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推荐（维持） 煤价上涨助推中报增长，三类公司业绩增长最快 

2011年7月3日 煤炭行业中报业绩前瞻 
  
上证指数 2759 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 37 1.9 
总市值（亿元） 14592 5.8 
流通市值（亿元） 11863 6.1 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 7.2 11.4 62.7 
相对表现 5.7 13.9 42.0 
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1、《等待最后筑底，抓住左侧投资

机会——煤炭行业2011年6月月报》
2011/6/16 

2、《保障房加速结束煤炭股调整，

旺季煤价继续看涨》2011/6/26 

 

二季度国际煤价、国内冶金煤和动力煤现货价格都有不同程度的上涨，相应的，

出口煤较多的公司、冶金煤弹性大的公司和动力煤现货多的公司业绩增长最快。

除了继续推荐神华、兖煤、潞安、冀中和兰花外，建议积极关注中报业绩增速较

高的公司或业绩可能超预期的公司。维持行业推荐评级。 

 煤价上涨较多：上半年国际煤价、国内冶金煤和动力煤现货价格都有不同程

度的上涨。国际煤价大幅上涨。炼焦煤和动力煤二季度环比上涨 105 美元/吨
和 32.1 美元/吨，环比上涨 47%和 33%，同比上涨 65%和 33%。国内冶金煤

价格上涨较多。西煤主焦煤、肥精煤价格和痩精煤价格同比上涨 100 元/吨、

150 元/吨和 120 元/吨，分别增长 7%、10%和 11%，屯留喷吹煤价格同比上

涨 254 元/吨，涨幅 28%。国内动力煤现货上涨，11 年上半年秦皇岛 5500 大

卡的山西优混 804 元/吨，同比上涨 62 元/吨，涨幅 8.4%，二季度平均价格

823 元/吨，较一季度上涨 40 元/吨，环比涨幅 5%。 

 中报业绩平均增速 18%，根据各公司煤价上涨、产量增长，以及季度经营变

动情况，我们详细测算了重点跟踪的 18 家煤炭上市公司二季度业绩和中报业

绩。2011 年二季度 EPS 平均 0.36 元/股，环比增长 18%。二季度业绩环比增

长 20%以上的公司有恒源煤电（53%）。神火股份（46%）。山煤国际（36%）。

潞安环能（24%）。兖州煤业（22%）。国阳新能（20%）。2011 年中报 EPS
平均 0.67 元/股，同比增长 18%。 

 三类公司中报业绩增长最快：出口煤较多的公司（二季度国际煤价大幅度上

涨），兖州煤业（105%）和昊华能源（55%）。价格上涨业绩弹性大的冶金煤

公司：潞安环能（42%）、冀中能源（39%）和盘江股份（29%）。动力煤现

货公司：山煤国际（30%）。 

 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。前述中报业绩增速较快或可能超预期公司：兖州煤业、昊华能源、

潞安环能、冀中能源、盘江股份、山煤国际以及中国神华、兖州煤业等。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期。
卢平 
010-57601856 
luping@cmschina.com.cn 
S1090511040008 
 
王培培 
010-57601857 
wangpp@cmschina.com.cn 
S1090511040022 
 

重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
中国神华 30.90 1.87 2.20 2.88 16.5  14.0  3.0 强烈推荐-A
兖州煤业 35.87 1.83 2.10 2.21 19.6  17.0  4.5 强烈推荐-A
潞安环能 34.89 1.49 1.89 1.96 23.4  18.5  6.0 强烈推荐-A
冀中能源 26.56 1.04 1.46 1.75 25.7  18.3  4.8 强烈推荐-A
兰花科创 43.28 2.30 2.90 4.01 18.8  14.9  3.6 强烈推荐-B
盘江股份 34.36 1.22 1.50 1.85 28.2  23.0  5.5 强烈推荐-A
大有能源 32.22 1.73 2.14 2.30 18.6  15.0  3.9 强烈推荐-A
山煤国际 32.06 0.76 1.09 2.17 42.2  29.5  6.9 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、中报业绩前瞻 

1、煤价上涨较多 

上半年煤价上涨较多，国际煤价、国内冶金煤和动力煤现货价格都有不同程度的上涨。 

 国际煤价大幅度上涨。炼焦煤和动力煤二季度环比上涨 105 美元/吨和 32.1 美元/
吨，环比涨幅 47%和 33%，同比上涨 65%和 33%。 

 国内冶金煤价格上涨较多 痩。西煤主焦煤、肥精煤价格和 精煤价格同比上涨 100
元/吨、150 元/吨和 120 元/吨，同比增长 7%、10%和 11%，屯留喷吹煤价格同比

