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最近一年行业相对走势 
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投资要点： 

 成长性分析 
 煤炭板块 2011 上半年营业收入合计同比增长 36.63%，归属于母公司股东的净利润

合计同比增长 19.77%，实现了较高的增长率；与历史对比，煤炭板块上半年营业

收入增速相对处于较高水平，净利润增速相对处于中等水平；与全部 A 股对比，上

半年煤炭板块营业收入合计同比增速高于全部 A 股 9.48 个百分点；归属于母公司

股东的净利润合计同比增速却低于全部 A 股 4 个百分点； 

 煤炭板块 2011 上半年营业成本合计同比增加 43.66%，增速较高，虽然低于一季度

的 48.26%，但较 2010 年全年的营业成本合计增速 38.18%，还是高出了 5.48 个百

分点；与全部 A 股对比，上半年煤炭板块成本合计增速高于全部 A 股 14,96 个百分

点；在 07 年 4 季度至 11 年 2 季度这段煤炭行业成本增速波动相对较小的期间内，

煤炭行业的成本增速基本上均高于全部 A 股的成本增速；  

 2011 上半年煤炭板块营业收入合计增速低于营业成本合计增速 7.03 个百分点，营

业成本增速明显快于营业收入增速；在 07 年 4 季度至 11 年 2 季度这段期间内：07

年 4 季度至 08 年 4 季度，煤炭行业营业收入与营业成本增速基本一致；自 08 年 4

季度至 11 年 2 季度，煤炭行业的成本增速基本上均高于营业收入的增速，说明 09

年以来煤炭行业营业成本增加明显较快； 

 环比方面，煤炭板块 2 季度归属于母公司股东净利润环比增长 8.43%，略高于全部

A 股的 6.77%；营业收入环比增速为 12.37%，略低于营业成本的 12.98%； 
 个股方面：兖州煤业、昊华能源、山煤国际在上半年表现出较好的成长性。 

 盈利能力分析 
 2011 年上半年煤炭板块毛利率为 31.21%，与 1 季度的 31.41%基本持平，低于 2010

年全年的 33.31%；从历史上看，自 2009 年 1 季度起，煤炭板块的毛利率总体呈现

明显的下降趋势；与全部 A 股对比，上半年煤炭行业毛利率高于全部 A 股 12.18 个

百分点，相对其他行业来讲，煤炭行业仍具有较强的盈利能力；上半年煤炭板块 ROE

为 10.52%，与上年同期的 10.31%基本持平；较全部 A 股的 8.33%高出 2.19 个百

分点； 

 个股方面：昊华能源、兖州煤业、露天煤业在盈利能力指标方面排名较靠前，综合

盈利能力较强；而焦炭类企业盈利能力目前仍明显较差。 

 综合以下两个方面因素，并考虑可能出现的经济增速下滑风险，我们预
计 2011 年全年煤炭板块净利润合计同比增速大致将略超过 20% 

 从煤炭板块盈利水平的季节性因素来看：一方面：通常情况下，第 1 季度由于春节

因素，第 4 季度由于年底费用结算等因素，煤炭板块在第 1 季度和第 4 季度的业绩

通常在年内处于较低水平，而第 3 季度的业绩通常在年内属于最好的一个季度，其

次是第 2 季度；另一方面：在 2001 至 2010 年这 10 年中，有 6 年下半年净利润同

比增速高于上半年，有 4 年下半年净利润同比增速低于上半年，下半年净利润同比

增速高于上半年的概率偏大； 

 从煤炭价格角度来看：一方面，2011 年上半年中转地秦皇岛港三种主要煤炭价格的

平均涨幅为 8.32%，而在下半年截至目前的 7-8 月这两个月平均涨幅为 13.98%，

下半年以来涨幅明显高于上半年；另一方面：我们认为动力煤价格将会继续高位运

行并很可能在近期出现小幅上涨；钢材补库存周期的临近可能已为期不远，炼焦煤

价格也存在上涨动力。 

 行业估值及评级 
 截至 9 月 7 日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 15.73 倍，自 2000 年以来

