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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600123 兰花科创 推荐

600188 兖州煤业 推荐

601699 潞安环能 推荐

601088 中国神华 推荐

601101 昊华能源 推荐

000933 神火股份 推荐 

旺季需求和保障房支撑煤价 

估值提升待政策放松 
——2011 中期报告

报告要点 
 煤电矛盾凸显，动力煤炼焦煤分化，板块小幅跑赢大盘 

上半年，受高耗能行业产量快速增长，煤炭主产区产量增速下降影响，煤炭

市场价格快速上涨。其中，由于电荒、干旱，动力煤 6 月末价格较年初上涨

7%，炼焦煤继 1 季度整体上涨 100 元/吨后，2 季度走势整体较为平稳。受

益于行业高景气，上半年煤炭行业指数跑赢沪深 300 指数 2.5 个百分点。 

 需求：面临回落风险，短期仍受季节性因素支撑 

下半年需求增速面临回落，一方面通胀形势依然严峻，政策紧缩预期仍较强

烈，另一方面，为缓解电荒，国家开始对能耗行业实行大规模限电和惩罚性

电价，在一定程度上影响下游需求。 

不过下半年的需求仍受两方面增速支撑，一为季节性因素，一般而言下半年

的火电需求量较上半年高约 9%；二为保障房执行力度的加大，按照规划 11

年全国将建设 1000 万套保障房，截至 5 月底开工率仅 32%，预计 3，4 季

度新开工将提速。预计综合价格。 

 供给：煤矿整合全面展开，中西部地区仍受制于铁路运力 

十二五期间，煤炭资源整合、兼并重组仍是发展重点，山西、陕西、新疆、

河南和贵州等地区的整合空间较大，另外部分地区特别是运输受限的中部地

区煤炭供应可能仍然偏紧。 

 维持行业“看好”评级 

煤价上涨：2 季度内蒙古、陕西等地区动力煤价上涨，同时考虑到电价的上

涨和 3 季度保障房可能迎来开工高峰，部分公司业绩有望上调； 

资产注入：在各地政策支持和煤炭企业“大集团小公司”特征背景下，多个

公司资产注入预期强烈，而信达问题解决可能是最重要的催化剂。 

看好潞安环能、兰花科创、兖州煤业、中国神华、昊华能源、山煤国际和神

火股份等。 
 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

兖州煤业 10A 11E 12E

PE 19.51 0.00 0.00
PB 4.77 0.00 0.00

EV/EBITDA 14.99 0.00 0.00

潞安环能 10A 11E 12E

PE 11.50 0.00 0.00
PB 3.10 0.00 0.00

EV/EBITDA 5.69 0.00 0.00
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数据回顾：煤电矛盾凸显，动力煤炼焦煤分化 

供需：高耗能行业快速增长，主产区煤炭产量增速下降 

11 年以来，受 10 年末节能减排影响，下游高能耗行业产量快速释放：1-5 月火电、粗钢、

水泥产量同比分别增长 11.1%、8.5%和 19.3%，增速较 10 年略有增长。 

火电：火电发电量创下近年来新高，春节过后 3 月份产量为 3830 亿千瓦时，同比增长 14.8%，

环比增长 45.96%。去年同期环比增速仅为 25.4%； 

钢铁：粗钢月产量也创下历史新高，除 2 月份受春节影响以外，1、3 和 4 月粗钢月产量均

超过 5900 万吨，同比增长分别为 13.96%、8.98%和 6.55%。 

图 1：火电发电量、粗钢产量屡创新高 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

供给方面，一季度陕西等主产区开始煤矿整合，受此影响 1-5 月份全国原煤产量同比增速

11.3%，较 10 年增速下降 0.6 个百分点。 

图 2：1-5 月煤炭产量同比增速小幅下降 
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资料来源：煤炭运销协会, 长江证券研究部 
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煤价：动力煤受电荒、干旱影响淡季上涨，炼焦煤弱势平衡 

