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股票代码 公司简称 
2011-9-6 股本（百

万） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
投资建议 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

000933.SZ 神火股份 14.50 1,050.0 0.83 1.09 1.37 17.6  13.3  10.6 强烈推荐 

600546.SH 山煤国际 28.86 750.0 1.17 1.45 1.82 24.7  19.9  15.9 强烈推荐 

600188.SH 兖州煤业 27.77 4,918.4 1.53 1.89 2.20 18.2  14.7  12.6 强烈推荐 

601088.SH 中国神华 25.65 19,889.6 1.89 2.17 2.50 13.6  11.8  10.3 强烈推荐 

601898.SH 中煤能源 9.49 13,258.7 0.58 0.70 0.85 16.4  13.6  11.2 强烈推荐 

601699.SH 潞安环能 28.98 1,150.5 1.50 1.75 1.97 19.4  16.6  14.7 强烈推荐 

000983.SZ 西山煤电 20.35 3,151.2 0.84 1.27 1.78 24.2  16.0  11.4 强烈推荐 

000937.SZ 冀中能源 23.06 1,156.4 1.06 1.44 1.72 21.9  16.0  13.4 强烈推荐 

600348.SH 国阳新能 24.86 2,405.0 1.11 1.36 1.46 22.4  18.3  17.0 强烈推荐 

601101.SH 昊华能源 24.23 454.0 0.85 1.32 1.56 28.5  18.4  15.6 推荐 

601001.SH 大同煤业 15.49 1,673.7 1.12 1.22 1.41 13.8  12.7  11.0 推荐 

600123.SH 兰花科创 41.46 571.2 2.36 2.85 3.07 17.6  14.5  13.5 推荐 

601666.SH 平煤股份 11.82 1,816.3 0.78 0.92 1.08 15.1  12.9  11.0 推荐 

600997.SH 开滦股份 15.89 1,234.6 0.69 0.78 0.92 23.0  20.4  17.3 中性 

002128.SZ 露天煤业 17.40 1326.69 1.10 1.10 1.32 15.9 15.8 13.2 中性 

平均值 19.5  15.7  13.2 

 成长性趋缓：净利润增速小幅下滑。上半年煤炭价格上涨受到一定抑制，

成长性主要来自煤炭产销量的增长，煤炭上市公司累计产量增长14.5%。 

 盈利能力：毛利率、净利率小幅回落，ROE水平维持高位。上半年人工成

本、费用上涨较快，营业成本同比增长43.7%，行业毛利率为31.2%，较同期下

降2.1个百分点，ROE年化水平为21%，维持在高位。 

 资本结构合理，现金流状况良好。煤炭行业资本结构稳健，从上半年来看，

资产负债率为44.95%，虽较年初上升3.3个百分点，仍处于合理水平。煤炭行业

议价能力较强，在货币政策紧缩的情况下，现金流状况依然较好。 

 行业发展趋势之一：合同煤价格上涨势不可挡。合同煤限价政策无效，煤

炭公司通过提高现货煤销售比例、现货价格涨幅来规避政策约束，一定程度上

减弱合同煤限价的效应。目前长约合同煤与现货煤价差接近200元/吨，未来长

约合同价将补涨。 

 行业发展趋势之二：人工成本、行业政策性成本上升较快。一方面，人工

成本、材料成本大幅上升，侵蚀了行业盈利的增长；另一方面，政策性成本上

涨也比较快各地不断增加可持续发展基金、环境治理恢复基金以及各种调节基

金等。 

 行业发展趋势之三：新增煤炭产能盈利贡献有限。部分煤炭公司新增产能

投产，但业绩贡献不尽如人意，原因在于部分公司新增产能煤质下降，盈利能

力低。一方面，部分新增产能来自“三西”地区，煤质下降具有地区性，另一

方面，部分新增产能来自整合小煤矿受限于成本、规模，盈利能力也难以提高。 

 投资策略：煤炭行业盈利确定性高，中长线可逐步布局 

 关注合同煤比例高的公司；重点推荐：中国神华、中煤能源、国投新集。 

 未来煤炭增量确定的公司，包括内生增长及集团资产注入，重点推荐：兖

州煤业、永泰能源、山煤国际、阳泉煤业等。 

 风险提示：宏观经济增速回落程度超出预期，经济陷入二次衰退。 
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推荐要点 