的平均值为 28.93 倍；市净率(MRQ，整体法)为 3.02 倍，自 2000 年以来的平均值

为 4.77 倍；预测市盈率方面，煤炭板块（SW 二级）11 年、12 预测市盈率分别为

14.24 倍、12.01 倍。总体来看，煤炭板块估值已处于较低水平，期投资价值逐步显

现，我们维持行业“看好”评级。 

预计煤炭板块全年业绩增速略超过 20% 

――煤炭行业 2011 年中报业绩综述 

分析师：任宪功                   SAC NO：S1150511010012                2011 年 9 月 7 日 

mailto:renxiangong@hotmail.com
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1.煤炭行业 11 年上半年业绩回顾 

1.1 成长性分析 

（1）煤炭板块 11 年上半年营业收入及净利润同比增速 

从图 1及表 2中可以看出，煤炭板块 2011上半年营业收入合计同比增长 36.63%，

归属于母公司股东的净利润合计同比增长 19.77%，实现了较高的增长率；与历

史对比，煤炭板块 2011 上半年营业收入增速处于较高水平，净利润增速处于中

等水平。 

图 1：煤炭板块营业收入及净利润同比增长率 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

（2）煤炭板块 11 年上半年营业收入及净利润同比增速与全部 A 股对比 

从图 2、图 3 和表 2 中可以看出，2011 上半年，煤炭板块营业收入合计同比增速

高于全部 A 股 9.48 个百分点；归属于母公司股东的净利润合计同比增速却低于

全部 A 股 4 个百分点； 

同时我们注意到，在图 3 中，煤炭板块的历年的净利润增速拐点在一定程度上滞

后于全部 A 股。 
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图 2：煤炭板块与全部 A 股营业收入增速对比 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

图 3：煤炭板块与全部 A 股净利润增速对比 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

（3）煤炭板块 11 年上半年营业成本同比增速 

从表 3 中可以看出，煤炭板块 2011 上半年营业成本合计同比增加 43.66%，增速

较高，虽然低于一季度的 48.26%，但较 2010 年全年的营业成本合计增速 38.18%，

还是高出了 5.48 个百分点； 

从图 4 中可以看出，与历史对比，在 07 年 4 季度以前，煤炭行业营业成本增速
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波动很大，自 07 年 4 季度起，波动相对较小（这种波动较小仅是与之前大幅波

动相对而言，下同）；在 07 年 4 季度至 11 年 2 季度这段成本增速波动相对较小

的期间，11 年上半年的营业成本增速相对处于较高的水平。 

（4）煤炭板块 11 年上半年营业成本同比增速与全部 A 股对比 

全部 A 股 2011 上半年营业成本合计同比增加 28.70%，煤炭板块成本合计增速高

于全部 A 股 14,96 个百分点，上半年煤炭行业成本增速明显快于全部 A 股； 

从图 4 中可以看出，在 07 年 4 季度至 11 年 2 季度这段煤炭行业成本增速波动相

对较小的期间内，煤炭行业的成本增速也基本上均高于全部 A 股的成本增速。 

图 4：煤炭板块与全部 A 股营业成本同比增速对比 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

（5）煤炭板块 11 年上半年营业收入与营业成本同比增速对比 

2011 上半年煤炭板块营业收入合计增速低于营业成本合计增速 7.03 个百分点

（=43.66%-36.63%），营业成本增速明显快于营业收入增速； 

从图 5 中可以看出，在 07 年 4 季度至 11 年 2 季度这段煤炭行业成本增速波动相

对较小的期间内：07 年 4 季度至 08 年 4 季度，煤炭行业营业收入与营业成本增

速基本一致；自 08 年 4 季度至 11 年 2 季度，煤炭行业的成本增速基本上均高于

营业收入的增速，说明 09 年以来煤炭行业营业成本增加明显较快。 
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图 5：煤炭板块营业收入与营业成本同比增速对比 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

