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1、《煤炭行业 2011 年二季度投资策

略—调控影响下的估值并未充分反

应煤价上涨预期》2011/4/6 

2、《煤炭行业近期投资策略-电荒利

好动力煤公司，推荐神华和兖煤》
2011/5/23 

 

 

行业供给偏紧而需求旺盛，良好的基本面决定了股价的上行趋势，然而短期受到

宏观调控影响而波动。我们判断，下半年宏观调控进一步加大力度的概率较小，

未来一旦调控预期放松，煤炭股估值将有较大提升空间。维持行业推荐投资评级，

重点关注动力煤子行业及相关上市公司。 

 供给存变数：发改委限产 PK 地方雄心。“三西”产量增长规划远超全国增量。

发改委规划“十二五”煤炭产能增量 5.6 亿吨，而“三西”规划新增产能 7.1 亿吨，

煤炭重心西移导致西煤东运铁路瓶颈凸现。十二五期间，发改委和地方政府

皆采取措施限制产能，国家停批新的探矿权，地方整合小煤矿。前 4 月煤炭

固定资产投资增速明显放缓；下半年内蒙古等省份新一轮资源整合进入实质

性实施阶段，产能释放可能受到较大影响。 

 旺盛需求可持续。前 4 月，火电、钢铁、建材等主要下游行业保持高增长，

后续随着保障房的陆续开工，以及高耗能行业增速的持续反弹，将拉动煤炭

需求继续旺盛。我们预测，2011 年我国原煤产量大约 34.4 亿吨，增速 6.2%，

净进口预计 1 亿吨，总供给量大约 35.4 亿吨。需求总量约为 35.9 亿吨。煤炭

供求缺口 5700 万吨。由于下半年多主要产煤省份煤炭资源整合影响有效产能

释放，我们判断，下半年煤炭的供求将紧于上半年。 

 关注动力煤子行业：动力煤旺季逐渐到来，停产检修机组逐渐复产将继续推

高动力煤价格，我们预计秦皇岛山西优混价格将达到 900 元/吨以上（目前已

经上涨 65 元/吨至 840 元/吨）。建议重点关注动力煤子行业及上市公司。 

 投资策略：一季度主要省份煤炭产量增速普遍较高，考虑到全年的产量目标

和后续的资源整合，下半年煤炭的供求将紧于上半年。总体来看行业基本面

良好，煤价看涨。然而宏观调控影响估值。我们重点跟踪的煤炭股平均估值

11 年 P/E 为 17 倍。在预期煤价上涨情况下，煤炭股估值至少应为 20 倍 P/E
以上。我们判断，下半年宏观调控进一步加大力度的概率较小，未来一旦调

控预期放松，煤炭股估值将有较大提升空间。重点推荐：动力煤类上市公司：

中国神华、兖州煤业；资产注入类公司：大有能源、潞安环能、冀中能源、

盘江股份、山煤国际；二季度业绩环比增长公司：潞安环能、中国神华等动

力煤公司。 

 风险因素：宏观调控影响估值。 
卢平 
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luping@cmschina.com.cn 
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重点公司主要财务指标 
 股价 10E 11E 12E 11E 12E PB 评级 
中国神华 28.58 1.87 2.10 2.51 15.3 13.6 2.8 强烈推荐-A
兖州煤业 34.09 1.83 2.07 2.29 18.6 16.5 4.2 强烈推荐-A
潞安环能 58.10 2.99 3.71 4.11 15.7 14.1 5.0 强烈推荐-A
冀中能源 23.78 2.07 2.75 3.29 8.6  7.2  2.2 强烈推荐-B
山煤国际 30.19 0.58 0.91 1.93 33.2 15.6 6.5 强烈推荐-A
大有能源 33.11 1.73 2.14 2.30 16.0 14.9 3.2 强烈推荐-A
盘江股份 30.58 1.22 1.50 1.85 20.4  16.5  4.9 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、投资策略 

1、行业基本面良好 

供给方面，一边是发改委限产，另一边是地方政府特别是三西地区十二五煤炭产量继续

保持较高增长。不过发改委和地方政府都在采取措施限制产能扩张。从前 4 月情况看，

煤炭固定资产投资增速明显放缓，下半年内蒙等省份资源整合进入实质性阶段，产能释

放可能受较大影响。我们判断，下半年煤炭供给较上半年可能更为紧张。 

需求方面，下半年保障房开工增加以及高耗能行业增速反弹是拉动需求旺盛的动力。 

总体而言，煤炭行业基本面良好，预计供求仍然偏紧，煤炭价格整体看涨。短期看，动

力煤由于持续旱情以及夏季高峰到来，供求将更加紧张。 

2、宏观调控影响估值 

煤炭估值提升还需要看宏观调控走势。在预期煤价上涨情况下，煤炭股估值至少应为

20 倍 P/E 以上。但是由于宏观调控一直收紧中，煤炭股的估值在 15-20 倍 P/E 之间波

动。我们重点跟踪的煤炭股平均估值 11 年 P/E 为 17 倍。目前市场对宏观经济有所悲

观，下半年宏观调控进一步加大力度的概率较小，未来一旦调控预期放松，煤炭股估值

将有较大提升空间。 

3、关注动力煤子行业 

动力煤旺季逐渐到来，停产检修机组逐渐复产将继续推高动力煤价格，我们预计秦皇岛

山西优混价格将达到 900 元/吨以上（目前已经上涨了 65 元/吨至 840 元/吨）。建议重

点关注动力煤子行业及上市公司。 

4、维持行业推荐的投资评级 

我们维持对行业推荐的投资评级，建议重点关注： 

 动力煤类上市公司：中国神华、兖州煤业。 

 资产注入类公司：大有能源、潞安环能、冀中能源、盘江股份、山煤国际。 

 二季度业绩环比增长公司：潞安环能、中国神华等动力煤公司 
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表 1：煤炭股盈利预测及投资评级 

