化 
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2.5. 标志之五：先导性行业负增长，中游始现回落 

房地产、汽车两大先导行业的销售和产量增幅均出现的负增长，中游的

粗钢、水泥产量增幅也出现了回落。按照历史经验，先导性传导至煤炭

需要 3 个季度的时间，中游行业传导至煤炭需要 3 个月左右的时间。 

图 12：房地产销量、汽车产量同比增幅 图 3：粗钢、水泥、合成氨产量增幅 
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3. 煤价上涨下跌空间有限，成本上升挤压利润空间 

按照经济、通胀、中下游行业的走势判断，煤炭价格上涨的动力和空间

已不大。根据对供给的释放跟踪，12 年中期前，我们预计煤价回落的空

间也有限，但刚性成本的上升将挤压煤炭行业的利润空间。 

3.1. 供给暂无虞，离爆发性释放时点尚有 1 年的安全期 

从煤炭 11 年供给的情况来看，尚无需太过担心，产煤大省中，内蒙古拟

合并提高集中度，山西、河南整合矿井尚处于技改中，陕西和贵州省正

在进行小煤矿的资源整合，产能增长弹性不大。 
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图 14：10 年亿吨产煤省产量 图 4：10 年产量增量省份占比 
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数据来源：国泰君安证券研究                                 数据来源：国泰君安证券研究 

 
但行业已经历 10 年的长周期景气上升，产能大幅释放的日子也越来越

近，最早的释放来自山西的小煤矿整合技改。根据山西省 4 月 26 日召

开煤炭工作会议，今年在建和新开工的各类煤矿项目就有 600 多个，涉

及产能 6 亿多吨，当年要完成投资 750 亿元人民币，约占全省计划投资

总额的 10%。目前整合矿井已开工 70%，预计年内投产 100 座矿井，增

加产能 1 亿吨。我们维持 12 年中期山西整合矿井进入大规模释放的判

断。 
表 1：山西分地市技改矿井进度 

 技改前产能 技改后产能 关闭矿井 技改矿井数 目前开工数 开工比例 年内拟投产矿井 

晋城市 8,000 10,855  68 43 63% 6 

长治市 6,492 9,600 184     

晋中市 5,808 8,280 133 87 50 57%  

吕梁市 5,146 7,695  83   20 

朔州市 4,171 6,680 68 54    

临汾市 5,103 6,441  129 64 50%  

忻州市 3,642 6,150 107 70  0%  

大同市 3,241 4,865  56 49 88% 26 

太原市 2,412 3,720  52    

阳泉市 1,691 2,960 95 39 33 85%  

运城市 709 1,080    63%  

合计 46415 68326 1500 583  70% 100 

数据来源：国泰君安证券研究                               

  
3.2. 成本压力显现 

与中游制造业已经经历成本冲击不同，除了材料费之外，煤炭成本的上

升同时具有滞后性和刚性的特点，滞后性主要表现为劳动力工资调整的

滞后，刚性则是劳动力成本、各类税费增加之后很少向下调整。从 10
年的情况看，煤炭成本上升已经基本吞噬掉价格的上涨，我们预计 11
年利润增速进一步由上年的 40%放缓到 15 左右。 

表 2：煤炭上市 2010 年价格及成本变化                                                单位：元/吨 

 2009 2010 价格涨幅 2009 2010 成本涨幅 价格涨幅-成本涨幅 

神火股份 777 732 -6% 324 354 9% -15% 
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大同煤业 433 457 6% 209 245 17% -12% 

中煤能源 434 491 13% 249 296 19% -6% 

郑州煤电 355 417 17% 247 298 21% -4% 

靖远煤电 281 317 13% 220 252 14% -2% 

中国神华 388 427 10% 249 277 12% -2% 

上海能源 712 810 14% 428 486 13% 0% 

兰花科创 620 699 13% 242 269 12% 1% 

国投新集 426 496 16% 282 320 14% 3% 

国阳新能 440 489 11% 340 369 9% 3% 

兖州煤业 525 657 25% 275 335 22% 4% 

平煤股份 422 488 16% 324 363 12% 4% 

恒源煤电 518 623 20% 399 456 14% 6% 

平庄能源 219 278 27% 137 165 20% 7% 

西山煤电 609 710 17% 331 363 10% 7% 

盘江股份 631 717 14% 373 396 6% 8% 

潞安环能 541 648 20% 323 345 7% 13% 

露天煤业 112 131 17% 75 77 3% 14% 

平均   15%   13% 2% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3：煤炭上市 2008 年价格及成本变化                                               单位：元/吨 