（6）煤炭板块 11 年 2 季度营业收入、营业成本、净利润环比增速 

从表 1 中可以看出，煤炭板块（SW 煤炭开采Ⅱ）2 季度归属于母公司股东净利

润环比增长 8.43%，略高于全部 A 股的 6.77%；营业收入环比增速为 12.37%，

略低于营业成本的 12.98%； 

其中，SW 焦炭加工板块 2 季度营业收入环比下降 3.65%，营业成本环比上升

1.86%，净利润环比大幅下降 387.44%，表明焦炭行业盈利水平仍未见好转。 

 

表 1：2011 年 2 季度煤炭板块与 A 股营业收入、营业成本及净利润环比增速 

 

营业收入合计 

(环比增长率) 

营业成本合计 

(环比增长率) 

归属母公司股东的净利润合计 

(环比增长率) 

SW 煤炭开采Ⅱ 12.37 12.98 8.43 

  SW 煤炭开采Ⅲ 12.86 13.43 9.68 

  SW 焦炭加工 -3.65 1.86 -387.44 

全部 A股 12.18 18.46 6.77 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 2：2011 年上半年煤炭板块与全部 A 股成长能力对比 

 

营业收入合计(同比增长率%) 归属母公司股东的净利润合计(同比增长率%) 

 

SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 

2002-1-2Q 15.37 6.7 25.33 -19.14 

2002-1-3Q -17.57 22.72 -10.1 5.49 

2002-1-4Q 18.91 15.57 6.07 1.55 

2003-1Q 13.75 33.54 -5.3 82.38 

2003-1-2Q 22.28 29.76 6.73 30.76 

2003-1-3Q 19.64 27.66 12.29 31.32 

2003-1-4Q 16.73 27.08 1.99 39.47 

2004-1Q 27.76 30.68 51.99 42.29 

2004-1-2Q 35.61 32.42 80.2 46.89 

2004-1-3Q 43.11 31.48 101.18 39.32 

2004-1-4Q 50.49 28.37 125.43 47.85 

2005-1Q 51.52 24.07 101.94 4.98 

2005-1-2Q 41.7 24.18 60.24 2.61 

2005-1-3Q 29.59 23.84 26.11 -2.44 

2005-1-4Q 32.11 22.15 55.81 14.1 

2006-1Q 4.88 17.47 -29.04 -11.45 

2006-1-2Q 12.17 20.88 -20.25 9.8 

2006-1-3Q 15.92 21.59 -12.72 22.83 

2006-1-4Q 19.33 26.45 3.8 32.02 

2007-1Q 26.22 26.63 37.62 78.36 

2007-1-2Q 27.85 26.51 21.11 69.23 

2007-1-3Q 31.54 25.81 26.5 64.25 

2007-1-4Q 28.92 26.78 31.62 60.13 

2008-1Q 42.41 28.19 53 19.81 

2008-1-2Q 49.46 29.52 73.04 17.87 

2008-1-3Q 50.58 27.1 85.25 10.15 

2008-1-4Q 44.61 18.42 67.77 -12.74 

2009-1Q 2.81 -11.97 18.66 -25.26 

2009-1-2Q -0.36 -10.14 -4.12 -13.25 

2009-1-3Q -1.22 -5.36 -13.63 -1.4 

2009-1-4Q 12.85 4.37 -6.05 28.29 

2010-1Q 52.84 47.48 21.62 63.7 

2010-1-2Q 54.75 43.71 30.97 44.44 

2010-1-3Q 49.6 38.61 33.43 38.3 

2010-1-4Q 34.94 35.58 35.18 38.77 

2011-1Q 40.08 28.99 19.3 24.95 

2011-1-2Q 36.63 27.15 19.77 23.77 

     资料来源：wind、渤海证券研究所 
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 表 3：2011 年上半年煤炭板块与全部 A 股营业成本合计同比增速对比 

 

