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煤炭行业  

行业研究/深度报告  
 

 

报告摘要： 

 行业过剩无忧，煤价中长期依然看涨 
假设未来 5 年中国 GDP 年均增速为 9％，单位 GDP 能耗下降达到十二五的约束性

指标 16%，且煤炭在一次能源中的占比下降到 63%，我们预计到 2015 年国内煤炭

需求将达到 39 亿吨左右，考虑到煤炭进口，与能源局规划的煤炭产能相当，未来供

需基本平衡。若按照各省规划来看，到 2015 年产能将达到 44 亿吨，市场因此担忧

未来过剩，但我们认为受资源管制、运力制约、产能集中度提高、国际煤价上涨等

因素，使得有效供给远低于规划产能，过剩无忧，未来煤价依然看涨。  

 煤炭行业业绩对成本增长敏感性小 

资源税改革仍将从量计征，税负增长有限，好于预期。煤炭行业盈利能力良好，近

年销售净利率均保持在 17%以上。相对于其他生产性行业来说，较高的销售净利率

使得煤炭行业盈利对于人工、原材料等成本的增长弹性最小。因此未来行业业绩受

成本增长侵蚀程度最小。  

 历史经验看，通胀期煤炭股盈利显著受益 

作为最上游的资源，煤炭行业盈利情况显著受益通胀。2004 年煤炭行业无论从

净资产收益率、总资产收益率还是销售毛利率均有大幅提升，显著好于 A 股平

均水平。2007、2008 年在整个 A 股上市公司资产收益率、毛利率均有回落的情

况下，煤炭行业仍实现了明显上涨。在煤价上涨的大背景下，行业的盈利增长

无需担忧。 

 行业估值渐入安全区域，高通胀下看好相对收益 

目前煤炭行业 PE17 倍左右，相对于 09 年以来 20 倍均值估值较为安全，与 A 股

估值比较来看也处于 2009 年以来的平均水平。与其他行业横向比较来看，煤炭

估值水平较低，仅次于金融、交运及化工。观察以往可以看到，实际利率与小

盘股估值呈高度负相关关系， 6 月份 CPI 更有可能创出年内新高，预计利率未

来还可能进一步上调且年内高通胀还将延续，我们继续看好大盘低估值股票，

尤其是煤炭的投资机会。 

 重点公司推荐 

由资源与市值角度，看好国投新集、盘江股份、远兴能源、恒源煤电。 

由未来产能增长情况，看好远兴能源、神火股份、山煤国际、盘江股份。 

由业绩对煤价弹性角度，看好平煤股份、恒源煤电、国投新集、潞安环能。 

同时关注外延空间广阔的潞安环能、西山煤电、平庄能源、开滦股份、盘江股

份等。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011-6-15 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

远兴能源 8.82  0.14 0.4 0.59 63.00  22.05  14.95  推荐 

盘江股份 30.59 1.22 1.55 1.83 25.07  19.74  16.72  推荐 

大有能源 31.7 0.04 2.4 2.5 792.50  13.21  12.68  推荐 

潞安环能 58.08 3.01 3.23 3.9 19.30  17.98  14.89  推荐 

兰花科创 36.52 1.83 2.06 2.3 19.96  17.73  15.88  推荐 

资料来源：民生证券研究所 

盈利增长确定，看好通胀下煤炭收益 
                             —煤炭行业下半年投资策略 
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一、行业过剩无忧，煤价中长期依然看涨 

（一）按照煤炭十二五产能规划，未来供需基本平衡 

十一五期间，20%的单位 GDP 能耗下降指标基本完成，但让地方政府经历了“过山车”