今年 3 月份以来，我国多地开始出现淡季“电荒”现象。进入 6 月份，我国即进入了传统的

夏季用电高峰期。国家电网方面预测：华北、华中、华东地区的多数省市电网电力供需形势

将十分紧张，预计最大电力缺口 3000 万千瓦。 

 华北地区：预计今年夏天华北地区用电缺口 600-800 万千瓦，其中京津唐等地区用电紧

张。 

 华东地区：华东地区属于我国电荒最严重的地区。华东电网有限公司预测，今夏上海及

邻近 4 个省份的用电缺口可能达到 1900 万千瓦，其中江苏和浙江的电荒情况较严重。 

 华南地区：进入二季度以来，珠三角地区普遍面临用电紧张局面，南方电网电力供应偏

紧，预计仅 6 月最大电力缺口将达到 800 万千瓦。 

 华中地区：由于受干旱影响，长江支流各座水电站无水可用，发电量锐减。5 月以来，

湖南电网最大电力缺口达 456 万千瓦。华中电网称，若电煤供应、水电来水等情况进一

步恶化，或出现长时间极端高温天气，华中电网今夏最大电力缺口将达 1200 万千瓦左右。 

表 1：今夏各主要省份用电缺口估计  

省份 最大用电缺口 

北京 300 万千瓦 

天津 150 万千瓦 

河北 300 万千瓦 

江苏 1100 万千瓦 

浙江 300 万千瓦 

上海 100 万千瓦 

山东 400 万千瓦 

广东 300 万千瓦 

资料来源：长江证券研究部 

4，5 月份南方地区的大范围干旱使电荒雪上加霜，华东、华中部分流域水电生产出现明显

下降。4-5 月份规模以上电厂水电发电量同比增速为 8.3%和-2.9%，其中 5 月份是今年以来

同比首次出现负增长，而同期火电发电量同比增速为 10.9%和 13.5%。 
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图 3：干旱使 5 月水电发电量同比减少 2.9% 
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资料来源：长江证券研究部 

在电荒和干旱的双重影响下，今年动力煤价格淡季快速上涨。至 6 月末大同优混，山西优混，

山西大混和普通混煤的吨煤价格分别为 905 元/吨，845 元/吨，740 元/吨和 645 元/吨，相

比年初已分别上涨 7.7%、7.6%、7.2%和 6.6%。 

图 4：秦港煤价淡季快速上涨 
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资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

中转地动力煤价的淡季上涨也带动了坑口价格的上涨。 

 山西：6 月末，太原贫瘦煤，大同弱粘煤和朔州块煤坑口价分别为 650 元/吨，645 元/

吨和 520 元/吨，相比年初分别上涨 1.56%，7.50%和 2.97%。 

 全国各地：6 月上旬，内蒙古东胜和陕西榆林的动力煤坑口价分别为 460 元/吨和 560 元

/吨，同比分别上涨 21.05%和 17.89%。 
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图 5：山西、内蒙、陕西动力煤价均有所上涨 
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资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

上半年焦煤价格的走势相对较弱，继 1 季度整体上涨 100 元/吨以上后，2 季度走势整体较

为平稳，山西部分地区如柳林 4 号焦煤和洪洞 1/3 焦煤价格在 4 月分别回调了 15 元/吨和

40 元/吨。 

图 6：上半年钢价走势出现反复 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 7：山西焦煤坑口价格 2 季度平稳 
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资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

无烟煤和喷吹煤 2 季度的价格在 2 季度保持不变。 

图 8：无烟煤、喷吹煤 2 季度价格基本稳定 
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资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

盈利：毛利率继续提升，现金流优于下游 

受益于今年以来煤炭价格坚挺表现，1-5 月山西煤炭企业煤炭平均售价和制造成本分别为

656 元/吨和 313 元/吨，毛利率为 52.4%，相比去年下半年的 48.9%上升个 3.5 百分点。 
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图 9：1-5 月山西煤炭企业毛利率维持高位 
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资料来源：山西省煤炭工业厅，长江证券研究部 

行业重点公司毛利率环比也有小幅提升，1 季度毛利率均值达 31.4%，同比基本保持稳定，

环比增长了 1.7 个百分点。 

图 10：1 季度毛利率环比略有提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

1 季度煤炭板块毛利率（整体法）为 32.06%，高于化肥板块的 20.29%，钢铁板块的 8.18%，

火电板块的 10.44%。1-4 月煤炭行业销售利润率较下游的电力、钢铁、水泥和化肥行业分

别高约 6-10 个百分点。 
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图 11：1 季度煤炭板块毛利率显著高于下游行业（单位：%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 12：煤炭行业盈利能力远高于下游行业 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

