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1、煤炭板块运行态势
1.1 8月份煤炭板块运行态势
煤价出现松动但降幅不大，7月份环渤海动力煤价格指数显示，电煤价格回落12元/吨，8月份煤价持续回落但降幅明显收窄，8月份环渤海电煤价格回落5元/吨。8月份采掘板块下跌4.76%，沪深300回落-4.22%，上证综指下降4.97%。
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%

	八月份
	-4.76%
	-4.22%


数据来源：wind，大通证券研究发展中心
图1：采掘板块走势对比
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数据来源：wind，大通证券研究发展中心
图2：环渤海动力煤价格指数降幅收窄
[image: image2.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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1.2 8月份国内经济运行情况
据新华社电 据国家发改委国民经济综合司介绍，当前，我国经济社会发展形势总体是好的，但影响当前经济稳定运行的不利因素不少。其中，价格总水平仍可能高位运行。发改委认为，国内价格总水平仍可能高位运行。“从趋势看，全球流动性宽松的局面短期内难以改变，国际市场大宗商品价格仍处高位，输入性通胀影响没有明显减弱；国内生产成本上涨压力依然存在，资源要素价格矛盾比较突出；再加上自然灾害、舆论炒作等因素都可能增强通胀预期，增加了完成全年预期目标的难度。”
商务部30日下午发布新闻稿称，上周（8月22日至28日）重点监测的生产资料价格小幅上涨。原油、成品油价格分别下跌0.7%和0.5%；煤炭价格持平。橡胶价格下降0.4%。（商务部）
1.3 9月份煤炭板块走势
通胀压力持续，大宗商品价格高位运行，复杂多变的国际形势和国内经济运行不断出现的新变化和新情况，对经济走势的判断更加难断。对比去年采掘板块走势，今年9月份采掘板块或是选择介入时机。从年初至今，下游行业对煤炭的需求性就一直保持在不确定状态中，主要就是因为经济发展的反复和曲折性，不断的改变影响对经济发展的预期，采掘板块在反复调整的预期中持续震荡。
图3：国际三港煤炭价格震荡回升态势      图4：国际油价持续大幅震荡
[image: image3.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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图5：国际BDI指数止跌回升
[image: image5.emf]数据来源:Wind资讯，wind



10-03-31 10-05-31 10-07-31 10-09-30 10-11-30 11-01-31 11-03-31 11-05-31 11-07-31 10-03-31

波罗的海干散货指数(BDI)