的过程——从忽略到重视，再到最后秋后算总账时怪招迭出。 

在 2009 年的联合国大会上，胡锦涛总书记向世界承诺，到 2020 年我国能源消耗强度

下降 40%—45%，可再生能源比重要提高到 15%左右。在 2009 年年底的哥本哈根气候变

化大会上，温家宝总理进一步作出了承诺。具体在“十二五”期间，政府将继续加大节能

减排工作力度。作为约束性的指标，政府提出到 2015 年能源消耗的强度比 2010 年要下降

16%，二氧化碳排放降低 17%，以及非化石能源占一次能源消费比重上升至 11.4%等。 

2010 年全国煤炭产量 32.4 亿吨，煤炭占一次能源中的比例为 71%左右。假设未来 5

年中国 GDP 年均增速为 9％，单位 GDP 能耗下降达到十二五的约束性指标 16%，且煤

炭在一次能源中的占比下降到规划的 63%，我们预计到 2015 年国内煤炭需求将达到 39

亿吨左右，较 10 年产量年均增长 4%左右。 

按照能源局规划，我国“十二五”新开工煤矿建设规模 5 亿吨，与“十一五”期间实际新

开工煤矿建设规模 4.7 亿吨基本持平，其中东部 0.27 亿吨，约占 6%；中部 1.1 亿吨，约

占 22%；西部 3.63 亿吨，约占 72%。届时 2015 年我国煤炭产能将达到 37.4 亿吨。 

若考虑到目前年均 1.5 亿吨左右的净进口水平，到 2015 年末我国煤炭供需基本平衡。 

 

（二）若按各省规划，2015年国内煤炭产能 44 亿吨 

图 1：我国煤炭储量分布（2007 年，亿吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 

按照各省对煤炭工业的规划，到十二五末我国前十大产煤省内蒙、河南、山东、河北、

安徽、贵州、陕西、宁夏、新疆以及河北合计产能规划将近为 39 亿吨左右，目前以上十
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个省、自治区占我国煤炭产量的 80%以上，约 28 亿吨。煤炭储量也占到全国查明储量的

90%以上。 

十省以外的地区资源只占 9%左右（2007 年数据），2006 年产量占 25%，除 2008 年

的特殊原因产量增加外，近年呈总体下滑态势，目前占比不到 19%。 

图 2：十大产煤省以外省份近年煤炭产量占比下降明显 

 

资料来源：民生证券研究所 

我们根据前十个省份未来产能规划以及十省以外的地区产量变化情况大致测算，到

2015 年全国煤炭产能将达到 44 亿吨左右。 

目前国土部已经颁发的采矿证煤炭产能已经超过 38 亿吨，现在已经完成勘探、正在

申请采矿的产能大约有 6 亿吨以上。如果这 6 亿吨以上完成了勘探的探矿权人申请采矿权

获得之后，这样产能加起来就超过 44 亿吨，与我们的预测基本一致。 

 

（三）资源管制、运力制约、产能集中、国际因素等使有效供给不
会过剩 

如果按各省煤炭规划，产量相较于我们测算的 2105 年不到 39 亿吨的煤炭需求过剩明

显。但因为国家资源管制、运力制约、产能集中度提高以及国际因素等影响，过剩问题不

必担忧。 

 

1、国家资源管制“十二五”继续延续 

自 2007 年初开始，国土部连续暂停受理新的煤炭探矿权申请，从源头上保障我国煤

炭行业可持续发展。 

 2007 年 2 月，国土资源部出台《关于暂停受理煤炭探矿权申请的通知》，截止期为

2008 年 12 月 31 日。 

 2009 年 3 月，国土资源部又发布通知：继续暂停受理煤炭探矿权相关申请，执行时
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间延长到 2011 年 3 月 31 日。 

 2011 年初，为保障我国煤炭工业健康可持续发展，防止煤炭资源勘查投资过多而出

现产能过剩问题，国土部决定在 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。 

除了暂停探矿权申请，十二五期间我国还将加强对炼焦煤等特殊和稀缺煤种的管理和

保护，将研究制定特殊和稀缺煤种的管理办法，对炼焦煤等特殊煤种实施保护性开发。从

源头上控制煤炭过度开采。 

 

2、煤炭产能重心西移，运力将成为产能释放关键 

回首“十一五”，我国煤炭工业重心显著西移。2007—2010 年，内蒙、陕西、青海、

宁夏、新疆煤炭产量年均增速均达到 20%以上。其中内蒙、山西、陕西三地占全国的比重

由 2005 年的 45%提高到 56%。 

图 3：2010 年我国各省煤炭产量占比 

 

资料来源：民生证券研究所 

图 4：2007—2010 年各省煤炭产量年均增速 

 

资料来源：民生证券研究所 
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图 5：2010 年各省煤炭产量同比增速 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

“十二五”时期这种重心西移的趋势将加速。未来五年，全国煤炭生产开发布局是控制

东部、稳定中部、开发西部。考虑到东部人口密集、土地稀缺等因素，“十二五”规划初稿

提出，东部煤矿开发深度控制在 1200 米以浅，新井建设控制在 1000 米以浅；中部山西、

河南等省重点做好资源整合区补充勘探，合理规划矿区，加强整合矿井技改，逐步控制新

井建设。 

 

