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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

601699 潞安环能 推荐

000933 神火股份 推荐

600157 永泰能源 推荐

600123 兰花科创 推荐

600188 兖州煤业 推荐

601898 中煤能源 推荐

601088 中国神华 推荐 

9 月补库存需求和开工旺季支撑煤价 

——煤炭行业 9 月月报

报告要点 
 8 月动力煤中转地价格略有回调，国际煤价小幅震荡 

国内动力煤：受电煤运输保障、电厂库存维持高位等因素影响，8 月港口价

格回调 10 元/吨，但山西、陕西、内蒙等地价格稳中有升； 

国内炼焦煤：8 月日均粗钢产量较 7 月环比回升，钢价和焦炭价格震荡上涨，

各地焦煤市场价格总体稳定，局部价格出现上涨； 

国际市场：8 月份北半球延续高温天气，北半球国家迎来煤炭消费旺季，但

全球经济放缓继续对钢铁和电力需求产生负面影响，国际煤价维持基本稳

定，全球动力煤价格略有上涨，炼焦煤则出现一定程度回调。 

 9 月需求环比或提升，煤价有望维持稳中有升 

国内动力煤：9 月份动力煤需求将出现季节性下滑，但即将进行的大秦线检

修以及冬储煤的陆续启动将对市场产生利好，预计动力煤市场供需仍将维持

紧平衡状态，价格将稳中有升； 

国内炼焦煤：受保障房建设及水利建设拉动，9 月份钢铁产量将维持高位，

随着近期国内钢厂纷纷上调产品出厂价格以及山西焦炭提价，预计炼焦煤市

场价格将延续小幅上涨； 

供给：近期部分省区煤矿事故时有发生，8 月开始前期由于煤炭行业安全检

查以及企业保供压力减小，主要产煤省区也开展安全检查，原煤产量环比小

幅下滑，同时为保障铁路运输安全，大秦线运量指标适度下调。 

 重点公司平均动态 PE 降至 16 倍，具备安全边际，维持“看好”评级 

8 月以来煤炭开采板块小幅跑输大盘，至 9 月 2 日跑输大盘 0.6 个百分点。

经过前期调整，目前我们跟踪的重点公司平均 11 年和 12 年平均 PE 已下降

至为 16 倍和 13 倍。短期来看，板块仍将受制于国内外经济增速的下滑、

资金面紧张，缺乏明显的催化剂。不过部分成长性较好的重点公司估值均在

15，16 倍左右，具备安全边际，并且 9、10 月份逐渐开始冬储煤，同时保

障房力度加大和安监严格致产能受限，基本面有望持续改善。 

关注具有估值优势，成长性较好的公司，重点推荐潞安环能、神火股份、永

泰能源、兰花科创、兖州煤业、中煤能源和中国神华。 
 

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 

西山煤电 10A 11E 12E

PE 27.65 0.00 0.00
PB 5.19 0.00 0.00

EV/EBITDA 13.40 0.00 0.00

兖州煤业 10A 11E 12E

PE 17.87 0.00 0.00
PB 4.37 0.00 0.00

EV/EBITDA 13.82 0.00 0.00

相关研究 

《煤价或维持震荡，板块具备安全边际——煤炭

行业 8 月月报》 

《2011 年煤炭行业中期策略：旺季需求和保障房

支撑煤价，估值提升待政策放松》2011-6-27
《吨煤毛利提升，煤价上涨锁定收益——10 年报

11 年 1 季报分析》2011-6-9

联系人： 

安鹏 

(8621) 68751729 

anpeng@cjsc.com.cn 

分析师： 

刘元瑞 

(8621) 68751729 

anpeng@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490510120022 
 

 煤炭行业 行业深度 研究报告 

 由“看好”维持“看好” 2011-9-4 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

8 月港口煤价小幅下跌，9 月动力煤炼焦煤有望稳中有升.....................4 

动力煤：8 月价格坚挺，9 月大秦线检修及冬储煤启动支撑煤价 .......................... 4 

炼焦煤：受益于钢厂提价和焦炭提价，后期有望延续小幅上涨 ............................ 5 

无烟煤：块煤市场总体稳定，9 月价格预计走势平稳 ........................................... 6 

国际煤价：8 月动力煤略有上涨炼焦煤持续下跌，9 月或维持震荡 ...................... 7 

电厂存煤小幅下降，进口量环比提升 ...................................................8 

秦港库存小幅下降，电厂存煤下降至 15 天........................................................... 8 