 

结论与投资建议 

1、随着风险的逐步释放，部分煤炭股估值已接近历史低位，对煤炭股不用太过悲观： 

 煤炭行业经过资源整合后，现金流及资产结构良好，抗波动能力在增强； 

 储煤旺季即将到来，煤炭价格将继续走强； 

 随着通胀的缓解，能源价格体系改革势在必行，未来随着电价理顺，也将改善煤电产业链。 

2、建议关注两类投资机会：合同煤价上涨&增量确定的公司 

 关注合同煤比例高的公司；重点推荐：中国神华、中煤能源、国投新集。 

 未来煤炭增量确定的公司，包括内生增长及集团资产注入，重点推荐：兖州煤业、永泰能
源、山煤国际、阳泉煤业等。 

关键假设点： 

 宏观经济小周期下行，但不会发生“硬着陆”； 

 下半年煤炭价格将继续高位运行，行业盈利确定性增强。市场对煤炭上市公司2011年的盈

利预测在二季度后期就逐步趋于稳定。 

有别于大众的认识： 

中报比较分析后，未来行业发展呈三大趋势： 

 趋势之一：合同煤价格上涨势不可挡。中报显示，煤炭公司通过加大现货煤销售占比及提

高现货售价来规避政策约束，一定程度上减弱合同煤限价的效应。如中国神华、中煤能源

等均是如此，故合同煤限价意义已不大，未来长约合同价将补涨。 

 趋势之二：人工成本、行业政策性成本上升较快。中报显示，人工成本、各地政策性成本

大幅上升，侵蚀了行业盈利的增长；一定程度上将支撑煤价走高。 

 趋势之三：新增煤炭产能盈利贡献有限。部分煤炭公司新增产能业绩贡献不尽如人意，原

因在于部分公司新增产能煤质下降，盈利能力低。另一方面也降低了行业产能过剩的风险。 

股价表现催化剂： 

紧缩政策的放松  

核心假设风险： 

宏观经济增速回落程度超出预期，经济陷入二次衰退 
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一、概述：煤炭行业中报财务指标分析 

1.1 成长性趋缓：净利润增速小幅下滑 

 上半年煤炭产量是主要增长驱动力，煤炭上市公司产量累计增速为 14.5% 

上半年煤炭价格上涨受到一定抑制，且成本上升较快影响了净利润的增长，成长性主要来自煤炭产

销量的增长。同时营业收入及净利润增速二季度均出现环比放缓。 

 按照整体法计算，煤炭行业营业收入同比增长 36.6%，较去年同期 54.75%的增速下降 17.8 个

百分点，略好于年报营业收入 34.9%的增速。 

 净利润增速降为 19.8%，较去年中期 31.0%的增速下降 11.2 个百分点，同时也较 2010 年报

35.18%的净利润增速下降 15.4 个百分点。 

 煤炭行业二季度环比增速放缓，营业收入环比增长12.4%，较一季度回落2.1个百分点，净利润

环比增长8.4%，较一季度回落12.8个百分点。 

图表1  重点煤炭上市公司煤炭产量增速比较 

煤炭产量 2008 年 2009 年 2010 年 2010H1 2011H1 增速(%)