图 6：主产煤省十二五产量增速预测 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

从主产省十二五规划来看，未来新疆、陕西、内蒙等西北地区是我国煤炭发展最为集

中的地区，预计到 2015 年晋陕蒙宁新增煤炭产能 7.4 亿吨，新疆产能增加 4 亿吨。而西

北地区也是我国铁路运力最为紧张的地区之一，目前煤炭均以运定产，未来铁路建设将决

定该地区产能的释放进度。 

从我国运力规划来看，2015 年我国三西地区铁路煤炭运力将达到 24 亿吨左右，将由

目前的 11.28 亿吨增长至 16 亿吨左右，增量只有 5 亿吨左右，远低于该地区 7.4 亿吨的新
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增煤炭产能。另外，考虑到新疆 4 亿吨的产能增长，运力严重不足。 

表 1：三西地区煤炭运力及 2015 年预测（万吨） 

铁路通道名称  2005 年  2010 年  2015E 

全国煤炭运输 107400 199900 240000 

晋陕蒙宁外运 53020 112800 161300 

一、北通道 36020 66700 98700 

大秦线 20000 40500 45000 

丰沙大 4450 6000 6000 

京原线 1450 2700 2700 

集通线 520 1500 5000 

朔黄线 9600 16000 40000 

二、中通道 7350 17000 20000 

石太线 6500 9000 12000 

邯长线 850 8000 8000 

三、南通道 9650 29100 42600 

太焦线 4300 8000 8000 

侯月线 3150 15000 20000 

南同蒲 200 200 200 

陇海线 1000 2400 2400 

西康线 300 1000 5000 

宁西线 700 2500 7000 

资料来源：民生证券研究所 

 

 “十二五”开工建设的西煤东运铁路主要有准格尔到曹妃甸的第三条煤运通道以及

山西中南部铁路，从建设进度来看十二五期间煤炭运力释放十分有限。 

 

准格尔—曹妃甸铁路 

分两期建设，一期为张唐铁路，二期准格尔至张家口。 

张唐铁路西起张家口，重点为唐山曹妃甸港，建设工期 4 年半，预计 2014 年左右建

成，建成后年输送能力近期为 1.2 亿吨，远期为 2 亿吨。 

准格尔至张家口铁路全长 360.08 公里，采用国铁Ⅰ级标准，为双线电气化铁路，远

景输送能力货运 1.5 亿吨。 

 

山西中南部铁路 

横跨晋豫鲁三省，西起山西吕梁，衔接京广、京九等国家南北向主要铁路干线，东至

山东日照港，设计年货运能力 2 亿吨。预计 2014 年通车，建成后山西中南部通道运煤能

力 1.3 亿吨，远期能力为 2 亿吨。” 



 
深度研究/煤炭行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 8 

表 2：西煤东运新建大通道 

铁路名称  起点—终点  运能  建成时间  

准格尔—曹妃甸铁路 

一期 

二期 

 

张家口—曹妃甸 

准格尔—张家口 

 

近期 1.2 亿吨，远期 2 亿吨 

远期 1.5 亿吨 

 

2014 年左右 

未知 

山西中南部铁路 吕梁—日照 2 亿吨 2014 年左右 

资料来源：民生证券研究所 

 

3、集中度提高，煤企话语权空前增强 

上世纪 90 年代中期，我国小煤矿数量一度达到 7.5 万处，到 2005 年已经减少至 20622

处，经过十一五时期的继续淘汰落后产能，目前小煤矿数量已经减至 1 万处以内。 

2005 年我国前十大煤炭生产企业产量合计占全国产量的比重为 26.3%，2010 年这一

比例上升至33.55%，根据各煤炭集团的生产规划来看，到2015年占比将进一步提升至56%；

而从前 13 大企业来看，2005 年合计占比为 30.36%，到 2010 年上升至 37.99%，到 2015

年预计将达到 64%左右。 

表 3：2005 年、2010 年我国十三大煤炭企业产量占比及 2015 年预计 

 