上涨 254 元/吨，涨幅 28%。 

 国内动力煤现货上涨。11 年上半年秦皇岛 5500 大卡的山西优混 804 元/吨，同比

上涨 62 元/吨，涨幅 8.4%，二季度平均价格 823 元/吨，较一季度上涨 40 元/吨，

环比涨幅 5%。 

表 1：2011 年二季度以来国际煤价大幅上涨 
单位：美元/吨 日本澳大利亚炼焦煤合同基准价 日澳动力煤价格 中国动力煤出口价格

2010Q1 129 97.75 115.5 
2010Q2 200 97.75 115.5 
2010Q3 225 97.75 115.5 
2010Q4 209 97.75 115.5 
2011Q1 225 97.75 115.5 
2011Q2 330 129.85 145.75 

二季度环比增速 47% 33% 26% 
2011Q3 315 129.85 145.75 

资料来源：煤炭资源网、招商证券 

图 1：秦皇岛现货煤价上半年上涨 62 元/吨 
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资料来源：煤炭资源网、招商证券 

表 2：冶金煤价格上涨较多 

单位：元/吨 西煤焦精煤车板含税价 西煤肥精煤车板含税价 西煤瘦精煤车板含税价 屯留喷吹煤车板含税价

2010H1 1365 1510 1060 896 
2011H1 1465 1660 1180 1150 
同比增长 7% 10% 11% 28% 

资料来源：公司公告，煤炭资源网 
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2、中报业绩平均增速 18%，三类公司业绩增长最快 

根据各煤炭公司煤价上涨和产量增长情况，以及各公司季度经营变动情况，我们详细的

测算了重点跟踪的 18 家煤炭上市公司二季度业绩和中报业绩。 

 2011 年二季度 EPS 平均 0.36 元/股，较一季度平均 0.31 元/股环比增长 18%。 

 2011 年中报 EPS 平均 0.67 元/股，较去年同期平均 0.57 元/股同比增长 18%。 

二季度业绩环比增长 20%以上的公司有： 

 恒源煤电 Q2 每股收益为 0.75 元，环比增长 53%。 

 神火股份 Q2 每股收益为 0.22 元，环比增长 46%。 

 山煤国际 Q2 每股收益为 0.3 元，环比增长 36%。 

 潞安环能 Q2 每股收益为 0.51 元，环比增长 24%。 

 兖州煤业 Q2 每股收益为 0.61 元，环比增长 22%。 

 国阳新能 Q2 每股收益为 0.32 元，环比增长 20%。 

2011 年中报业绩同比增长较多的公司为： 

 兖州煤业中报每股收益为 1.11 元，同比增长 105%。 

 昊华能源中报每股收益为 0.7 元，同比增长 55%。 

 潞安环能中报每股收益为 0.92 元，同比增长 42%。 

 冀中能源中报每股收益为 0.75 元，同比增长 39%。 

 山煤国际中报每股收益为 0.52 元，同比增长 30%。 

 盘江股份中报每股收益为 0.75 元，同比增长 29%。 

2011 年中报业绩增长较多的公司主要是下述三类： 

 出口煤较多的公司（二季度国际煤价大幅度上涨），兖州煤业（兖煤澳洲可以视作

出口煤）和昊华能源。 

 价格上涨业绩弹性大的冶金煤公司：冀中能源、潞安环能和盘江股份 

 动力煤现货公司：山煤国际。 
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表 3：煤炭上市公司二季度业绩增长预测 
 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

E Q2环比增速 备注 

西山煤电 0.27 0.27 0.28 0.02 0.32 0.33 3% 业绩可能略超一季度 

冀中能源 0.28 0.26 0.25 0.24 0.36 0.39 8% 
产量可能超预期，二季度 1/3 焦精煤（季度产

量大约 135 万吨）价格上涨 6%，大约 70 元/
吨 

盘江股份 0.28 0.3 0.35 0.29 0.37 0.38 3% 二季度或略有增长 
平煤股份 0.23 0.31 0.16 0.08 0.22 0.24 10% 业绩释放意愿不强，预计较一季度略有增长 
潞安环能 0.3 0.35 0.35 0.49 0.41 0.51 24% 春节因素，历年 1 季度业绩是低点 