 昊华能源  462 513 705 220  420  90.9%
 中国神华  18570 21030 22480 10920  14040  28.6%
 西山煤电  1619 1856 2579 927  1129  21.8%
 恒源煤电  416 1100 1226 585  668  14.2%
 国阳新能  1774 2096 2621 1274  1436  12.7%
 兰花科创  548 559 601 279  313  12.4%
 兖州煤业  3608 3630 4940 2289  2573  12.4%
 冀中能源 1167 2590 3102 1579  1750  10.8%
 潞安环能  2577 2997 3322 1554  1722  10.8%
 山煤国际    607 310  341  9.9%
 中煤能源  8870 10856 11727 4875  5191  6.5%
 盘江股份  237 931 1140 555  583  5.1%
 开滦股份  750 771 829 409  425  3.9%
 国投新集  1181 1253 1511 783  781  -0.2%
 平庄能源      983 538  533  -1.1%
 神火股份  481 572 711 362  358  -1.1%
 大同煤业  2026 2579 2929 1576  1543  -2.2%
 平煤天安  2835 3740 3981 2064  1914  -7.3%
 上海能源  780 861 909 428  392  -8.4%
合  计 47901 57934 66903 31526  36111  14.5%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 从煤炭下游行业来看，钢铁、电力行业利润增速同比大幅下滑 

 钢铁、火电行业营业收入增速为 20.1%、24.4%，但受上游原材料价格上涨，成本上升压

力更大，净利润增速均出现大幅下滑，钢铁、火电净利润下滑幅度为 22.4%、25.2%。 

 钢铁、电力行业二季度环比增速分化，钢铁行业受宏观经济下行影响，净利润环比增速为 4.3%，

较一季度 58%的增速大幅下滑；火电行业受益于二季度电价上调，营业收入环比增长 8.6%，

净利润环比增速 417.5%，盈利显著回升。 
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图表2  煤炭及下游行业营业收入增速小幅下滑 图表3  煤炭及下游行业净利润增速小幅下滑 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表4  煤炭行业营业收入增速二季度环比回落 图表5  煤炭行业净利润增速二季度显著下滑 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

图表6  重点煤炭上市公司中报财务指标比较 

证券代码 证券简称
营业收入增速 净利润增速 毛利率 

2010H1 2010A 2011H1 2010H1 2010A 2011H1 2010H1 2010A 2011H1
600188.SH 兖州煤业 61.4% 62.1% 33.0% 38.3% 132.2% 91.2% 46.6% 45.7% 46.2%
601101.SH 昊华能源 8.6% 30.7% 75.9% 29.7% 84.9% 66.4% 53.3% 50.8% 48.4%
600546.SH 山煤国际 202.5% 84.0% 54.7% 33.5% 22.9% 46.0% 9.4% 9.1% 9.2%
600395.SH 盘江股份 13.4% 20.3% 38.5% 59.1% 35.9% 37.0% 43.6% 44.5% 43.0%
601699.SH 潞安环能 -0.7% 17.3% 27.7% 27.3% 63.0% 32.3% 40.9% 40.3% 42.9%
600348.SH 阳泉煤业 44.5% 39.7% 87.7% 41.9% 30.0% 28.7% 20.4% 20.2% 14.0%
000937.SZ 冀中能源 60.3% 49.6% 20.7% 39.9% 43.2% 28.3% 23.5% 25.6% 24.3%
601088.SH 中国神华 22.2% 25.3% 40.5% 16.6% 22.8% 16.1% 49.2% 46.3% 43.3%
601898.SH 中煤能源 55.0% 32.6% 19.4% 26.4% 4.3% 12.0% 37.3% 33.4% 35.3%
000983.SZ 西山煤电 56.5% 37.3% 66.9% 30.9% 18.6% 9.4% 39.9% 43.4% 33.6%
600971.SH 恒源煤电 64.8% 30.9% 22.6% 128.7% 82.8% 9.4% 28.1% 27.1% 26.4%
600997.SH 开滦股份 77.5% 38.1% 31.0% 4.2% 5.6% 9.0% 16.4% 15.9% 14.1%
600123.SH 兰花科创 4.2% 3.5% 29.0% 5.2% 3.4% 4.8% 37.9% 44.6% 44.5%
601001.SH 大同煤业 13.8% 10.1% 13.1% -13.1% -13.7% 3.5% 48.8% 45.8% 46.0%
000780.SZ 平庄能源 23.6% 20.0% 16.8% 25.6% 38.2% -3.8% 35.9% 37.6% 37.1%
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证券代码 证券简称
营业收入增速 净利润增速 毛利率 

