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1、煤炭板块运行态势
1.1 7月份煤炭板块运行态势
7月份煤价出现松动，电煤价格以中转地秦港山西优混（>5500大卡）动力煤为代表，价格回落10元/吨，降幅1%以上。随着煤价回落，煤炭股估值回升，7月份采掘板块微涨0.22%，沪深300回落-2.37%。7月份采掘板块走势优于沪深300，整体仍表现为震荡调整。
表1：采掘板块年初至今走势对比
	2011-4-26
	采掘板块
	沪深300

	一月份
	-11.21%
	-5.12%

	二月份
	4.97%
	5.27%

	三月份
	2.34%
	-0.98%

	一季度
	-1.28%
	1.04%

	四月份
	-4.27%
	-1.28%

	五月份
	-6.42%
	-6.53%

	六月份
	3.89%
	1.42

	七月份
	0.22%
	-2.37%


数据来源：wind，大通证券研究发展中心
1.2 上半年国内经济运行情况
2011年7月，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.7%，比上月回落0.2个百分点，连续四个月回落。该指数为2009年3月以来的最低点，但仍位于临界点——50%以上的扩张区间，表明中国制造业经济总体呈增长态势，但增速继续趋缓。上半年，煤炭产运需较快增长，价格高位趋稳，进口止跌回升，库存相对充足，供需总体平衡。（统计局）
图1：7月份PMI指数
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数据来源：统计局

