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季节性行情逐步启动，期待显著相对收益
 
投资建议： 
下游补库存和冬季备煤将推国内动煤价企稳反弹。经过过去两个月的夏季用煤高峰，电厂库存已回落至正常水平。
近期电厂和贸易商购煤力度加大，国内港口煤价企稳，沿海煤炭海运费也连续 2 周小幅反弹。9、10 月份通常是电
厂冬季备煤的时段，而自 9 月 20 日起大秦线将进行为期 15 天、每天 4 小时的检修，预计影响动力煤供应量 300 万
吨以上。预计未来一段时间国内动力煤价将逐步反弹。随着钢铁行业步入旺季，焦煤价格则有望继续小幅上涨。 

盈利确定性和季节性将推动板块继续取得相对收益。上周 A 股煤炭板块下跌 3.4%，而上证综指向下调整 3.2%；H
股煤炭公司平均上涨 3.5%，与恒生国企指数持平。从 4 月 18 日至今，上证综指下跌 17.1%，而煤炭板块仅下跌 10.0%；
从 7 月 18 日至今，上证综指下跌 10.4%，而煤炭板块下跌 6.5%。这表明，在市场整体下挫时，煤炭板块表现出较
好的抗跌性，主要由于在刚性需求和运力瓶颈的支持下，煤价维持高位，煤炭股具有良好的盈利确定性（见图表一）。
由于欧债危机恶化，国内经济继续放缓，同时紧缩政策持续，短期煤炭板块仍面临一定压力。但良好的盈利确定性
以及即将到来的季节性行情将使煤炭板块有望继续跑赢大盘。而若 9 月欧债问题取得一定进展，同时美国推出经济
刺激政策，煤炭板块则有望出现可观的行情。 

A 股组合：中国神华、兖州煤业、中煤能源、潞安环能和兰花科创。中国神华一体化继续深化、内外扩张加快、执
行力不断提高、资产注入值得期待，估值优势明显，2011 年 P/E 仅 12.2 倍；兖州煤业经过近期调整后估值优势重
现，中长期增长有保障，现货比例高，2011 年 P/E 为 14.7 倍；中煤能源下半年煤质将改善，未来产量将持续快速
增长，资产注入值得期待，2011 年 P/E 为 13.8 倍；潞安环能资产注入有望逐步提上日程，长期产量将快速增长，
2011 年 P/E 为 16.9 倍；兰花科创化工业务扭亏大幅改善业绩，大宁矿近期有望复产，2011 年 P/E 为 14.2 倍。 

H 股组合：兖州煤业、中煤能源、中国神华和恒鼎实业。兖州煤业上周如期反弹 8.2%，估值仍较便宜，投资价值
显著，2011 年 P/E 仅 8.7 倍；中煤能源 2012 年增速在 H 股动力煤公司中最为确定，2011 年 P/E 为 11.1 倍；中国神
华长期将稳健增长，资产注入值得期待，2011 年 P/E 为 13.4 倍。同时关注恒鼎实业在焦煤旺季的交易性机会（持
续快速增长趋势明确，2011 年 P/E 为 9.4 倍）。 

本周数据点评： 
国际动力煤继续小幅上涨，焦煤价格继续下跌。纽卡斯尔港动力煤（6000 大卡/千克）离岸价微涨 0.8%至 122.5 美
元/吨，昆士兰优质硬焦煤离岸价下跌 3.4%至 286.8 美元/吨。考虑增值税、海运费等因素后，进口动力煤价格仍高
于国内 103 元/吨，而进口焦煤价格则高出 643 元/吨。 

港口动力煤价格企稳，生产地普遍上涨；炼焦煤价格继续小幅上涨；无烟煤价格基本稳定。1）秦皇岛山西优混（5500
大卡/千克）825 元/吨，与上周持平；山西朔州、大同地区动力煤价上涨 10~15 元/吨，陕西神木上涨 25 元/吨，此
外，山东济宁、兖州和兰州、河北等地均有所上涨。2）山西临汾地区 1/3 焦精煤上涨 20~50 元/吨，此外山西长治、
黑龙江、山东、新疆市均有所上涨，其余地区保持平稳。3）除河南焦作外，各地无烟煤价格均保持平稳。 