电厂耗煤同比增长，粗钢产量继续维持高位 ......................................................... 9 

7 月进口量环比大幅增加，4 季度可能维持高位 ................................................... 10 

产量有望继续增长，供需偏紧局面长期将缓和 .....................................11 

安全检查对供给略有影响，电煤保障可能提升产量 .............................................. 11 

8 月煤炭运销同比略增，预计 9 月将维持景气 ...................................................... 11 

重点公司平均 PE 降至 16 倍，具备安全边际，维持“看好”..................12 

8 月煤炭板块跑输大盘 0.6 个百分点 ..................................................................... 12 

动态 PE 约 16 倍，历史上 9 月表现一般............................................................... 13 

估值虽无明显优势但具安全边际，维持“看好”评级........................................... 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图表目录 

图 1：8 月秦港动力煤价格继续回调，平均跌幅约 10 元 ............................................ 4 

图 2：8 月山西动力煤价稳中有升，大同、朔州涨 10 元 ............................................ 4 

图 3：8 月秦港大同优混与大同弱粘煤价差缩小 20 元 ................................................ 4 

图 4：8 月内蒙古、河南、贵州等地动力煤价基本稳定............................................... 4 

图 5：8 月山西炼焦煤价稳中有升，局部价格上涨...................................................... 5 

图 6：8 月全国炼焦煤价稳中有升，鸡西焦精煤涨 20 元 ............................................ 5 

图 7：8 月钢铁价格综合指数上涨 0.54%.................................................................... 5 

图 8：8 月焦炭价格稳中有升，临汾、太原均上涨 30 元 ............................................ 5 

图 9：8 月山西无烟煤价格保持稳定............................................................................ 6 

图 10：8 月全国无烟煤价稳中有升，局部涨 20 元/吨................................................. 6 

图 11：8 月尿素平均价格较 7 月下跌 0.49% .............................................................. 6 

图 12：8 月甲醇平均价格较 7 月下跌 0.33% .............................................................. 6 

图 13：8 月国际动力煤价格略有上涨.......................................................................... 7 

图 14：ICE 布油价格 8 月份小幅震荡，略有提升....................................................... 7 

图 15：8 月国际炼焦煤价格小幅下跌.......................................................................... 7 

图 16：8 月底 BJ 煤价-Brent 油价比略有下降 ............................................................ 7 

图 17：7 月韩国和日本煤炭进口量同比分别下降 14.1%和 13.6% ............................. 8 

图 18：9 月 2 日秦皇岛港库存较 8 月初下滑 7.32% ................................................... 8 

图 19：8 月秦港日均调入量较环比略有下降............................................................... 8 

图 20：7 月电厂煤炭库存环比减少 2.5%.................................................................... 9 

图 21：7 月国有重点矿库存同比环比分别降 26%和 5.8%.......................................... 9 

图 22：7 月粗钢产量环比小幅下降 ............................................................................. 9 

图 23：7 月火电发电量环比增长 8.44%...................................................................... 9 

图 24：澳大利亚 BJ 离岸价折算价与秦港价格差基本稳定（不考虑运费） ................ 10 

图 25：7 月煤炭进口量环比上涨 27.68%.................................................................... 10 

图 26：7 月动力煤进口量环比增长 48.7%.................................................................. 10 

图 27：7 月冶金煤进口环比增长 21.41%.................................................................... 11 

图 28：7 月无烟煤进口环比减少 3.11%...................................................................... 11 

图 29：7 月全国原煤产量同比增长 12.3%.................................................................. 12 

图 30：7 月山西煤炭产量同比增加 23.1%.................................................................. 12 

图 31：7 月铁路煤炭运量同比增 7.8%........................................................................ 12 

图 32：7 月重点港口发运量同比增长 18.37% ............................................................ 12 

