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1、《煤炭行业 2011 年中期投资策略

—调煤炭供求偏紧，宏观调控影响估

值》2011/4/6 

2、《煤炭行业近期投资策略—关注

动力煤公司和二季度业绩环比增长

公司》2011/5/4 

 

 

煤炭走势受宏观调控影响较大，目前处于调整的第三波末期和第四波萌芽期，保

障房加速和领导层表态 CPI 可控提前结束了煤炭股的调整，7/8 月份旺季煤价继

续看涨，维持对行业的推荐的投资评级。 

 6 月中旬月报提出抓住左侧投资机会：我们在 6 月 16 日的《煤炭行业 2011
年 6 月月报——等待最后筑底，抓住左侧投资机会》详细分析了煤炭股受宏

观调控影响的走势。煤炭属于后周期行业，在宏观调控下，煤炭股一般有四

波走势：第一波：调控前期。担心宏观调控，煤炭股下跌。第二波：调控中

期。煤炭是后周期，基本面暂不受调控影响，煤炭股上涨。第三波：调控末

期。担心宏观经济下滑，进而担心煤炭行业基本面，煤炭股下跌。第四波：

调控放松。宏观调控放松，经济开始复苏，煤炭股逐渐上涨。当时我们认为

目前处于第三波末期和第四波萌芽期，煤炭面临最后筑底机会，建议投资者

抓住左侧投资机会。近期保障房的加速推进以及领导层表态 CPI 可控，提前

结束了煤炭股的调整，基本印证了我们月报的分析结论。 

 保障房加速，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。截至 5 月底，全国 1000 万
套保障房建设任务的实际开工率仅为 34%，近期在多项融资举措全力推动下，

下半年保障房建设有望全面提速。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。我们测算，11 年 1000 万套保障房增加煤炭需求量

为 5563 万吨。 
 建议重点关注动力煤子行业。7-8 月份是每年的电力需求旺季，考虑补库存因

素，旺季动力煤将呈现是供不应求的格局。我们预计预计秦皇岛山西优混煤

价将达到 900 元/吨以上（较目前 850 元/吨提高约 6%）。 
 维持行业推荐投资评级，重点推荐三类公司。动力煤类上市公司：中国神华

和兖州煤业。资产注入类公司：潞安环能、冀中能源、大有能源、盘江股份、

山煤国际。二季度业绩可能超预期公司：潞安环能、兰花科创、神火股份、

中国神华、兖州煤业等动力煤公司。 
 风险因素：经济下滑超预期。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
中国神华 28.15 1.87 2.31 2.88 15.1  12.8  2.7 强烈推荐-A
兖州煤业 32.60 1.83 2.10 2.21 17.8  15.5  4.1 强烈推荐-A
潞安环能 57.35 2.99 3.78 3.92 19.2  15.2  4.9 强烈推荐-A
冀中能源 23.5 1.04 1.42 1.71 22.7  16.5  4.2 强烈推荐-A
盘江股份 33.26 1.22 1.50 1.85 27.3  22.2  5.3 强烈推荐-A
大有能源 30.93 1.73 2.14 2.30 17.8  14.4  3.7 强烈推荐-A
山煤国际 29.64 0.76 0.97 1.96 39.0  30.6  6.4 强烈推荐-A
兰花科创 39.17 2.30 2.85 3.69 17.0  13.7  3.2 强烈推荐-B

资料来源：招商证券 
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一、调控下的煤炭股四波走势，建议抓住左侧机会 

我们在 6 月 16 日的《煤炭行业 2011 年 6 月月报——等待最后筑底，抓住左侧投资机

会》详细的分析了煤炭股受宏观调控影响的走势。 

煤炭属于后周期行业，在宏观调控下，煤炭股一般有四波走势： 

 第一波：调控前期。担心宏观调控，煤炭股下跌（10 年 4 季度到 11 年 2 月份：

预期政策紧缩，煤炭股下跌 23%）。 

 第二波：调控中期。煤炭是后周期，基本面暂不受调控影响，煤炭股上涨（11 年
2 月份到 4 月份：紧缩政策下，煤炭淡季不淡，煤炭股上涨 20%）。 

 第三波：调控末期。市场开始担心宏观经济，进而担心煤炭行业基本面，煤炭股下

跌（11 年 4 月份至今：调控接近尾声，等待最后筑底）。 

 第四波：调控放松。宏观调控放松，经济开始复苏，煤炭股抓建上涨（上一轮 04/05
年宏观调控后的 05 年 7 月—06 年 6 月） 

目前处于第三波末期和第四波萌芽期，我们认为煤炭面临最后筑底机会，建议投资者抓

住左侧投资机会。 

近期保障房的加速推进以及领导层表态 CPI 可控，提前结束了煤炭股的调整，基本印证

了我们月报的分析结论。 

图 1：03 年 4 季度到 06 年 6 月煤炭股指数走势 
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资料来源：招商证券研发中心整理 
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图 2：10 年 10 月至今煤炭指数走势 
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资料来源：招商证券研发中心整理 
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二、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，根据住建部最新信息，截至 5 月底，全