SW 煤炭开采Ⅱ—营业成本合计同比增速% 全部 A 股—营业成本合计同比增速% 

2002-1-4Q 17.68  22.79  

2003-1Q 64.68  53.71  

2003-1-2Q 35.65  34.29  

2003-1-3Q 54.67  35.00  

2003-1-4Q 51.64  32.13  

2004-1Q 57.66  35.80  

2004-1-2Q 38.81  36.69  

2004-1-3Q 42.19  37.96  

2004-1-4Q 177.02  38.22  

2005-1Q 50.67  32.03  

2005-1-2Q 45.91  28.35  

2005-1-3Q 37.01  29.14  

2005-1-4Q 31.14  33.22  

2006-1Q 22.70  28.83  

2006-1-2Q 130.82  35.67  

2006-1-3Q 44.25  29.62  

2006-1-4Q 24.87  32.14  

2007-1Q 205.13  44.29  

2007-1-2Q 58.03  41.17  

2007-1-3Q 168.07  43.51  

2007-1-4Q 32.06  26.16  

2008-1Q 44.18  39.51  

2008-1-2Q 48.03  38.93  

2008-1-3Q 47.59  42.06  

2008-1-4Q 40.44  24.23  

2009-1Q 0.14  -11.21  

2009-1-2Q 3.23  -9.40  

2009-1-3Q 4.15  -5.18  

2009-1-4Q 23.65  1.62  

2010-1Q 70.95  59.15  

2010-1-2Q 67.12  56.81  

2010-1-3Q 59.31  46.38  

2010-1-4Q 38.18  38.78  

2011-1Q 48.26  30.97  

2011-1-2Q 43.66  28.70  

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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（7）煤炭板块个股业绩增速比较： 

煤炭板块个股 2011 年上半年营业收入增速排名详见表 4； 

煤炭板块个股 2011 年上半年净利润增速排名详见表 5； 

煤炭板块个股 2011 年上半年基本每股收益增速排名详见表 6。 

其中，在表 5 中，2011 年上半年归属母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增

速排名前 5 名的分别为 ST 贤成、美锦能源、山西焦化、兖州煤业、昊华能源；

在表 6 中，2011 年上半年归属母公司股东的净利润（扣除非经常损益）增速排名

后 5 名的分别为大有能源、安泰集团、安源股份、ST 黑化、四川圣达。 

综合表 4、表 5 和表 6 来看，兖州煤业、昊华能源、山煤国际在上半年表现出较

好的成长性；而部分焦炭企业由于上年基数较低（或上年同期亏损），所以净利润

增速也较快。 
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表 4：2011 年上半年煤炭板块个股营业收入增速排名 

排名 上市公司 营业收入(同比增长率%) 

1 阳泉煤业 87.67 

2 郑州煤电 77.54 

3 昊华能源 75.90 

4 西山煤电 66.89 

5 神火股份 60.30 

6 山煤国际 54.68 

7 中国神华 40.50 

8 盘江股份 38.51 

9 兖州煤业 33.05 

10 开滦股份 31.04 

11 兰花科创 29.03 

12 潞安环能 27.75 

13 恒源煤电 22.57 

14 宝泰隆 22.42 

15 安泰集团 21.15 

16 冀中能源 20.70 

17 中煤能源 19.35 

18 山西焦化 17.62 

19 靖远煤电 17.26 

20 平庄能源 16.79 

21 四川圣达 14.50 

22 国投新集 14.23 

23 露天煤业 13.71 

24 大同煤业 13.14 

25 上海能源 11.42 

26 ST 贤成 10.44 

27 安源股份 9.36 

28 美锦能源 9.04 

29 ST 黑化 7.51 

30 平煤股份 0.83 

31 国际实业 -3.40 

32 煤气化 -12.51 

33 太工天成 -25.44 

34 大有能源 — 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 5：2011 年上半年煤炭板块个股净利润增速排名 