 2008 2007 价格涨幅 2008 2007 成本涨幅 价格涨幅-成本涨幅 

恒源煤电 400 501 25% 266 340 27.62% -2.58% 

露天煤业 94 103 11% 62 67 9.45% 1.14% 

兖州煤业 433 664 53% 211 315 49.39% 4.04% 

郑州煤电 331 390 18% 208 234 12.03% 5.60% 

昊华能源 426 733 72% 253 421 66.29% 5.77% 

国阳新能 322 438 36% 264 333 26.07% 9.97% 

中煤能源 363 447 23% 175 198 13.08% 10.06% 

靖远煤电 163 226 38% 110 135 22.59% 15.67% 

平煤股份 370 563 52% 273 367 34.66% 17.28% 

中国神华 313 379 21% 184 188 2.38% 18.57% 

盘江股份 526 837 59% 449 616 37.13% 21.98% 

国投新集 359 458 28% 244 252 3.24% 24.45% 

神火股份 443 774 75% 230 342 48.68% 26.08% 

潞安环能 382 567 49% 238 281 18.04% 30.66% 

上海能源 512 795 55% 318 389 22.32% 32.94% 

兰花科创 412 614 49% 177 204 15.55% 33.40% 

大同煤业 333 497 49% 179 203 13.39% 35.79% 

西山煤电 405 740 83% 235 338 43.94% 38.83% 

平庄能源 180 237 32% 127 117 -8.27% 40.33% 

平均   44%   24% 20% 

数据来源：国泰君安证券研究 

目前，煤炭行业的成本压力体现在三个方面： 

3.2.1. 资源税 
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2007 年开始资源税已经酝酿推出，但由于经济经历了通胀-经济危机-再
通胀，煤炭资源税迟迟未能实施。10 年 6 月 1 日新疆石油、天然气资源