 股价

（元） 

EPS（元/股） PE（×） PEG 每股净

资产

（元）

PB
（×）10E 11E 12E 10E 11E 12E 

炼焦煤类      
西山煤电 23.65  0.84  1.30  1.71 28.2 18.2 13.8  0.9  4.5 5.3 
盘江股份 30.58  1.22  1.50  1.85 25.1 20.4 16.5  1.3  6.2 4.9 
冀中能源 23.78  2.07  2.75  3.29 11.5 8.6 7.2  0.7  11.1 2.2 
平煤股份 18.14  1.02  1.26  1.28 17.8 14.4 14.2  2.3  5.6 3.2 
永泰能源 24.24  0.41  1.17  1.91 58.8 20.7 12.7  0.9  8.7 2.8 
平均 24.08  1.11  1.60  2.01 28.26 16.5 12.9  1.2  7.2 3.7 

喷吹煤类           
国阳新能 24.52  1.00  1.26  1.31 24.5 19.5 18.7  2.3  4.0 6.2 
潞安环能 58.35  2.99  3.71  4.11 19.5 15.7 14.2  1.3  11.6 5.0 
平均 41.44  2.00  2.49  2.71 22.0 17.6 16.5  1.8  7.8 5.6 

动力煤类           
中国神华 28.34  1.87  2.10  2.51 15.2 13.5 11.3  1.4  10.3 2.7 
国投新集 13.14  0.68  0.73  0.94 19.3 18.0 14.0  1.2  3.8 3.4 
恒源煤电 39.03  2.17  2.56  2.61 18.0 15.2 15.0  2.8  13.3 2.9 
中煤能源 9.95  0.52  0.64  0.71 19.1 15.5 14.0  1.2  5.5 1.8 
兖州煤业 34.24  1.83  2.07  2.29 18.7 16.5 15.0  2.0  8.0 4.3 
大同煤业 17.54  0.65  0.81  0.85 27.0 21.7 20.6  1.7  5.8 3.0 
山煤国际 30.09  0.58  0.91  1.93 51.9 33.1 15.6  0.7  4.7 6.5 
昊华能源 56.45  1.92  2.87  3.20 29.4 19.7 17.6  1.5  12.7 4.4 
大有能源 33.63  1.73  2.14  2.30 19.8 16.0 14.9  2.0  10.3 3.3 
平均 29.16  1.33  1.65  1.93 24.3 18.8 15.3  1.6  8.3 3.6 

一体化公司           
神火股份 15.30  1.10  1.50  1.51 13.9 10.2 10.1  1.0  4.5 3.4 
兰花科创 37.73  2.26  2.86  3.72 16.7 13.2 10.1  0.6  12.1 3.1 
开滦股份 16.93  0.70  0.76  0.88 24.2 22.3 19.2  1.8  4.9 3.5 
煤气化 24.28  0.46  0.50  1.32 52.8 48.6 18.4  0.9  5.8 4.2 
平均 23.32  1.35  1.71  2.04 18.3 15.2 13.2  1.1  7.2 3.3 

A 股平均 28.00  1.30  1.67  2.01 21.5 19.0 13.9  1.1  7.5 3.4 
资料来源：招商证券研发中心整理 
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二、供给存变数：发改委限产 PK 地方雄心 

1、发改委 38 亿吨天花板将导致供求偏紧 

在考虑经济转型和降低碳排放的大背景下，《煤炭工业十二五规划征求意见稿》提出，

到“十二五”末，煤炭总产量上限为 38 亿吨（2010 年为 32.4 亿吨），需求不能满足部分

依靠进口补充，预计进口煤炭 2 亿吨（2010 年煤炭进口 1.65 亿吨）。 

 “十一五”期间，按最新调整后的数据计算，煤炭增量 8.9 亿吨，年均增量 1.78 亿吨，

年度复合增速 6.6%。 

 “十二五”期间，按照 38 亿吨的上限计算，煤炭增量 5.6 亿吨，年均增量 1.12 亿吨，

年度复合增速 3.2%。 

十二五期间煤炭产量复合增速较十一五低了一半，虽然预期需求增速下降，但我们预计，

如此低的煤炭产量增速将难以满足需求的增长。 

表 2：煤炭工业规划比较 
 单位：亿吨 九五 十五 十一五 十二五 

时间段 1996-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015
规划前一年产量 13 10 21.9 32.4 
煤炭产量规划 14.5   26 38 

规划年均产量增长 0.30   0.82 1.12 
规划期末实际产量 10 21.9 32.4 40 

规划期末年均实际产量增长 -0.6 2.4 1.78 1.52 
最新调整后实际产量 14 24 32.4 40 

超规划产量 -0.7  6.4 2 
资料来源：国家统计局，注 1、十二五的数据为我们预测数。注 2，统计局最新调整后的 05 年产量为

23.5 亿吨，这里 05 年数据仍沿用当时做规划时报出的产量数据 21.9 亿吨。 

2、“三西”规划超全国增量，铁路瓶颈凸显 

“三西”规划“十二五”新增产能 7.1 亿吨。根据山西、陕西、内蒙三省的产量规划，十二

五期间，三省增量分别为 2.6 亿吨、2.1 亿吨和 2.4 亿吨，合计 7.1 亿吨。这一增长远

高于发改委的 5.6 亿吨。十二五期间，供给状况如何最终还要取决于中央和地方的博弈。 

十二五期间，我国煤炭增量主要来自“三西”地区，其他地区增量极其有限。三西地区煤

炭产量占全国的 68%，增量占全国的 127%。煤炭产量重心进一步西移，而西煤东运的

铁路瓶颈因素将进一步凸显。 

十二五期间老线挖潜改造提升运力空间十分有限（主要由朔黄铁路运力从 2010年的 1.6
亿吨提升到 2.5 亿吨，山西长治到河北邯郸的邯长线运力将提升 0.5 亿吨，其他线路基

本上没有增量），而新建铁路投产尚需时日。 

我们预计 11-13 年铁路运力增量分别为 9900 万吨、4200 万吨和 8000 万吨，皆远低于

10 年的 14654 万吨的增量。西煤东运通道的瓶颈将进一步制约煤炭的有效供给。 
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表 3：三西煤炭规划 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2015E 15 年较 10 年增量