国 1000 万套保障房建设任务的实际开工率仅为 34%，其中，超过 70%城市的开工率

不足 30%。按照住建部规定，1000 万套保障性住房必须在 11 月底前全部开工， 

为了解决保障房项目建设所需要的巨额资金问题，近期管理层相继出台政策，支持保障

房项目建设融资创新，要求地方政府将今年地方政府债券资金优先用于保障性安居工

程，全国社保基金理事会、保险资金、地方融资平台等都相继对保障房建设抛出了橄榄

枝。 

我们认为在多项融资举措全力推动下，下半年保障房建设有望全面提速。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。 

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。 
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三、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约 1300 万吨/月 

4 月份淡季，各地出现电荒。 

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。 

 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 1：7/8 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 3400 300     
201108         4164 500 3400 300     

资料来源：中电联 

表 2：7/8 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 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

2、考虑补库存因素，旺季动力煤供不应求 

5 月份，煤炭运销协会公布的煤炭产量为 3.15 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 37.8 亿吨（接近发改委十二五规划的 38 亿吨产量数

据）。 

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 26500 万吨，动力煤需求量为 26273 万吨，供给减去需

求为 227 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 月末电力行业煤炭库存数为 6171 万吨，库存天数 16 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 600 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 1200 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 600 万吨左右的库存，则动力煤供

给少于需求 400 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 850 元/吨提高约 6%）。 
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表 3：不考虑补库存的动力煤供求平衡表测算 
 201101 201102 201103 201104 201105 201107E 201108E

动力煤供给量              
统计局原煤产量（万吨） 26826 24749 28000 30000 31500 32000 32000 

动力煤产量（万吨） 21464 19924 21280 24000 25200 25600 25600 
月度增速 7.1% 23.1% 0.1% 13.6% 16.9% 14.2% 13.9% 

动力煤月度进口量（万吨） 1098 478 611 791  1144  1000 1000 
动力煤月度出口量（万吨） 114 122 172 76  67  100  100  

动力煤月度有效供应量（万吨） 22448 20279 21720 24715  26276  26500 26500 
动力煤供应量月度增速 7% 17% -2% 13% 19% 14% 14% 
动力煤产量占原煤比例  80% 81% 76% 80% 80% 80% 80% 

下游产品产量               
火电量（亿千瓦时） 3113 2624 3232 3070 3087 3400 3400 

生铁（万吨） 5216 5051 5475 5497 5457 5300 5300 
合成氨（万吨） 386 401 443 428 439 400 400 
水泥（万吨） 11615 8814 16456 18556 19628 19000 19000 

电力耗煤（万吨） 15255 12858 15837 15043  15125  16658 16658 
冶金耗煤（万吨） 798 773 838 841  835  811  811  
化工耗煤（万吨） 219 226 239 231  237  216  216  
建材耗煤（万吨） 3413 2590 4848 5467  5783  5598 5598 

其他行业耗煤（万吨） 2150 2131 2230 2144  3000  3000 3000 
总需求量（万吨） 21835 18578 23992 23726  24980  26283 26283 
供给-需求（万吨） 613 1701 -2272 989  1297  217  217  

秦皇岛山西优混煤价（元/吨） 785 780 775 800  840  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 3：重点电厂库存不足（万吨） 图 4：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 5：秦皇岛山西优混价格逐渐上涨 

200

400

600

800

1000

Jan-07 Sep-07 May-08 Jan-09 Sep-09 May-10 Jan-11

山西优混(5500大卡)

中国神华下水煤合同价格

元/吨

 
资料来源：煤炭资源网 
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四、投资策略 

6 月中旬月报提出目前处于第三波末期和第四波萌芽期，煤炭面临最后筑底机会，建议

投资者抓住左侧投资机会。近期保障房的加速推进以及领导层表态 CPI 可控，提前结束

了煤炭股的调整。 

在多项融资举措全力推动下，保障房建设有望全面提速。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。我们测算，11 
年开工 1000 万套保障房增加煤炭需求量为 5563 万吨。 