归属母公司股东的净利润增速 归属母公司股东的净利润增速-扣除非经常损益 

排名 公司 同比% 排名 公司 同比% 

1 美锦能源 731.78  1 ST 贤成 1535.57  

2 山西焦化 138.24  2 美锦能源 735.22  

3 兖州煤业 91.18  3 山西焦化 139.34  

4 昊华能源 66.36  4 兖州煤业 90.86  

5 山煤国际 45.98  5 昊华能源 66.10  

6 ST 贤成 38.17  6 山煤国际 53.24  

7 盘江股份 37.00  7 盘江股份 37.66  

8 潞安环能 32.31  8 潞安环能 31.40  

9 阳泉煤业 28.69  9 阳泉煤业 28.37  

10 冀中能源 28.29  10 冀中能源 24.34  

11 国际实业 18.85  11 中国神华 17.90  

12 中国神华 16.10  12 中煤能源 16.80  

13 靖远煤电 15.84  13 靖远煤电 16.07  

14 中煤能源 11.95  14 国际实业 14.13  

15 西山煤电 9.40  15 西山煤电 10.03  

16 恒源煤电 9.36  16 恒源煤电 9.03  

17 开滦股份 9.02  17 开滦股份 8.74  

18 兰花科创 4.83  18 兰花科创 5.30  

19 大同煤业 3.48  19 大同煤业 4.33  

20 平庄能源 -3.76  20 平庄能源 -4.46  

21 国投新集 -5.56  21 宝泰隆 -7.01  

22 宝泰隆 -9.95  22 国投新集 -8.94  

23 平煤股份 -10.41  23 平煤股份 -11.96  

24 神火股份 -12.99  24 露天煤业 -13.04  

25 露天煤业 -13.35  25 神火股份 -14.43  

26 上海能源 -15.80  26 上海能源 -15.35  

27 郑州煤电 -32.69  27 太工天成 -19.98  

28 太工天成 -38.99  28 郑州煤电 -32.39  

29 煤气化 -44.91  29 煤气化 -44.45  

30 四川圣达 -66.88  30 四川圣达 -49.35  

31 安源股份 -72.82  31 ST 黑化 -74.59  

32 ST 黑化 -90.53  32 安源股份 -75.52  

33 安泰集团 -210.30  33 安泰集团 -206.45  

34 大有能源 -255.00  34 大有能源 -303.58  

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 6：2011 年上半年煤炭板块个股基本每股收益增速排名 

排名 公司 基本每股收益(同比增长率%) 

1 美锦能源 800.00 

2 山西焦化 138.64 

3 兖州煤业 88.89 

4 山煤国际 45.28 

5 昊华能源 44.00 

6 ST 贤成 38.38 

7 盘江股份 36.90 

8 潞安环能 32.31 

9 冀中能源 28.30 

10 阳泉煤业 26.92 

11 靖远煤电 18.18 

12 国际实业 16.67 

13 中国神华 16.05 

14 中煤能源 11.76 

15 西山煤电 9.41 

16 开滦股份 8.82 

17 兰花科创 4.83 

18 大同煤业 4.00 

19 恒源煤电 -1.53 

20 平庄能源 -2.78 

21 国投新集 -5.71 

22 平煤股份 -10.40 

23 神火股份 -13.64 

24 露天煤业 -14.29 

25 上海能源 -16.41 

26 宝泰隆 -22.85 

27 郑州煤电 -32.74 

28 太工天成 -38.46 

29 煤气化 -44.90 

30 四川圣达 -66.86 

31 安源股份 -72.81 

32 ST 黑化 -90.91 

33 安泰集团 -183.33 

34 大有能源 -255.21 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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1.2 盈利能力分析 

（1）煤炭板块 2011 年上半年毛利率 

从图 6 及表 7 中可以看出，2011 年上半年煤炭板块毛利率为 31.21%，与 1 季度

的 31.41%基本持平，低于 2010 年全年的 33.31%； 

从历史上看，上半年的毛利率水平也处于煤炭板块历年相对较低的水平，从图 6

中可以看出，自 2009 年 1 季度起，煤炭板块的毛利率总体呈现明显的下降趋势，

从前文分析及图 5 可知，这一阶段也正是煤炭板块营业成本增速明显快于营业收

入增速的阶段； 

与全部 A 股对比，11 年上半年全部 A 股毛利率为 19.03%，煤炭行业高于全部 A

股 12.18 个百分点，相对其他行业来讲，煤炭行业仍具有较强的盈利能力。 

（2）煤炭板块 2011 年上半年 ROE 

从图 6 及表 7 中可以看出，2011 年上半年煤炭板块 ROE 为 10.52%，与上年同

期的 10.31%基本持平；较全部 A 股的 8.33%高出 2.19 个百分点。 

图 6：煤炭板块（sw 煤炭开采 II）盈利能力 

                         