2010H1 2010A 2011H1 2010H1 2010A 2011H1 2010H1 2010A 2011H1
601918.SH 国投新集 32.0% 41.6% 14.2% 32.2% 50.2% -5.6% 37.2% 37.0% 32.8%
601011.SH 宝 泰 隆 53.5% 22.4%    57.3% -10.0% 16.7% 17.4% 16.6%
601666.SH 平煤股份 43.3% 21.5% 0.8% 44.5% 31.3% -10.4% 23.0% 20.5% 21.9%
000933.SZ 神火股份 127.7% 59.4% 60.3% 241.4% 92.9% -13.0% 18.2% 17.5% 11.1%
002128.SZ 露天煤业 46.4% 21.7% 13.7% 68.5% 48.9% -13.4% 42.6% 41.3% 37.6%
600508.SH 上海能源 37.7% 20.9% 11.4% 122.9% 40.3% -15.8% 37.0% 29.7% 29.6%
600121.SH 郑州煤电 81.4% 58.1% 77.5% 45.3% 13.0% -32.7% 8.5% 7.9% 6.5%
000968.SZ 煤 气 化 14.3% 8.5% -12.5% 44.6% -38.1% -44.9% 30.1% 29.0% 27.8%

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.2 盈利能力：虽受成本上升影响，总体仍维持高位 

 营业成本、期间费用快速上涨 

上半年，通胀一直处于高位，同时人工成本上涨较快，煤炭行业成本费用上升较快。营业成本同比

增长43.7%，高于营业收入36.6%的增长，期间费用同比增长17.9%，其中与人工成本高度相关的管

理费用、销售费用同比增速分别为30.8%、24.5%。 

图表7  营业成本增速同比上升 图表8  期间费用增速二季度环比上升 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 毛利率、净利率小幅回落，ROE 水平维持高位 

受成本费用上升拖累，煤炭行业毛利率小幅回落。上半年行业毛利率为 31.2%，较去年同期下降 2.1

个百分点，也较 2010 年报下降 3.4 个百分点。 

煤炭下游行业，钢铁、火电行业上半年盈利能力继续下滑，一方面，原材料成本上升幅度较大；另

一方面，钢价走弱、电价上涨受限，相关行业均处于微利水平。 

从净资产收益率（ROE）角度来看，上半年行业整体 ROE 为 10.52%，年化收益率为 21%水平，依

然保持在高位，显示盈利能力依然保持在高位。 
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图表9  煤炭及下游行业毛利率均小幅回落 图表10  煤炭及下游行业销售净利率均小幅回落 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 资本结构合理，现金流状况良好 

煤炭行业资本结构稳健，资产负债率一直处于合理水平，从上半年来看，资产负债率为 44.95%，较

年初上升 3.3 个百分点。 

作为上游行业，煤炭行业议价能力依然比较强，虽然在货币政策紧缩的情况下，现金流状况依然较

好。 

 

图表11  煤炭行业资产负债率处于合理水平 图表12  经营现金流处于良好水平 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

二、中报比较分析：指引行业三大发展趋势 

2.1 行业发展趋势之一：合同煤价格上涨势不可挡 

 现货煤价格涨幅较大，以补偿合同煤限价的影响 

合同煤限价对煤炭公司盈利造成了不利影响；但煤炭公司则通过提高现货煤销售比例、现货价格涨

幅来规避政策约束，一定程度上减少合同煤限价带来的影响。 
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典型的如中国神华、中煤能源等公司，一方面，压缩非电力用户的合同煤量，尽可能增加现货煤销

售量；另一方面，大幅提高现货煤价格以补偿合同煤的限价。 

目前长约合同煤与现货煤价差接近 200 元/吨，实际上，合同煤限价助长了现货煤的上涨动力，使得

差距继续扩大。 

 

图表13  中国神华现货煤销售比例不断提高 图表14  中煤能源现货煤销售比例提高 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

图表15  中国神华现货售价与长约合同售价比较 图表16  中煤能源现货煤售价与长协煤售价比较 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