2005 年  2010 年  2015 年规划  

名次 企业  产量  同比  累计  企业  产量  占比  累计  企业  产量  占比  累计  

1 神华集团 14083 6.67% 6.67% 神华集团 35696 10.46% 10.46% 神华集团 64000 16.00% 16.00% 

2 中煤集团 7185 3.40% 10.07% 中煤集团 15370 4.50% 14.96% 中煤集团 20000 5.00% 21.00% 

3 焦煤集团 6081 2.88% 12.95% 焦煤集团 10214 2.99% 17.95% 焦煤集团 26000 6.50% 27.50% 

4 同煤集团 5668 2.68% 15.63% 同煤集团 10119 2.96% 20.92% 同煤集团 20000 5.00% 32.50% 

5 龙煤集团 5293 2.51% 18.13% 陕煤化 10000 2.93% 23.85% 陕煤化 20000 5.00% 37.50% 

6 河南煤化 3998 1.89% 20.03% 淮南矿业 6619 1.94% 25.79% 淮南矿业 14000 3.50% 41.00% 

7 兖矿集团 3697 1.75% 21.78% 河南煤化 7401 2.17% 27.96% 河南煤化 20000 5.00% 46.00% 

8 阳煤集团 3245 1.54% 23.31% 潞安集团 7098 2.08% 30.04% 潞安集团 15000 3.75% 49.75% 

9 中平能化 3206 1.52% 24.83% 龙煤集团 6000 1.76% 31.79% 龙煤集团 10000 2.50% 52.25% 

10 淮南矿业 3102 1.47% 26.30% 兖矿集团 6000 1.76% 33.55% 兖矿集团 15000 3.75% 56.00% 

11 陕煤化 3082 1.46% 27.76% 中平能化 5000 1.46% 35.02% 中平能化 10000 2.50% 58.50% 

12 晋煤集团 3006 1.42% 29.18% 阳煤集团 5206 1.53% 36.54% 阳煤集团 13000 3.25% 61.75% 

13 潞安集团 2501 1.18% 30.36% 晋煤集团 4932 1.44% 37.99% 晋煤集团 10000 2.50% 64.25% 

 

全国  211261 100% 100% 

 

341322 100% 100% 

 

400000 100% 100% 

资料来源：民生证券研究所 

 

山西省于 2009 年在全国率先开展了煤炭企业重组兼并。目前，山西省矿井数由 2598

座压减到 1053 座，70％的矿井规模达到年产 90 万吨以上。此外，在国家政策的积极推动

下，山东、陕西、贵州等产煤大省的资源整合工作也相继启动。各省煤炭资源整合十二五

期间将继续推进。 

煤炭行业“多、小、散、乱”的产业格局已经发生根本性炭变，煤炭企业对煤价的控制

空前增强，98 年金融危机时众多小煤矿冲击市场致使行业连年亏损的情况一去不返。 
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4、国际煤价上涨，煤炭进口受抑 

（1）我国对进口煤的依赖越来越大 

2004 年我国年度煤炭净出口量将近 7000 万吨，是当时主要的煤炭出口国之一。此后

随着国内煤炭需求的迅速增长我国从 2009 年迅速转变为煤炭净进口国，当年煤炭净进口

量达到 1 亿吨以上，占世界煤炭贸易量的 13%左，中国进出口的变化显著影响国际煤价走

势。 

图 7：2004 年至今我国煤炭进出口情况（万吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

我国煤炭资源大多分布在华北、西北，而在十二五期间煤炭生产的重心仍将加速西移，

由于运力的制约，煤炭消费的重要地区东南沿海只能依赖进口煤弥补供给缺口。我国煤炭

进口情况与国际煤价高度相关，目前不断高涨的海外煤价使得国际煤炭竞争力不断减弱，

近期国际煤价高涨使得我国煤炭进口迅速减少。 

图 8：我国煤炭净进口与国内外煤炭价差高度相关 

 

资料来源：民生证券研究所 
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（2）未来国际煤价将继续震荡向上 

日本东京电力公司与斯特拉塔签订 2011—2012 财年年度合约，每吨价格 130 美元，

较 2010—2011 财年年度的 98 美元大幅上涨 33%，创历史新高。 

图 9：国际合同煤价格走势 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

二季度国际炼焦煤合同价较一季度的225美元/吨大幅上涨46%至330美元，超过2008

的 300 美元创历史新高。 

我们判断随着印度、日本等国家需求拉动未来国际煤价将继续震荡向上。 

日本灾后重建将加大煤炭进口，推高中短期国际煤价 

日本的能源结构中，煤炭占比为 23%，核电占 13%。2009 年日本进口煤炭 1.65 亿吨

左右，占全球煤炭贸易量的 1/5,2010 年进口 1.7 亿吨以上。 

 

图 10：日本一次能源结构  

 

资料来源：民生证券研究所 

 