国际国内海运费继续上涨。达林普湾码头至龙口煤炭海运费继续上涨 2.5%至 14.25 美元/吨；秦皇岛至广州海运费
上涨 3 元/吨或 5.8%至 55 元/吨，至上海海运费上涨 2 元/吨或 4.7%至 45 元/吨。 

秦皇岛库存增加 1.9%至 732 万吨；重点电厂耗煤量有所回落，目前电厂库存处于正常水平（15 天）。 

钢材价格涨跌互现，焦炭价格基本平稳，港口铁矿石价格小幅上涨。上海地区螺纹钢价格下跌 0.2%，冷轧薄板上
涨 0.6%，热轧薄板、中厚板价格保持平稳；除山东、安徽以及山西长治、灵石等地焦炭价格有所上涨外，各地均保
持平稳；港口铁矿石价格上涨 1.3%至 1510 元/吨。 

风险：紧缩政策持续；经济放缓幅度超预期；节能减排力度超预期；煤炭资源税改革超预期；欧债危机恶化。 

                                                        
1 报告贡献人：廖明兵（liaomb@cicc.com.cn） 
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本周专题：相比大盘和其他多数板块，煤炭采掘类股票较为抗跌 
煤炭采掘类股票在 4 月和 7 月以来的调整中表现出较强的抗跌性，与其盈利和增长的确定性直接相关。在所有板块
的比较中，我们覆盖的煤炭采掘类股票表现出较强的抗跌性。A 股在 4 月 18 日大盘见顶以来，上证综指跌 17.1％，
而我们覆盖的煤炭开采类股票平均跌 10.0％，表现居前列；自 7 月 18 日以来，上证综指下跌 10.4％，而我们覆盖的
煤炭开采类股票下跌 6.5％，仅次于食品饮料和信息服务业；H 股方面，自 4 月 8 日以来，恒生国企指数下跌达 21.9%，
而我们覆盖的煤炭公司仅下跌 10.7%，相对收益显著。这与我们一直以来所持有的对煤炭价格稳步小幅上涨以及对相
关股票中有增长确定性的品种的偏好是一致的。在全球经济放缓和宏观仍存在诸多不确定因素的背景下，我们认为
盈利和增长较为确定的煤炭股有较强的抗跌性。 

图表 1: 煤炭采掘类股票在众多板块中表现出较强的抗跌性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部  
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图表 2: 自 4 月 8 日以来，H 股煤炭股票相比大盘和其他多数板块表现出较强的抗跌性 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部  
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宏观要闻： 
【宏观数据】中国物流与采购联合会 9 月 1 日发布的数据显示，中国 8 月份 PMI 为 50.9%，环比季节性回升 0.2 个百
分点。在历经 4 个月持续回落之后，本月止跌回升，显示出经济发展态势回稳。（来源：中国物流与采购网） 

【宏观政策】国务院总理温家宝 9 月 1 日发表文章称，稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观调控的取
向不变。（来源：新华社） 

【海外宏观】白宫将美国今明两年的经济增长率预测分别从 2.7%和 3.6%调低至 1.7%和 2.6%；美国供应管理协会(ISM)
发布的制造业报告显示，美国 8 月的 ISM 制造业指数降至 50.6%，略低于 7 月的 50.9%，但高于市场预期；美国劳
工部公布的非农就业数据显示，8 月份非农就业零增长，远低于预期。（来源：路透社） 

煤炭行业要闻： 
【煤炭供需】国家发改委发布 7 月份电煤供需形势报告，7 月日发电量六次突破历史新高，全国重点电厂日均耗煤
401 万吨，环比增长 10.8%，8 月上旬，全国重点电厂日均耗煤 399 万吨，略低于 7 月份；铁路煤炭运量 1.8 亿吨，
同比增长 7.8%。其中电煤运量 1.3 亿吨，增长 10.3%；主要港口发运煤炭 5643 万吨，增长 18.4%；截至 8 月 16 日，
全国重点电厂存煤 6214 万吨，平均可用 15 天。（来源：国家发改委） 