图 30：截至 9 月 2 日煤炭开采板块跑输大盘 0.6 个百分点 ....................................... 13 

图 31：煤炭开采 III 板块的动态 PE 为 15.91 倍，低于历史平均估值水平 ................. 13 

图 32：煤炭开采 II 动态 PE 仅高于交通运输和金融服务 ........................................... 14 

图 34：2002-2010 年煤炭股 9 月份表现一般，9 年中 3 次超越大盘 ......................... 14 

 

表 1：主要煤炭开采上市公司盈利预测与估值 ............................................................ 15 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

8 月港口煤价小幅下跌，9 月动力煤炼焦煤有望稳中有升 

动力煤：8 月价格坚挺，9 月大秦线检修及冬储煤启动支撑煤价 

8 月南方地区普遍高温，动力煤市场供需两旺，不过由于铁路部门积极采取措施保障夏季电

煤供应，电煤有效供应较为充足，各地电厂库存维持高位。价格方面，山西、内蒙古和陕西

等主要地区坑口价格出现小幅上涨，而中转地价格则出现回调，秦港各主要煤种平均回调

10 元/吨。中转地价格回调，  

 秦皇岛港煤价：8 月各煤种价格小幅回调，8 月 29 日秦皇岛港动力煤大同优混，山西优

混，山西大混和普通混煤价格分别为 880 元/吨、825 元/吨、715 元/吨和 615 元/吨，平

均较 8 月初回调 10 元/吨； 

 山西动力煤价格：8 月各地区坑口价稳中有升，其中，大同地区弱粘煤和朔州地区块煤

价格分别上涨 10 元/吨； 

 全国其他地区价格：本月各地区价格涨跌互现。其中，陕西、山东、河北部分地区上涨

20-60 元/吨；江苏、山西朔州、忻州部分煤种下跌 5-10 元/吨； 

8 月下旬开始，由于各地进行安全大检查，原煤产量受到影响，加之西南等地区干旱影响了

水电出力。港口价格已企稳。预计 9 月随着天气转凉，动力煤需求可能出现季节性下滑，但

即将进行的大秦线检修以及冬储煤的陆续启动将对市场产生利好，预计动力煤市场供需仍将

维持紧平衡状态，价格将稳中有升。 

图 1：8 月秦港动力煤价格继续回调，平均跌幅约 10 元
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 2：8 月山西动力煤价稳中有升，大同、朔州涨 10 元
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 3：8 月秦港大同优混与大同弱粘煤价差缩小 20 元 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 4：8 月内蒙古、河南、贵州等地动力煤价基本稳定
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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炼焦煤：受益于钢厂提价和焦炭提价，后期有望延续小幅上涨 

8 月钢铁企业开工率有所上升，据中钢协估计，8 月上中旬日均粗钢为 194.5 万吨，较 7 月

份上涨 1.67%，受此影响 8 月各地炼焦煤和焦炭需求略有回升，价格局部出现上涨。 

 山西炼焦煤价格：各地价格稳中有升。其中，吕梁、长治、临汾等地部分焦煤价格上涨

20-80 元/吨； 

 全国其他地区价格：各地炼焦煤价格基本平稳，山东、河北、黑龙江等少数地区价格上

涨 30-80 元/吨；  

 钢焦市场：8 月国内钢价略有上涨，焦炭价格局部小幅上涨。8 月钢价综合指数上涨 0.54%

临汾、太原二级冶金焦分别上涨 30 元/吨。 

受保障房建设及水利建设拉动，预计 9 月份钢铁产量将维持高位，随着近期国内钢厂纷纷上

调产品出厂价格以及山西焦炭提价，预计炼焦煤市场价格将延续小幅上涨。 

图 5：8 月山西炼焦煤价稳中有升，局部价格上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 6：8 月全国炼焦煤价稳中有升，鸡西焦精煤涨 20 元
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 7：8 月钢铁价格综合指数上涨 0.54% 
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 图 8：8 月焦炭价格稳中有升，临汾、太原均上涨 30 元
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6  请阅读最后一页评级说明和重要声明