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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表 7：2011 年上半年煤炭板块与全部 A 股盈利能力对比 

 

销售毛利率%(整体法) 净资产收益率 %-平均(整体法) 

 

SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 SW 煤炭开采Ⅱ 全部 A 股 

2003-1-2Q 37.61 21.59 4.95 4.16 

2003-1-3Q 36.07 21.6 7.29 6.44 

2003-1-4Q 36.02 24.51 8.64 9.04 

2004-1Q 36.63 21.99 2.96 2.64 

2004-1-2Q 39.23 21.41 7.8 5.47 

2004-1-3Q 39.41 21.05 12.62 8.17 

2004-1-4Q 41.16 24.12 18.33 16.93 

2005-1Q 40.11 19.53 4.93 2.53 

2005-1-2Q 37.43 19.13 10.02 5.11 

2005-1-3Q 35.95 18.36 13.34 7.31 

2005-1-4Q 42.98 21.73 25.83 14.73 

2006-1Q 31.49 16.41 3.19 2.11 

2006-1-2Q 32.48 17.48 8.78 6.2 

2006-1-3Q 31.45 17.23 11.63 8.9 

2006-1-4Q 40.09 21.23 20.91 14.6 

2007-1Q 31.99 18.55 4.38 3.71 

2007-1-2Q 40.15 21.68 11.13 9.2 

2007-1-3Q 30.02 18.68 13.06 12.47 

2007-1-4Q 38.8 21.07 18.82 19.36 

2008-1Q 39.73 19.66 5.16 4.13 

2008-1-2Q 40.73 18.72 12.05 8.46 

2008-1-3Q 41.14 18.42 19.5 11.7 

2008-1-4Q 40.56 18.21 22.34 13.68 

2009-1Q 41.77 20.21 4.69 2.8 

2009-1-2Q 39.22 20.82 9.16 6.76 

2009-1-3Q 37.97 20.91 13.52 10.44 

2009-1-4Q 34.87 20.49 17.01 14.27 

2010-1Q 35.3 20.05 4.99 3.89 

2010-1-2Q 34.62 19.83 10.31 8.38 

2010-1-3Q 33.94 19.72 15.4 12.32 

2010-1-4Q 33.31 19.87 19.71 16.14 

2011-1Q 31.41 19.39 5.04 4.06 

2011-1-2Q 31.21 19.03 10.52 8.33 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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（3）煤炭板块个股盈利能力比较 

煤炭板块个股 2011 年上半年销售毛利率、销售净利率和 ROE 排名详见表 8。 

其中， 2011 年上半年毛利率排名前 5 位的分别为 ST 贤成、昊华能源、兖州煤

业、大同煤业、兰花科创；毛利率排名后 5 位的分别为 ST 黑化、安泰集团、郑

州煤电、美锦能源、太工天成； 

2011 年上半年销售净利率排名前 5 位的分别为中国神华、盘江股份、兖州煤业、

昊华能源、露天煤业；销售净利率排名后 5 位的分别为太工天成、ST 黑化、安泰

集团、四川圣达、美锦能源； 

2011 年上半年 ROE 排名前 5 位的分别为露天煤业、山煤国际、潞安环能、神火股

份、西山煤电；ROE 排名后 5 位的分别为 ST 黑化、太工天成、安泰集团、大有

能源、四川圣达； 

总体来看，昊华能源、兖州煤业、露天煤业在以上三个盈利能力指标方面排名均

较靠前，综合盈利能力较强；而焦炭类企业盈利能力目前仍明显较差。 
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表 8：煤炭板块个股 2011 年上半年销售毛利率、净利率、ROE 排名 

排名 公司 销售毛利率% 排名 公司 销售净利率% 排名 公司 净资产收益率 ROE%(加权) 