1200 1200

1600 1600

2000 2000

2400 2400

2800 2800

3200 3200

3600 3600

4000 4000


2. 8月份煤炭板块下游行业需求近况
电煤市场，国内电煤市场库存下降，电厂耗煤上升，电煤价格出现松动但降幅收窄，大秦线检修下游采购热情恢复。
钢材市场，钢材市场持续震荡，环比价格小幅回落，同比增长较好。收益于钢材市场产量增长，炼焦煤市场保持高位平稳，焦炭价格保持平稳。
化肥市场，全年化肥价格持续上行，随化肥需求来临，产量有望回升，无烟煤中块价格出现回升迹象。
建材市场水泥玻璃产量继续增长，水泥价格上涨，玻璃价格回落。
2.1 电力市场运行
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。今年依旧如此，受部分地区持续高温致空调负荷上升等因素的影响，出现新一轮用电高峰，8月中旬以来共有4个区域电网和13个省级电网负荷创新高。8月15日至17日，全国发电量连续三天接近历史最高值150.97亿千瓦时（分别为149.43、150.04、148.15亿千瓦时），日均值高于7月份平均日电量（142.61亿千瓦时）4.5个百分点，其中8月15日国家电网最大发电出力再创历史新高，达到53456万千瓦，较去年最大值增长9.57%。
8月底电煤市场，港口库存下降，电厂库存消耗上升，有助于煤价企稳回升。9月份大秦线即将进行为期半个月的“开天窗”检修，沿海电厂开始增派大量拉煤船舶，积极进行抢煤。8月末山西北部动力煤坑口价格小幅上涨5-10元，车板价也同时上涨10-15元左右；山西其他地区动力煤价格均保持平稳。近期张家口地区由于受到电厂和民用冬季储煤的影响，需求量较前期大幅增加，从大同方向汽运去张家口的动力煤明显增多；加之之前大同、朔州等地由于受到煤矿检修和安全检查的影响，生产受限，资源供应偏紧。
图6：秦港动力煤价格走势高位回调企稳     图7：国内煤炭沿海运价指数止跌回升
[image: image6.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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图8：秦港库存量持续下降                 图9：电厂采购电煤价格本周再度下调
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2.2 钢材市场运行
8月份焦煤喷吹煤焦炭市场价格高位运行，部分再度上涨，钢材市场去库存明显，钢材行业生产积极性较高，对煤炭的需求仍将支持煤炭价格高位运行。
生产成本高涨，钢材生产商成本难降，全球粗钢产量近几个月环比在下降，但与去年同期相比仍在上涨，全球粗钢产量7月份产量同比增长11.47%，亚太区同比增长12.76%，而中国同比增长14.6%。
图10：全球粗钢产量继续回落             图11：上期所钢材期货库存下降明显
[image: image10.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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图12：螺纹钢线材价格差距缩小震荡持续    图13：焦煤价格回升保持高位平稳
[image: image12.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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图14：焦炭产量同比增长                图15：国内焦炭价格整体处于回升态势
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图16：喷吹煤价格持续上涨 
[image: image16.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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2.3  7月份化肥建材行业运行
随着秋收秋种的日渐临近，新一轮化肥需求旺季也将到来。价格出现上涨的主要原因是受市场需求的拉动。积极采购化肥，拉动价格上涨。其次是相关成本上涨的推动，原料成本的上涨，拉动化肥价格上涨。（中国化肥网）
化肥产销良好，价格也在前期淡季有短暂小幅回调，随着需求旺季来临，价格将再度上行，无烟煤中块价格已经在前期的小幅回落后出现回升了。
建材市场水泥玻璃市场延续前期走势，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。下半年对建材市场的需求仍不确定，房地产行业的“金九银十”今年将会如何仍需继续等待观测。目前的经济走势不明朗，上半年的不确定一直持续到现在，仍需等待政策上的推进。
图17：无烟煤价格整体处于上涨态势       图18：化肥产量上涨