 冶金煤价格上涨幅度更大 

从中报来看，冶金煤价格（包括炼焦煤、炼焦配煤、喷吹煤）依然保持较好的上涨弹性，总体上涨

幅度高于动力煤。 
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图表17  重点煤炭上市公司煤价涨幅比较 

  2008A 2009A 2010A 2010H1 2011H1 增长率(%)

 山煤国际       717 484 754 55.7%*

 兰花科创   498 624 699 681 917 34.70%

 神火股份   595 624 755 707 905 28.00%

 兖州煤业   662 515 664 636 729 14.50%

 潞安环能   518 547 622 623 713 14.40%

 大同煤业   434 426 457 439 501 14.20%

 西山煤电   611 631 730 716 809 13.00%

 平庄能源       278 262 296 13.00%

 盘江股份   706 686 717 685 774 12.90%

 平煤天安   508 441 488 484 541 11.90%

 开滦股份   604 667 768 854 948 11.00%

 国阳新能   396 442 489 475 527 10.90%

 中煤能源   432 426 456 463 494 6.70%

 国投新集   418 407 496 496 520 4.80%

 恒源煤电   450 667 623 647 676 4.40%

 中国神华   357 389 427 422 429 1.60%

 冀中能源 662 630 719 844 851 0.90%

 昊华能源     555 566 680 598 -12.10%

资料来源：公司公告，平安证券研究所（*煤种结构变化较大，故综合煤价涨幅较大） 

 

2.2 行业发展趋势之二：人工成本、行业政策性成本上升较快 

 人工成本、材料成本大幅上升，侵蚀了行业盈利的增长 

从煤炭行业中报分析来看，煤炭生产成本上涨较为刚性，主要源于人工成本、材料成本及政策性成

本的上涨。 

 从行业整体来看，人工成本平均上涨幅度在 10%左右； 

 材料成本与通胀密切相关，上涨幅度在 8%左右的水平； 

图表18  三家煤炭上市公司成本比较 

公司 项目 2010H1 2011H1 增长率

中煤能源 煤炭生产成本 209.9 227.6 8.50%

其中：原材料、燃料和动力 42.2 49.9 18.30%

      人工成本 30.4 31.3 2.80%

中国神华 煤炭生产成本（不含运输费） 99 108.8 9.90%

其中：原材料、燃料和动力 18.9 19.3 2.10%

      人工成本 13.2 14.8 12.10%

国投新集  一、制造成本 317.1 357.3 12.70%

其中：原材料、燃料和动力 38.4 35.9 -6.40%

      人工成本 74 99 33.80%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 政策性成本上涨也比较快 
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各地不断增加可持续发展基金、环境治理恢复基金以及各种调节基金等， 

 比如山西省自 3 月 1 日起，上调煤炭可持续发展基金 3 元/吨， 

 江苏开征可持续发展基金（20 元/吨）， 

 河南、湖南等地开征煤炭调节基金（20 元/吨），平抑煤价，补贴电力企业； 

 安徽等地开征煤炭出省调节基金。 

我们认为人工成本及政策成本的增长较为刚性，同时也是煤炭成本逐步趋于完全化（即充分包含公

共环境污染治理的成本）的体现，未来也将进一步支撑煤价。 

2.3 行业发展趋势之三：新增煤炭产能盈利贡献有限 

 “高盈利的不成长，高成长的盈利低” 