税征收至今已经试行 1 年，全国推广恐只待通胀压力缓解。而通胀压力

缓解也意味着届时煤炭供不应求的格局改变，大部分的税收负担难以全

部转嫁而需要内部消化。 

表 4：以 10 年价格和业绩为基数，煤炭上市公司对资源税从价征收 5%影响的模拟计算 

简称/单位 
产量 销量 销售均价 资源税上调为从价 5%影响 EPS 10 年实际 EPS 影响幅度 

万吨 万吨 元/吨 元 元  

郑州煤电 489 489 417 0.10 0.21 49.13% 

靖远煤电 245 243 317 0.10 0.32 32.35% 

大同煤业 2929 2252 457 0.23 0.77 29.52% 

平煤股份 3981 3729 488 0.29 1.02 28.83% 

恒源煤电 1226 1042 623 0.53 2.17 24.25% 

中煤能源 12253 11727 491 0.12 0.52 23.35% 

潞安环能 3322 2805 648 0.57 2.99 19.11% 

盘江股份 1140 753 717 0.22 1.22 17.92% 

上海能源 909 727 810 0.31 1.84 17.01% 

国投新集 1511 1331 496 0.11 0.68 16.58% 

西山煤电 2579 2111 710 0.13 0.84 15.85% 

国阳新能 2621 4538 489 0.14 1.00 13.86% 

平庄能源 1100 962 278 0.09 0.64 13.66% 

神火股份 711 718 732 0.09 0.69 12.37% 

昊华能源 705 707 566 0.21 1.92 11.07% 

兰花科创 601 570 699 0.23 2.30 10.13% 

煤气化 214 308 359 0.05 0.46 10.07% 

兖州煤业 4940 4963 657 0.16 1.83 8.95% 

中国神华 22480 29260 427 0.15 1.87 8.00% 

露天煤业 4243 4245 131 0.08 1.10 7.28% 

平均      18.46% 

数据来源：国泰君安证券研究 

3.2.2. 劳动力成本 

2011 年，用工荒问题从东南沿海扩至中西部地区。煤炭行业的成本构成

中，人力成本是相对较大的一部分，在过去几年人均工资基本呈现年均

10%的增速，在“用工荒”的背景下，未来可能面临较大上升压力。 

表 5：煤炭上市公司人力成本占成本的比重 
证券简称 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

昊华能源    45.31% 49.90% 39.74% 57.23% 65.60% 

靖远煤电 15.17% 10.63% 28.78% 42.12% 51.38% 58.75% 64.73% 62.96% 

平庄能源 8.84% 3.16% 5.14% 12.21% 39.57% 44.35% 48.41% 48.29% 

盘江股份 20.79% 10.83% 9.62% 8.80% 14.27% 12.85% 36.93% 46.73% 

恒源煤电 43.16% 44.35% 37.59% 45.23% 53.56% 50.08% 40.16% 41.83% 

平煤股份 33.85% 30.43% 34.08% 35.20% 32.57% 41.54% 37.08% 37.87% 

大同煤业 14.84% 42.20% 49.72% 46.28% 36.45% 49.94% 33.68% 36.79% 

兖州煤业 37.51% 33.46% 30.23% 35.46% 40.70% 28.98% 41.55% 36.12% 

国投新集  26.98% 24.59% 35.84% 38.48% 36.08% 38.84% 34.34% 
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西山煤电 18.99% 23.69% 25.85% 20.60% 24.77% 25.64% 34.00% 34.03% 

煤气化 17.53% 14.98% 12.76% 13.74% 25.90% 24.12% 38.54% 32.47% 

上海能源 34.93% 35.19% 28.45% 30.66% 31.69% 30.26% 31.64% 31.60% 

兰花科创 31.15% 28.46% 33.50% 18.71% 24.56% 31.14% 23.15% 29.57% 

安源股份 23.80% 21.26% 10.17% 9.52% 18.11% 23.66% 31.19% 28.93% 

潞安环能 32.78% 28.39% 28.02% 23.71% 26.96% 25.45% 22.58% 26.88% 

冀中能源 45.81% 46.91% 50.84% 44.55% 39.05% 39.36% 26.25% 22.08% 

露天煤业  19.99% 18.69% 21.30% 20.93% 15.49% 15.12% 16.43% 

国阳新能 20.26% 13.33% 13.51% 15.56% 16.20% 13.09% 12.92% 14.29% 

开滦股份 50.77% 51.22% 34.71% 33.35% 20.14% 14.81% 14.75% 13.62% 

中国神华  9.48% 12.69% 11.91% 14.61% 13.40% 14.67% 12.87% 

神火股份 34.18% 39.03% 46.14% 19.58% 12.68% 12.87% 12.94% 11.84% 

郑州煤电 33.53% 34.80% 37.23% 24.08% 17.55% 18.34% 13.22% 10.17% 

中煤能源    14.05% 14.38% 11.53% 11.77% 9.65% 

平均 28.77% 27.08% 27.25% 26.43% 28.89% 28.76% 30.49% 30.65% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
从我们对各行业代表性公司的统计数据来看，煤炭行业是各行业中真正

的劳动密集性行业，超过了我们传统认为劳动力最为密集的纺织及服装

行业。目前煤炭从业人员的收入水平仍没有反映其劳动强度和工作环境

的恶劣程度和危险性。 
 
表 6：各行业代表性公司人力资本占成本的比重 
所属行业 证券简称 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 04-10 年平均