山西 56513 58118 64000 65577 61535 74096 80000 100000 25904 
内蒙 23667 27549 35218 50473 60280 78665 88000 100000 21335 
陕西 15809 17098 18810 21249 29820 36083 40000 60000 23917 

“三西”煤炭产量 95989 102765 118028 137299 151635 188843 208000 260000 71157 
全国煤炭产量 211261 232527 252342 274857 304989 324000 344000 380000 56000 

“三西”煤炭产量占比 45% 44% 47% 50% 50% 58% 60% 68%  
“三西”增量   6776 15263 19271 14336 37208 19157 71157  
全国增量   21266 19815 22516 30131 19011 20000 56000  

“三西”增量占比   32% 77% 86% 48% 196% 96% 127%  
资料来源：招商证券统计整理 

表 4：三西三大通道运煤量预计 
单位：万吨 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
北通道 54055 56817 66700 73200 75200 77200 79200 80200 
大秦线 32055 33017 40500 45000 45000 45000 45000 45000 
丰沙大线 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 
京原线 2000 2000 2700 2700 2700 2700 2700 2700 
集通县 2000 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 
朔黄线 12000 14300 16000 18000 20000 22000 24000 25000 
太中银                 
中通道 17000 17000 19000 21400 22400 23400 24400 26400 
石太线 9000 9000 11000 13400 13400 13400 13400 13400 
邯长线 8000 8000 8000 8000 9000 10000 11000 13000 
南通道 19000 23029 25800 26800 28000 28000 28000 28000 
侯月线 12000 16029 17800 18800 20000 20000 20000 20000 
太焦线 7000 7000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 

新建铁路           5000 13000 18000 
吕梁—日照             5000 8000 

内蒙—曹妃甸           5000 8000 10000 
合计 90055.34 96846 111500 121400 125600 133600 144600 152600 

年度增量 13811 6791 14654 9900 4200 8000 11000 8000 
  18% 8% 15% 9% 3% 6% 8% 6% 

资料来源：招商证券统计整理 

3、发改委限产措施值得重点关注 

发改委对各地大肆扩张保持了足够的警醒，继续暂停探矿权审批，对新建煤矿审批更严。 

 11 年 2 月，国土资源部下发通知，在 2013 年 12 月 31 日前继续在全国范围内暂

停受理新的煤炭探矿权申请。 

 此外，对各地新建煤矿审批更为严格，尤其是内蒙事件后对环评要求更甚。部分省

市基本上不批准新建煤矿。 

前 4 月，煤炭行业固定资产投资 718 亿元，同比增长 10.4%，远低于去年同期 23.3%
的增速。 
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图 1：煤炭行业年度投资增速大幅下降  图 2：煤炭行业月度投资增速大幅下降 
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

 

4、地方政府整合煤矿使主要产煤省增量受限 

地方政府在大肆扩张煤炭产能的同时，也大量的关停小煤矿。 

“十二五”开局，主要的产煤大省内蒙古、陕西、山东等省份陆续制定未来 1~2 年以及“十
二五”期间的煤炭资源整合、煤炭企业兼并重组以及产量计划和目标。 

一方面，产煤大省进行煤炭资源整合过程中，关停、改造小矿，煤炭产量释放必然受到

影响；另一方面，根据各省资源整合的要求，一定产能标准以上的煤矿产能占总产能比

例都在 70%以上甚至更高，因此即使资源整合结束后，大中煤矿对市场供给的控制力

也会大大提高，对于贯彻煤炭产量的上限有更强的执行力。 

内蒙古：资源整合或使产量增幅明显放缓 

“十二五”煤炭产量控制在 10 亿吨以内 

 全区原煤产量控制在 10 亿吨，其中 120 万吨及以上井工矿、300 万吨及以上露天

矿产能占总产能 70%；2013 年底，全区煤炭生产企业最低生产规模 120 万吨（有

条件的地区，可提高到 300 万吨），生产规模在 120 万吨以下的煤炭生产企业全部

退出市场。 

 2013 年底，全区地方煤炭生产企业数量控制在 80-100 户；通过兼并重组，在地方

煤炭生产企业中形成 1-2 户亿吨级、5-6 户 5000 万吨级、15-16 户千万吨级的煤炭

企业。 

 整合的时间安排是：2011 年上半年为准备阶段，2011 年下半年至 2013 年为实施

阶段，2014 年上半年对煤炭资源整合情况进行检查。 

表 5：2005~2015 年内蒙古煤矿数量、规模及产量变化 
 2005 年 2010 年 2015 年

煤矿数量（个） 1378 551 80~100
单井规模（万吨） 14 140 120
原煤产量（亿吨） 2.6 7.87 10

资料来源：招商证券统计整理 
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下半年煤炭产量可能负增长 

2010 年，内蒙古原煤产量为 7.87 亿吨，按照规划到 15 年产量 10 亿吨计算，年均增量

4300 万吨，那么 2011 年的产量应该在 8.3 亿吨左右，同比增长 5.4%。 

2011 年前 4 月，内蒙古原煤产量为 2.87 亿吨，同比增长 32.2%。而下半年，资源整合

开始实施，可能较多的影响产量。按照全年 8.3 亿吨计算，剩余 8 个月煤炭产量约为

5.43 亿吨，远低于 2010 年 5~12 月份的 6.3 亿吨。 

山西全年煤炭产量小幅增长 

截至 5 月 25 日，山西省整合矿井全部关闭，并全面进入现代化矿井建设阶段。矿井数

量由 2008 年的 2600 座压减到 1053 座，办矿主体由 2200 多家减少到 130 家，形成 4
个年生产能力亿吨级和 3 个 5000 万吨级以上的煤矿企业。同时加快资源整合保留矿井