从中报来看，虽然部分煤炭公司新增产能投产，但业绩贡献不尽如人意，原因在于部分公司新增产

能煤质较差，盈利能力低，具体在于： 

 部分煤炭公司新增产能来自“三西”地区，尤其以内蒙古为主，煤质在煤化程度、发热量等方面

要低于东部地区。行业内典型公司如昊华能源、中国神华、冀中能源、西山煤电等。 

 此外，部分煤炭公司的新增产能重要一部分来自收购整合的小煤矿，受成本、规模限制，盈利

能力也难以提升。此类公司如神火股份、兰花科创、平煤股份等。 

 中长期来看，煤炭行业新增产能的煤质呈趋势性下降，一定程度上降低了行业供给过剩的风险。 

煤炭公司受新增产能煤质下降的影响在于，煤炭销售结构发生变化，优质煤占比下降，综合煤价同

比下滑，同时吨煤净利也在下滑。从下表可以看出，昊华能源、西山煤电、中国神华等均面临这种

经营情况，这也是相关公司业绩不及市场预期的重要原因之一，故未来投资者应更关注相关煤炭公

司“有效产量”的增长。 

图表19  煤炭上市公司煤炭价格及吨煤净利比较 

证券代码 
煤炭价格（元/吨） 吨煤净利（元/吨） 

2009A 2010A 2010H1 2011H1 增长率 2009A 2010A 2010H1 2011H1 增长率

昊华能源   555 566 680 598 -12.1%   124 230 175 -23.9%

国投新集   407 496 496 520 4.8% 78 94 101 87 -13.4%

西山煤电   631 730 716 809 13.0% 160 132 184 165 -10.2%

恒源煤电   667 623 647 676 4.4% 161 92 97 94 -3.0%

平庄能源     278 262 296 13.0%   67 68 66 -2.7%

平煤天安   441 488 484 541 11.9% 54 49 65 64 -1.8%

中国神华   389 427 422 429 1.6% 116 145 99 102 2.8%

中煤能源   426 456 463 494 6.7% 91 61 88 92 4.7%

开滦股份   667 768 854 948 11.0% 161 131 156 164 4.9%

盘江股份   686 717 685 774 12.9% 124 179 173 191 10.3%

兰花科创   624 699 681 917 34.7% 217 217 259 289 11.2%

国阳新能   442 489 475 527 10.9% 46 55 120 136 13.7%

潞安环能   547 622 623 713 14.4% 94 114 120 138 14.5%

神火股份   624 755 707 905 28.0% 81 148 176 201 14.5%

冀中能源 630 719 844 851 0.9% 114 72 82 95 15.8%

大同煤业   426 457 439 501 14.2% 68 93 87 103 19.0%

山煤国际     717 484 754 55.7%*   222 213 262 22.9%

兖州煤业   515 664 636 729 14.5% 108 182 115 189 63.9%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、行业投资策略 

3.1 市场对煤炭上市公司的盈利预期趋于稳定 

 预计下半年煤炭价格将继续高位运行，行业盈利确定性增强 

市场对煤炭上市公司 2011 年的盈利预测在二季度后期就逐步趋于稳定，截至 9 月 1 日，市场对煤炭

股 2011 年净利润增速的一致预期为 23.3%，且中报期间净利润增速上调了 1%。我们认为这意味着

煤炭公司中报总体表现良好，市场预期对全年净利润增速也趋于稳定，认同度增强。 

实际上，从二季度开始，我们一直就在强调煤炭股盈利的确定性，其中主要逻辑在于经过煤炭资源

整合以后，煤炭价格易涨难跌，“穿透”（小）周期的能力在增强。年初以来，煤价一直保持在高位，

预计全年煤价将保持高位运行。 

 

图表20  煤炭上市公司2011年净利润增速的市场一致预期逐步趋于稳定 

资料来源：Wind，平安证券研究所（取每月初市场对煤炭公司盈利增速一致预期，然后加权平均为行业增速） 

 

 

 市场情绪悲观，估值中枢下移，建议短期观望，中长线逐步布局优质煤炭股 

短期市场情绪悲观，国际方面，欧美债务危机制约这全球经济的复苏，目前仍处于无解状态，市场

已开始担忧未来对出口的影响。国内方面，通胀依然高位，紧缩政策短期内不会放松，同时对房地

产的打压，也将影响固定资产投资增速，进而影响经济增长。市场缺乏上涨动力，而煤炭股前期一

直表现坚挺，预计随着市场估值中枢的下移，短期煤炭股走势承压。 

随着风险的逐步释放，部分煤炭股估值已接近历史低位，我们认为对煤炭股不用太过悲观： 

 煤炭行业经过资源整合后，现金流及资产结构良好，抗波动能力在增强； 

 储煤旺季即将到来，煤炭价格将继续走强； 

 随着通胀的缓解，能源价格体系改革势在必行，未来随着电价理顺，也将改善煤电产业链。国

内部分地区依然存在着严重的电荒，能源价格改革势在必行，预计通胀的缓解将为此类问题的

解决提供有利的政策环境。 
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图表21  煤炭板块市盈率走势及对A股估值溢价率比较 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

