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煤价滞涨，估值逼近上限 
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本报告导读： 
动力煤上升动力弱化，焦煤价格跌易涨难。煤炭股估值又达上限，突破依赖整体市场

估值提升，维持中性评级。 
摘要： 

 1-5 月产量净增 1.73 亿吨，来源集中于山西、内蒙。根据煤炭运销协

会公布的数据，5 月份全国原煤产量 3.15 亿吨，环比 4 月份增长 5%，

同比增长 12.3%；1-5 月份累计产量 14.5 亿吨，净增 1.73 亿吨，增幅

13.5%，增量的 87.5%来自于山西、内蒙两省，由于陕西的重组，11
年的增量来源进一步向山西、内蒙两省集中。 

 电厂库存充足。直供电厂库存天数为 17.3 天，较 4 月份增加 2.7 天，

同比去年高出 1.4 天。5 月份动力煤进口量大增、6 月份南方降水明

显增多，电煤紧张的情况已有明显缓解。6 月份钢铁价格表现较为疲

软，钢铁库存环比下降 4.4%，较 3 月份高点下降 21.8%，去库存速

度明显高于 09、10 年。 

 6、7月份进口仍将回升。5月份进口煤炭1356.7万吨，环比增长22.2%，

同比增长 23.4%；前 5 个月累计进口煤炭 5703.1 万吨，同比减少

17.3%。6 月 27 日澳煤到岸（广州）价格较国内价格高 13.5 美元，

较 2 月底的高点已回落 67.5%。国内外价差 4 月份起逐月回落，预计

6、7 月份煤炭进口量将继续回升。 

 前期动力煤价格上涨的驱动因素均现反转，动力煤上升动力弱化。

之前的上涨驱动有三：东南沿海诸省进口煤减少、电厂提前备储、华

东和中南各省水电来水减少。随着国内外价差的回落，5 月份进口增

加已经印证了第一个因素的消退；近两周秦皇岛煤炭调出量持续下

滑，上周煤炭调出量降至近四个月最低水平，预示着电厂提前备储基

本结束；6 月份南方降水明显增多、水电来水减少的瓶颈也随之解除。

 焦煤价格跌易涨难。6 月份以来，钢价普跌 2%。7 月份进入雨季影

响建筑和房地产施工，钢铁需求进入淡季；房地产、汽车、工程机械

等销售不畅也影响到钢铁需求量，预计钢价仍将震荡下行。6 月上旬

钢铁行业产能利用率仍在 95%以上，价格压力下钢厂有一定的减产

需求，我们预计未来 2 个月焦煤价格跌易涨难。 

 从价格表现来看，2 季度动力煤公司业绩环比应有增长。从 2 季度的

环比价格变化来看，动力煤现货价格涨幅较大外，其他煤种价格变动

不大，动力煤公司的业绩有望环比提升。此外，有融资意向的公司业

绩释放动力更强。 

 煤炭股估值又达上，突破依赖整体市场估值提升。09 年以来煤炭股

估值区间在 15 倍-20 倍之间窄幅波动。目前煤价已经达到 08 年以来

的相对高位，短期内价格承受压力，而我们重点跟踪的公司平均估值

水平达到近 19 倍，除非市场整体估值水平大幅提升，否则煤炭股整

体估值将再次受压于 20 倍。维持中性评级。 
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1. 5 月份国内主要产煤省生产情况 
根据煤炭运销协会公布的数据，5 月份全国原煤产量 3.15 亿吨，环比 4
月份增长 5%，同比增长 12.3%；1-5 月份累计产量 14.5 亿吨，净增 1.73
亿吨，增幅 13.5%，增量的 87.5%来自于山西、内蒙两省，由于陕西的

重组，11 年的增量来源进一步向山西、内蒙两省集中。 

1.1. 山西 5 月份产量创历史最高水平 

5 月份山西月度煤炭产量 7332.9 万吨，同比增长 20.8%，环比增长 2.7%，

创单月最高。国有重点煤矿产量 4037.7 万吨，环比增长 1.9%；地方煤

矿产量 2424.3 万吨，环比增长 5.0%；国有煤矿的整合矿井产量 870.9 万

吨，环比持平。前五个月累计产量 3.3 亿吨，同比净增 0.54 亿吨。整合

矿井从 11 年起释放产量，11 年释放产能约 1 亿吨。 

图 1：山西月度煤炭产量 图 2：山西煤炭月度产量结构 
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1.2. 内蒙古 11 年前 5 个月产量逐月增加 