无烟煤：块煤市场总体稳定，9 月价格预计走势平稳 

8 月国内化肥市场进入淡季，合成氨生产积极性不高，同时国际市场需求不足，造成无烟块

煤需求有所放缓，8 月各主要地区无烟煤价格总体保持稳定，局部地区价格涨跌互现。 

 山西无烟煤：8 月份山西地区无烟煤价格总体保持稳定； 

 其他地区无烟煤：部分地区无烟煤价格涨跌互现。其中，黑龙江鹤岗、河南永城、焦作

无烟煤价格分别上涨 10- 30 元/吨，而贵州遵义价格则下跌 10 元/吨； 

 尿素：8 月末，尿素平均出厂价为 2330 元/吨，较 8 月初均价下跌 30 元/吨。 

近期农业用肥需求平淡及国际价格下滑，合成氨企业开工率略有降低，不过 9 月开始北方部

分地区开始秋播备肥，支撑无烟块煤需求。 

图 9：8 月山西无烟煤价格保持稳定 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 10：8 月全国无烟煤价稳中有升，局部涨 20 元/吨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 11：8 月尿素平均价格较 7 月下跌 0.49% 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

 图 12：8 月甲醇平均价格较 7 月下跌 0.33% 
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行业研究（深度报告）

国际煤价：8 月动力煤略有上涨炼焦煤持续下跌，9 月或维持震荡 

8 月份北半球延续高温天气，北半球国家迎来煤炭消费旺季，但全球经济放缓继续对钢铁和

电力需求产生负面影响，日韩进口量同比大幅下降。8 月国际煤价维持基本稳定，全球动力

煤价格总体平稳，炼焦煤则出现一定程度回调。 

 动力煤：9 月 2 日，国际三大煤价指数理查德 RB，欧洲 ARA 和纽卡斯尔 NEWC 港价格

分别为 118.87 美元/吨，125.37 美元/吨和 122.46 美元/吨，较 7 月末分别上涨 1.11%、

0.25%和 1.71%；澳大利亚 BJ 价格为 121.65 美元/吨，上涨 1.08%； 

 炼焦煤：9 月 1 日澳洲硬焦煤离岸价为 247 美元/吨，青岛港到岸价为 265 美元/吨，较 7

月末分别下跌 5.7%和 3.6%； 

 8 月国内外煤炭价差进一步收窄，澳大利亚动力煤运抵广州港的折算价格较国内分别高

约 20 元/吨，预计进口量也将有所回升； 

 8 月 IPE 布伦特原油价格维持震荡走势，8 月 31 日，布伦特原油价格收于 112.4 美元/

吨，较 8 月初上涨 2.4%。 

9 月北半球地区进入动力煤消费淡季，全球的经济下行也继续对焦煤市场形成压力，不过 9

月中国电厂补库存需求和金九银十的开工旺季有望支撑国际动力煤和炼焦煤市场。 

图 13：8 月国际动力煤价格略有上涨 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 11：ICE 布油价格 8 月份小幅震荡，略有提升  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 15：8 月国际炼焦煤价格小幅下跌  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 12：8 月底 BJ 煤价-Brent 油价比略有下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 17：7 月韩国和日本煤炭进口量同比分别下降 14.1%和 13.6% 
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资料来源：Datasteam，长江证券研究部 

电厂存煤小幅下降，进口量环比提升 

秦港库存小幅下降，电厂存煤下降至 15 天 

迎峰度夏期间，铁路部门运力倾斜保障电煤运输，秦港铁路调入量维持高位，同时由于电厂

日耗煤量不断提高，购煤积极性有所增加，秦皇岛港库存小幅下降。 

 8 月秦皇岛港铁路调入量、港口发运量均保持高位。8 月秦港日均铁路调入量 68.1 万吨，

较 7 月份减少 3.0 万吨；港口日均发运量为 70.2 万吨，较 7 月增加 0.4 万吨。截至 8 月

31 日，秦皇岛港库存为 724.29 万吨，较 8 月初下降 8.26%； 

 8 月电厂煤炭库存明显下降。8 月 10 日重点电厂煤炭库存较 7 月初下跌 4.3%，存煤天

数基本稳定在 15 天左右，较 7 月下降 2 天； 

 7 月国有重点煤矿库存 2330 万吨，同比下降 10.97%，环比 6 月减少 5.78%； 

9 月动力煤消费将转入淡季，随着 9 月下旬大秦线迎来“开天窗”检修，铁路调入量受此影

响将小幅下降，并且沿海电厂提前补库存意识增强，港口发运量将保持高位。综合来看，预

计 9 月秦港库存或将保持稳中有降，供需形势基本稳定。  

图 18：9 月 2 日秦皇岛港库存较 8 月初下滑 7.32% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 13：8 月秦港日均调入量较环比略有下降 
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9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