3.2 建议关注两类投资机会：合同煤价上涨&增量确定的公司 

综上分析，对于未来煤炭股的投资路线，我们建议关注两类机会： 

 明年合同煤价格将确定性补涨，关注合同煤比例高的煤炭股； 

“限价”政策基本失败，一方面，导致资源错配，带来寻租空间；另一方面，现货煤的高涨对冲了合同

煤的“限价”，同时合同煤价上涨一定程度上可抑制市场现货煤价的高涨。 

此外，成本的大幅上涨将进一步支撑煤价走高。煤炭成本上涨近乎刚性，尤其是政策性成本及人工

成本上涨较快，人工成本将趋势性年均上涨 10%，政策性成本也在不断累加。 

合同煤比例高的煤炭公司，重点推荐：中国神华、中煤能源、国投新集。 

 

 未来煤炭增量确定的公司，包括内生增长及集团资产注入式的外延扩张 

由价格驱动的成长在放缓，积极关注由量驱动的成长。目前煤价已接近历史高点，未来煤价上涨更

多将来自成本的推动，意味着煤炭盈利也将逐步见顶，即吨煤盈利的顶点。故关注增量确定的煤炭

公司，包括内生增长极集团资产注入。 

成长性公司，重点推荐：兖州煤业、永泰能源、山煤国际； 

另外，关注煤炭行业资产注入，关注“集团资产/上市公司资产”比值高的公司，重点推荐：阳泉煤业、

盘江股份、开滦股份等。 
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图表22  煤炭上市公司煤炭价格及吨煤净利比较 

股票代码 公司简称
2011-9-6 股本（百

万） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
投资建议

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

000933.SZ 神火股份 14.50 1,050.0 0.83 1.09 1.37 17.6  13.3  10.6 强烈推荐 

600546.SH 山煤国际 28.86 750.0 1.17 1.45 1.82 24.7  19.9  15.9 强烈推荐 

600188.SH 兖州煤业 27.77 4,918.4 1.53 1.89 2.20 18.2  14.7  12.6 强烈推荐 

601088.SH 中国神华 25.65 19,889.6 1.89 2.17 2.50 13.6  11.8  10.3 强烈推荐 

601898.SH 中煤能源 9.49 13,258.7 0.58 0.70 0.85 16.4  13.6  11.2 强烈推荐 

601699.SH 潞安环能 28.98 1,150.5 1.50 1.75 1.97 19.4  16.6  14.7 强烈推荐 

000983.SZ 西山煤电 20.35 3,151.2 0.84 1.27 1.78 24.2  16.0  11.4 强烈推荐 

000937.SZ 冀中能源 23.06 1,156.4 1.06 1.44 1.72 21.9  16.0  13.4 强烈推荐 

600348.SH 国阳新能 24.86 2,405.0 1.11 1.36 1.46 22.4  18.3  17.0 强烈推荐 

601101.SH 昊华能源 24.23 454.0 0.85 1.32 1.56 28.5  18.4  15.6 推荐 

601001.SH 大同煤业 15.49 1,673.7 1.12 1.22 1.41 13.8  12.7  11.0 推荐 

600123.SH 兰花科创 41.46 571.2 2.36 2.85 3.07 17.6  14.5  13.5 推荐 

601666.SH 平煤股份 11.82 1,816.3 0.78 0.92 1.08 15.1  12.9  11.0 推荐 

600997.SH 开滦股份 15.89 1,234.6 0.69 0.78 0.92 23.0  20.4  17.3 中性 

002128.SZ 露天煤业 17.40 1326.69 1.10 1.10 1.32 15.9 15.8 13.2 中性 

平均值 19.5  15.7  13.2 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 风险提示 

宏观经济增速回落程度超出预期，经济陷入二次衰退。 
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