5 月份内蒙古煤炭产量 8270 万吨，同比增长 53.0%，环比增长 5.0%。国

有重点煤矿产量 2981 万吨，环比增长 2.4%，地方煤矿产量 5289 万吨，

环比增长 6.6%。1-5 月全区产量 3.7 亿吨，同比净增 0.97 亿吨，占全国

增量的 56.3%。 

图 3：内蒙古煤炭月度产量 

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

Ja
n-0

9

Mar
-09

May
-09

Ju
l-0

9

Sep
-0

9

Nov
-0

9

Ja
n-1

0

Mar
-10

May
-10

Ju
l-1

0

Sep
-1

0

Nov
-1

0

Ja
n-1

1

Mar
-11

May
-11

月度产量万吨

数据来源：内蒙古煤炭工业局 

 



 
 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 12 

1.3. 11 年陕西产量增速明显放缓 

陕西 5 月份煤炭产量 3469.3 万吨，环比 4 月份基本持平。国有重点煤矿

产量 1527.9 万吨，环比增长 4.7%，地方国有煤矿产量 610.8 万吨，环比

增长 40.8%，地方煤矿产量 1330.6 万吨，环比减少 15.1%。从累计数据

看，1-5 月份产量同比增长 8.1%，增速明显放缓，其中国有重点煤矿产

量增长 38.1%，地方煤矿增长 4.3%。 

图 4：陕西省煤炭月度产量结构 图 5：陕西省 1-5 月地方煤矿产量（2008-2011 年） 
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2. 5 月份电力及钢铁行业情况 

2.1. 电煤紧张告一段落 

5 月火电发电量 3087.0 亿千瓦时，同比增长 13.5%，环比增长 0.5%；5
月份电力行业耗煤 1.51 亿吨，环比增长 0.5%。 

图 6：火电月度发电量及增长率 图 7：电力行业耗煤 
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从直供电厂数据看，2011 年 5 月耗煤量环比减少 1.3%，其中华中受旱

情影响降幅较大，环比减少 7.0%。直供电厂库存天数为 17.3 天，较 4
月份增加 2.7 天，同比去年高出 1.4 天。 

除了需求端需求旺盛的因素外，从供给端看，动力煤进口减少和水电发

电不足是造成前一段时间国内电煤紧张的主要原因。5 月份动力煤进口

量大增、6 月份南方降水明显增多，电煤紧张的情况已有明显缓解。 
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图 8：直供电厂耗煤量 图 9：直供电厂存煤天数 

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009 2010 2011万吨/日

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009 2010 2011

数据来源：煤炭资源网         数据来源：煤炭资源网 

 

图 10：沿海省份动力煤月度进口量 图 11：分区域直供电厂存煤天数 
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2.2. 5 月生铁产量同比增长 6.4% 

5 月份生铁产量 5457 万吨，同比增长 6.4%，环比减少 0.7%；前五个月

生铁累计产量 26946 万吨，同比增长 7.3%。5 月钢铁耗煤 5348.2 万吨，

同比增长 6.4%，环比减少 0.7%。前五个月累计耗煤 26406.9 万吨，同比

增长 7.3%。 

图 12：生铁月度产量及增长率 图 13：钢铁行业月度耗煤变化 
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6 月份钢铁价格表现较为疲软，冷轧、螺纹、热轧、线材涨幅分别为-2.1%、
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-0.8%、-0.9%、-0.7%。6 月份库存环比下降 4.4%，较 3 月份高点下降

21.8%，去库存速度明显高于 09、10 年。 

图 14: 线材库存与价格  图 15: 钢材的库存结构 
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3. 价差持续回落，6、7 月份进口继续回升 