的建设改造进度。在保证安全生产的前提下，2011 将有 100 座建设改造矿井投产，新

增产能约 1 亿吨。 

2010 年，山西省原煤产量为 7.4 亿吨，计划 2011 年生产原煤 7.8-8 亿吨，增长 4000
万吨。 

2011 年前 4 月，山西原煤产量 2.6 亿吨，同比增幅为 18.33%。按照 7.8 亿吨的计划，

今年后 8 个月，山西煤炭产量约为 5.2 亿吨，较 2010 年 5~12 月份的 5.7 亿吨减少 5000
万吨左右。 

陕西 

小矿关停力度加大 

 2010 年 9 月 27 日，陕西省召开煤矿整顿关闭和资源整合专题会议，决定计划利用

三年时间对陕西省煤炭资源进行整合，到 2011 年 6 月底，全省保留煤炭企业 120
家，2012 年保留矿井 450 处。 

 2011 年 2 月 27 日，陕西省煤炭生产安全工作会议提出，6 月底以前，将通过资源

整合和兼并重组，使煤矿开采主体企业减少到 120 家以内，煤矿数量减少到 400
处左右。 

表 6：2005~2015 年陕西煤矿数量、规模及产量变化 
 2005 年 2010 年 2012 年 2015 年 
矿井数量（个）  661 450  
小煤矿数量（个） 850 296   
单井规模（万吨）   100  
原煤产量（亿吨） 1.53 3.55  6 

资料来源：招商研究统计整理 

“十二五”煤炭产量目标为 6 亿吨 

按照陕西省煤炭工业发展规划，“十二五”末，陕西原煤产量将达 6 亿吨。2010 年，陕

西原煤产量为 3.6 亿吨，那么“十二五”期间年均增量近 5000 万吨，年度增速 11%。 
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山东、河南“十二五”产量稳定 

 山东省：“十二五”期间，继续进行小矿关停和资源整合。2010 年矿井数量为 113
个，计划是到 2012 年减少到 60 个；产量方面实行稳产战略，将煤炭产量控制在

1.5 亿吨。 

 河南省：自2010年3月开始煤炭资源整合和企业的兼并重组已经接近尾声，到2011
年 3 月 29 日，河南省参加兼并重组的 466 处小煤矿中，444 处完成了资产评估，

占兼并重组的 95%；390 处办理了工商营业执照，占兼并重组的 84%；353 处办

理了采矿许可证，占兼并重组的 76%。2010 年，河南省原煤产量为 1.8 亿吨，十

二五期间基本稳定。 
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三、旺盛需求可持续 

1、下游行业增速较高，需求旺盛 

11 年前 4 月，全国火力发电量累计 12099 亿千瓦时，同比增长 10.4％。4 月份火电发

电量 3070 亿千瓦时，同比增长 10.9％。 

11 年前 4 月，冶金行业生铁产量 2.14 亿吨，同比增长 7.3％；粗钢产量 2.3 亿吨，同

比增长 8.3％；钢材产量 2.8 亿吨，同比增长 12.6％。4 月单月产量，生铁 5497 万吨，

同比增长 7.7％；粗钢 5903 万吨，同比增长 7.1％；钢材产量 7315 万吨，同比增长 8.3％。 

11 年前 4 月，焦炭产量 1.4 亿吨，同比增长 12%。4 月单月产量为 3502 万吨，同比增

长 11.8％。 

11 年前 4 月，建材行业水泥产量 5.5 亿吨，同比增长 19.6％。4 月水泥月度产量为 1.86
亿吨，同比增长 22.4％。 

11 年前 4 月，化工行业合成氨产量为 1670 万吨，同比增长-0.9%。4 月合成氨月度产

量为 428 万吨，同比增长 0.5％。 

我们测算： 

 前 4 月煤炭下游四大行业总耗煤量 9.5 亿吨，同比增长 7.8%， 

 全社会煤炭消费量 11.7 亿吨，同比增长 8.2%。 

图 3：火电月度产量及月度累计增速  图 4：钢材月度产量及月度累计增速 
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图 5：焦炭月度产量及累计增速  图 6：水泥月度产量及累计增速 
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表 7：月度累计煤炭需求 
  201001 201002 201003 201004 201101 201102 201103 201104 

火电量（亿千瓦时） 2932 5231 8179 10988 3113 5737 9006.5 12100 
火电月度增速 48.7% 26.8% 24.3% 25.4% 6.2% 10.6% 10.4% 10.4% 

生铁产量（万吨） 4973 9723 15011 20223 5216 10267 15866 21427 
生铁月度增速 28.5% 22.3% 21.7% 22.2% 4.9% 8.9% 7% 7.3% 

水泥产量（万吨） 11521 19898 33585 49953 11615 20429 36984.8 55459 
水泥月度增速 52.0% 26.5% 20.3% 18.9% 0.8% 9.1% 18.1% 19.6% 

合成氨产量（万吨） 427 861 1343 1761 386 788 1232.8 1670 
合成氨月度增速 15.6% 13.9% 11.1% 4.8% -9.6% -8% -1.70% -0.9% 
火电耗煤（万吨） 14366 25631 40075 53843 15255 28112.28 44131.9 59288 
生铁耗煤（万吨） 4874 9528 14711 19818 5112 10062.2 15548.7 20999 
水泥耗煤（万吨） 2650 4577 7725 11489 2671 4698.72 8506.5 12756 
合成氨耗煤（万吨） 769 1549 2418 3169 522 1418 2219 2254 

四大行业耗煤合计（万吨） 22659 41285 64928 88319 23560 44292 70406 95296 

四大行业耗煤增速 39.6% 26.3% 23.2% 23.2% 4.0% 6.4% 7.6% 7.8% 

四大行业耗煤占比 82% 81% 81% 82% 82% 81% 82% 83% 
其他行业耗煤（万吨） 5000 10000 15000 20000 5500 11000 16500 22000 
总耗煤量合计（万吨） 27659 51285 79928 108319 29060 54936 86351 117296 

煤炭需求增速 30.3% 20.2% 18.1% 18.2% 5.1% 7.1% 8.0% 8.2% 
火电耗煤占比 52% 50% 50% 50% 53% 52% 52% 51% 
生铁耗煤占比 18% 19% 18% 18% 18% 19% 18% 18% 
水泥耗煤占比 10% 9% 10% 11% 9% 9% 10% 11% 