板块收益：上半年略跑赢大盘，相对收益与运价紧密相关 

受益于上半年动力煤价格的强势表现，煤炭板块小幅跑赢大盘：1-6 月煤炭开采板块下跌

0.2%，跑赢沪深 300 指数 2.5 个百分点。煤炭开采板块 2、3、5、6 月跑赢大盘，其中 3

月跑赢幅度达到 5 个百分点以上。 
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图 13：1-6 月煤炭开采 II 板块略微跑赢大盘 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

我们发现上半年煤炭板块相对表现与基本面紧密相关，板块取得相对收益的主要原因是煤价

上涨预期，以及当期运价的上涨（或触底）。 

表 2：上半年煤炭板块相对表现与基本面紧密相关 

 煤价 库存 运价 相对收益 

1 月 -1.19% -5.91% -14.96% -7.54% 

2 月 0.00% 23.50% 8.13% 1.81% 

3 月 0.00% -12.01% 20.92% 5.15% 

4 月 1.20% -24.73% -6.08% -2.68% 

5 月 4.76% 2.04% 1.82% 0.62% 

6 月 2.84% 27.69% -2.89% 3.01% 

资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

需求：面临回落风险，短期仍受季节性因素支撑 

火电：短期受季节性因素支撑，耗煤量高增长 

目前，电力用煤逐渐进入旺季，下游煤炭需求由前期补库存需求转为刚性需求。由历年的煤

耗情况来看。7，8 月份的火电发电量较 5，6 月份平均高 10%以上，而下半年环比较上半

年高 9%左右。因此，预计短期煤炭需求将受夏季发电量增长而受到支撑。 
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图 14：7-8 月火电发电量较 5-6 月平均高 10%左右 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 15：下半年火电发电力较上半年环比增长 9% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

今年 1-4 月，全国火电耗煤量同比增涨 11%，较去年下半年增速大幅回升。预计今年下半年

火电耗煤需求旺盛，继续保持今年以来的同比高增长。 

图 16：上半年火电耗煤量同比增速明显增加 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

钢铁：下半年受保障房开工支撑 

今年初钢铁行业的粗钢月产量创下历史新高，同比增速也从去年下半年的负增长转变为 1 月

的 13.96%。日均粗钢产量也屡创新高。 
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图 17：日均粗钢产量屡创新高 
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资料来源：长江证券研究部 

3 月份新开动面积为 20759.64 万平方米，创下历史新高。今年国家规划建设 1000 万套保

障房，同比去年的 580 套增加 72.4%，但到 5 月底开工率仅为 32%。住建部要求各地 11

月底全面开工建设保障房，我们测算新开工面积将达到 2.52 亿平方米，增量为 15%，将对

钢铁行业需求形成有力支撑。 

图 18：1-5 地产新开工面积同比增长 23.8% 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

库存：电厂库存仍处于相对较低的位置 

下游需求的快速增长使电厂补库存意愿不断增强。4 月-5 月电厂库存缓慢回升，煤炭存煤天

数由 13.6 天上升至 16 天，预计 7 月前将升至 19 天左右。 
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图 19：4 月开始电厂存煤天数由 13.6 天上升至 17 天 
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资料来源：Sxcoal， 长江证券研究部 

港口库存方面，7 月 7 日秦皇岛港库存下降至 739 万吨，较往年夏季水平略低。 

图 20：煤炭社会库存 5 月末较年初提升 3.28% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 21：各个港口库存水平基本位于历年旺季前平均水平
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

紧缩预期仍强烈，下游需求正在回落 

下半年紧缩政策的预期和下游需求回落将是影响煤价走势最重要的因素。5 月份 CPI 同比为

5.5%，创下了 34 个月新高，通胀形势依然严峻，政策紧缩预期仍较强烈。 
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图 22：5 月 CPI 同比 5.5%，创 34 个月新高 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

在全球经济疲软的大背景下，中国经济的高增长也初露疲态。6 月内地制造业采购经理指数

(PMI)回落至 50.9%，较 5 月时的 52%再降 1.1 个百分点，创 28 个月新低，其中生产指数

和新订单指数分别为 53.10 和 50.80，比上月回落 1.8 和 1.3 个百分点 

图 23：6 月制造业 PMI 下降到 52%，连续 2 个月回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