[image: image17.emf]数据来源:Wind资讯，wind
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图19：尿素价格淡季小幅回落            图20：水泥玻璃产量同比仍在上升环比均有下降
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图21：建材水泥价格同比上升环比下降
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3、行业新闻
【7月份化肥产业经济运行平稳】（发改委网站）7月份，化肥产业淡季不淡、产销两旺，继续维持平稳向好的势头。一是产品产量稳定增长。7月份，全国共生产化肥536.6万吨（折纯，下同），同比增长18%。二是产品价格维持高位。7月份，化肥市场淡季不淡，价格维持高位运行，产品销售率约98%，产销衔接较好。氮肥价格同比上涨29.9%，环比上涨4.4%，其中尿素市场均价2300元/吨，创金融危机以来最好水平。三是资金投向不断优化。1-7月，化肥产业累计完成投资620.1亿元，同比增长24.6%，略低于全社会固定资产投资增幅；施工项目1290个，同比下降13.9%；新开工项目774个，同比下降16.8%。
【2011年7月份建材行业运行情况】（发改委网站）7月份，全国水泥产量18308万吨，同比增长16.8%，增速同比加快0.2个百分点；平板玻璃产量6136万吨，增长13.7%，加快3.5个百分点。水泥价格继续上涨，平板玻璃价格回落。1-7月，全国水泥产量113480万吨，同比增长19.2%，增速同比加快1.8个百分点；平板玻璃产量43701万重箱，增长19.7%，加快5个百分点。上半年，建材行业实现利润1319亿元，同比增长63.1%。其中，水泥行业利润460亿元，增长1.6倍；平板玻璃行业利润14.7亿元，下降60.2%。
【7月份全国铁路煤炭运输平稳增长】（发改委网站） 7月份，全国铁路发运煤炭1.8亿吨，同比增长7.8％，其中电煤1.3亿吨，增长10.3％。1～7月，累计发运13亿吨，增长12.8％，其中电煤9.3亿吨，增长15.6％。 在主要煤运通道中，1～7月大秦线完成运量2.5亿吨，同比增长7.8％；候月线完成1.1亿吨，增长1.3％。
【2011年7月份钢铁行业运行情况】（发改委网站）7月份，全国粗钢产量5930万吨，同比增长15.5%，增速同比加快13.3个百分点；钢材产量增长14.9%，加快5.2个百分点。焦炭产量3721万吨，增长19.8%，去年同期为下降1.3%。焦炭出口18万吨，比上月减少14万吨。钢材价格小幅波动。7月份，国内市场钢材价格综合指数平均为134.1，比上月回落1.1点，同比提高22.17点。
　　上半年，钢铁行业实现利润1550亿元，同比增长22%。其中，黑色金属矿采选业利润443亿元，增长61.7%；黑色金属冶炼及压延加工业利润805亿元，增长6.9%。
【2011年上半年电力行业运行情况】（发改委网站）上半年，全国发电量和用电量均保持较快增长；受需求增长较快、来水偏少、电煤紧张、火电亏损等多种因素交织影响，华东、华中、南方等区域电力供需形势偏紧。
【2011年上半年煤炭行业运行情况】（发改委网站）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。其主要特点：　　一、生产运输较快增长。二、进口回升、出口下降。三、市场煤价高位趋稳。四、煤矿存煤减少，港口、电厂存煤增加。
4、投资建议及风险
4.1 投资建议 
国际经济政局持续震荡，国际能源价格高位动荡；国内经济仍笼罩在通胀压力下，短期内仍不会有改变。采掘板块值得关注，对比去年同期9月份的调整，在10月份美国量化宽松等因素影响下，采掘板块一飞冲天，今年板块尚缺乏亮点引动，但投资者可以考虑适度介入，关注整体走势。
今年煤炭企业一直在经济发展和下游需求的不确定性中，缓步向前，煤炭产销量和煤价高于往年，但随着国内对安全生产的重视度提高，今年部分煤企产能释放和安全技改等因素将继续影响企业业绩提高，成本增加。关注低估值企业，关注动力煤焦煤企业，动力煤企：中国神华，兖州煤业，昊华能源等动力煤龙头和区域优势明显企业；钢材市场库存下降明显，未来补库存需要，房地产水力工程等建设需求，仍将保持焦煤高位运行，焦煤喷吹煤企业:盘江股份，西山煤电，冀中能源，潞安环能等优质焦煤喷吹煤企业。化肥行业也将开始新一轮产销旺季临近：兰花科创。
4.2 风险关注
通胀调控难度，通胀加剧经济增速下滑预期，对能源需求预期下降。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
 8月份采掘板块大盘下跌，PE回调，延续了7月份的走势，8月份板块持续震荡，目前仍缺乏新亮点。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                                   2011-08-31
	　
	　
	EPS
	PE
	　