合成氨耗煤占比 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 
资料来源：国家统计局，招商研发整理 

2、保障房陆续开工，新增煤炭需求 5563 万吨 

“十二五”期间我国计划完成 3600 万套保障房，其中 2011 年开工建设 1000 万套。上半

年，各地保障房建设基本处于筹备阶段，部分地区开工比例 30%左右，而下半年剩余

部分应该陆续开建，因此，保障房建设对钢材、水泥等需求的拉动效果将在下半年显现

出来。 
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对保障房消耗水泥、钢材等的量进行测算： 

假定， 

 单位水泥消耗量为 180kg/平方米；单位钢材消耗量为 65kg/平方米。 

 单位保障房面积为 60 平方米。 

那么， 

 按照 1000 万套计算，11 年保障房开工建设面积为 60000 万平方米。 

 水泥消耗量为 180kg/平方米*60000 万平方米=10800 万吨。 

 钢材消耗量为 65kg/平方米*60000 万平方米=3900 万吨。 

水泥、钢材对煤炭的消耗量： 

假定， 

 单位水泥耗煤量为 185 千克/吨。 

 单位生铁耗煤量为 0.98 吨/吨，铁钢比 93%。 

那么，11 年开工 1000 万套保障房增加煤炭需求量为 5563 万吨。 

 消耗水泥新增煤炭需求 185 千克/吨*10800 万吨=1998 万吨。 

 消耗钢材新增煤炭需求 0.98 吨/吨*93%*3900 万吨=3565 万吨。 

3、高耗能行业增速反弹 

高耗能行业增速反弹也是煤炭旺盛需求的重要支撑。从 10 年 4 季度到 11 年前 4 月，

钢铁、有色、石油石化、化工、建材等高耗能行业增速大都经历了“V”型走势。 

在 10 年底完成了“十一五”的节能降耗任务之后，高耗能行业增速强劲反弹，是煤炭需

求的重要支撑，并且我们预计这种趋势将持续下去。 

图 7：高耗能行业近半年增速的 V 型走势 
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资料来源：国家统计局，招商研发整理 
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四、预计进口持续回升，绝对量仍低于去年 

1、国际煤价飙升，进口量大幅下滑 

受到澳洲昆士兰洪水影响，自 2010 年 11 月份到今年一季度国际煤价飙升，特别是供

给影响较大的炼焦煤涨幅更大： 

 澳煤 BJ 现货交易价格由 11 月初的 101.6 美元/吨上涨到 11 年 3 月底的 128 美元/
吨，上涨近 27 美/吨，涨幅 26%。 

 海角港炼焦煤离岸价由 11 月初的 198 美元/吨上涨到 3 月底的 306 美元/吨，上涨

108 美元/吨，涨幅 55%。 

图 8：10 年四季度以来澳煤 BJ 现货价格走势 图 9：10 年四季度以来海角港炼焦煤离岸价走势 
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资料来源：中国煤炭资源网 资料来源：中国煤炭资源网 

 

中国煤炭进口平均累计进口价格由 10 年四季度的 100 美元/吨左右上涨到 11 年 2 月份

的 117 美元/吨，月度进口量则由 10 年四季度平均的 1450 万吨下降到 11 年 2 月份的

676 万吨。 

 动力煤：进口价格由 91 美元/吨上涨到 104 美元/吨，上涨 13 美元/吨（+14.3%）；

进口量由月度最多的 438 万吨下降到 171 万吨，降幅 61%。 

 冶金煤：进口价格由 147 美元/吨上涨到 170 美元/吨，上涨 22 美元/吨（+15%）；

进口量由月度最多的 558 万吨下降到 199 万吨，降幅 90%。 

 无烟煤：进口价格由 83 美元/吨上涨到 90 美元/吨，上涨 7.4 美元/吨（+9%）；进

口量由月度最多的 302 万吨下降到 104 万吨，降幅 65%。 
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图 10：一季度各煤种进口量急剧减少  图 11：一季度各煤种进口价格走高 
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资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 

2、内外因素共同拉动煤炭进口回升 

日本地震，亚太需求骤然减少 

日本每年的煤炭进口量大约 1.8 亿吨，占全球煤炭贸易量的 20%。其中，动力煤进口将

近 1.3 亿吨，占全球动力煤贸易量的 18%，炼焦煤进口大约 0.6 亿吨，占全球炼焦煤贸

易量的 25%左右。 

日本动力煤进口国主要是澳大利亚和印度尼西亚，分别占 65%和 23%，炼焦煤进口国

主要是澳大利亚和加拿大，分别占 76%和 15%。日本主要煤炭来源国还是澳大利亚，

两个煤种占比合计达到 69%。 

表 8：日本煤炭进口在全球及亚太贸易中占比较大 
单位：万吨 2005 2006 2007 2008 
煤炭消费量 17698 17910 18225 18750 
煤炭进口量 17770 17931 18021 18560 

全球煤炭贸易量 81580 88240 92370 93780 
进口量占全球贸易量比 22% 20% 20% 20% 

亚太地区出口量 46709 51100 52100  
进口量占亚太地区出口量比 38% 35% 35%  

资料来源：招商证券整理 

3 月 11 日日本发生大地震及海啸，东部地区核电、火电、钢厂停产，港口瘫痪，动力

煤、冶金煤进口均急剧减少，而且由于破坏严重，其港口恢复至少需要 3 个月左右的

时间。作为亚太地区乃至全球煤炭贸易重要的需求方，日本需求的减少将对国际煤炭供

需及价格产生重要影响。 

自 3 月下旬起，一方面澳大利亚洪水逐渐退去，供给开始恢复，另一方面占比较大的日

本需求的萎缩，国际煤炭供求关系相对宽松，促使煤价开始松动调整。 

美元强势，促使国际煤价持续调整 

4 月下旬开始，由于美元强势，国际上以美元标价的大宗商品价格调整明显，国际煤价
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走势进一步下滑 