地震发生后，大概有 12.37GW 的核电厂关闭，约占日本核能的三分之一；另外还有
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9.45GW 的火电关闭，占比为 7%。为应对电力紧缺和即将到来的用电旺季，日本出台紧

急对策要求尽快恢复火力发电。预计火力发电机组可以尽快恢复，并最大程度的弥补核电

缺口，日本煤炭进口预计将持续增加。根据相关预测，到 2012 年底日本将出现 15.7GW

的核电缺口，只能依靠煤电、气电弥补，将会继续放大煤炭、石油、天然气的进口。 

 

印度将成为中长期国际需求的重要支撑 

2009 年印度一次能源消费 468.9 百万吨油当量，超过日本成为继美国、中国、俄罗斯

的第四大能源消费国。 

图 11：2009 年世界前五大能源消费国一次能源消费量 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

与中国相似，印度富煤贫油，煤炭储量占世界总储量的 7.09%，而石油和天然气只占

世界总储量的 0.46%和 0.59%，未来印度能源消耗仍将严重依赖煤炭。 

图 12：2009 年印度能源消费结构 

 

资料来源：民生证券研究所 
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尽管是产煤大国，但自 2004 年开始，印度煤炭进口持续增长，2004—2008 印度煤炭

消费量平均高于产量 2 个百分点，09 年印度进口煤炭 6600 万吨，居世界第四位，进口煤

已经占到其总需求的 14%左右。 

我们认为印度对煤炭需求的高增长才刚刚启动。2009 年印度人均工业产值 300 美元，

城市人口比例为 30%，分别仅相当于中国 1996 年和 1993 年的水平。目前印度基础设施落

后，印度政府为解决这一经济发展绊脚石，计划在第 11 个五年规划（2007—2012 年）投

入 5150 亿美元用于基建，并在 12 个五年计划中实现投资额翻番，提高到 1 万亿美元。未

来大规模的城市化进程和基建加速能源需求，考虑到国内煤炭产能的缓慢释放，只能加大

海外煤炭进口，这必将对国际煤炭需求形成巨大支撑。 

 

图 13：2009 年各国煤炭净进口量（单位：百万吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

表 4：2009 年各国煤炭产量及净出口量（单位：百万吨） 

位次  国家及地区  2009 年煤炭产量  位次  国家及地区  2009 年净出口量  

1 中国大陆 2971 1 澳大利亚 262 

2 美国 919 2 印尼 230 

3 印度 526 3 俄国 93 

4 澳大利亚 335 4 哥伦比亚 69 

5 印尼 263 5 南非 67 

6 南非 247 6 美国 33 

7 俄罗斯 229 7 越南 25 

8 哈萨克斯坦 96 8 哈萨克斯坦 22 

9 波兰 78 9 加拿大 20 

10 哥伦比亚 73 10 捷克 4 

 
其他 253 

 
其他 11 

 
总计  5990 

 
总计  836 

资料来源：民生证券研究所 
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（3）旺季来临，煤价仍将延续上涨 

从 2010 年 10 月份开始，国内 CPI、PPI 加速上升，其中固定资产投资的需求推动，

也有国外原材料、能源价格高涨的推波助澜，总体我们认为年内通胀仍保持高位。 

动力煤价格受国际煤价高涨，进口迅速减少的影响下出现淡季不淡的特征，到了 7、

8 月份随着夏季用电高峰的临近也将迎来确定上涨。 

 

图 14：每年的 7、8 月份是火电发电量的旺季（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

动力煤价格的上涨以及各地保电煤供给必然也会影响到炼焦煤的供给，随着焦炭、钢

铁需求的好转，炼焦煤价格也将有进一步上涨空间。 

因此，对于煤价走势，无论从长期还是短期来看，我们都持乐观态度。 

 

二、煤炭行业业绩对成本增长敏感性小 

对于煤炭企业来说，主要可变成本就是政策性成本、人工成本以及原材料成本。 

（一）资源税改革好于预期 

资源税若按 3%、5%征收，则行业今明两年业绩分别下滑 11%和 18% 

从政策性成本来看，未来行业主要增长在于资源税改革带来的成本增长。目前行业按

量征收，征收标准较低，即便是征收标准最高的炼焦煤吨煤也不到 10 元。按照之前的预

期，资源税改革若从价计征，若税率 3%测算，我们跟踪的 15 只煤炭股 2011、2012 年业

绩下滑幅度均在 11%左右，若按 5%测算，则 2011、2015 年业绩下滑幅度大致为 18%。 

而按照最新出台的《中华人民共和国资源税暂行条例》中规定，未来煤炭资源税仍按
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从量定额征收，定额也从原先的每吨 0.3 元-5 元提升为每吨 0.3 元-8 元。税负增长有限，