国内经济发展持续受通胀压力影响，上半年逐步加重，7月份传言CPI仍国家统计局将于8月9日公布7月份居民消费价格指数（CPI）和工业品出厂价格指数（PPI）数据。多位专家预测，7月份CPI仍将居高不下，甚至超过6月份的6.4%，再攀新高。国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松表示，6月份CPI同比涨幅达到6.4%，主要是受以猪肉为首的食品价格上涨带动。在7月份，即使国际大宗商品价格回落能对冲一部分涨价因素，翘尾因素也有所回落，CPI也只是较6月份轻微下降，预计仍将在6%以上。三季度物价涨势可能仍然较高，同比涨幅超过5%。（证券时报）
1.3 8月份煤炭板块走势
8月份煤炭板块仍缺乏新亮点，今年的气候变化或推迟了高温用电天气来临，或将短期影响煤炭板块走势，但整体将延续7月份震荡调整风格，煤炭板块下游行业需求的不确定性从年初一直持续至今，主要应是受国内通胀压力，控通胀为重心，调结构发展紧张较缓。7月份CPI数据公布后，煤炭板块将伴随大盘继续调整。
2. 7月份煤炭板块下游行业需求近况
电煤市场，国内电煤市场受港口库存饱和，电厂煤炭库存高位，电煤采购积极性下降，电煤价格出现松动，随气温升高，用电需求仍将保持高位上行态势。
钢材市场，长材线材需求持续分化。建筑钢材生产积极。市场寄希望于下半年保障房建设推进及水利建设进行。钢材市场上半年去库存，下半年生产积极性较高，焦煤喷吹煤及焦炭市场受益于钢材市场较好，价格再度上行。
化肥市场，化肥产量小幅回落，但化肥价格继续上行，无烟煤中块价格出现小幅回调。
建材市场水泥玻璃产量继续增长，建材价格出现回落。
2.1 电力市场运行
7月下旬以来日发电量持续攀升 连续刷新历史纪录，国家发改委经济运行调节局副局长贾复生日前透露，７月下旬起全国日发电量持续攀升，２６日创出150.96亿度的新高，后续形势不容乐观。７月下旬以来，受南方持续大范围高温天气影响，全国日发电量持续攀升，连续刷新历史纪录。７月２６日达到１５０．９６亿千瓦时，比去年最高日发电量高出１１．３８亿千瓦时，增长８．２％。（光明日报）
每年7月下旬至8月中旬，在全国持续出现大面积高温天气时，空调负荷达到最大值。预计今年迎峰度夏高峰，空调最大负荷为1.8亿千瓦左右，较去年增长12.5%，占全社会最大用电负荷的1/4左右，北京、上海等中心城市将超过40%。今年以来，工业生产保持平稳较快增长，用电需求旺盛。1-6月，工业用电量增长11.7%，其中建材、钢铁行业用电量分别增长19.8%和12.5%。6月份，工业用电量增长12.5%，比上月加快2个百分点。高耗能行业用电增长明显加快，当月钢铁、有色、建材、化工行业用电量合计占工业用电量的45%，比重较上月提高0.6个百分点。截至6月底，重点水电厂可调水量同比下降15.7%。虽然近期降水较多，但受雨水分布不均影响，湖南、广西等地来水仍严重偏枯。近期发生的几起煤矿重大事故，对部分地区煤炭产量的增长可能会带来一定的影响。此外，汛期易发洪水、泥石流等自然灾害，今年登陆台风比常年多，这些因素都会不同程度地影响今年夏季供需形势。 （发展改革委）
可见全国电力需求并未下降，但电煤价格在7月份出现了松动。中转地港口库存受大雾天气影响封航，沿海煤炭运价指数持续下降，煤炭港口库存维持在700万吨高位运行，8月初受天气影响再度攀升接近800万吨线，目前港口库存处于饱和状态。而下游电厂电煤库存也处于高位，因此近期电厂采购热情下降，造成电煤价格出现松动下滑。但考虑8月份高温天气居民用电需求，电煤价格下行空间有限。同时，国际煤炭价格一直维持在高位震荡局势，国际煤价高位运行也将支撑国内煤价高位运行，小幅回调。
今年上半年煤炭行业运行与去年相似，淡旺季运行逐渐模糊，煤炭整体保持高位上行态势，煤价波动幅度收窄。去年中转地秦港煤炭价格从7月下旬开始煤价回落至9月下旬，持续2个月回调，山西优混（>5500大卡）动力煤价格回落40元/吨，降幅5%。今年同煤种煤价7月上旬开始出现松动，持续到8月初，价格回落10元/吨，降幅1%。电煤市场延续去年走势，港口库存下降，电厂库存消耗后，有助于煤价再度企稳回升。8月份的用电水平会继续上升，这期间煤炭继续回调空间将逐步收窄。
7月份港口电厂电煤价格出现松动，但国内原煤价格周环比上涨0.5%，出现自5月25日以来连续十周保持上涨，国内煤炭市场整体需求仍然高企，迎峰度夏期间电煤需求旺盛，山西、内蒙古等主产地报价走高，原煤价格小幅上行，其中褐煤、烟煤、无烟煤分别上涨0.9%、0.4%和0.1%。（秦皇岛煤炭网）
图2：秦港动力煤价格走势高位回调        图3：国内煤炭沿海运价指数持续回落
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数据来源：wind                                  数据来源：wind