图 12：美元指数走势 
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资料来源：WIND 

国内电荒煤荒，内外煤价倒挂 

3 月中下旬起，国际煤价开始震荡走低。澳煤 BJ 现货价格由一季度最高的 134 美元/
吨下降到目前的 120 美元/吨，下降 14 美元/吨（-11%）。 

而我国在传统的用电用煤淡季出现了电荒、煤荒，煤价持续上涨。秦皇岛大同优混从 3
月份的 830 元/吨，上涨到目前的 880 元/吨，淡季两个月上涨 50 元/吨，涨幅 6%。 

对比目前国内外煤价，国内离岸价高于国际煤价，广州港到岸价低于国际煤价： 

 5 月 25 日，秦皇岛 5800 大卡大同优混 880 元/吨，澳煤 BJ 现货价格 119.4 美元/
吨，折合 776 元/吨，国际煤价折价 104 元/吨； 

 加上运费和增值税，秦皇岛到广州港价格为 954 元/吨，澳煤到广州港价格为 1063
元/吨，国内煤价折价 109 元/吨，折价率 12%。 

表 9：国内国际动力煤现货价格倒挂 
 秦皇岛煤价 澳大利亚BJ价格

发热量 5800K 5800k 
FOB 价格（美元/吨）  119.4 
汇率（美元/人民币）  6.5 
FOB 价格（元/吨） 880 776 
FOB 国内国际煤价价差 104  
FOB 国内煤价溢价幅度 12%  
海运费（美元/吨）  20.4 
海运费（元/吨） 63 132.6 
增值税率 17% 17% 
运抵广州港价格（元/吨） 954 1063 
国内国际价差（元/吨） -109 109 
国内煤价折价幅度 -12%  

资料来源：中国煤炭资源网，招商研发整理 
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进口国别结构变化，低价位煤炭弥补缺口 

11 年前 4 月，我国的煤炭进口量经过了高位、大幅萎缩、恢复几个阶段，而在此过程

中，进口的分国别结构变化较大： 

 2011 年 1 月份，虽然国际煤价已经大幅上涨，但我国煤炭进口延续了 10 年的较高

水平，进口合计 1656 万吨，均价 119 美元/吨。从国别上看，印尼煤占比最大为

35%，其次是澳大利亚煤，占比 23%。 

 一方面国际煤价飙升，另一方面春节前后，部分工业企业放假，需求减少，2 月份

进口量大幅萎缩至 676 万吨。 

 3、4 月份，随着需求的恢复，进口总量开始回升，但结构变化明显，澳大利亚的

高价煤炭进口继续减少，其在我国进口总量中占比从 1 月份的 23%下降到 3、4 月

份的 8%~9%，而印尼、越南、蒙古、朝鲜等国价格相对较低的煤炭进口量增加较

多，进口量占比合计由 1 月份的 55%上升到 4 月份的 76%。 

表 10：2011 年前 4 月分国别煤炭进口量 
 1 月 2 月 

 月度进口

量(万吨) 
月度进口金额 
（万美元） 

价格 
（美元/吨） 占比 月度进口

量(万吨) 
月度进口金额

（万美元） 
价格（美元

/吨） 占比 

合计 1656 196298 119  676 77033 114  
印尼 581 51199 88 35% 248 20603 83 37%
越南 162 12659 78 10% 61 5046 83 9%
蒙古 123 9078 74 7% 45 3040 68 7%
朝鲜 49 4546 92 3% 34 3203 94 5%
澳大

利亚 378 61174 162 23% 152 25810 169 23%

 3 月 4 月 

 月度进口

量(万吨) 
月度进口金额

（万美元） 
价格（美元/
吨） 占比 月度进口

量(万吨) 
月度进口金额

（万美元） 
价格（美元

/吨） 占比 

合计 905 94662 105  1110 114896 104  
印尼 283 25022 89 31% 309 28714 93 28%
越南 118 9267 79 13% 245 20240 83 22%
蒙古 154 10483 68 17% 180 12391 69 16%
朝鲜 81 7936 98 9% 115 11189 97 10%
澳大

利亚 71 12738 178 8% 99 17319 175 9%

资料来源：中国煤炭资源网 

3、预计下半年进口持续回升，绝对量仍小于去年 

我们判断，在国内外因素影响下，特别是国内需求强劲的推动下，下半年我国煤炭进口

将继续回升，月度平均进口可能恢复到 10 年下半年 1200~1300 万吨的水平，那么下半

年进口量合计将达 7200 万吨~7800 万吨，全年进口量约 1.2 亿吨左右。分析原因主要

包括以下几个方面： 

 日本需求恢复尚需过程，短期难以推动国际煤价骤然提高：日本大地震过后已经接

近 3 个月，目前灾后重建基本处于制定计划及相关法律阶段，而真正的重建开始可

能还需要一段时间，也就是实际的需求释放尚需要一定的过程，而且是一个逐步增

加的过程。因此，下半年日本对煤炭的进口是一个起步和逐步增加的过程，不会带
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来亚太地区煤炭需求的骤然增加和价格的大幅上涨。 

 国际煤价可能在美元波动的影响下高位震荡。虽然短期美元走势较强，但是美联储

将资产负债表维持在 3 万亿美元的水平，基准利率仍然接近零，长期看美元可能继

续疲软，从而使美元标价的大宗商品高位震荡。 

 国内煤价可能继续走高，内外价差可能进一步扩大：根据前面分析，下半年国内煤

炭供给紧张的状况难有改善，甚至加剧；而考虑到经济增长、对高耗能企业限制在

实质上的放松、以及季节性用煤高峰等因素的影响，煤炭需求保持旺盛甚至较上半

年更加旺盛是大概率事件，加上今年我国旱情严重，水电出力不足，更加大了对煤

炭的需求。因此，预计国内煤价继续强势，国内外价差可能进一步扩大。 

 对低价位煤炭进口量继续维持高位。在亚太其他国家需求没有明显增加，日本处于

初步恢复阶段的情况下，越南、印尼、蒙古等过的低价位煤炭对中国的出口预计继

续维持较高水平，弥补对澳洲减少进口造成的缺口。 
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五、全年煤炭供求偏紧，进口成调节器 