软件 用友软件 23.06% 27.81% 22.33% 25.62% 35.21% 45.82% 55.78% 33.66% 

煤炭 西山煤电 23.69% 25.85% 20.60% 24.77% 25.64% 34.00% 34.03% 26.94% 

纺织 鲁泰 A 13.34% 15.67% 14.23% 16.27% 19.36% 21.84% 24.40% 17.87% 

交运 宁沪高速 14.47% 16.88% 12.46% 11.31% 12.91% 14.38% 12.92% 13.62% 

服装 七匹狼 11.96% 15.22% 15.16% 13.45% 9.94% 10.90% 12.43% 12.72% 

医药 天士力 19.51% 20.77% 9.09% 8.28% 10.22% 9.65% 9.24% 12.39% 

机械 三一重工 9.47% 11.64% 7.64% 9.26% 8.46% 8.10% 10.28% 9.26% 

电力 华能国际 5.99% 7.84% 8.24% 7.35% 4.95% 5.63% 4.52% 6.36% 

房地产 万科 A 6.64% 6.57% 6.55% 5.37% 9.28% 3.47% 6.15% 6.29% 

商业 王府井 6.73% 7.23% 6.20% 5.72% 5.71% 5.77% 5.15% 6.07% 

家电 青岛海尔 1.67% 1.63% 2.34% 5.57% 8.13% 8.41% 8.63% 5.20% 

建材 海螺水泥 5.49% 3.84% 3.69% 4.97% 5.00% 6.14% 6.74% 5.12% 

钢铁 宝钢股份 7.26% 4.67% 3.90% 4.02% 4.03% 5.62% 4.51% 4.86% 

汽车 一汽轿车 4.38% 5.18% 4.40% 4.30% 4.16% 3.45% 3.55% 4.20% 

食品 双汇发展 2.28% 2.73% 4.00% 2.90% 3.05% 3.32% 3.09% 3.05% 

有色 铜陵有色 2.09% 2.25% 1.28% 1.54% 2.06% 2.87% 1.96% 2.01% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 7：2006-2010 年煤炭上市公司为职工支付的现金                             单位：万元/人 
公司 2006 2007 2008 2009 2010 

中国神华 7.58  10.11  12.18  14.48  16.14  

开滦股份 5.16  6.25  8.21  10.29  13.80  
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兖州煤业 7.12  8.31  8.02  10.23  13.42  

露天煤业 6.68  9.23  9.77  11.52  12.38  

潞安环能 6.34  8.79  9.85  10.43  12.04  

西山煤电 3.66  4.68  7.31  8.96  11.65  

靖远煤电 3.53  4.00  5.83  8.04  10.07  

冀中能源 5.69  6.91  7.63  8.34  9.76  

大同煤业 4.44  4.86  6.96  7.01  9.59  

上海能源 4.13  5.33  6.32  7.39  8.92  

平煤股份 3.98  4.26  7.58  7.23  8.73  

平庄能源 - 3.38  6.12  7.57  8.61  

国阳新能 4.45  5.75  5.84  5.73  8.35  

恒源煤电 3.58  3.78  5.46  6.50  8.18  

中煤能源 4.54  5.86  6.77  7.29  8.18  

昊华能源 - - - 6.13  7.45  

山煤国际 2.83  4.50  9.08  4.95  7.31  

郑州煤电 3.69  4.29  5.63  5.93  7.09  

煤气化 3.37  6.56  6.82  7.08  6.96  

国投新集 - 4.99  5.21  5.30  6.17  

兰花科创 2.87  3.21  4.60  4.70  5.76  

盘江股份 2.07  3.27  4.27  3.65  5.14  

神火股份 4.04  4.01  4.93  4.55  4.85  

安源股份 1.47  3.32  3.03  3.14  3.50  

数据来源：国泰君安证券研究 

3.2.3. 安全成本：六大避险系统 
 
根据国务院的要求，国家安监总局与国家煤监局于 2010 年 8 月确定了

煤矿监测监控、人员定位、紧急避险、压风自救、供水施救和通信联络

等安全避险“六大系统”建设完善的时间表。其中，2010 年底前，所有

煤矿完成矿井监测监控、压风自救、供水施救和通信联络系统的建设完

善工作；2011 年底，所有煤矿完成井下人员定位系统；2012 年 6 月底前，

所有煤（岩）与瓦斯（二氧化碳）突出矿井、中央企业和国有重点煤矿

中的高瓦斯、开采容易自燃煤层的矿井，要完成紧急避险系统的建设完

善工作；2013 年 6 月底前，所有煤矿要完成紧急避险系统的建设完善工

作。矿井安全避险“六大系统”建设成为刚性指标。 
表 8：煤矿井下六大系统完善时间表 
时间 事项 

2010 年底前 所有煤矿完成矿井监测监控、压风自救、供水施救和通信联络系统的建设完善工作 

2011 年底 所有煤矿完成井下人员定位系统 

2012 年 6 月底前 

 

所有煤（岩）与瓦斯（二氧化碳）突出矿井、中央企业和国有重点煤矿中的高瓦斯、开采容易自

燃煤层的矿井，要完成紧急避险系统的建设完善工作 

2013 年 6 月底前 所有煤矿要完成紧急避险系统的建设完善工作 

数据来源：国泰君安证券研究   

2010 年 11 月，国家煤监局要求月底前所有煤矿将提交煤矿井下安全避

险建设规划，监督机构将每半年监察一次建设进展。3 年内，所有煤矿

建成井下避险 6 大系统。 

潞安常村矿（年产 1000 万吨）10 年 11 月耗资 1.3 亿元在国内矿井中率
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先建立井下避险 6 大系统。山西所有技改矿井都要建设 6 大系统；龙煤