图4：秦港库存量趋饱和                   图5：国际三港煤炭价格震荡回升态势  
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2.2 钢材市场运行
7月份焦煤喷吹煤焦炭价格都出现了上行态势，钢材市场去库存后生产积极性较高，钢材市场本身长材和板材分化，长材需求明显，板材需求平稳，下半年对煤炭需求仍将支持煤炭价格高位运行。
中国钢铁工业协会（第三次信息发布会新闻稿8月2号发布）：2011年上半年，世界经济呈现缓慢复苏态势，我国经济继续保持平稳较快增长。全球经济增长为钢铁行业发展提供了相对有利的市场环境，钢铁企业通过调整产品结构、节能减排、加强管理、对标挖潜，实现了生产稳定增长、出口结构优化、技术指标改善和经济效益的提高。但受原燃材料价格大幅上涨、国家货币政策调整、钢铁产能释放较快和下游用钢行业增速减慢等因素的影响，钢铁行业呈现了市场波动运行、资金供应偏紧、降本增效难度加大等特点，钢铁企业面临的经营环境较为困难。
钢铁生产平稳增长，增速回落，日产水平创新高。上半年，我国经济继续保持快速增长态势，GDP同比增长9.6%，虽然二季度比一季度略有回落，但仍保持较快增长速度，表明国内市场需求仍较旺盛。上半年累计粗钢表观消费量33348.3万吨，同比增长8.56%，二季度消费增长明显提高。但由于年初市场预期过高，1、2月份钢材库存大幅上升，其中2月份达到最高，3月份以后随着市场启动、国家货币政策调整等影响，库存出现逐月下降态势，但大部分品种仍高于年初水平。品种结构继续调整，长材比重超过板带材：上半年我国固定资产投资124567亿元，同比增长25.6%，其中房地产开发投资26250亿元，同比增长32.9%，仍然保持了较快增长，对长材需求拉动明显。而全国规模以上工业增加值同比增长14.3%，属于平稳增长，对生产用材需求增长有限。钢材价格波动上行，总体水平高于去年。下半年除建筑钢材需求增长显著外，生产用板带材市场难有起色，因此，下半年钢铁产量增速将可能放缓。由于下半年保障性住房大规模开工建设，以及贯彻中央水利工作会议精神，大规模水力工程建设也将陆续开展，建筑用钢材市场需求将较旺盛。造船、汽车、工程机械等增长趋缓，产品结构性矛盾会更加突出，板带材产能过剩和产品的同质化竞争将更加激烈。
生产成本持续攀升，据海关统计，上半年进口铁矿石平均到岸价格为每吨160.89美元，创历史最高水平，比去年同期每吨上涨47.92美元，涨幅42.41%。同时，煤炭、电力等因素对钢铁生产也带来影响。为缓解电力紧张局面，国家上调山西等15个省（市）火电企业售电价格，今后还将推出新的成品油定价机制，以及阶梯电价等资源性产品价格改革措施，天然气价格也将有所上调。从以上情况看，钢铁企业生产高成本的趋势短期内难以改变。
图6：全球粗钢产量回落明显中国回落慢   图7：国内主要城市钢材去库存明显
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图8：螺纹钢线材价格差距持续            图9：优质焦煤产地价格保持高位
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图10：主要城市焦煤价格7月份高位平稳     图11：国内焦炭价格回升后保持平稳运行
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图12：喷吹煤价格7月再度上涨 
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2.3  7月份化肥建材行业运行
无烟块煤主要用于化肥生产，末煤用于冶炼喷吹用煤。7月份无烟块煤价格有所回落，末煤跟随焦煤焦炭等价格继续上行。化肥产量同比略低，但仍保持上涨，价格也持续上行，化肥市场平稳，无烟煤市场整体运行平稳。8月份有望继续保持平稳态势运行。
截止6月底，建材市场水泥玻璃产量继续增长，水泥价格同比回升明显，环比回升下降，建材价格指数同比环比回落。建材市场运行取决于下半年保障房和水利建设进行程度。目前的宏观经济走势仍不明朗，上半年的不确定一直持续到现在。仍需等待政策推进。
图13：无烟煤7月份中块价格回落其他继续上涨 图14：7月份化肥产量上涨同比略低
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图15：截止6月底尿素价格继续回升          图16：7月份建材水泥产量继续上升
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图17：截止6月份水泥价格同比环比上升
[image: image17.emf]数据来源:Wind资讯，wind