在分煤种的子行业中，建议重点关注动力煤子行业。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。考虑补库存因素，旺季动力煤供给少于需求 400 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。我们预计预计秦皇岛山西优混煤价将达到 900 元/吨以上（较目前 850 元/吨提高

约 6%）。 

维持行业推荐投资评级， 

重点推荐三类公司： 

 动力煤类上市公司：中国神华和兖州煤业。 

 资产注入类公司：潞安环能、冀中能源、大有能源、盘江股份、山煤国际。 

 二季度业绩可能超预期公司：潞安环能、神火股份、兰花科创、中国神华、兖州煤

业等动力煤公司。 
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表4：煤炭上市公司估值比较 

  
股价（元）

EPS（元） P/E（×） 11-14 年

复合增速
PEG 每股净资产

（元） P/B（×）
10A 11E 12E 10A 11E 12E

炼焦煤类                   
西山煤电 23.99 0.84 1.31 1.71 28.6 18.3 14.0 13% 2.3 4.5 5.4 
盘江股份 33.26 1.22 1.50 1.85 27.3 22.2 18.0 22% 1.2 6.2 5.3 
冀中能源 25.47 1.04 1.42 1.71 24.6 17.9 14.9 7% 3.7 5.5 4.6 
平煤股份 13.92 0.78 0.86 0.89 17.7 16.1 15.7 1% 16.3 4.3 3.2 
永泰能源 16.60 0.22 0.77 1.26 73.8 21.5 13.2 18% 4.2 8.7 1.9 

平均 22.65 0.82 1.17 1.48 34.4 19.2 15.1 12% 5.5 5.8 4.1 
喷吹煤类                   
国阳新能 24.09 1.00 1.30 1.35 24.1 18.6 17.8 3% 7.9 4.0 6.1 
潞安环能 62.93 2.99 3.78 3.92 21.1 16.7 16.1 9% 2.3 11.6 5.4 
平均 43.51 1.99 2.54 2.63 22.6 17.6 17.0 6% 5 7.8 5.8 

动力煤类                   
中国神华 29.63 1.87 2.31 2.88 15.8 12.8 10.3 8% 2.0 10.3 2.9 
国投新集 12.16 0.68 0.78 1.02 17.9 15.5 12.0 15% 1.2 4.0 3.0 
恒源煤电 39.41 2.17 2.56 2.61 18.2 15.4 15.1 1% 18.3 13.3 3.0 
中煤能源 9.88 0.52 0.64 0.71 19.0 15.4 13.8 9% 2.1 5.8 1.7 
兖州煤业 34.17 1.83 2.10 2.21 18.7 16.2 15.5 10% 1.9 8.0 4.3 
大同煤业 16.81 0.77 0.81 0.87 21.8 20.9 19.2 19% 1.1 5.8 2.9 
山煤国际 29.64 0.76 0.97 1.96 39.0 30.6 15.2 43% 0.9 4.7 6.4 
昊华能源 58.81 1.92 2.90 3.24 30.6 20.3 18.2 6% 4.8 12.7 4.6 
大有能源 30.93 1.73 2.14 2.30 17.8 14.4 13.5 2% 7.6 10.3 3.0 
平均 29.0 1.4 1.7 2.0 22.1 18.0 14.8 14% 4.4 8.3 3.5 

一体化公司                   
神火股份 14.80 0.69 1.00 1.40 21.5 14.8 10.6 18% 1.2 2.8 5.3 
兰花科创 39.17 2.30 2.85 3.69 17.0 13.7 10.6 17% 1.0 12.1 3.2 
开滦股份 15.80 0.70 0.76 0.88 22.5 20.9 17.9 11% 2.0 4.9 3.2 
煤气化 24.83 0.46 0.46 0.82 54.0 54.1 30.2 55% 1.0 5.8 4.3 
平均 23.65 1.04 1.27 1.70 28.7 25.9 13.9 15% 1.4 6.6 3.9 
总平均 27.82 1.22 1.56 1.85 22.7 17.8 15.0 14% 4.2 7.3 4.0 
中值 25.2 0.9 1.3 1.7 21.7 17.3 15.1 11% 2.0 5.8 3.7 

资料来源：招商整理。 

 

 

图 6：煤炭行业历史PEBand   图 7：煤炭行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
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。 
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