【煤炭需求】8 月 31 日，大唐集团在中电联网站刊发文章，建议在电力市场化改革完成前，重启煤电联动，推出相
关配套措施，包括征收煤炭暴利税，成立国家煤炭储备中心作为电煤供应中间商，以及建立国家电力补偿机制。（来
源：中电联） 

【煤炭规划】北京市发改委发布“十二五”能源规划，未来五年城区内现有的四大燃煤热电厂将关闭三家、改造一
家，四大燃气热电中心上岗后，五环内将基本实现无煤化，年耗煤量将控制在 2000 万吨以下。（来源：新华社） 

【煤炭供应】1~7 月内蒙古煤炭产销两旺。原煤产量 5.37 亿吨，同比增长 32.1%。煤炭销量 5.34 亿吨，同比增长 31%。
产销量居全国第一。（来源：国家发改委） 

煤炭企业动态： 
【中国神华】神华国华孟津发电有限责任公司（“孟津电力”）一期工程 2 号机组及脱硫脱硝系统顺利通过 168 小时
试运行，并同步投入商业运营。孟津电力一期工程 1 号机组已于 2011 年 2 月投产；至此，一期工程 2×600 兆瓦超
临界机组全面竣工，运营的总装机容量达到 1,200 兆瓦。截止 9 月 1 日，中国神华持有孟津电力 51%股权。（来源：
上海证券交易所） 

【潞安环能】潞安环能上半年实现收入 109.7 亿元，同比增长 27.7%；实现净利润 19.8 亿元，折合每股收益 0.86 元，
同比增长 32.3%。其中 2QEPS 为 0.45 元，环比增长 9.8%，基本符合预期。（来源：上海证券交易所） 

图表 3: H 股公司目标价 
 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

公司 彭博代码 目标价(港币) 目前价格(港币) 上涨空间 评级 估值方法
动力煤
中国神华H 1088.HK 42.3 34.5 22.8% 推荐 历史P/E中值+0.5倍标准差（15.0倍2012P/E）
中煤能源H 1898.HK 13.2 9.6 36.9% 审慎推荐 历史P/E中值（13.0倍2012P/E）
兖州煤业H 1171.HK 35.4 20.6 71.8% 审慎推荐 扩张期PE中值+0.5倍标准差（13.3倍2012P/E）
炼焦煤
首钢资源 639.HK 5.4 3.6 52.1% 审慎推荐 历史P/E中值（13.0倍2012P/E）
恒鼎实业 1393.HK 6.2 4.1 53.1% 推荐 历史P/E中值（11.0倍2012P/E）
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图表 4: 过去一周 A 股煤炭公司股价表现 图表 5: 过去一周 H 股煤炭公司股价表现 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6 澳大利亚动力煤价格小幅上涨 图表 7: 秦皇岛动力煤价格保持平稳 

  

资料来源：Globalcoal，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 8: 国际煤炭海运费继续上涨 图表 9: 国内煤炭海运费继续小幅上涨 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 
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图表 10: 国际原油价格显著回落 图表 11: 煤油价格有较强的相关性 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 12: 秦皇岛煤炭库存小幅反弹 图表 13: 重点电厂库存位于正常水平 

  

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 14: 无烟末煤价格保持平稳 图表 15: 无烟块煤价格保持平稳 

  

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 
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图表 16: 国际焦煤价格继续下跌 图表 17: 柳林地区焦煤价格保持平稳 

  

资料来源：McCloskey，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 18: 天津港焦煤库存有所回升 图表 19: 焦炭价格基本平稳 

  

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 20: 钢材价格涨跌互现 图表 21: 唐山铁矿石价格小幅上涨 

  