改革方案好于之前预期。 

 

表 5：资源税按 3%、5%开征后上市公司 2011—2012 年 EPS 

代码  公司简称  
目前  资源税按 3%开征  资源税按 5%开征  

2011 年  2012 年  2011 年  2012 年  2011 年  2012 年  

600123.SH 兰花科创 2.98 3.70 2.80 3.48 2.67 3.34 

600188.SH 兖州煤业 1.97 2.12 1.85 2.00 1.78 1.92 

600395.SH 盘江股份 1.62 2.04 1.44 1.83 1.33 1.68 

600546.SH 山煤国际 1.59 2.70 1.42 2.45 1.31 2.28 

600971.SH 恒源煤电 2.75 3.22 2.31 2.75 2.02 2.44 

600997.SH 开滦股份 0.91 1.00 0.81 0.89 0.74 0.82 

601101.SH 昊华能源 2.98 3.24 2.72 2.95 2.54 2.77 

601666.SH 平煤股份 1.38 1.47 1.12 1.16 0.95 0.96 

601918.SH 国投新集 0.75 0.88 0.65 0.77 0.58 0.79 

000780.SZ 平庄能源 0.68 0.73 0.61 0.64 0.56 0.59 

000933.SZ 神火股份 1.69 2.18 1.53 1.97 1.42 1.84 

000983.SZ 西山煤电 1.79 2.00 1.63 1.82 1.53 1.70 

002128.SZ 露天煤业 1.26 1.51 1.13 1.36 1.05 1.27 

601001.SH 大同煤业 0.86 0.99 0.76 0.88 0.69 0.80 

601699.SH 潞安环能 3.69 4.25 3.22 3.70 2.92 3.36 

资料来源：民生证券研究所 

 

（二）劳动力、原材料等成本增长对煤炭行业影响相对较小 

煤炭行业盈利能力良好，2006—2010 年 3 季度销售净利率均保持在 17%以上，2010

年三季度为 17.7%，仅次于银行业。相对于其他行业来说，较高的销售净利率使得煤炭行

业盈利对于人工、原材料等成本的增长弹性较小。 

 

图 15：2010 年前三季度各行业销售净率情况（单位：%）  

 

资料来源：民生证券研究所 
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图 16：各行业利润对成本变动的弹性 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

三、历史经验看，通胀期煤炭股盈利显著受益 

过去十年有两次通胀较为显著，一次是 2004 年 3 月至 2004 年 9 月，另一次是 2007

年 5 月到 2008 年 10 月。2004 年通胀主要是由固定资产投资过热引起，随后的宏观调控

使经济有效降温。2007 年通胀海外因素居多，输入性特征明显，伴随着原油、煤炭等资

源、资产价格的暴涨。 

图 17：我国 CPI 及 PPI 走势 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

观察以往，作为最上游的资源，煤炭行业盈利情况显著受益通胀。2004 年煤炭行业

无论从净资产收益率、总资产收益率还是销售毛利率均有大幅提升，显著好于 A 股平均

水平。2007、2008 年在整个 A 股上市公司资产收益率、毛利率均有回落的情况下，煤炭

行业仍实现了明显上涨。 

表 6：煤炭行业盈利显著受益通胀 

时间  
净资产收益率 总资产净利率 销售毛利率 

全部 A 股  CS 煤炭开采洗选 全部 A 股  CS 煤炭开采洗选 全部 A股  CS 煤炭开采洗选 

2000 4.14 6.48 26.42 38.49 9.69 11.57 
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2001 2.15 6.83 25 40.26 7.41 12.3 

2002 2.01 6.58 24.76 39.87 6.55 10.8 

2003 1.68 5.64 24.49 36.81 8.09 9.14 

2004 1.69 10.91 24.11 41.93 9.21 16.39 

2005 1.66 12.02 21.73 44.03 8.46 19.33 

2006 1.86 10.58 21.23 41.01 8.75 17.1 

2007 2.52 10.35 21.11 39.92 10.96 17.69 

2008 1.86 13.09 18.23 42.12 8.03 20.22 

2009 1.94 10.13 20.5 35.92 9.81 17.15 

2010 2.12 11.05 20.58 35.35 10.73 17.52 

资料来源：民生证券研究所 

 