 

图 20：7 月电厂煤炭库存环比减少 2.5% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 21：7 月国有重点矿库存同比环比分别降 26%和 5.8%
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

电厂耗煤同比增长，粗钢产量继续维持高位 

7、8 月份，下游各行业煤炭需求依然旺盛，火电发电量和粗钢产量同比环比均有明显上涨。 

 据中钢协估计 8 月上中旬粗钢日均产量达 194.5 万吨，较 7 月增长 1.67%，前 7 个月粗

钢累计产量 4.1 亿吨，同比增长 10.3%； 

 8 月 10 日重点电厂日均耗煤量较 7 月末上涨 10.22%；8 月 19 日华东重点电厂日均耗煤

量较上月上涨 12.31%； 

 7 月全国火电发电量为 3,392 亿千瓦时，同比增加 18.9%，环比 6 月份的 3,128 亿千瓦

时增长 8.44%；7 月电力行业耗煤 1.66 亿吨，同比增长 20.75%，前 7 个月累计耗煤 10.71

亿吨，同比增长 14.23%； 

 7 月国内粗钢产量为 5930.0 万吨，同比增加 14.60%，环比 6 月份的 5993.0 万吨下降

1.05%；钢铁行业 7 月耗煤 5396 万吨，同比增长 15.73%，前 7 个月累计耗煤 3.72 亿

吨，同比增长 7.77%。 

9 月，动力煤市场进入消费淡季，但冬季储煤提前启动将支撑动力煤需求量维持平稳。炼焦

煤方面，保障房建设加速推进及水利建设将拉动钢铁需求增加，预计炼焦煤需求量总体平稳。 

图 14：7 月粗钢产量环比小幅下降 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 23：7 月火电发电量环比增长 8.44% 
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7 月进口量环比大幅增加，4 季度可能维持高位  

1-7 月，随着国内煤炭价格不断攀升以及国际煤价高位回落，进口煤的优势逐渐显现，8 月

秦港和国际煤价均小幅震荡，国内外价差保持相对稳定。7 月国内煤炭进口量为 1,753 万吨，

环比大幅上涨。目前发改委正酝酿下调煤炭进口增值税以及港口相关费用，此举出台将进一

步降低煤炭进口成本，煤炭进口量有望提升。 

 7 月全国煤炭进口量 1753 万吨，同比增加 33.97%，环比增加 27.68%；出口量 91 万吨，

同比减少 34.42%，环比增加 28.17%； 

 7 月动力煤、冶金煤和无烟煤进口量分别达到 499 万吨，405 万吨和 363 万吨，环比分

别增加 48.70%、增加 21.41%和减少 3.11%。 

图 24：澳大利亚 BJ 离岸价折算价与秦港价格差基本稳定（不考虑运费） 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

图 25：7 月煤炭进口量环比上涨 27.68% 
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 图 26：7 月动力煤进口量环比增长 48.7% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 27：7 月冶金煤进口环比增长 21.41%  
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 28：7 月无烟煤进口环比减少 3.11% 
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产量有望继续增长，供需偏紧局面长期将缓和 