资料来源：钢之家，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 22: 中国日均粗钢产量连续 9 个月同比上升 图表 23: 海外日均粗钢产量已恢复至危机前水平 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 24: 煤炭公司估值历史比较 
 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 25: 煤炭上市公司所在地煤价情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：元/吨

动力煤 价格类型 现价 一周前价格 一月前价格 去年全年均值 一周涨跌幅 一月涨跌幅 年初至今涨跌幅 比去年同期均值涨跌 比去年全年均值涨跌

Price Price Last Week Price Last Month FY10 Average WoW MoM YTD YoY Change of YTD YTD v.s. FY10 Average
中国神华（A+H）

东胜原煤5200 坑口价 460 460 460 314 0.0% 0.0% 21.1% 43.3% 35.5%
包头38块煤6200 出厂价 580 580 580 519 0.0% 0.0% 5.5% 9.6% 8.6%

中煤能源（A+H）

朔州动力煤 （>5200） 含税车板价 585 585 585 536 0.0% 0.0% 2.6% 8.4% 7.7%
兖州煤业（A+H）

兖州动力块煤6000 含税车板价 1140 1140 980 825 0.0% 16.3% 16.3% 23.2% 20.3%
兖州混煤5000 含税车板价 910 860 830 687 5.8% 9.6% 21.3% 14.9% 13.4%

大同煤业

大同弱粘煤(6000) 含税坑口价 655 655 645 552 0.0% 1.6% 9.2% 15.2% 13.8%
大同南郊弱粘煤(5500) 含税坑口价 625 625 615 535 0.0% 1.6% 9.6% 13.1% 11.8%

炼焦煤
A股
西山煤电

古交8号焦原煤 含税坑口价 750 750 750 716 0.0% 0.0% 3.4% 0.6% 1.7%
古交2号焦原煤 含税坑口价 920 920 920 885 0.0% 0.0% 3.4% (0.5%) 0.9%
兴县气煤 含税坑口价 385 385 385 403 0.0% 0.0% (3.8%) (3.5%) (2.2%)
古交8号焦精煤 车板含税价 1380 1380 1380 1263 0.0% 0.0% 9.5% 3.5% 3.6%
古交2号焦精煤 车板含税价 1550 1550 1550 1435 0.0% 0.0% 8.4% 3.4% 3.6%

开滦股份

肥精煤 出厂价 1480 1480 1480 1428 0.0% 0.0% 0.0% 5.9% 3.7%
焦精煤 出厂价 1480 1480 1480 1378 0.0% 0.0% 2.1% 8.3% 7.4%
1/3焦精煤 出厂价 1350 1350 1350 1256 0.0% 0.0% 1.5% 8.4% 7.5%

平煤股份

平顶山主焦煤 出厂价 1610 1610 1610 1456 0.0% 0.0% 3.9% 8.6% 7.1%
盘江股份

六盘水焦精煤(G>80) 含税出厂价 1500 1500 1500 1223 0.0% 0.0% 15.4% 13.6% 12.7%
煤气化

古交8号焦原煤 含税坑口价 750 750 750 715 0.0% 0.0% 3.4% 0.7% 1.7%
古交2号焦原煤 含税坑口价 920 920 920 885 0.0% 0.0% 3.4% (0.4%) 1.0%
蒲县1/3焦精煤 含税车板价 1500 1480 1480 1317 1.4% 1.4% 5.6% 12.0% 11.0%
古交8号精煤 车板含税价 1380 1380 1380 1263 0.0% 0.0% 9.5% 3.5% 3.6%
古交2号精煤 车板含税价 1550 1550 1550 1435 0.0% 0.0% 8.4% 3.4% 3.6%

H股

首钢资源

柳林4号焦原煤 含税坑口价 1,200 1,200 1,200 967 0.0% 0.0% 17.6% 22.2% 19.9%
柳林9号焦原煤 含税坑口价 1,010 1,010 1,010 712 0.0% 0.0% 28.7% 39.7% 38.4%
柳林4号焦精煤 车板含税价 1,700 1,700 1,700 1462 0.0% 0.0% 11.5% 14.3% 13.7%
柳林9号焦精煤 车板含税价 1,580 1,580 1,580 1289 0.0% 0.0% 17.0% 21.6% 21.9%