10-01 10-03 10-05 10-07 10-09 10-11 11-01 11-03 11-05 10-01

建材类价格指数:当月环比 建材类价格指数:当月同比

水泥价格指数:当月环比 水泥价格指数:当月同比

99 99

102 102

105 105

108 108

111 111

114 114

117 117

120 120

 
数据来源：wind                                                             
3、行业新闻
【7月CPI或攀新高 加息预期增强】（证券时报）国家统计局将于8月9日公布7月份居民消费价格指数（CPI）和工业品出厂价格指数（PPI）数据。多位专家预测，7月份CPI仍将居高不下，甚至超过6月份的6.4%，再攀新高。
【原煤价格连续十周上涨】（秦皇岛煤炭网）来自商务部的消息称，上周（7月25日至7月31日），国内原煤价格连涨态势延续至第十周。据悉，国内原煤价格周环比上涨0.5%，出现自5月25日以来连续十周保持上涨，国内煤炭市场整体需求仍然高企，迎峰度夏期间电煤需求旺盛，山西、内蒙古等主产地报价走高，原煤价格小幅上行，其中褐煤、烟煤、无烟煤分别上涨0.9%、0.4%和0.1%。但国内原煤价格下行趋势可期，煤炭需求有望得到实质性减弱。当前港口、电厂煤炭库存充足，市场供应将得到有效保障。7月29日，秦皇岛港共存煤炭755.1万吨，比前一周增加9.4%；7月27日，重点电厂电煤库存为6498万吨，平均可用天数在16天以上，虽较此前18.1天的可用天数出现下跌，但仍略高于15天的正常值。
【国投京唐港7月份吞吐量完成346.41万吨】（中国煤炭资源网）7月份，国投京唐港吞吐量完成346.41万吨，与6月份相比减少12.09万吨，降幅达3.49%；与去年同期相比增加18.8万吨，增幅达5.73%。7月份，国投京唐港日均吞吐量完成11.17万吨，较上月日均吞吐量减少0.78万吨。国投京唐港吞吐量小幅减少，主要是来港船舶小吨位的较多，多数为2-3万吨船舶，再加上本月受大雾、大风等恶劣天气封航的影响。
【钢市推动 8月焦炭价格将持坚】（世华财讯）受下游成品材持续走高支撑，7月焦炭价格跌势受限，强势回稳，分析人士认为，受钢厂补货推动，8月焦炭市场将维持坚挺。
【国家电力市场上半年完成交易电量1820亿千瓦时】（国资委网站）上半年，我国经济运行态势总体良好。国家电网公司经营区域全社会用电量18097亿千瓦时，同比增长12.2%，增速同比降低9%。其中，工业用电增速回落，同比增长11.7%，增速较上年同期降低11.8%。受国家节能减排政策影响，高耗能行业用电增速低于全社会用电量增速。

国家电网公司同时对今年第三季度的电力供需形势进行了预测。据预测，第三季度电力供需形势总体紧张。其中，8月份，国家电网经营区域处于迎峰度夏关键时期，用电需求保持较快增长，受电煤、气温、来水等不确定因素影响，国家电网经营区域电力供需形势比较严峻，“三华”电网多个供区将出现电力缺口。9月份，随着用电负荷的逐渐下降，国家电网经营区域电力供需紧张形势整体趋缓，但部分地区仍可能存在电力缺口。
【工信部︰预计全年水泥生产总量将达20亿吨】（财华网）8月2日，据中国工业和信息化部发布数据显示，1-6月份规模以上建材工业完成工业总产值1.55万亿元(人民币，下同)，工业增加值增长速度按可比价格计算为27.2%。其中，水泥制品制造业完成工业总产值2,612亿元，工业增加值同比增长50.5%，生产水泥9.51亿吨，同比增长19.6%。
　　工信部预计，全年建材工业增加值同比增长速度26%左右，建材及非矿商品出口211亿美元，比上年增长9%，增速比前年回落19%，水泥产量20亿吨，比上年增长6.4%。

4、投资建议及风险
4.1 投资建议 
国际经济震荡，国际能源价格持续高位震荡；国内经济仍笼罩在通胀压力下，短期内仍不会有改观。采掘板块值得关注，6月份下旬至7月采掘板块PE回调，8月份关注天气变化对电煤需求影响。

下游需求的不确定性是影响煤炭板块的重要原因，今年部分煤企产能释放和安全技改等影响业绩提高关注动力煤焦煤企业。动力煤企：中国神华，兖州煤业等动力煤龙头和区域优势明显企业；下半年国内房产政策保障房建设，水力工程建设等对钢材市场需求，对炼焦煤市场的影响，焦煤企业:盘江股份，西山煤电，冀中能源等优质焦煤，区域龙头企业。
4.2 风险关注
通胀调控难度，通胀加剧经济增速下滑，对能源需求下降。下游行业需求的不确定性持续影响煤炭行业。
4.3 重点公司关注
 7月份CPI数据公布，市场重心或仍聚集在通胀调控上，8月份高温天气或将扭转7月份电煤价格的小幅回调。若如此，动力煤企业仍有热点值得关注。
6月下旬大盘采掘板块回升上行，PE回调明显，7月份整体处于震荡调整态势，8月份目前仍缺乏新亮点，预计高温天气或将推动动力煤企业小幅走高，钢价高位运行也有望支撑焦煤企业上行。大盘和采掘板块PE较前期以有回升，8月份上行有压力。
表2:重点公司关注                                   2011-08-02
	　
	　
	EPS
	PE
	　