高耗能行业限电也可能抑制煤炭需求 

由于上半年高能耗行业产量明显增加，加剧了电荒，国家开始对能耗行业实行大规模限电和

惩罚性电价。 

另一方面，上半年国家再次上调电价以缓解电力行业成本压力： 4 月份上调山西、山东等

16 个省份火电上网电价每度约 1.2 分，5 月份上调江西、湖南、贵州等地火电上网电价每度

2 分，6 月份上调山西、青海、甘肃 15 省市非民用电价，销售电价平均每度上调 1.67 分。 

我们注意到，历次电价上调后短期下游需求都会有所下降，在一定程度上影响煤炭需求。预

计今年电价上调后对下游需求的负面影响将在下半年开始显现。 
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表 3：历次上调电价后的影响 

 粗钢产量 火电发电 水泥产量 尿素产量 地产开工 

电价上调 前一月 后三月 前一月 后三月 前一月 后三月 前一月 后三月 前一月 后三月 

2004-1-1 21% 26% 14% 20% 16% 26%   22% 25% 

2005-5-1 35% 37% 13% 12% 9% 13% 4% 3% 21% 15% 

2006-6-30 28% 21% 17% 21% 18% 20% 13% 10% 25% 12% 

2007-7-1 15% 15% 21% 13% 13% 10% 13% 10% 23% 29% 

2008-7-1 11% 1% 5% 4% 4% 0% 7% 6% 17% -8% 

2008-8-20 2% -12% 2% -6% -1% 0% 8% -2% -3% -17% 

2009-11-20 34% 26% 38% 29% 19% 23% 19% 14% 194% 27% 

2011-4-10 8% 7% 12% 11% 21% 15% 1% -8% 19% 27% 

资料来源：长江证券研究部 

供给：煤矿整合全面展开，中西部地区仍受制于铁路运力 

原煤产量、固投增速逐步下降，晋陕蒙仍是主要增量来源 

目前，煤炭资源整合正在各地逐步展开，短期将对市场供给形成一定冲击。前 5 个月，全国

原煤产量增长平稳，累计产量为 14.5 亿吨，同比增加 1.73 亿吨，涨幅为 13.5%。其中山西、

内蒙古、陕西累计产量分别为 3.30、3.62 和 1.54 亿吨，同比分别增长 19.6%、33.1%和 8.1%，

三地区贡献产出增量合计达 1.51 亿吨，并且增长重心主要转移到山西、内蒙两地。 

表 4：2011 年 1-4 月全国煤炭产量增长平稳 

产量：万吨 全国 山西省 内蒙古 陕西 河南 贵州 山东 安徽 

2007 252341 64000 35218 18809 19287 10864.2 13656.6 9370 

2008 271582 65735 46511 20001 20467 11798.46 13454.28 11773.89 

2009 304988 61534 60280 29820 23038 13690.74 14377.72 12848.55

2010 341322 74096 78665 36082 17909 15954.03 14892.03 13144.8 

11 年 1-4 月 112000 25600 27900 11900 6445 5018 4978 - 

同比增速  

2007 8.5% 10.1% 27.8% 10.0% 5.3% -8.1% -1.0% 13.8% 

2008 7.6% 2.7% 32.1% 6.3% 6.1% 8.6% -1.5% 25.7% 

2009 12.3% -6.4% 29.6% 49.1% 12.6% 16.0% 6.9% 9.1% 

2010 11.9% 20.4% 30.5% 21.0% -22.3% 16.5% 3.6% 2.3% 

11 年 1-4 月 11.1% 15.3% 27.6% 9.8% 5.0% 9.9% 3.1% - 

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

前 5 个月，煤炭开采与洗选业共完成固定资产投资 1121.3 亿元，同比增长 21.7%，增速较

10 年下降 3.08 个百分点。考虑到资源整合逐步深入对供给的影响，预计下半年全国煤炭产

量的增速将进一步放缓。 



 

18  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 24：2011 年 1-5 月煤炭开采与洗选业固定资产投资完成额同比增速放缓 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 5：各省及全国产量预测（单位：亿吨） 