国阳新能 0.21 0.3 0.33 0.16 0.27 0.32 20% 二季度综合煤价上涨 40 元/吨,本部销量 2000
万吨 

中国神华 0.44 0.5 0.49 0.44 0.53 0.59 12% 

前 5 月煤炭产量增长 21%，按 5 月，二季度环

比增长 5%，半年同比增长 23%，现货（一季

度 4400 万吨，贸易量 2300 万吨）价格随环渤

海价格上涨，黄骅港二季度环比涨幅 7%。电

价上调两次 0.0378 元/千瓦时，4 月份上调幅

度更大。 

中煤能源 0.15 0.19 0.12 0.06 0.17 0.19 13% 

前五月自产煤销售同比增长 10%，按 5 月份数

据测算，上半年同比增长 11%，二季度自产煤

销量环比增长 5%，动力煤现货价格上涨（季

度 1000 万吨） 

兖州煤业 0.43 0.11 0.75 0.55 0.5 0.61 22% 

国内动力煤现货（长协 1000 万吨，现货大约

1000 万吨）上涨幅度按照环渤海涨幅 7%计算，

大约 30 元/吨，兖煤澳洲煤价二季度（销量 270
万吨）大涨 314 元/吨，涨幅 34.6% 

大同煤业 0.19 0.19 0.11 0.29 0.16 0.16 0% 公司成本增长不好判断，业绩释放意愿不强，

预计与一季度可能持平 

国投新集 0.16 0.19 0.19 0.14 0.18 0.21 15% 
现货煤（计划外电煤、地销、非电煤）占比 50%，

季度大约 165 万吨，按照二季度含税均价上涨

7%即 40 元/吨计算 

山煤国际 0.11 0.29 0.2 0.16 0.22 0.30 36% 春节因素致 1 季度业绩低点，二季度现货煤价

上涨 

昊华能源 0.17 0.28 0.28 0.14 0.34 0.36 5% 
二季度出口煤价大约上涨 40 美元/吨，季度出

口量 50 万吨，但一季度由于上年结转影响净

利润虚高 
恒源煤电 0.43 0.75 0.8 0.19 0.49 0.75 53% 近几年一季度业绩属于低点，现货煤价上涨 

兰花科创 0.49 0.76 0.46 0.59 0.59 0.70 18% 
化肥减亏,3 月底一体化增厚收益，5 月份略亏，

6 月份应该微亏，按照 1 个月盈亏平衡计算，

化肥整合年减亏 0.13 元，按照 3 个月计算 

开滦股份 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.18 0% 唐山地区二季冶金焦价格与一季度基本持平，

预计业绩与一季度持平 

神火股份 0.24 0.2 0.15 0.1 0.15 0.22 46% 电解铝减亏，10 年盈利 5 亿元的梁北矿 5 月 1
日正式生产。 

煤气化 0.13 0.13 0.05 0.04 0.07 0.07 2% 预计二季度业绩环比持平 
平均 0.26 0.31 0.31 0.23 0.31 0.36 18%  

资料来源：公司公告，招商证券。注、业绩按照最新股本摊薄。 
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表 4：中报业绩增速和全年业绩增速预测 
  10Q1 10Q2 11Q1 11Q2E 10H1 11H1E 中报业绩增速 2010 2011E 同比增速

西山煤电 0.27 0.27 0.32 0.33 0.54 0.65 20% 0.84 1.31 56% 
冀中能源 0.28 0.26 0.36 0.39 0.54 0.75 39% 1.04 1.46 41% 
盘江股份 0.28 0.3 0.37 0.38 0.58 0.75 29% 1.22 1.50 23% 
平煤股份 0.23 0.31 0.22 0.24 0.54 0.46 -14% 0.78 0.86 10% 
潞安环能 0.3 0.35 0.41 0.51 0.65 0.92 42% 1.49 1.89 26% 
国阳新能 0.21 0.3 0.27 0.32 0.51 0.59 16% 1.00 1.30 30% 
中国神华 0.44 0.5 0.53 0.59 0.94 1.12 19% 1.87 2.31 24% 
中煤能源 0.15 0.19 0.17 0.19 0.34 0.36 6% 0.52 0.64 23% 
兖州煤业 0.43 0.11 0.5 0.61 0.54 1.11 105% 1.83 2.10 15% 
大同煤业 0.19 0.19 0.16 0.16 0.38 0.32 -16% 0.77 0.81 5% 
国投新集 0.16 0.19 0.18 0.21 0.35 0.39 10% 0.68 0.78 15% 
山煤国际 0.11 0.29 0.22 0.30 0.4 0.52 30% 0.76 1.09 43% 
昊华能源 0.17 0.28 0.34 0.36 0.45 0.70 55% 0.87 1.32 52% 
恒源煤电 0.43 0.75 0.49 0.75 1.18 1.24 5% 2.17 2.56 18% 
兰花科创 0.49 0.76 0.59 0.70 1.25 1.29 3% 2.30 2.90 26% 
开滦股份 0.17 0.17 0.18 0.18 0.34 0.36 6% 0.70 0.76 7% 
神火股份 0.24 0.2 0.15 0.22 0.44 0.37 -16% 0.69 1.00 45% 
煤气化 0.13 0.13 0.07 0.07 0.26 0.14 -46% 0.35 0.46 31% 
平均 0.26 0.31 0.31 0.36 0.57 0.67 18% 1.10 1.39 26% 