而按我们之前分析，劳动力、原材料等成本对煤炭行业影响较小；资源税改革好于预

期，就目前煤炭企业的定价能力而言也会将这部分政策成本最大限度的转嫁到下游行业。

在煤价上涨的大背景下，行业的盈利增长无需担忧。 

 

四、行业估值渐入安全区域，高通胀下看好投资收益 

 

目前行业估值按 TTM 整体法计算，估值水平 17 倍左右，同期 A 股估值约 16.34 倍左

右。纵向来看，目前行业估值水平低于 09 年以来 20 倍左右的估值水平，更是低于 2006

年以来 24 倍左右的平均水平。与 A 股整体比较来看，基本维持在 2009 年以来的平均水

平。 

 

图 18：煤炭板块 PE及与 A 股比较 

 

资料来源：民生证券研究所 
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图 19：各行业估值横向比较（最高、最低、现在） 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

煤炭行业目前的估值位于 2006 年以来的估值区间的底部水平，从各行业横向比较看，

煤炭行业仅次于金融、交运及化工行业。 

观察以往实际利率与大小盘风格之间的联系，可以看到，实际利率与小盘股估值成负

相关关系， 6 月份 CPI 更有可能创出年内新高，而市场预计未来利率还可能进一步上调，

未来高通胀还将延续，这样的情况下我们继续看好大盘低估值股票，尤其是煤炭的收益。 

 

图 20：实际利率与小盘股估值关系 

 

资料来源：民生证券研究所 
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五、重点公司推荐 

（一）关注资源优势企业 

从资源与市值角度来看，国投新集、大同煤业、盘江股份、远兴能源、恒源煤电有明

显的资源优势。 

表 7：各上市公司市值与资源比较 

公司  市值（亿元） 市值 /保有  市值 /可采  
权益储量（亿吨） 

权益保有储量  权益可采储量  

潞安环能 668  15  27  44  25  

山煤国际 226  21  57  11  4  

兰花科创 215  12  24  18  9  

盘江股份 337  8  16  41  21  

远兴能源 66  11  15  6  4  

大同煤业 294  7  26  39  11  

国投新集 241  2  5  101  46  

恒源煤电 172  11  24  15  7  

露天煤业 287  13  16  22  18  

平庄能源 156  31  49  5  3  

兖州煤业 1677  27  58  62  29  

西山煤电 740  21  26  35  28  

平煤股份 329  16  27  21  12  

开滦股份 208  21  37  10  6  

神火股份 259  20  21  13  12  

昊华能源 259  15  20  18  13  

平均   16  28      

资料来源：民生证券研究所 

 

（二）关注产能稳定高速增长、业绩弹性大的公司 

十二五期间，在煤炭下游需求增速放缓的趋势下，预计煤炭价格难有过去五年的良好

表现，因此未来煤炭企业的利润增长主要来自于自身产能的增长，因此我们看好产能稳定

高速增长的公司，如远兴能源、神火股份、山煤国际、盘江股份等。 

同时，在煤价增速回落的背景下，我们看好业绩对煤价弹性大的公司，如平煤股份、

恒源煤电、国投新集、潞安环能、平庄能源。 

表 8：上市公司产量增长及业绩弹性 

公司  
权益产量及增速  吨原煤净利  

业绩弹性  
2010 年  2011 年  2012 年  十二五  2009A 2010A 

潞安环能 3228 5% 11% 6% 72 107 3.60 

山煤国际 394 38% 47% 18% 205 236 1.70 

兰花科创 737 6% 18% 12% 191 229 1.65 

盘江股份 1145 14% 15% 15% 115 129 2.65 

远兴能源 160 37% 43% 36% 84 92 2.90 
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大同煤业 1920 21% 3% 7% 83 71 2.70 

国投新集 1600 3% 16% 9% 56 77 3.63 

恒源煤电 1226 16% 2% 5% 48 76 4.85 

露天煤业 3543 13% 5% 6% 24 36 2.80 

平庄能源 963 8% 4% 2% 50 70 3.34 

兖州煤业 4650 11% 3% 5% 110 138 2.35 

西山煤电 2331 7% 32% 12% 123 170 2.40 

平煤股份 3976 4% 12% 4% 40 49 5.10 

开滦股份 787 3% 6% 3% 107 113 3.60 

神火股份 666 18% 25% 25% 118 225 2.50 

昊华能源 638 18% 11% 16% 86 122 2.70 

资料来源：民生证券研究所 

 