安全检查对供给略有影响，电煤保障可能提升产量 

1-7 月，内蒙古、山西、陕西等地煤炭产量快速增长，市场供需偏紧局面得到缓和。 

 7 月份全国原煤产量达 3.16 亿吨，同比增长 12.3%，前 7 个月累计原煤产量达 21.2 亿

吨，同比增加 2.52 亿吨，涨幅为 13.5%；其中，内蒙、山西和陕西三省累计贡献增量

2.26 亿吨； 

 山西：1-7 月，山西煤炭累计产量达 4.86 亿吨，同比增长 22.25%； 

 陕西：1-7 月，陕西省累计完成原煤产量 2.22 亿吨，与去年同期相比，增加 2113 万吨，

增长 10.52%； 

 内蒙古：1-7 月份，内蒙古累计完成原煤产量 5.37 亿吨，同比增长 32.1%。 

8 月份开始由于安全事故频出，各地开展安全大检查，原煤产量受到限制，9 月份逐步进入

冬储煤季节，预计主产区的生产可能逐渐恢复，国内煤炭产量有望保持较快增长。 

8 月煤炭运销同比略增，预计 9 月将维持景气 

7 月全国煤炭销量同比增长 8.22%，环比下滑 1.5%。8 月，秦皇岛港运销保持高位，铁路

日均调入量、港口吞吐量分别为 68.1 万吨和 70.2 万吨，环比分别下滑 4.25%和增长 0.53%。 

 全国煤炭运量：7 月全国铁路煤炭运量 1.8 亿吨，同比上涨 7.8%，环比上涨 2.4%；其中：

电煤发运量 1.3 亿吨，增加 1214 万吨，增长 10.3%。 

 全国煤炭累计运量：1-7 月，累计发运煤炭 13 亿吨，同比增加 1.48 亿吨，增长 12.8%。

其中：电煤发运量 9.3 亿吨，增加 1.26 亿吨，增长 15.6%。 

 主要煤运通道：1-7 月，大秦线累计完成运量 2.54 亿吨，同比增加 1840 万吨，增长 7.8%；

侯月线累计完成运量 1.1 亿吨，同比增加 141 万吨，增长 1.3%。 

 重点煤矿销量：7 月全国国有重点煤矿销量为 1.51 亿吨，环比减少 8.37%，同比上涨

19.33%。其中，电力行业销量为 4802 万吨，同比增长 3.0%；冶金行业销量为 767 万
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吨，同比增长 4.21%； 

 7 月份全国重点港口发运量 5643.0 万吨，同比增长 18.37%，环比增长 0.12%； 

9 月份煤炭消费将保持高位水平，煤炭铁路运销将维持高景气；航运方面，下游需求将对煤

炭运输形成支撑，预计港口量将继续保持高位。 

图 29：7 月全国原煤产量同比增长 12.3%  
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资料来源：煤炭工业协会，长江证券研究部 

 图 30：7 月山西煤炭产量同比增加 23.1% 
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图 31：7 月铁路煤炭运量同比增 7.8% 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 32：7 月重点港口发运量同比增长 18.37% 
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重点公司平均 PE 降至 16 倍，具备安全边际，维持“看好” 

8 月煤炭板块跑输大盘 0.6 个百分点 

8 月煤炭消费进入旺季，但由于库存较高，国内煤炭价格高位略有回调，煤炭开采板块小幅

跑输大盘。截至 9 月 2 日，煤炭板块 8 月初以来下跌 5.2%，同期沪深 300 指数下跌 4.6%，

8 月煤炭板块跑输大盘 0.6 个百分点。 
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图 15：截至 9 月 2 日煤炭开采板块跑输大盘 0.6 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

动态 PE 约 16 倍，历史上 9 月表现一般 

目前我们跟踪的重点公司平均 11 年和 12 年平均 PE 分别为 16 和 13 倍，位于历史中值偏

下水平。根据 wind 统计，煤炭开采 III 板块的动态 PE 为 15.91 倍，低于历史平均估值水平

的 23.66 倍。板块估值水平高于采掘、交通运输和金融服务，低于其他行业。 

图 16：煤炭开采 III 板块的动态 PE 为 15.91 倍，低于历史平均估值水平 
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资料来源： Wind，长江证券研究部 
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图 17：煤炭开采 II 动态 PE 仅高于交通运输和金融服务 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

历史上看，9 月份煤炭股表现一般，2002-2010 年煤炭开采板块平均相对收益为-2.36%，9

年中超越大盘 3 次。 

图 18：2002-2010 年煤炭股 9 月份表现一般，9 年中 3 次超越大盘 
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资料来源：Wind，Sxcoal，长江证券研究部 

