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——市场需求依然旺盛 投资价值逐渐显现  
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  8 月份，市场中枢震荡下行，煤炭板块也受到拖累，整个行业板

块月度出现较大幅度下跌，跌幅位居所有行业板块第三位。 

 8 月 18 日，澳大利亚 BJ 煤炭现货价为 121.15 美元/吨，与 7 月

28 日的 120.35 美元/吨相比有所上涨，但与年初 124.75 美元/吨的价

格相比有所下滑。8 月国内动力煤价格有所下滑， 8 月 25 日，山西

优混平仓价为 835 元/吨，大同优混平仓价为 880 元/吨，与今年高点

的 845 元/吨、905 元/吨相比有所下跌，但总体仍维持高位。无烟煤、

喷吹煤以及焦煤价格相对平稳。 

 8 月 27 日，秦皇岛港口库存 721.04 万吨，与 7 月底相比库存水

平有所下降。重点电厂 8 月 10 日库存可用天数为 15 天，与 6、7 月

份相比煤炭库存可用天数明显减少，重点电厂补库存要求较为强烈。 

 目前煤炭开采板块市盈率水平为 16.55 倍（TTM）。市净率为 3.05

倍，煤炭板块与沪深 300 以及全部 A 股相比估值优势并不显著。考虑

到宏观经济以及货币政策等存在较大不确定性风险，我们暂给予煤炭

行业“中性”评级。 

 煤炭板块投资机会可关注以下方面：一是大盘上涨时带来的集体

性机会；二是优质低估值公司的长期投资机会；三是资产重组、注入

等基本面变化带来的投资机会。 
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2011 年 8 月，市场中枢震荡下行，煤炭板块也受到拖累，整个行业板块月度出现较大幅度下跌，跌幅

位居所有行业板块第三位。截止到 8 月 29 日，煤炭类公司 8 月份股价出现上涨的公司寥寥无几，ST 贤成

（600381）以 14.24%的涨幅位居煤炭板块第一。此外，阳泉煤业（600348）、开滦股份（600997）、山煤国

际（600546）、恒源煤电（600971）等分别以 7.13%、2.64%、0.92%、0.75%的涨幅取得正收益。跌幅榜上，

安泰集团（600408）月度跌幅第一，跌幅 12.45%，此外，四川圣达（000835）、煤气化（000968）、美锦能

源（000723）、中国神华（601088）分别以 11.51%、10.70%、10.63%、10.54%的跌幅位居煤炭板块前列。 

 

 

图表 1：8 月行业板块表现 

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 
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一、行业公司股价随市场下跌 
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图表 2：8 月份煤炭板块涨跌幅较大个股 

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

1、 国际煤价高位震荡 

2011 年 8 月 18 日，澳大利亚 BJ 煤炭现货价为 121.15 美元/吨，与 7 月 28 日的 120.35 美元/吨相比有

所上涨，但与年初 124.75 美元/吨的价格相比有所下滑。煤炭价格与石油大幅波动不同，澳大利亚 BJ

煤炭现货价格相对平稳，澳大利亚 BJ 煤炭现货价格指数走势也相对温和。 

图表 1：澳大利亚 BJ 煤炭现货价以及 BJ 煤炭现货价指数 

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 
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二、煤炭价格总体较为平稳 
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2、 国内煤炭价格上涨趋势不变 

近期，动力煤价格有所下滑，2011 年 8 月 25 日，山西优混平仓价为 835 元/吨，大同优混平仓价为

880 元/吨，与今年高点的 845 元/吨、905 元/吨相比有所下跌，但总体仍维持高位。 

 

图表 4：山西优混与大同优混价格走势  

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

不同煤种的需求以及价格走势并不相同，相比较而言，无烟煤价格较为坚挺，以山西晋城为例，2011

年 8 月 29 日，无烟中块和无烟小块的价格分别为 1320 元/吨和 1240 元/吨。价格依然坚挺，无烟煤价格与

动力煤价格指数的走势并不相同。 

 