1 ST 贤成 58.01 1 中国神华 25.29 1 露天煤业 17.74 

2 昊华能源 48.38 2 盘江股份 24.39 2 山煤国际 16.82 

3 兖州煤业 46.22 3 兖州煤业 24.30 3 潞安环能 15.07 

4 大同煤业 46.01 4 昊华能源 22.81 4 神火股份 13.50 

5 兰花科创 44.48 5 露天煤业 21.82 5 西山煤电 13.37 

6 中国神华 43.27 6 大同煤业 20.15 6 阳泉煤业 13.30 

7 盘江股份 43.02 7 兰花科创 18.57 7 盘江股份 13.26 

8 潞安环能 42.88 8 平庄能源 18.47 8 冀中能源 13.18 

9 露天煤业 37.56 9 国际实业 18.28 9 兖州煤业 12.74 

10 平庄能源 37.15 10 ST 贤成 17.77 10 昊华能源 12.54 

11 中煤能源 35.30 11 潞安环能 17.57 11 上海能源 12.14 

12 西山煤电 33.56 12 国投新集 15.20 12 平煤股份 11.51 

13 国投新集 32.83 13 上海能源 14.99 13 兰花科创 10.89 

14 上海能源 29.59 14 西山煤电 13.17 14 中国神华 10.86 

15 国际实业 29.31 15 中煤能源 12.79 15 恒源煤电 10.02 

16 安源股份 28.18 16 恒源煤电 12.68 16 靖远煤电 9.98 

17 煤气化 27.75 17 靖远煤电 10.40 17 平庄能源 9.00 

18 靖远煤电 27.73 18 平煤股份 9.06 18 国投新集 8.34 

19 恒源煤电 26.38 19 冀中能源 8.81 19 山西焦化 7.64 

20 冀中能源 24.28 20 煤气化 7.85 20 开滦股份 7.64 

21 平煤股份 21.92 21 宝泰隆 7.66 21 中煤能源 6.62 

22 宝泰隆 16.59 22 阳泉煤业 6.68 22 大同煤业 6.59 

23 开滦股份 14.09 23 开滦股份 4.98 23 ST 贤成 5.30 

24 阳泉煤业 13.99 24 神火股份 4.00 24 宝泰隆 5.07 

25 四川圣达 12.20 25 山煤国际 3.55 25 国际实业 3.80 

26 神火股份 11.11 26 山西焦化 2.69 26 煤气化 3.23 

27 山西焦化 9.67 27 安源股份 2.30 27 郑州煤电 2.38 

28 山煤国际 9.21 28 郑州煤电 1.51 28 安源股份 2.08 

29 太工天成 9.11 29 美锦能源 1.35 29 美锦能源 2.05 

30 美锦能源 7.43 30 四川圣达 0.57 30 四川圣达 0.80 

31 郑州煤电 6.53 31 安泰集团 -7.25 31 大有能源 -1.80 

32 安泰集团 5.04 32 ST 黑化 -19.61 32 安泰集团 -6.49 

33 ST 黑化 -7.96 33 太工天成 -23.02 33 太工天成 -7.34 

34 大有能源 — 34 大有能源 — 34 ST 黑化 -29.20 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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2.煤炭行业 11 年度全年业绩增速预计 

我们根据以下两个方面大致预计 11 年煤炭板块全年业绩增速： 

（1） 从煤炭板块盈利水平的季节性因素来看： 

参考图 7，通常情况下，第 1 季度由于春节因素，第 4 季度由于年底费用结算等

因素，煤炭板块在第 1 季度和第 4 季度的业绩通常在年内处于较低水平，而第 3

季度的业绩通常在年内属于最好的一个季度，其次是第 2 季度；根据这个季节性

规律，我们大致估计下半年煤炭板块净利润与上半年净利润至少能基本持平； 

在图 8 中，我们考察近 10 年以来，煤炭板块在一个年度中，上、下半年的净利

润同比增速情况。在 2001 至 2010 年这 10 年中，有 6 年下半年净利润同比增速

高于上半年，有 4 年下半年净利润同比增速低于上半年，下半年净利润同比增速

高于上半年的概率偏大（不过此处仅是静态的概率分析，未考虑各年度每个季节

宏观经济的实际增长情况，因此结论也仅做参考）。 

图 7：煤炭板块近几年归属母公司股东的净利润合计—单季度（亿元） 

资料来源：wind、渤海证券研究所 
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图 8：煤炭板块上、下半年的净利润合计同比增速对比（%） 