	　
	收盘价
	2010
	2011
	2012
	2010
	2011
	2012
	　

	平庄能源
	14.52
	0.64
	0.71
	0.8
	22.69 
	20.45 
	18.15 
	增持

	冀中能源
	26.05
	1.06
	1.36
	1.63
	24.58 
	19.15 
	15.98 
	增持

	西山煤电
	21.48
	0.84
	1.67
	2.1
	25.57 
	12.86 
	10.23 
	增持

	兖州煤业
	30.18
	1.83
	2.03
	2.2
	16.49 
	14.87 
	13.72 
	增持

	阳泉煤业
	26.33
	1.1
	1.24
	1.35
	23.94 
	21.23 
	19.50 
	增持

	盘江股份
	31.11
	1.22
	1.45
	1.74
	25.50 
	21.46 
	17.88 
	增持

	大有能源
	32.73
	0.04
	2.05
	2.5
	818.25 
	15.97 
	13.09 
	增持

	上海能源
	23.41
	1.84
	2.05
	2.35
	12.72 
	11.42 
	9.96 
	增持

	山煤国际
	30.6
	1.01
	1.52
	2.16
	30.30 
	20.13 
	14.17 
	增持

	大同煤业
	16.02
	0.77
	0.83
	1.01
	20.81 
	19.30 
	15.86 
	增持

	中国神华
	26.68
	1.87
	2.14
	2.75
	14.27 
	12.47 
	9.70 
	增持

	昊华能源
	25.81
	2.05
	2.8
	3.32
	12.59 
	9.22 
	7.77 
	增持

	潞安环能
	31.27
	2.99
	3.21
	3.59
	10.46 
	9.74 
	8.71 
	增持

	国投新集
	11.53
	0.68
	0.74
	0.98
	16.96 
	15.58 
	11.77 
	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8月份PE回调                          2011-08-31
	
	市盈率
	市净率
	流通A股市值(合计)
[单位] 亿元
	总股本


[单位] 亿股
	BETA值算术平均

	SW采掘
	14.26
	2.28
	26639.4
	2538.26
	1.39

	  SW煤炭开采Ⅱ
	16.35
	3.13
	10503.99
	697.93
	1.41

	    SW煤炭开采Ⅲ
	16.25
	3.12
	10301.79
	669.99
	1.45

	    SW焦炭加工
	29.97
	3.61
	202.21
	27.94
	1.19

	全部A股
	15.1
	2.36
	191400.6
	35470.66
	1.05


数据来源：wind，大通证券研究发展中心
－正文完毕－
· 公司评级、行业评级及相关定义
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：
公司评级标准
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。
行业投资评级标准
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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大通证券股份有限公司   
 继续蓄力，等待亮点引动
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     --2011年9月份煤炭行业投资策略





8月份国内煤炭板块走势


7月份煤价开始出现松动，7月份环渤海动力煤价格指数显示，电煤价格回落12元/吨，8月份煤价持续回落但降幅明显收窄，8月份环渤海电煤价格回落5元/吨。8月份采掘板块下跌4.76%，沪深300回落-4.22%，上证综指下降4.97%。


8月份动力煤价降幅收窄


我们在7月份报告指数，今年受多因素影响，煤炭市场运行与去年相似情形较多，煤价虽然出现了松动，但降幅空间不会太大。8月份煤价明显较7月份出现收窄迹象。随着9月20大秦线开始检修，煤炭下游需求行业也将开始积极采购提高库存。


9月份煤炭板块走势预测


通胀压力持续，大宗商品价格高位运行，复杂多变的国际形势和国内经济运行不断出现的新变化和新情况，对经济走势的判断更加难断。对比去年采掘板块走势，今年9月份采掘板块或是选择介入时机。


8月份煤炭下游需求行业近况


电煤市场，国内电煤市场库存下降，电厂耗煤上升，电煤价格出现松动但降幅收窄，大秦线检修下游采购热情恢复。


钢材市场，钢材市场持续震荡，环比价格小幅回落，同比增长较好。收益于钢材市场产量增长，炼焦煤市场保持高位平稳，焦炭价格保持平稳。


化肥市场，全年化肥价格持续上行，随化肥需求来临，产量有望回升，无烟煤中块价格出现回升迹象。


建材市场水泥玻璃产量继续增长，水泥价格上涨，玻璃价格回落。 


投资建议及风险


（1）投资建议


我们今年一直提醒投资者应注意介入时机，对比去年同期采掘板块走势，今年9月或将是一个介入时机，但受经济反复影响，突发的任何事件都将可能影响板块剧烈震荡。


（2）风险


下游需求的不确定性是影响煤炭板块的重要原因。
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