图表 5：晋城无烟煤价格走势  

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 
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喷吹煤方面，8 月 29 日，阳泉喷吹煤价格（含税）为 1150 元/吨，今年以来该价格一直稳定。长治

喷吹煤价格（含税）为 1170 元/吨，与年初相比上涨 30 元/吨，总体涨幅较小。 

 

图表 6：喷吹煤价格走势  

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

焦煤方面，8 月 29 日临汾蒲县 1/3 焦精煤:车板价(含税)为 1400 元/吨，价格与年初持平；忻州 1/3 焦精

煤车板价(含税)为 1150 元/吨，价格与年初持平。 

 

图表 7：焦精煤价格走势 

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 
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2011 年 8 月 27 日，秦皇岛港口库存 721.04 万吨，与 7 月底相比库存水平有所下降。秦皇岛港口库存

主要为内贸库存，外贸库存自 6 月份以来为 0，这也表明煤炭进口动力不足。 

 

图表 8：秦皇岛港口库存 

 

数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

重点电厂煤炭库存方面，近期库存有所减少，2011 年 8 月 10 日，重点电厂煤炭库存指标达到 6184 万

吨，库存比 6 月底下降 5.39%。这一方面是由于用电高峰的到来，另一方面也表明目前市场的电力煤供应仍

相对较为充足。 

重点电厂煤炭库存可用天数方面，8 月 10 日库存可用天数为 15 天，与 6、7 月份相比煤炭库存可用天

数明显减少，重点电厂补库存要求较为强烈。从煤炭库存可用天数历史情况来看，4 季度重点电厂库存可用

天数相对较高，如 2010 年 4 季度平均库存可用天数为 18 天，高点为 21 天。预计今年 4 季度煤炭需求将依

然保持旺盛。 
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三、库存水平降低，重点电厂有补库存要求 
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图表 9：重点电厂煤炭库存:直供总计  图表 10：重点电厂煤炭库存可用天数:直供总计 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰证券研究所  数据来源：Wind、华泰证券研究所 

 

自 8 月份以来，市场震荡下跌，煤炭板块也随着市场震荡调整，股价的下跌使得投资价值逐渐显现。

截止 8 月 29 日，全部 A 股市盈率水平（TTM）为 15.77 倍，其中上证 A 股为 13.01 倍（TTM），沪深 300

为 12.16 倍（TTM），而煤炭开采板块为 16.55 倍（TTM）。市净率方面，全部 A 股市净率水平为 2.38 倍，

其中上证 A 股为 2.07 倍，沪深 300 为 2.02 倍，而煤炭开采板块市净率为 3.05 倍。综合来看，煤炭板块与

沪深 300 以及全部 A 股相比估值优势并不明显。 

从需求角度来看，今 年前 7 个月煤炭下游四大行业保持了较高增速，火电增速 13.4%，生铁增速 9.6%，

水泥增速 19.6%，合成氨增速 4%，占煤炭消耗 82%的下游四大行业耗煤增速 11.1%，而整个煤炭需求增速

为 10.1%。由于需求依然旺盛，如果没有新的重大利空，煤炭价格出现大幅下跌的可能性较小。  

    从历史表现来看，目前煤炭股估值水平处于历史相对低位区域。但由于有一系列风险因素的存在，紧

缩性货币政策尚未改变，煤炭股短期出现集体性上涨的难度较大，整个煤炭板块超越大盘的难度较大。煤

炭股的投资风险主要在于：1、美国经济滑坡、欧债危机等对于煤炭需求的负面影响。2、国内宏观经济减

速带来的风险。3、行业政策风险，如资源税等推出等。由于目前宏观经济以及货币政策等存在较大不确定

性风险，煤炭行业取得超额收益的难度较大，我们暂给予煤炭行业“中性”评级。 

后市煤炭板块投资机会可关注以下方面：一是大盘上涨时带来的集体性机会；二是优质低估值公司的

长期投资机会；三是资产重组、资产注入等基本面变化带来的投资机会。 
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四、投资建议 
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－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 
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