5 月份进口煤炭 1356.7 万吨，环比增长 22.2%，同比增长 23.4%。5 月份

出口煤炭 88.3 万吨，环比减少 36.0%，同比减少 39.6%。前 5 个月累计

进口煤炭 5703.1 万吨，同比减少 17.3%，累计出口煤炭 804.0 万吨，同

比减少 9.4%。 

图 16: 月度进口分煤种结构 图 17: 月度进口、出口与净进口 
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3 月底至今，澳洲煤价呈高位窄幅震荡行情。与此同时，秦皇岛动力煤

价格持续走高。 

表 1：5、6 月份国内外动力煤价格变动 
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6 月 27 日澳煤到岸（广州）价格较国内价格高 13.5 美元，较 2 月底的

高点已回落 67.5%。国内外价差在 1-3 月份价差始终高于 30 美元水平，

4 月份起逐月回落，预计 6、7 月份煤炭进口量将继续回升。 

图 18：国内外价差与一个月后的动力煤净进口量 
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分煤种看，5 月份动力煤进口 344.3 万吨，环比增长 96.3%，传统进口来

源国进口量均大幅增长，印尼、俄罗斯、澳大利亚动力煤进口环比增长

160.9%、82.7%、73.8%。 

5 月份进口焦煤 213 万吨，环比减少 33.2%，主要是由于对蒙古、澳大

利亚进口减少。对蒙古进口环比减少 33%至 120.3 万吨，对澳大利亚进

口继续下滑，环比减少 55.3%至 22.0 万吨，仅为去年月均进口量的 15%；

5 月份对美国、俄罗斯进口有所增长。 

图 19：动力煤月度进口量及来源国 图 20：焦煤月度进口量及来源国 
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4. 我们对未来 2-3 个月国内煤炭价格的判断 

4.1. 动力煤价格上涨的驱动因素近期消散 

最近动力煤价格上涨的驱动因素有三个：东南沿海诸省进口煤减少导致

对北方下水煤需求增加、电厂提前备储、华东和中南各省水电来水减少。

随着国内外价差的回落，5 月份进口增加已经印证了第一个因素的消退；

近两周秦皇岛煤炭调出量持续下滑，上周煤炭调出量降至近四个月最低
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水平，预示着电厂提前备储基本结束；6 月份南方降水明显增多、水电

来水减少的瓶颈也随之解除。支持动力煤上涨的动力在近期消散。 

图 21：秦皇岛日均煤炭调出量 
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4.2. 焦煤价格有下调压力 

根据中钢协 6 月 28 日预估，6 月中旬全国粗钢日均产量 195.54 万吨，

较 6 月上旬减少 1.2 万吨，环比降低 0.67%。中钢协此前数据显示，中

国 6 月上旬粗钢日均产量预估 196.74 万吨，环比增长 2.7%。 

6 月份以来，钢价普跌 2%。7 月份进入雨季影响建筑和房地产施工，钢

铁需求进入淡季；房地产、汽车、工程机械等销售不畅也影响到钢铁需

求量，预计钢价仍将震荡下行。6 月上旬钢铁行业产能利用率仍在 95%
以上，价格压力下钢厂有一定的减产需求，我们预计未来 2 个月焦煤价

格跌易涨难。 

图 22：上海钢铁价格 
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5. 行业及公司重大事件 

5.1. 内蒙古“窝电”新外输通道建设列入国务院日程 

在新发布的《国务院关于进一步促进内蒙古经济社会又好又快发展的若

干意见》（下称《意见》）中，加快建立电力输送通道建设已经被列入日

程。《意见》中特别提到，加快蒙西、呼伦贝尔等煤电基地至华北、华
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中、华东、东北输电通道前期工作，研究论证锡林郭勒至南京等长距离

大容量高电压等级输电通道建设。 

点评：与华东、华南地区出现的缺电情况不同，内蒙古则呈现电力过剩

的情况，大量的富余电力“窝”在省内输不出去电。截至今年 4 月底，

蒙西电网目前装机容量达 4000 万千瓦，富余电源装机约 640 万千瓦。

内蒙古当地自身用电量小，电网最高供电负荷只有约 1600 万千瓦，加

上国家不断对高耗能产业进行调控，当地“窝电”现象相当普遍。 

内蒙古距离华北电网较近，将蒙西电网的电调往华北电网，再通过华北

电网调度到华中、华东地区，这种“接力棒”式的传递方式能在一定程

度缓解蒙西电网的输电难题。如果富余装机的外送问题得到解决，加上

锡林郭勒至南京的输电线路，通过电力外送，能够就地转化煤炭 6000
万吨。“窝电”问题最早也要到 2013 年才能解决，届时蒙煤外运的运输

瓶颈有所缓解，但是对煤炭市场会形成间接的供给冲击。 

 