恒鼎实业

六盘水焦精煤(G>80) 含税出厂价 1500 1500 1500 1223 0.0% 0.0% 15.4% 13.6% 12.7%
无烟煤
A股
兰花科创

晋城无烟末煤5800 含税坑口价 850 850 850 659 0.0% 0.0% 13.3% 32.8% 27.0%
晋城洗中块6800 含税坑口价 1320 1320 1320 955 0.0% 0.0% 16.8% 44.0% 36.8%
晋城洗小块6300 含税坑口价 1240 1240 1240 886 0.0% 0.0% 18.1% 46.0% 38.4%

阳泉煤业

阳泉无烟末煤6200 含税坑口价 780 780 780 638 0.0% 0.0% 4.0% 27.3% 22.2%
阳泉洗中块7000 含税坑口价 1230 1230 1230 960 0.0% 0.0% 13.9% 31.8% 27.7%
阳泉洗小块7000 含税坑口价 1160 1160 1160 898 0.0% 0.0% 14.9% 32.6% 28.6%

神火股份

永城无烟末煤5500 车板价 820 820 820 708 0.0% 0.0% 5.1% 16.9% 12.9%
永城无烟中块7000 车板价 1530 1530 1530 1167 0.0% 0.0% 13.3% 28.8% 23.5%
永城无烟精煤7000 车板价 1280 1280 1280 995 0.0% 0.0% 16.4% 28.2% 24.6%
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图表 26: PMI 继续环比回落但仍处于扩张区间 图表 27: 7 月 FAI 累计增速环比小幅下降 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 28: 7 月 VAI 同比增速小幅回落 图表 29: 7 月 CPI 创下 2008 年 8 月以来新高 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 30: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

A股煤炭公司 投资评级 Market Cap Price(RMB) Upside YTD 
(RMB Mn) 2011-9-5 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