根据前面分析，我们预测，2011 年我国原煤产量大约 34.4 亿吨，增速 6.2%，净进口

预计 1 亿吨，总供给量大约 35.4 亿吨。需求总量约为 35.9 亿吨。煤炭供求紧张，供求

缺口 5700 万吨。 

由于下半年多主要产煤省份煤炭资源整合影响有效产能释放，因此，我们判断，与上半

年相比，下半年煤炭的供求将紧于上半年，处于偏紧状态。 

表 11：煤炭供求测算 
 2008 2009 2010 2011E 2012E 

煤炭产量（万吨） 280200 297300 324000 344000 364000 
产量增速 4.1% 6.1% 9.0% 6.2% 5.8% 

出口量（万吨） 4543 2240 1903.04 2000 2000 
进口量（万吨） 4040 12583 16483.31 12000 16000 
净进口（万吨） -503 10343 14580.27 10000 14000 
总供给量（万吨） 279697 307643 338580 354000 378000 

总供给量增速 4.5% 10.0% 10.1% 4.6% 6.8% 
火电量（亿千瓦时） 27901 29828 32958 36254 38638 

火电增速 3.3% 6.9% 10.5% 10.0% 6.6% 
生铁产量（万吨） 47067 54375 59022 63153 66311 

生铁增速 0.3% 15.5% 8.5% 7.0% 5.0% 
水泥产量（万吨） 138838 162898 186390 214349 227209 

水泥增速 2.5% 17.3% 14.4% 15.0% 6.0% 
合成氨产量（万吨） 4995 5136 4984 5134 5288 

合成氨增速 -3.2% 2.8% -2.9% 3.0% 3.0% 
热电耗煤合计（万吨） 143010 149546 162459 176789 187009 
生铁耗煤（万吨） 33341 37374 40325 43148 45305 
水泥耗煤（万吨） 26293 30167 34444 39131 40970 
合成氨耗煤（万吨） 6474 6656 6729 6930 7138 

四大行业耗煤合计（万吨） 209118 223743 243957 265998 280422 
四大行业耗煤增速 1.4% 7.0% 9.0% 9.0% 5.4% 

其他行业耗煤（万吨） 66419 87714 89243 93705 98390 
总耗煤量合计（万吨） 275537 311457 333200 359703 378812 

总耗煤量增速 3.1% 13.0% 7.0% 8.0% 5.3% 
供给-需求（万吨） 4160 -3814 5380 -5703 -812 

资料来源：国家统计局，招商研发整理 
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六、旺季煤价上涨预期明确，关注动力煤子行业 

在分煤种的子行业中，建议重点关注动力煤子行业。 

1、7/8 月份旺季新增煤炭需求 1300 万吨/月 

4 月份淡季，各地出现电荒，淡季电荒将可能越演越烈。 

电荒主要因素有： 

 装机容量跟不上经济的增长； 

 南方旱情严重，水电出力不足； 

 火电亏损，大量机组停产检修。 

我们预计，在未来的几个月，停产检修的机组恢复发电，且火电小时数有较大幅度的提

高，进而火电发电量环比有较高的增长。 

7-8 月份是每年的电力需求旺季，较 4 月份增加发电量 500-600 亿千瓦时，其中，火电

量较 4 月份增加 200-300 亿千瓦时左右。 

我们假设： 

 2011 年 7/8 月份较 4 月份新增火电 300 亿千瓦时，如果考虑到目前的南方的旱情

严重，实际火电新增需求量将可能超过 300 亿千瓦时。 

 按照目前的火电厂用电率 6.06%和供电煤耗 326 克/千瓦时测算，7-8 月份较 4 月

新增煤炭需求 1300 万吨/月左右。 

表 12：7/8 月较 4 月份增量 
 单位：

万千瓦/亿
千瓦时 水电装机 火电装机 水电小时 火电小时 发电量

7/8 月较

4 月增量 火电量

7/8 月较 4
月增量 水电量 

7/8 月较 4 月

增量 
200804 12635 55886 277 429 2814   2367   373   
200807 13177 56953 434 437 3195 381 2515 148 604 231 
200808 13576 57318 444 416 3161 346 2433 67 638 265 
200904 14745 60419 253 368 2713   2188   421   
200907 15260 60902 395 430 3345 632 2606 419 642 221 
200908 15436 61513 391 442 3443 730 2672 484 668 247 
201004 16643 65789 230 429 3316   2764   416   
201007 17483 66995 376 432 3776 460 2809 45 827 411 
201008 17638 67098 431 453 3903 587 2951 187 823 407 
201104 18484 71721 223 442 3664   3070   421   
201107         4164 500 3370 300     
201108         4164 500 3370 300     

资料来源：中电联 

表 13：7/8 月份较 4 月份新增煤炭需求 
7/8 月较 4 月新增火电量（亿千瓦时） 300 

供电煤耗（克/千瓦时） 326 
火电厂用电率 6.06%

发电煤耗（克/千瓦时） 429 
7/8 月较 4 月新增煤炭需求（万吨） 1287

资料来源：中电联 
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2、考虑补库存因素，旺季动力煤供不应求 