地区 10A 11E 增幅 

全国 32.4 35 8.0% 

山西 7.4 8 8.1% 

内蒙古 7.8 8.8 12.5% 

陕西 3.6 4 12.7% 

资料来源：长江证券研究部 

“十二五”煤炭行业规划重点：资源整合，兼并重组 

“十二五”期间煤炭的行业规划重点将围绕资源整合、兼并重组和小矿关停展开。目前山西、

河南地区资源整合进度领先全国，河北、陕西、贵州、山东以及宁夏等地正在积极推进中。

计划到 2015 年，全国小矿产量占比将由 09 年的 28%下降到 13%，数量由 11,000 家下降

至 4,000 家。 

表 6：2008 年国内矿井数量和产能分布 

所有制 矿井数量 占比 生产能力 占比 

合计 18234 100% 300549 100% 

国有重点煤矿 878 5% 136404 45% 

国有地方煤矿 1356 7% 33645 11% 

乡镇煤矿 16000 88% 130500 45% 

资料来源：中国煤炭工业年鉴，长江证券研究部 
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图 25：“十二五”期间小矿产量占比将大幅度下降 
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资料来源：长江证券研究部 

分区域：晋、陕、新、豫、贵等地区整合潜力较大 

各地煤矿规模分布不同，导致资源整合的潜力存在差异。其中，晋、陕、新、豫、贵等地区

整合潜力较大。 

 中西部地区：晋蒙陕新甘宁等地资源条件较好，“十二五”期间将逐步关闭 30 万吨以

下小煤矿。目前，陕新宁的小矿产量占比超过 50%，山西约 36%； 

 东部地区的豫鲁皖黑冀等地小矿产量将进一步下降。目前，河南省小矿占比约 40%，

其他地区小矿占比相对较低 

 西南地区：贵州、云南小矿产量占比高达 80%，“十二五”期间将采取“上大压小”整

合政策 

图 26：中西部资源条件较好的产煤省产量结构 
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资料来源：中国煤炭工业年鉴，长江证券研究部 

 图 27：西南地区和消费地较近的产煤大省产量结构 
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资料来源：中国煤炭工业年鉴，长江证券研究部 

各地整合进行时，继续影响市场供给 

在山西、河南两省煤炭资源整合领先全国取得阶段成果之后，近期山东、陕西、贵州、河北、

安徽等地整合大幕再次拉起。借鉴山西、河南的整合经验，“十二五”期间各地将分两阶段

实施，短期将对供给形成一定冲击。 
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图 28：山西、河南两地资源整合对市场供给形成冲击 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

表 7：各地积极推进资源整合 

地区 各地整合规划及进展 

内蒙古 2013 年底，最低生产规模门槛为 120 万吨，部分地区提高到 300 万吨。企业数量由 353 户减少到 80-100
户，形成 1-2 户亿吨级、5-6 户五千万吨级、15-16 户千万吨级的大型煤炭企业 

陕西省 国家规划矿区内新建的矿井规模必须大于 120 万吨，其它矿区的必须大于 30 万吨。现有小型煤矿原则上

规模不应小于 30 万吨，全省煤矿总数控制在 600 处左右，平均单井产能达 60 万吨以上 

贵州省 “十二五”期间建成 1 个年产量 5000 万吨和２个年产量 3000 万吨以上的大型煤炭企业集团，煤炭企业控制

在 200 个以内，规模以上企业控制的煤炭资源量占 80%以上，产量占 70%以上 

山东省 省内 6 家煤企重组成立山东能源集团，形成兖矿集团和山能集团两大煤炭主体。下一步重点整合市(县)属
煤炭企业，到 2012 年，市(县)属企业的最低生产规模达到 60 万吨 

河南省 2 季度初，河南省参加兼并重组的 515 处矿井中，43 处已复工复产。其中，7 处已复工（指恢复技术改造），

36 处已复产占应复产总数的 10%。148 处属于关闭矿井，其中 26 处已关闭。 

河北省 主要以开滦集团、冀中能源集团为整合主体，各小矿须与相邻国有大矿签订整合重组协议，逾期未签订协

议的小矿一律列入关闭范围。计划今年 7 月底前集中关闭一批，年底前基本关闭到位 

资料来源：长江证券研究部 

受铁路瓶颈制约，西部产量短期难以释放 

我国主要有五大煤运通道：“三西”外运通道、西北通道、东北通道、华东通道和中南通道。

其中，“三西”地区是主要的煤炭调出区，京津冀、华东、中南则是煤炭主要净调入区。相

对于“西煤东运”，目前“南煤北运”矛盾更为突出，华中鄂湘赣地区煤荒严重。预计 2013

年以后，随着部分重点线路的竣工，煤炭运输瓶颈将会有所缓解。 
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图 29：煤炭铁路运量增速始终低于煤炭产量增速 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