焦煤公司
西山煤电* 审慎推荐 64,694 20.53 (23%) 0.84 1.23 1.43 19% 46% 17% 24.5 16.7 14.3 4.01 4.51 5.09
平煤股份* 中性 28,121 11.91 (27%) 0.78 0.93 1.09 31% 19% 17% 15.2 12.8 11.0 3.96 4.71 5.58
开滦股份* 中性 20,199 16.36 (19%) 0.70 0.78 0.82 6% 11% 4% 23.2 20.9 20.1 4.67 5.34 6.04
潞安环能* 审慎推荐 68,319 29.69 (0%) 1.49 1.76 2.04 63% 18% 16% 19.9 16.9 14.6 5.17 6.13 7.28
冀中能源 55,162 23.85 19% 1.04 1.41 1.73 (25%) 36% 23% 23.0 16.9 13.8 5.66 6.05 7.20
煤气化 10,784 20.99 (19%) 0.46 0.84 1.15 (38%) 84% 36% 45.9 25.0 18.3 5.96 5.72 6.29
盘江股份 31,523 28.57 (12%) 1.22 1.58 1.99 36% 30% 26% 23.4 18.1 14.4 5.93 6.63 8.10
中间值 -焦煤 19% 30% 17% 23.2 16.9 14.4
无烟煤公司
兰花科创* 审慎推荐 23,893 41.83 (11%) 2.30 2.95 3.70 3% 28% 25% 18.2 14.2 11.3 11.46 13.91 16.68
神火股份* 审慎推荐 24,864 14.80 (5%) 0.69 1.01 1.27 93% 47% 25% 21.5 14.6 11.7 2.68 3.39 4.28
阳泉煤业* 审慎推荐 59,500 24.74 (14%) 1.00 1.28 1.43 30% 28% 12% 24.7 19.3 17.3 3.55 4.70 5.99
昊华能源 24,540 24.54 15% 0.93 1.35 1.56 (10%) 45% 16% 26.4 18.2 15.8 5.39 7.79 9.28
中间值 -无烟煤 17% 36% 20% 23.1 16.4 13.7
动力煤公司
中国神华* 推荐 518,649 25.63 4% 1.87 2.11 2.31 23% 13% 9% 13.7 12.2 11.1 9.90 11.24 12.73
兖州煤业** 审慎推荐 116,723 28.26 (0%) 1.83 1.92 2.17 132% 5% 13% 15.4 14.7 13.0 7.47 8.80 10.30
中煤能源* 审慎推荐 118,758 9.43 (13%) 0.52 0.68 0.81 4% 31% 19% 18.1 13.8 11.6 5.54 6.02 6.59
伊泰B股 8,086 35.27 (23%) 3.45 4.12 4.38 61% 19% 6% 10.2 8.6 8.1 9.77 11.90 15.00
大同煤业 25,976 15.52 (26%) 0.77 0.84 1.02 (14%) 9% 22% 20.2 18.6 15.3 5.92 4.03 4.57
上海能源 16,305 22.56 (20%) 1.84 2.01 2.24 40% 9% 12% 12.3 11.3 10.1 9.31 10.07 12.05
恒源煤电 20,205 46.08 (11%) 2.37 2.54 2.83 100% 7% 11% 19.4 18.1 16.3 13.55 14.48 16.99
露天煤业 23,124 17.43 (32%) 1.10 1.15 1.36 49% 5% 18% 15.8 15.1 12.8 2.96 3.41 4.41
郑州煤电 6,077 9.66 (22%) 0.21 0.26 0.30 15% 24% 15% 46.0 37.2 32.2 3.03 n.a. n.a.
国投新集 20,632 11.15 (21%) 0.68 0.75 0.98 51% 10% 31% 16.4 14.9 11.3 3.89 4.41 5.11
安源股份 3,982 14.79 (16%) 0.16 n.a. n.a. 103% n.a. n.a. 92.4 n.a. n.a. 2.68 n.a. n.a.
靖远煤电 2,777 15.61 (26%) 0.32 0.42 0.55 7% 31% 30% 48.8 37.2 28.6 2.87 n.a. n.a.
大有能源 4,168 32.70 (4%) 0.04 2.17 2.34 (77%) 5326% 8% 819.5 15.1 14.0 2.46 n.a. n.a.
山煤国际 21,638 28.85 (17%) 1.01 1.40 2.01 23% 38% 44% 28.6 20.6 14.3 4.80 5.15 7.05
平庄能源 13,602 13.41 (13%) 0.64 0.73 0.82 39% 14% 12% 21.0 18.4 16.4 3.95 4.28 5.06
远兴能源 5,881 7.66 (16%) 0.14 n.a. n.a. (88%) n.a. n.a. 54.7 n.a. n.a. 2.98 n.a. n.a.
中间值 -动力煤 31% 13% 14% 19.8 15.1 13.5
中间值  - A股煤炭 23% 24% 17% 21.5 16.9 14.3

H股煤炭公司 Market Cap Price(HKD) YTD 
(HKD Mn) 2011-9-5 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

中国神华* 推荐 632,650 34.45 22.8% 6% 1.92 2.18 2.39 20% 14% 10% 15.7 13.4 12.2 9.97 11.40 13.05
目标价 42.30 15.0
兖州煤业** 审慎推荐 142,379 20.60 71.8% (13%) 1.89 2.00 2.25 125% 6% 13% 9.5 8.7 7.8 7.59 8.92 10.47
目标价 35.40 13.3
中煤能源* 审慎推荐 144,862 9.64 36.9% (21%) 0.56 0.74 0.86 1% 31% 16% 14.9 11.1 9.5 5.58 6.15 6.80
目标价 13.20 13.0
首钢资源* (HKD) 审慎推荐 19,101 3.55 52.1% (33%) 0.34 0.39 0.42 60% 17% 6% 10.6 9.1 8.5 3.65 3.86 4.22
目标价 5.40 13.0
恒鼎实业* 推荐 8,365 4.05 52.6% (38%) 0.34 0.36 0.48 72% 8% 31% 10.5 9.4 7.2 3.50 3.80 4.20