估值虽无明显优势但具安全边际，维持“看好”评级 

近期宏观数据表明国内经济增速仍维持低位，8 月 PMI 为 50.0%，较上月回升 0.2 个百分

点，不过新订单指数和生产指数季调后有小幅下降，温总理强调稳定物价仍是宏观调控的首

要任务；国际方面，美国经济前景仍令人担忧，欧债危机延续，煤炭板块承受需求回落的压

力。目前我们跟踪的重点公司 11 年和 12 年平均 PE 分别为 16 倍和 13 倍，较前期有所回

落：（1）近两周秦皇岛港煤价逐渐企稳，反映沿海市场供需状况的煤炭运价也连续 3 周上涨，

大秦线将于 9 月 20 日进行为期 15 天的开天窗检修，且 9，10 月份逐渐进入冬储煤季节，

保障房建设也将继续带动市场需求，支撑动力煤和炼焦煤价格；（2）近期，部分省区煤矿事

故时有发生，国务院常务会议决定全面加强煤矿安全生产；主要产煤省区也开展安全检查：

山西、内蒙古、陕西和山东等地 8 月份开始集中力量开展安全大检查，同时为保障铁路运输
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安全，铁道部不再要求大秦线完成 4.5 亿吨的年运量计划，而是将大秦线运量指标适度下调，

这也将对港口煤炭调入产业一定影响。 

综合来看，预计 11-12 年煤炭行业仍维持景气高点，受国内外宏观经济影响目前估值虽无明

显优势，但基本面仍看好，板块具有安全边际，回落空间不大。维持行业“看好”评级，关

注具有估值优势，成长性较好的公司。 

重点推荐：（1）潞安环能：受益于喷吹煤价格上涨和资产注入带来的业绩提升，以及未来煤

矿整合带来的规模扩张；（2）神火股份：神火股份：预计电解铝盈利下半年大幅改善，未来

成本下降受益于自备电厂投产，整合煤矿产量逐步释放，估值较低；（3）永泰能源：煤炭产

量成长性最好，3 年有望增长 7 倍，长期看好；（4）兰花科创：2 季度尿素业务逐步扭亏，

自建矿加整合矿带来权益产能翻番；（5）兖州煤业：受益于内蒙和澳洲产量的增长，以及国

内动力煤和国际煤价的上涨，成长性较好；（6）中煤能源：近三年产量复合增长率达到 15%，

估值优势明显，资产注入预期强烈；（7）中国神华：估值优势明显，大销售战略支撑中长期

成长性。 

表 1：主要煤炭开采上市公司盈利预测与估值 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 评级 股价 

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

000933.SZ 神火股份 推荐 16.30 0.69 1.03 1.40 23.63 15.76 11.65 5.6 

000937.SZ 冀中能源 推荐 25.20 1.04 1.35 1.57 24.32 18.73 16.01 4.4 

000968.SZ 煤气化 谨慎推荐 22.25 0.46 0.60 0.64 48.67 36.96 34.66 3.7 

000983.SZ 西山煤电 推荐 21.19 0.84 1.21 1.54 25.25 17.48 13.77 4.9 

600123.SH 兰花科创 推荐 44.16 2.30 3.13 3.89 19.19 14.12 11.36 3.6 

600157.SH 永泰能源 推荐 15.21 0.23 0.42 0.90 65.38 36.60 16.84 3.3 

600188.SH 兖州煤业 推荐 29.60 1.83 1.93 2.23 16.16 15.33 13.30 3.7 

600508.SH 上海能源 谨慎推荐 23.13 1.84 2.08 2.32 12.55 11.13 9.97 2.5 

600546.SH 山煤国际 推荐 30.42 1.01 1.51 2.23 30.19 20.12 13.63 6.3 

600971.SH 恒源煤电 谨慎推荐 47.47 2.17 2.42 2.73 21.89 19.62 17.40 3.5 

601088.SH 中国神华 推荐 26.48 1.87 2.16 2.50 14.16 12.24 10.61 2.6 

601101.SH 昊华能源 推荐 25.35 0.87 1.45 1.73 29.05 17.49 14.68 4.3 

601666.SH 平煤股份 谨慎推荐 12.24 0.78 0.92 1.02 15.62 13.36 12.06 2.8 

601699.SH 潞安环能 推荐 31.18 1.49 1.79 2.02 20.88 17.46 15.42 5.4 

601898.SH 中煤能源 推荐 9.56 0.52 0.72 0.88 18.35 13.20 10.83 1.6 

601918.SH 国投新集 谨慎推荐 11.39 0.68 0.69 0.83 16.85 16.51 13.72 2.9 
资料来源：WIND，长江证券研究部
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 