5.2. 能源局拟就焦煤保护性开采出台相关办法 

目前国家能源局正在就焦煤保护性开发拟定相关办法。该办法将择日出

台。5 月底刚刚披露的煤炭工业发展“十二五”规划征求意见稿中，也

提出了“十二五”期间要对优质炼焦煤和无烟煤资源实行保护性开发。

目前我国炼焦煤资源量分布不均，其中 55%在山西，但在近些年过度和

无序的开发中，焦煤资源受到较大损害。同时，我国焦煤的品种结构也

不太合理，使得短缺更为明显。 

点评：所谓保护性开采无非是控制产量，提高价格，但我们认为焦煤的

保护性开采实施上有一定难度：首先，山西整合后特别是吕梁、临汾两

市焦煤产能的集中度仍非常分散（具体情况可参考报告《整合尘埃定，

煤花落谁家 091214》），不利于保护性开采的实施；其次，无论保护与否，

中国的焦煤产能在 12 年中期山西技改释放后将达到产能峰值，就国内

而言受资源约束已难再有大幅提升；再次，蒙古焦煤资源将在 13 年前

后凭借低成本冲击国内市场，即使能形成所谓保护性的高价，其利恐为

蒙古煤企所得。 

 

6. 6 月份煤炭跑赢指数 

煤炭板块近 1 年跑赢指数 31.83 个百分点，近 3 个月跑赢指数 3.19 个百

分点。6 月份煤炭板块指数走势明显强于大盘，在 23 个行业板块中排名

处于第 5 位。 

表 2：煤炭板块市场表现 

 1 年 3 个月 1 个月 

 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 绝对收益率 相对收益率 

煤炭指数 46.99% 31.83% -3.37% 3.19% 7.42% 5.36% 

上证指数 15.16% - -6.55% - 2.06% - 

数据来源：Wind，截至到 2011 年 6 月 30 日 
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从近 3 个月和 1 个月的表现看，热点较为散乱。近期我们重点推荐的中