6.18 11.0
中间值 60% 14% 13% 10.6 9.4 8.5

国际可比公司 Market Cap Price(USD) YTD 
(USD Mn) 2011-9-5 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

综合性公司
BHP Billiton 澳大利亚 185,446 39.86 (17%) 4.29 4.69 4.77 305% 9% 2% 8.8 8.0 7.9 10.67 14.39 17.89
Rio Tinto 澳大利亚 110,333 73.79 (18%) 7.31 9.29 9.81 165% 27% 6% 9.6 7.5 7.1 32.26 36.50 44.75
Anglo American 英国 31,796 38.75 (28%) 5.43 5.65 6.68 169% 4% 18% 4.4 4.3 3.6 28.07 33.38 39.04
XSTRATA 瑞士 29,190 15.88 (35%) 1.61 2.30 2.77 544% 43% 21% 6.1 4.3 3.6 14.67 15.78 18.13
中间值 237% 18% 12% 7.5 5.9 5.4
印尼煤炭公司
Bumi 6,141 0.30 (17%) 0.02 0.02 0.03 62% 42% 48% 18.3 12.9 8.7 0.05 0.09 0.11
Adaro 7,583 0.24 (21%) 0.01 0.02 0.02 (19%) 114% 35% 29.3 13.7 10.1 0.07 0.12 0.15
Indo Tambangraya 5,655 5.00 (16%) 0.18 0.41 0.55 (40%) 129% 34% 27.8 12.1 9.0 0.79 0.90 1.17
Tambang Batubara 5,152 2.24 (17%) 0.10 0.18 0.22 (7%) 77% 21% 21.9 12.4 10.3 0.35 0.44 0.56
中间值 (13%) 96% 35% 24.9 12.6 9.6 0.21 0.28 0.36
美国煤炭公司
Peabody 12,401 45.79 (28%) 2.88 4.34 5.91 71% 51% 36% 15.9 10.6 7.7 19.26 21.28 27.19
Arch Coal 4,078 19.14 (45%) 0.98 2.12 3.73 250% 116% 76% 19.5 9.0 5.1 16.73 18.61 20.57
Consol 10,154 44.78 (8%) 1.61 2.89 4.27 (46%) 80% 48% 27.8 15.5 10.5 14.20 15.30 19.05
Alpha 6,994 30.89 (49%) 0.80 2.81 3.48 25% 252% 24% 38.6 11.0 8.9 37.14 47.57 42.44
中间值 48% 98% 48% 23.7 10.8 8.3
澳大利亚煤炭公司 Market Cap Price(AUD) YTD 

(USD Mn) 2011-9-5 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
Coal & Allied 11,275 123.16 3% 8.13 7.43 9.75 20% (9%) 31% 15.2 16.6 12.6 18.76 21.29 26.52
New Hope 4,433 5.05 4% 0.22 0.18 0.28 (91%) (20%) 57% 22.6 28.4 18.0 2.77 2.87 3.03
Aquila 2,276 5.75 (42%) -0.10 -0.14 0.05 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 117.3 1.12 1.03 1.09
Whitehaven 2,964 5.67 (16%) 0.02 0.39 0.58 (97%) 1825% 51% 283.5 14.7 9.7 2.11 2.32 2.63
中间值 (91%) (9%) 51% 22.6 16.6 15.3
注：1）标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期；2）剔除Felix账面汇兑收益后，兖煤2010年A/H股EPS为Rmb1.45/1.50元，2011年A/H股EPS为Rmb1.86/1.93元，对应2011年业绩增速为28%

EPS(RMB)

EPS(AUD) P/E(x)EPS Growth

BPS(USD)

BPS(RMB)P/E(x)

P/E(x)

EPS Growth

EPS Growth

BPS(AUD)

BPS(RMB)EPS(RMB)

EPS(USD) P/E(x)EPS Growth
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