表 8：2010 年西部省份产量及外运量 

 产量 外运 占比 

内蒙古 7.86 4.7 59.8 

山西 7.41 3.44 46.5 

陕西 3.61 1.6 44.3 

宁夏 0.68 0.31 45.5 

新疆 1.11 0.16 14.6 

资料来源：长江证券研究部 

表 9：三西地区主要煤炭外运通道 

 2005 2008 规划 煤种 来源地 区域 

北通道 3.53 5.44 7.12 动力煤 晋陕北、蒙东 京津冀、华北、华东 

中通道 0.74 0.72 1.30 焦煤、无烟煤 晋东、晋中 华东、中南地区 

南通道 1.09 1.97 3.05 焦煤、无烟煤 晋中，蒙东 中南、华东地区 

资料来源：长江证券研究部 

国内外价差缩小，下半年进口冲击可能加大 

受澳洲洪灾影响，今年以来国际煤价高位运行，1-5 月煤炭进口同比下滑 17.5%。随着澳洲

洪灾影响逐渐消退，产能逐步恢复，国际煤价面临回调。下半年，随着国内外价差的逐渐缩

小，下游部分需求可能重新转向海外。 
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图 30：2011 年 1-5 月煤炭进口量同比下滑 17.5% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 31：澳大利亚 BJ 离岸价-秦皇岛港价差逐步收窄 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

两个催化剂：煤价维持高位和资产注入进展 

动力煤 2 季度淡季不淡，部分公司业绩有望上调 

今年前 5 个月，电力、钢铁、水泥等下游行业耗煤量快速增长，累计同比分别增长 11.14%、

6.13%和 11.53%。南方 4、5 月份持续干旱导致水电产量同比下滑，电煤需求被进一步刺激。

2 季度，动力煤整体呈现淡季不淡的局面，部分公司业绩有望上调。 
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表 10：1、2 季度各公司主要煤种市场价上涨幅度 

 2010 年 动力煤 炼焦煤 无烟煤 地区涨幅

 吨煤净利 产量 销量 1 季度 2 季度 1 季度 2 季度 1 季度 2 季度 2 季度 

露天煤业 30 4245 4245 0 20 - - - - 0% 

平庄能源 41 983 962 10 5 - - - - 0.50% 

中国神华 60 22480 29260 25 30 - - - - 4% 

兖州煤业 155 4940 4963 0 0   4% 

昊华能源 124 705 707 0 15 - - 50 0 5% 

国投新集 106 1511 1331 0 40 - - - - 1% 

大同煤业 120 2929 2252 10 25 - - - - 1% 

兰花科创 191 6001 570 0 0 50 -40 150 0 5% 

中煤能源 64 12253 11727 15 15 - - - - 1% 

平庄能源 41 983 962 10 5 - - - - 1% 

国阳新能 62 2621 4538 15 0 - - 150 0 1% 

国投新集 106 1511 1331 0 40   1% 

西山煤电 134 2579 2111 5 0 20 0 - - 0.50% 

神火股份 165 711 718 50 0 130 0 60 0 0% 

恒源煤电 53 1226 1041 0 30 80 -10 - - 4% 

山煤国际 169 607 607 10 0 - - - - 1% 

上海能源 138 909 909 0 0 - - - - 3% 

平煤股份 63 3981 3729 0 0 50 0 - - 0% 

冀中能源 105 3102 2575 0 0 100 0   0% 

盘江股份 154 1140 753 10 0 150 0   0% 

潞安环能 197 3322 2844 0 0 0 0   0% 

资料来源：长江证券研究部 

电价上调，有望刺激电煤继续上涨 

6 月 1 日起，发改委对全国 15 个省市非居民用电价格进行上调，平均涨幅 1.67 分。历史统

计显示，历次电价上调往往伴随着煤价跟涨。 

表 11：本轮各地电价上调幅度 

 山西 青海 甘肃 江西 海南 陕西 山东 湖南 

上网电价上调 3.09 3 2.68 2.62 2.53 2.52 2.45 2.39 

销售电价上调 2.4 0.63 0.9 2 2.1 2.14 2.29 2 

 重庆 安徽 河南 湖北 四川 河北 贵州 

上网电价上调 2.28 2 2 2 1.5 1.49 1.24 

销售电价上调 1.53 2 1.81 1.48 0.4 南 1.41，北 1.26 1.35 

资料来源：长江证券研究部 
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表 12：电价上调后煤价跟涨概率较大 