（三）关注外延发展空间广阔的公司 

关注潞安环能、大同煤业、西山煤电、平庄能源、开滦股份等资产注入预期强烈且空

间广阔的上市公司。 

十二五煤炭行业兼并重组将继续深化，关注在整合中有地域优势的盘江股份。 

 

表 9：上市公司与集团资源、产能比较 

公司  
权益储量（亿吨）  权益产量  集团  集团与公司比  

保有  可采  2010 年  集团资源  集团产能  资源比  产能比  

潞安环能 44  25  3228 590  4200 13.41  1.30  

山煤国际 11  4  394 10  2000 0.91  5.08  

兰花科创 18  9  737 3  220 0.17  0.30  

盘江股份 41  21  1145 8  654 0.19  0.57  

远兴能源 6  4  160 5  588 0.90  3.68  

大同煤业 39  11  1920 250  8700 6.33  4.53  

国投新集 101  46  1600 38  1000 0.38  0.63  

恒源煤电 15  7  1226 23  0 1.55  0.00  

露天煤业 22  18  3543 16  1775 0.74  0.50  

平庄能源 5  3  963 11  2660 2.24  2.76  

兖州煤业 62  29  4650 240  3970 3.87  0.85  

西山煤电 35  28  2331 114  6224 3.26  2.67  

平煤股份 21  12  3976 12  3400 0.57  0.86  

开滦股份 10  6  787 90  5000 9.28  6.35  

神火股份 13  12  666 0  0 0.00  0.00  

昊华能源 18  13  638 0  0 0.00  0.00  

资料来源：民生证券研究所 

 

表 10：上市公司估值比较  

证券简称  当前价  
EPS PE 相对大盘涨跌幅（%）  

2010 2011 2012 2010 2011 2012 1 周内  1 月内  3 月内  6 月内  

兰花科创 35.98  2.40  3.00  3.40  14.99  11.99  10.58  (3.21) (4.41) (8.48) (20.32) 
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兖州煤业 31.94  1.83  2.00  2.30  17.45  15.97  13.89  (3.62) 4.36  5.60  11.68  

国阳新能 23.47  1.08  1.22  1.30  21.73  19.24  18.05  (3.63) 6.97  (11.17) (20.41) 

盘江股份 29.40  1.22  1.55  1.83  24.10  18.97  16.07  0.03  (3.47) (13.95) 14.57  

山煤国际 28.94  1.15  1.59  2.43  25.17  18.20  11.91  (4.32) (0.53) (3.53) (14.07) 

恒源煤电 37.90  2.55  2.80  2.90  14.86  13.54  13.07  (1.54) 1.69  (12.98) (23.74) 

开滦股份 16.31  0.70  0.91  1.00  23.30  17.92  16.31  (4.43) (5.70) (16.66) (21.06) 

昊华能源 53.92  2.05  2.98  3.23  26.30  18.09  16.69  (2.29) (1.90) 16.81  17.94  

平煤股份 17.56  1.03  1.38  1.47  17.05  12.72  11.95  (2.43) (4.99) (12.25) (16.75) 

国投新集 12.75  0.68  0.75  0.88  18.75  17.00  14.49  (4.34) (6.54) (10.66) (11.60) 

平庄能源 14.46  0.64  0.78  0.88  22.59  18.54  16.43  (2.34) 4.67  6.36  (3.17) 

神火股份 14.61  1.10  1.69  2.18  13.28  8.64  6.70  (3.40) (0.80) (6.62) (6.40) 

西山煤电 22.72  0.83  1.39  1.77  27.37  16.35  12.84  (2.66) (2.29) (14.07) (11.77) 

露天煤业 20.72  1.10  1.19  1.39  18.84  17.41  14.91  (2.14) 0.67  (8.80) (10.10) 

大同煤业 17.21  0.70  0.85  0.95  24.59  20.25  18.12  (2.39) (5.20) (14.49) (22.95) 

中国神华 27.31  1.81  2.03  2.20  15.09  13.45  12.41  3.24  4.19  4.94  16.57  

潞安环能 56.81  3.01  3.69  4.22  18.87  15.40  13.46  (0.46) (3.43) (3.60) 2.81  

average         20.26  16.10  13.99  -2.35  -0.98  -6.09  -6.99  

资料来源：民生证券研究所 

 

六、风险提示 

流动新紧缩的系统性风险。 
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