4 月份，煤炭运销协会公布的煤炭产量为 3 亿吨（统计局自 3 月份起再次不公布煤炭产

量数据了），折算为年度产量 36 亿吨（接近发改委规划的 38 亿吨产量数据）。 

不过，不同口径下煤炭产量数据相差较大，国家统计局公布的 10 年煤炭产量为 32.4 亿

吨，同比增长 8.9%，安监总局公布的 10 年煤炭产量数据 34.1 亿吨，同比增长 15.3%。

我们这里按照安监总局数据测算。 

我们假设： 

 7/8 月份煤炭产量达到 3.2 亿吨/月（较 4 月份增加 2000 万吨），折算为年度产量

为 38.4 亿吨。 

 淡季原因，生铁产量较 4 月份小幅下降 197 万吨至 5300 万吨/月； 

 淡季原因，合成氨产量较 4 月份小幅下降 28 万吨至 400 万吨/月； 

 火电发电量较 4 月份增加 300 亿卡瓦时至 3370 亿千瓦时/月； 

 水泥产量较 4 月份小幅增加 444 万吨至 19000 万吨/月。 

经测算： 

7/8 月份动力煤有效供给量为 25670 万吨，动力煤需求量为 25336 万吨，供给减去需

求为 334 万吨。供给稍大于需求。 

但是，假设考虑需要补充库存的话，则煤炭供不应求。 

5 月 10 日电力行业煤炭库存数据为 5533 万吨，库存天数 15 天，旺季动力煤库存需要

维持到 20 天以上（山东要求电力企业库存达到 30 天以上），且日耗煤增多。 

10 年 7 月份重点电厂库存数达到 6200 万吨，库存天数 18/19 天。与目前库存数相比需

要增加 700 万吨左右的库存。如果考虑 11 年增加 10%左右的发电量，则库存还需增加

600 万吨左右，即总库存数需要增加 1300 万吨左右。 

假设 6/7 月份逐渐补充库存的话，则每月需要补充 650 万吨左右的库存，则动力煤供

给少于需求 320 万吨左，动力煤将呈现是供不应求的格局。 

 由于前面假设 7/8 月份煤炭产量 3.2 亿吨/月，煤炭产能利用率达到 100%以上。我

们预计 7/8 月份煤炭价格将处于上升通道中。 

 预计秦皇岛山西优混煤价将达到 900 元/吨以上（较目前 840 元/吨提高约 8%）。 
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表 14：不考虑补库存的动力煤供求平衡表测算 
 201101 201102 201103 201104 201107E 201108E

动力煤供给量             
统计局原煤产量（万吨） 26826 24749 28000 30000 32000 32000 

动力煤产量（万吨） 21464 19924 21280 24000 25600 25600 
月度增速 7.1% 23.1% 0.1% 13.6% 14.2% 13.9% 

动力煤月度进口量（万吨） 1098 478 174 200 200 200 
动力煤月度出口量（万吨） 114 122 129 130 130 130 

动力煤月度有效供应量（万吨） 22448 20280 21325 24070 25670 25670 
动力煤供应量月度增速 7% 17% -4% 10% 10% 10% 
动力煤产量占原煤比例  80% 81% 76% 80% 80% 80% 

下游产品产量             
火电量（亿千瓦时） 3113 2624 3232 3070 3370 3370 

生铁（万吨） 5216 5051 5475 5497 5300 5300 
合成氨（万吨） 386 401 443 428 400 400 
水泥（万吨） 11615 8814 16456 18556 19000 19000 

电力耗煤（万吨） 15255 12858 15837 15043 16511 16511 
冶金耗煤（万吨） 798 773 838 841 811 811 
化工耗煤（万吨） 219 226 239 231 216 216 
建材耗煤（万吨） 3413 2590 4848 5467 5598 5598 

其他行业耗煤（万吨） 2150 2131 2230 2200 2200 2200 
总需求量（万吨） 21835 18578 23992 23782 25336 25336 
供给-需求（万吨） 613 1702 -2667 288 334 334 

秦皇岛山西优混煤价（元/吨） 785 780 775 800  900 900 
资料来源：煤炭资源网。注、3、4 月份采用运销协会煤炭产量。 

图 13：重点电厂库存不足（万吨） 图 14：重点电厂库存天数未反应旺季发电量上升（天）
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资料来源：煤炭资源网 资料来源：煤炭资源网 

图 15：秦皇岛山西优混价格逐渐上涨 
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资料来源：煤炭资源网 
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七、维持行业推荐的投资评级 

煤炭供给相对紧张，发改委设置煤炭产量天花板后，前 4 月煤炭行业固定资产投资增速

大幅放缓。上半年内蒙、山西等主要产煤省煤炭产量都保持了较高增速，考虑到全年的

目标产量以及下半年内蒙古等省份的资源整合，供给紧张可能进一步加剧。 

进口方面，内外价差的存在和扩大将使进口水平逐步恢复，然而预计年度净进口量仍低

于去年水平。 

需求方面，下半年保障房开工将增加，以及对高耗能行业限制的继续放松，使得煤炭需

求旺盛可持续。 

全年整体来看，煤炭行业基本面良好，供求紧张，供求缺口较大，煤价看涨。短期看，

由于持续旱情，以及夏季高峰到来，动力煤供求更为紧张。 

煤炭估值提升还需要看宏观调控走势。在预期煤价上涨情况下，煤炭股估值至少应为

20 倍 P/E 以上。但是由于宏观调控一直收紧中，煤炭股的估值在 15-20 倍 P/E 之间波

动。我们重点跟踪的煤炭股平均估值 11 年 P/E 为 17 倍。目前市场对宏观经济有所悲

观，下半年宏观调控进一步加大力度的概率较小，未来一旦调控预期放松，煤炭股估值

将有较大提升空间。 

重点推荐： 

 动力煤类上市公司：中国神华、兖州煤业。 

 资产注入类公司：大有能源、潞安环能、冀中能源、盘江股份、山煤国际。 

 二季度业绩可能超预期公司：潞安环能、中国神华等动力煤公司 

 

图 16：煤炭行业历史PEBand   图 17：煤炭行业历史PBBand  
 

10x
15x

22x

30x

40x

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

Jan/08 Sep/08 May/09 Jan/10 Sep/10 May /11

  

2.0x

3.0x

4.0x

5.0x

6.0x

0 
2000 
4000 
6000 
8000 

10000 
12000 
14000 
16000 
18000 

Jan/08 Sep/08 May/09 Jan/10 Sep/10 May/11

说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page24 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业资格证书，五年会计从业经

历，六年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与 starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区能源行业第二名，2007
至 2010 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师，2010 年度首届最佳分析师金牛奖。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007 年 7 月加入招商证券。

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基

于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