上调电价 煤价 三月后煤价 涨幅 

04-1-1 297 305 2.52% 

05-5-1 435 425 -2.30% 

06-6-30 415 424 2.17% 

07-7-1 450 478 6.22% 

08-7-1 900 885 -1.67% 

08-8-20 895 710 -20.67% 

09-11-20 650 725 11.54% 

11-4-10 785 840 7.01% 

资料来源：长江证券研究部 

合同煤市场煤价价差扩大，电价上调长期有利于合同煤价上涨 

目前合同煤与市场煤价差约 270 元，较年初扩大 55 元/吨。电价上调有利于煤价顺利传导，

合同煤价格上涨的可能性增大。重点公司中，露天煤业、平庄能源 、中煤能源、大同煤业、

国阳新能、国投新集等公司合同煤比例较高，合同煤价格上涨的潜在受益程度最大。 

图 32：现货煤-合同煤价差不断扩大 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

“大集团，小公司”，资产注入受关注 

2010 年底，国资委领导表示：“鼓励中央企业进行不留存续资产的整体上市；主业资产已经

整体上市的央企，要通过多种途径实施集团层面整体上市。”煤炭企业具有典型的“大集团，

小公式”特征，多家公司具有资产注入和整体上市预期。 

表 13：部分省市推进煤炭公司整体上市政策规划 

地区 政策规划 

山西省 《山西省资本市场 2009-2015 年发展规划》提出力争 2012 年前有 1 到 2 家煤业集

团整体上市，2015 年前五大煤业集团基本完成整体上市。后续又出台七大煤炭集团

整体上市规划，加入山西煤运集团和山西煤炭进出口集团两大主体 
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河南省 《河南省 2011 年推进企业战略重组工作计划》中提出，支持河南煤化集团整合煤炭

主业资产,实现煤炭板块改制上市 

河北省 以开滦集团、金能集团、峰峰集团为依托，进一步整合省内中小煤炭企业，加快争取

省外煤炭战略资源，努力打造省外煤炭产业新基地。加快推进优势煤炭企业整体上市，

实现体制机制创新。鼓励和引导煤炭企业向上下游产业延伸，加快煤层气开发利用、

煤化工、煤建材、煤电一体化、煤电路一体化建设步伐 

安徽省 “十二五”期间，安徽省将加快推动省属企业上市融资，进一步提升资产证券化水平。

目前，该省已启动了淮北矿业集团煤业公司整体上市工作 

资料来源：长江证券研究部 

图 33：集团产量/上市公司产量比值 
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资料来源：长江证券研究部 

信达问题解决或为整体上市重中之重 

90 年代，煤炭企业资金来源“由拨转贷”，由于当时煤价低迷以及利率高企，企业债务负担

非常重，后期整个煤炭行业形成了巨额的坏账。1999 年为解决银行体系巨额不良资产，成

立了信达等四大国有资产管理公司，信达对口处置建行、国开行剥离的不良资产，煤炭行业

的贷款主要上述两家银行。为改善资产负债表，同时缓解还本付息的资金压力，当时各煤炭

企业纷纷争取“债转股”指标，信达作为不良贷款的承接人变成了股东。 

信达主要持有集团公司股份，流动性较差，股份退出涉及多方利益博弈，成功解决将扫清公

司整体上市的重要障碍。冀中能源以上市公司股份作为支付对价，成功解决信达问题，整体

上市进程将提速。 

表 14：信达间接持有上市公司股份 

 信达占集团比例 集团占上市公司比例 信达间接持有比例 

阳煤集团 40.42% 58.34% 23.58% 

同煤集团 30.12% 60.48% 18.22% 

开滦集团 26.45% 56.73% 15.01% 

靖远煤业 26.00% 47.11% 12.25% 

峰峰集团 14.89% 19.86% 2.96% 

煤气化集团 34.82% 49.45% 17.22% 
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郑州煤炭 27.22% 52.62% 14.32% 