国神华、潞安环能、盘江股份表现位于板块前列。  

表 3：煤炭公司市场表现 

序

号 

1 年 3 月 1 月 

简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 简称 阶段涨幅 

1 山西焦化 238.30% 山西焦化 51.30% 山西焦化 33.06% 

2 冀中能源 130.26% 昊华能源 22.19% 潞安环能 16.26% 

3 兖州煤业 121.84% ST 贤成 12.40% 兰花科创 14.40% 

4 昊华能源 114.13% 冀中能源 10.39% 兖州煤业 13.77% 

5 潞安环能 113.01% 兰花科创 7.25% 煤气化 13.64% 

6 ST 贤成 97.51% 中国神华 6.84% 盘江股份 11.26% 

7 平庄能源 90.61% 安泰集团 5.19% 中国神华 11.26% 

8 大有能源 89.13% 山煤国际 4.06% 山煤国际 11.04% 

9 盘江股份 88.91% 安源股份 2.86% ST 贤成 10.70% 

10 煤气化 86.25% 兖州煤业 2.80% 安泰集团 10.61% 

11 国阳新能 85.41% 潞安环能 2.76% 冀中能源 10.46% 

12 恒源煤电 80.50% 平庄能源 2.64% 平庄能源 10.42% 

13 山煤国际 77.58% 煤气化 -1.82% 昊华能源 9.04% 

14 兰花科创 65.55% 恒源煤电 -3.95% 恒源煤电 8.17% 

15 靖远煤电 57.51% 露天煤业 -4.46% 永泰能源 7.97% 

16 神火股份 46.87% 永泰能源 -5.03% 安源股份 6.71% 

17 上海能源 46.04% 美锦能源 -5.31% 神火股份 6.36% 

18 中国神华 44.46% 中煤能源 -5.70% 国阳新能 5.65% 

19 安源股份 44.42% 大有能源 -7.09% 西山煤电 5.58% 

20 平煤股份 40.94% 神火股份 -8.60% 靖远煤电 4.70% 

21 西山煤电 33.26% 盘江股份 -8.79% 平煤股份 4.48% 

22 露天煤业 30.83% 国阳新能 -9.04% 中煤能源 4.48% 

23 四川圣达 28.61% 西山煤电 -10.50% 美锦能源 3.97% 

24 安泰集团 28.07% 平煤股份 -10.71% 露天煤业 3.67% 

25 郑州煤电 26.71% 四川圣达 -11.13% 上海能源 3.39% 

26 大同煤业 23.43% 靖远煤电 -11.34% 郑州煤电 2.93% 

27 中煤能源 23.27% 郑州煤电 -13.69% 四川圣达 2.55% 

28 开滦股份 23.13% 上海能源 -14.34% 大同煤业 -1.05% 

29 永泰能源 13.05% 大同煤业 -14.44% 大有能源 -1.97% 

30 美锦能源 -2.64% 开滦股份 -18.33% 开滦股份 -2.74% 

数据来源：Wind，截至到 2011 年 6 月 30 日 

 

7. 投资策略： 估值又将触及上限 

在煤价上涨乏力的背景下，近期煤炭股却表现相对坚挺，我们认为这与

中期业绩预期有关。从 2 季度的环比价格变化来看，动力煤现货价格涨

幅较大外，其他煤种价格变动不大，动力煤公司的业绩有望环比提升。

此外，有融资意向的公司业绩释放动力更强。 
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表 4：2 季度各煤种价格变化 

 大同弱粘煤 柳林焦煤 阳泉末煤 晋城无烟煤 屯留喷吹煤 秦皇岛大同 
2010 年 1 季度均价 467  771  744  528  883  783  

2010 年 2 季度均价 471  848  748  545  908  792  

2010 年 3 季度均价 468  837  760  573  955  774  

2010 年 4 季度均价 499  871  846  638  1111  778  

2011 年 1 季度均价 528  983  985  703  1150  834  

2011 年 2 季度均价 546  1004  995  730  1150  837  

11 年 1 季度环比上涨 6% 13% 16% 10% 4% 0.3% 

11 年 2 季度环比上涨 3% 2% 1% 4% 0% 4% 

11 年 2 季度同比上涨 16% 18% 33% 34% 27% 13% 
数据来源：国泰君安证券研究 

09 年以来，煤炭股大部分的估值区间在 15 倍-20 倍之间窄幅波动，造成

煤炭股估值区间收窄的原因主要是煤价相对高位，波动幅度减缓。目前

煤价已经达到 08 年以来的相对高位，短期内价格承受压力，而我们重

点跟踪的公司平均估值水平达到近 19 倍，除非市场整体估值水平大幅

提升，否则煤炭股整体估值将再次受压于 20 倍。 

表 5：重点公司盈利预测与评级 

公司 
名称 

最新 
评级 

    
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

中国神华 增持 1.87  2.00 2.15 16.6  15.5  14.5  
中煤能源 谨慎增持 0.52  0.65 0.77 19.8  15.8  13.4  
大同煤业 谨慎增持 0.68  0.73 0.99 26.2  24.4  18.0  
露天煤业 增持 1.10  1.42 1.79 20.3  15.8  12.5  
动力煤企业       20.7  17.9  14.6  
西山煤电 增持 0.84  1.38  1.66  30.3  18.4  15.3  
盘江股份 增持 1.25  1.58  1.98  27.8  22.0  17.6  
平煤股份 增持 0.71  1.01  1.10  20.6  14.5  13.3  
开滦股份 增持 0.70  0.85  0.91  24.4  20.1  18.8  
炼焦煤企业     25.8  18.7  16.2  
潞安环能 增持 1.49  1.87 2.11 23.5  18.8  16.7  
国阳新能 增持 1.00  1.13 1.21 25.5  22.5  21.0  
兰花科创 增持 2.30  2.98  3.34 18.9  14.6  13.0  
兖州煤业 谨慎增持 1.83  2.04 2.14 19.8  17.8  16.9  
喷吹煤、无烟煤及其他企业       21.9  18.4  16.9  

数据来源：国泰君安证券研究 
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