 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

（2） 从煤炭价格角度来看： 

一方面，以中转地秦皇岛动力煤价格为例：从表 9 和图 9 中可以看出，2011 年

上半年中转地秦皇岛港三种主要煤炭价格的平均涨幅为 8.32%，而在下半年截至

目前的 7-8 月这两个月平均涨幅为 13.98%，下半年以来涨幅明显高于上半年； 

另一方面，对于目前至年底的煤炭价格预期，我们认为： 

动力煤方面：近一个月左右港口、电厂库存出现不同程度下降，近 3 周沿海煤炭

运价出现企稳回升迹象，近期生产地坑口价出现小幅上涨，而截至 8 月 31 日虽

然环渤海动力煤价格指数出现了连续 10 周的下跌，但是累计跌幅仅为 2.14%，

此外近期南方来水偏少，水力发电不足，而 9 月大秦线又进入检修期，综合判断，

我们认为动力煤价格将会继续高位运行并很可能在近期出现小幅上涨； 

炼焦煤方面：截至 9 月 2 日螺纹钢、线材、热卷（板）、中板、冷轧较 3 月 11 日

分别下降了 28.93%、58.78%、16.60%、15.15%和 6.99%。在钢材去库存的近

6 个月左右的期间，炼焦煤价格总体保持了平稳，甚至部分地区还出现了小幅的

上涨，同时近期钢材产能利用率处于较高水平，我们判断钢材补库存周期的临近

已为期不远，炼焦煤价格存在上涨动力。 
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表 9：中转地秦皇岛港动力煤价格：上半年与近 2 个月涨幅对比 

 

大同优混（5800） 山西优混（5500） 普通混煤（4000） 平均涨幅 

2010 年上半年均价 776.60  736.60  463.80  

 2011 年上半年均价 850.21  800.63  495.31  

 上半年涨幅 9.48% 8.69% 6.79% 8.32% 

2010 年 7-8 月均价 779.44  740.00  452.50  

 2011 年 7-8 月均价 881.67  833.89  525.56  

 近 2 个月涨幅 13.11% 12.69% 16.14% 13.98% 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

图 9：2010、2011 年中转地秦皇岛平仓均价（元/吨） 

资料来源：wind、渤海证券研究所 

2011 年 1季度煤炭行业归属母公司股东的净利润合计同比增速为 19.30%，上半年

为 19.77%；综合考虑季节性和煤炭价格这两方面因素，并考虑可能出现的经济增

速下滑风险，我们预计 2011 年全年煤炭板块净利润合计同比增速大致将略超过

20%。 

3.板块估值 

3.1 板块估值 

截至 9 月 7 日，SW 煤炭开采Ⅱ市盈率(TTM,整体法)为 15.73 倍，自 2000 年以来

的平均值为 28.93 倍；市净率(MRQ，整体法)为 3.02 倍，自 2000 年以来的平均值

为 4.77 倍；预测市盈率方面，煤炭板块（SW二级）11 年、12预测市盈率分别为

14.24 倍、12.01 倍。总体来看，煤炭板块估值已处于较低水平。 
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图 10：00 年至目前煤炭板块市盈率  图 11：00 年至目前煤炭板块市净率 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

3.2 行业评级 

由于欧美经济复苏前景仍不乐观，国内通胀压力依旧，紧缩性政策短期内难见缓

解迹象，煤炭板块短期内仍存在一定风险；但考虑到板块估值已较为便宜，长期

投资价值逐步显现，我们维持行业“看好”评级。 

推荐股票： 

受益于山西省焦炭行业整合使得行业将逐步走出低谷的安泰集团；煤质优良、未

来成长性明确的昊华能源；产能增速较快、二次资产注入明确的山煤国际；资产

注入预期强烈、无烟喷吹煤龙头企业阳泉煤业；成长性良好、受益于稀缺资源保

护性开采政策的焦煤龙头企业西山煤电；估值优势明显、积极收购海外资源的兖

州煤业。 
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项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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