	　
	收盘价
	2010
	2011
	2012
	2010
	2011
	2012
	　

	平庄能源
	15.72
	0.64
	0.71
	0.8
	24.56 
	22.14 
	19.65 
	增持

	冀中能源
	26.68
	1.06
	1.36
	1.63
	25.17 
	19.62 
	16.37 
	增持

	西山煤电
	23.52
	0.84
	1.67
	2.1
	28.00 
	14.08 
	11.20 
	增持

	兖州煤业
	33.02
	1.83
	2.03
	2.2
	18.04 
	16.27 
	15.01 
	增持

	阳泉煤业
	25.6
	1.1
	1.24
	1.35
	23.27 
	20.65 
	18.96 
	增持

	盘江股份
	33.26
	1.22
	1.45
	1.74
	27.26 
	22.94 
	19.11 
	增持

	大有能源
	33.26
	0.04
	2.05
	2.5
	831.50 
	16.22 
	13.30 
	增持

	上海能源
	24.5
	1.84
	2.05
	2.35
	13.32 
	11.95 
	10.43 
	增持

	山煤国际
	31.3
	1.01
	1.52
	2.16
	30.99 
	20.59 
	14.49 
	增持

	大同煤业
	17.18
	0.77
	0.83
	1.01
	22.31 
	20.70 
	17.01 
	增持

	中国神华
	29.75
	1.87
	2.14
	2.75
	15.91 
	13.90 
	10.82 
	增持

	昊华能源
	28.01
	2.05
	2.8
	3.32
	13.66 
	10.00 
	8.44 
	增持

	潞安环能
	32.97
	2.99
	3.21
	3.59
	11.03 
	10.27 
	9.18 
	增持

	国投新集
	12.34
	0.68
	0.74
	0.98
	18.15 
	16.68 
	12.59 
	增持


数据来源:大通证券研究发展中心，wind                                           
表3：采掘板块与A股市场两者PE回升                          2011-08-02
	
	市盈率
	市净率
	流通A股市值

[单位] 亿元
	总股本

[单位] 亿股
	BETA值算术平均(最近100周)

	SW采掘
	15.34
	2.44
	28463.86
	2536
	1.4

	  SW煤炭开采Ⅱ
	18.78
	3.41
	11394.51
	695.66
	1.42

	    SW煤炭开采Ⅲ
	18.59
	3.39
	11166.75
	667.72
	1.46

	    SW焦炭加工
	44.25
	4.04
	227.76
	27.94
	1.18

	全部A股
	16.4
	2.45
	197234.6
	35273.51
	1.03


数据来源：wind
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 延续7月走势等待新亮点出现
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     ——2011年8月份煤炭行业投资策略





7月份国内煤炭板块走势


7月份煤价出现松动，随着煤价回落，煤炭股估值回升，7月份采掘板块微涨0.22%，沪深300回落-2.37%。7月份采掘板块走势优于沪深300。


7月份煤价出现松动


今年国内气候多变，近期迟来的雨季推迟了夏季高温天气到来时间，居民用电高峰时段也将顺势推延。电厂前期积极采购电煤，中转地及电厂电煤库存均处于高位。近期煤炭下游需求趋缓，高库存下电煤采购热情下降，煤价出现了松动，但降幅空间不会太大。


8月份煤炭板块走势预测


8月份煤炭板块仍缺乏新亮点，今年的气候变化或推迟了高温用电天气来临，或将短期影响煤炭板块走势，但整体将延续7月份震荡调整风格，煤炭板块下半年下游行业需求仍有不确定性。


7月份煤炭下游需求行业近况


电煤市场，国内电煤市场受港口库存饱和，电厂煤炭库存高位，电煤价格出现松动，随气温升高，用电需求仍将保持高位上行态势。


钢材市场，长材线材需求持续分化。建筑钢材生产积极。市场寄希望于下半年保障房建设推进及水利建设进行。焦煤喷吹煤及焦炭市场受益于钢材市场较好，价格再度上行。


化肥市场，化肥产量小幅回落，但化肥价格继续上行，无烟煤中块价格出现小幅回调。


建材市场水泥玻璃产量继续增长，建材价格出现回落。 


投资建议及风险


（1）投资建议


国际经济震荡，国际能源价格持续高位震荡；国内经济仍笼罩在通胀压力下，短期内仍不会有改观。采掘板块值得关注，但应谨慎等待选择介入时机。


（2）风险


下游需求的不确定性是影响煤炭板块的重要原因。





市场有风险·投资须谨慎										 	www.daton.com.cn
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