平煤集团 3.86% 59.23% 2.29% 

西山煤电 35.47% 54.40% 19.30% 

义马煤业 29.98% 84.69% 25.39% 

资料来源：长江证券研究部 

长期关注人工成本上涨与资源估值水平 

煤炭公司成本构成中，人工成本约占 40%，工资的持续上涨将公司经营带来明显的成本压

力。但各公司生产条件存在差异，经测算，重点公司中中国神华、潞安环能、兰花科创和兖

州煤业等受人工成本增加的影响可能较小。 

图 34：人工成本上涨 10%对各公司净利润的影响 
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资料来源：长江证券研究部 

资源禀赋对于煤炭企业意义重大，资源储量一定程度上可以扮演估值锚定的角色。目前，各

上市公司市值/可采储量比波动范围较大，部分是因为非煤业务对估值的影响，但综合考虑

煤种和盈利能力，大有能源、盘江股份、国投新集、神火股份等的资源价值可能被低估。 

图 35：各公司市值/可采储量比值 
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资料来源：长江证券研究部 
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维持行业“看好”评级 
预计下半年行业维持供需略偏紧的状态，煤价有望稳中有升。需求端方面，尽管短期高耗能

行业增速可能面临下滑，但需求增长仍受益于季节性因素和保障房执行力度的加大，下半年

有望维持高增长；供给端方面，各省市正在进行煤炭兼并重组和资源整合，部分地区特别是

运输受限的中部地区煤炭供应可能仍然偏紧 

下半年板块主要的看点来源于两方面： 

 动力煤价格上涨：2 季度，内蒙古、陕西等地区动力煤价上涨，同时考虑到即将到来的

夏季用煤高峰和电价的上涨，部分公司业绩有望上调 

 资产注入：在各地政策支持和煤炭企业“大集团小公司”特征背景下，多个公司资产注

入预期强烈，而信达问题解决可能是最重要的催化剂 

重点推荐：兖州煤业、潞安环能、中国神华、昊华能源、冀中能源、山煤国际和神火股份等。 

表 15：行业重点上市公司估值指标 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 评级 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PB 

000780.SZ 平庄能源 谨慎推荐 15.98 0.64 0.72 0.78 25.02 22.16 20.59 4.1 

000933.SZ 神火股份 推荐 15.21 0.69 1.04 1.32 22.05 14.63 11.52 5.7 

000937.SZ 冀中能源 推荐 27.12 1.04 1.35 1.57 26.18 20.16 17.22 5.1 

000968.SZ 煤气化 谨慎推荐 27.75 0.46 0.60 0.64 60.70 46.10 43.22 4.8 

000983.SZ 西山煤电 推荐 24.63 0.84 1.24 1.53 29.35 19.80 16.15 5.5 

600123.SH 兰花科创 推荐 43.78 2.30 3.06 3.78 19.03 14.30 11.60 3.6 

600188.SH 兖州煤业 推荐 35.73 1.83 2.00 2.26 19.51 17.87 15.79 4.5 

600508.SH 上海能源 谨慎推荐 25.54 1.84 1.95 2.34 13.85 13.10 10.91 2.9 

600546.SH 山煤国际 推荐 32.20 1.01 1.61 2.18 31.95 20.06 14.79 6.9 

600971.SH 恒源煤电 谨慎推荐 44.29 2.17 2.41 2.62 20.42 18.41 16.92 3.5 

601088.SH 中国神华 推荐 31.08 1.87 2.17 2.47 16.62 14.30 12.56 3.0 

601101.SH 昊华能源 推荐 29.22 0.87 1.39 1.63 33.49 21.06 17.96 5.4 

601666.SH 平煤股份 谨慎推荐 14.37 0.78 0.96 1.16 18.34 15.00 12.41 3.4 

601699.SH 潞安环能 推荐 34.34 1.49 1.80 2.07 22.99 19.07 16.60 6.5 

601898.SH 中煤能源 谨慎推荐 10.21 0.52 0.59 0.71 19.59 17.22 14.46 1.8 

601818.SH 国投新集 谨慎推荐 12.45 0.68 0.72 0.90 18.41 17.26 13.85 3.1 
资料来源：长江证券研究部
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