资料来源：公司公告、招商证券。注、业绩按照最新股本摊薄。 
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二、维持行业推荐评级，重点关注三类公司 

6 月中旬月报《等待最后筑底，抓住左侧投资机会》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。 

6 月下旬《保障房加速结束煤炭股调整，旺季煤价继续看涨》提出。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，重点推荐三类公司。 

煤价上涨助推中报业绩增长，11 年中期业绩同比增长 18%，部分公司业绩增速更高，

我们继续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。 

 中报业绩增速较快或可能超预期公司：兖州煤业、昊华能源、潞安环能、冀中能源、

盘江股份、山煤国际以及中国神华、兖州煤业等动力煤公司。 

表5：煤炭上市公司估值比较 
EPS（元） P/E（×） 

  
股价（元）

10A 11E 12E 10A 11E 12E
11-14 年

复合增速
PEG 每股净资产

（元） P/B（×）

炼焦煤类                   
西山煤电 24.76  0.84  1.31  1.71 29.5 18.9 14.4 13% 2.3  4.5  5.5  
盘江股份 34.36  1.22  1.50  1.85 28.2 23.0 18.6 22% 1.3  6.2  5.5  
冀中能源 26.56  1.04  1.46  1.75 25.7 18.3 15.2 8% 3.1  5.5  4.8  
平煤股份 14.28  0.78  0.86  0.89 18.2 16.5 16.1 1% 16.7  4.3  3.3  
永泰能源 17.00  0.22  0.56  1.15 75.6 30.4 14.8 31% 2.4  8.7  2.0  

平均 23.39  0.82  1.14  1.47 35.4 21.4 15.8 15% 5.2  5.8  4.2  
喷吹煤类                   
国阳新能 24.48  1.00  1.30  1.35 24.5 18.9 18.1 3% 8.0  4.0  6.2  
潞安环能 34.89  1.49  1.89  1.96 23.4 18.5 17.8 9% 2.6  5.8  6.0  

平均 29.69  1.25  1.59  1.65 23.9 18.7 18.0 6% 5  4.9  6.1  
动力煤类                   
中国神华 30.90  1.87  2.31  2.88 16.5 13.4 10.7 8% 2.0  10.3  3.0  
国投新集 12.41  0.68  0.78  1.02 18.3 15.8 12.2 15% 1.2  4.0  3.1  
恒源煤电 44.01  2.17  2.56  2.61 20.3 17.2 16.9 1% 20.5  13.3  3.3  
中煤能源 10.18  0.52  0.64  0.71 19.6 15.9 14.3 9% 2.1  5.8  1.8  
兖州煤业 35.87  1.83  2.10  2.21 19.6 17.0 16.3 10% 2.0  8.0  4.5  
大同煤业 17.34  0.77  0.81  0.87 22.5 21.5 19.9 19% 1.2  5.8  3.0  
山煤国际 32.06  0.76  1.09  2.17 42.2 29.5 14.7 45% 0.9  4.7  6.9  
昊华能源 30.52  0.87  1.32  1.47 35.1 23.2 20.8 6% 5.4  5.8  5.3  
大有能源 32.22  1.73  2.14  2.30 18.6 15.0 14.0 2% 7.9  10.3  3.1  

平均 27.3  1.2  1.5  1.8 23.6 18.7 15.5 14% 4.8  7.5  3.8  
一体化公司                   
神火股份 15.21  0.69  1.00  1.28 22.1 15.3 11.9 22% 1.0  2.8  5.4  
兰花科创 43.28  2.30  2.90  4.01 18.8 14.9 10.8 24% 0.8  12.1  3.6  
开滦股份 16.39  0.70  0.76  0.88 23.3 21.7 18.6 11% 2.1  4.9  3.4  
煤气化 25.90  0.46  0.46  0.82 56.3 56.4 31.5 55% 1.0  5.8  4.4  
平均 25.20  1.04  1.28  1.75 30.1 27.1 14.4 19% 1.3  6.6  4.1  
总平均 26.13  1.10  1.39  1.69 23.8 18.8 15.4 16% 4.2  6.6  4.2  
中值 26.2  0.9  1.3  1.6 22.9 18.4 15.6 11% 2.1  5.8  4.0  

资料来源：招商整理。 
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图 2：煤炭行业历史PEBand   图 3：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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