集团（年产 5000 万吨）计划投资 6 亿元建设井下安全系统。按照两大

公司建设费用和年产能推算，吨煤需要投入 15 元左右。 

此外，11 年山西等产煤大省对矿难的赔偿由 20 万/人上调到 60 万/人。 

4. 投资策略：无为而治 
4.1. 煤炭股趋势性机会的必要条件 

基本面：经济复苏、先导性行业恢复、中游行业产能利用率处于低点。 

估值：煤炭股估值水平相对市场整体水平折价 30-50%；上市公司储量市

值对产业资本有吸引力。 

 

图 5：煤炭行业相对估值 
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表 9：煤炭股相对市场的表现 

 煤炭最高/低点 上证最高/低点 煤炭时点 指数时点 煤炭最大波幅 指数最大波幅 煤炭的相对波幅 

高点 1945  2242  2001-6-29 2001-6-13    

低点 973  1317  2003-9-29 2003-11-18 -50.0% -41.3% -8.7% 

高点 1655  1636  2004-11-18 2004-4-23 70.1% 24.2% 45.9% 

低点 1351  1531  2006-8-7 2006-6-14 -18.4% -6.4% -12.0% 

高点 6805  3761  2008-5-22 2008-5-5 403.8% 145.6% 258.2% 

低点 1906  1707  2008-11-4 2008-11-4 -72.0% -54.6% -17.4% 

高点 7311  3471  2009-8-4 2009-8-4 283.7% 103.4% 180.3% 

低点 3936  2364  2010-7-5 2010-7-5 -46.2% -31.9% -14.3% 

高点 7023  3160  2010-10-25 2010-10-11 78.4% 33.7% 44.8% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.2. 目前阶段无为即是有为 

在经济的衰退和复苏阶段，煤炭股严重跑输指数。目前阶段无为胜有为，

无为即有为。 
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图 17：06 年 5 月-07 年 4 月煤炭股表现 图 18：08 年 5 月中旬-11 月初煤炭股表现 
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4.3. 刀口舔血风险大 

5 月中旬以来煤炭股相对市场表现较好，部分投资者较为关注。我们认

为景气回落拐点确认前，煤炭股跑赢指数的可能性并非没有。08 年 4 月

中旬到 5 月中旬煤炭股曾经出现过为期 1 个月一枝独秀的表现（图 19），
其后上证指数从 3605 点跌至 08 年 11 月 4 日的 1707 点，幅度为 53%，

而煤炭指数则从 6756 点跌至 1906 点，幅度为 72%。（见图 18） 
 

图 19：08 年 4 月中旬-5 月中旬煤炭股表现 
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数据来源：国泰君安证券研究       

 

表 10：重点公司盈利预测及评级 
公司 最新     

名称 评级 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
中国神华 谨慎增持 1.87  2 2.15 15.28  14.29  13.29  
中煤能源 中性 0.52  0.65 0.77 18.56  14.85  12.53  
大同煤业 谨慎增持 0.68  0.73 0.99 25.82  24.05  17.74  
露天煤业 谨慎增持 1.10  1.42 1.79 19.66  15.23  12.08  
动力煤企业       19.83  17.11  13.91  
西山煤电 中性 1.02  1.55 1.72 23.01  15.14  13.65  
盘江股份 谨慎增持 1.25  1.58 1.98 24.45  19.34  15.43  
平煤股份 中性 0.92  1.31 1.43 19.68  13.82  12.66  
开滦股份 中性 0.70  0.85 0.91 19.06  15.69  14.66  
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炼焦煤企业     21.55  16.00  14.10  
潞安环能 谨慎增持 2.99  3.73 4.22 19.45  15.58  13.77  
国阳新能 中性 1.00  1.13 1.21 24.46  21.65  20.21  
兰花科创 谨慎增持 2.30  2.98 3.34 16.39  12.65  11.29  
兖州煤业 中性 1.83  1.68 1.82 18.61  20.29  18.73  
喷吹煤、无烟煤及其他企业       19.73  17.54  16.00  

     20.37  16.88  14.67  
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