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投资要点： 

 煤炭行业利润增速放缓。上半年煤炭板块营业总收入同比增长

37.27%，处于行业前列，但由于成本的上升，归属于母公司股东的

净利润同比仅增长 19.29%，处于行业中下游；上半年煤炭行业上市

公司整体销售毛利率为 31.87%，比去年同期下降了 3.74 个百分点，

在所有行业板块中，煤炭行业整体毛利率下滑较大；但煤炭行业的

盈利能力、偿债能力仍处于行业领先水平。 

 拥有稀缺煤种的上市公司表现优异。行业利润增速低于收入的增幅，

但拥有稀缺煤种的公司表现优异，兖州煤业、昊华能源、山煤国际

和盘江股份的增幅大幅跑赢行业均值，它们的净利润增幅分别是

91%、63%、46%和 37%，阳泉煤业、潞安环能和冀中能源净利润增

幅也很乐观，分别为 29%、32%、33%。 

 投资策略：我们认为一、国内经济增速放缓有限，粗钢产量仍维持

高位，且库存正在下降中，汽车产销量已经在谷底；二、受高铁及

近期各地出现的安全事故的影响，且在各地换届的背景下，我们认

为供给会受到一定程度的影响；三、中国以及日本进口的恢复，使

国际煤价一直维持在高位；四、一方面是开采区域的西移，一方面

是开采难度的增加，且人力成本及安全投入也在增加，煤价将在高

位运行；五、今年由于合同电煤价格的稳定使电煤上市公司业绩增

速一般，煤电矛盾已经越来越尖锐化，电力体制改革已经越来越近，

从而有利于电煤合同价越来越接近市场价；六、信达股权的解决正

逐步推进中，资产注入的预期越来越强烈。因此我们认为在股价调

整过程中我们可以配置产量增长稳定、资产注入预期强烈的公司以

及稀缺煤种的公司，建议关注兰花科创、潞安环能、煤气化、冀中

能源、阳泉煤业、昊华能源、神火股份、中国神华。 

一年煤炭股和大盘走势比较 
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一、煤炭行业利润稳定增长，但增速放缓 

上半年中报公布完毕，我们选用申万煤炭 III 与申万一级子行业进行

比较，看煤炭行业利润变化及盈利指标变化情况。 

 

1.1 收入增速较快，净利润增速一般 

上半年煤炭上市公司的产量和销量均出现较大增长，业绩同比增长较

快，但由于成本上涨过快，收入增幅高于利润增幅。上半年煤炭板块营业

总收入同比增长 37.27%，处于行业前列，利润总额同比增长 23.88%，归

属于母公司股东的净利润同比仅增长 19.29%，处于行业中下游。 

 

虽然煤炭行业利润增速只有 19%，但煤炭行业利润增速相对稳定，跟

年初的预期基本相符合。 

 

图 1: 各行业营业收入同比增速 图 2:各行业净利润同比增速 

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 煤炭行业毛利率下滑较大 

上半年煤炭行业上市公司整体销售毛利率为 31.87%，比去年同期下

降了 3.74 个百分点，在所有行业板块中，煤炭行业整体毛利率下滑较大，

但煤炭行业毛利率依然维持在较高水平，导致毛利率下滑幅度较大的原因

一方面是成本上涨较快，另一方面是动力煤公司煤炭售价相对稳定拉低整

体毛利率。 

 

表 1：各行业销售毛利率变化情况 

 2008A 2009A 2010H 2010A 2011H 2011H-2010H
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SW 交通运输 20.8 17.91 25.1 25.05 20.92 -4.18 

SW 其他采掘Ⅱ 51.47 43.75 52.94 50.02 49.13 -3.81 

SW 煤炭开采Ⅲ 42.06 35.87 35.61 34.14 31.87 -3.74 

SW 石油开采Ⅱ 36.17 37.88 34.55 33.79 31.03 -3.52 

SW 金融服务 18.18 22.95 24.28 23.61 20.9 -3.38 

SW 医药生物 28.34 29.23 29.43 29.16 27.21 -2.22 

SW 黑色金属 9.93 7.69 9.74 8.6 7.87 -1.87 

SW 轻工制造 18.5 19.94 20.06 19.72 18.22 -1.84 

SW 电子元器件 18.77 19.78 21.85 21.91 20.42 -1.43 

SW 农林牧渔 14.21 14.83 14.22 13.84 13.1 -1.12 

SW 餐饮旅游 36.19 37.35 38.95 36.95 37.86 -1.09 

SW 化工 9.63 21.44 17.66 18.9 16.67 -0.99 

SW 公用事业 10.42 19.5 15.61 16.76 14.73 -0.88 

SW 交运设备 14.9 15.94 17.61 17.53 16.79 -0.82 

SW 信息服务 35.47 33.34 31.82 31.42 31.01 -0.81 

SW 综合 15.72 15.93 13.36 14.97 12.91 -0.45 

SW 家用电器 19.03 21.52 18.49 18.82 18.23 -0.26 

SW 商业贸易 12.66 12.48 12.11 12.02 12.03 -0.08 

SW 机械设备 19.58 21.38 21.79 21.86 22.21 0.42 

SW 建筑建材 12.29 11.95 12.03 11.91 12.69 0.66 

SW 信息设备 21.8 22.04 18.43 18.69 19.22 0.79 

SW 有色金属 12.54 11.48 11.47 11.81 12.72 1.25 

SW 纺织服装 19.71 22.06 20.95 22.62 22.69 1.74 

SW 食品饮料 34.44 39.33 40.69 39.01 43.04 2.35 

SW 房地产 35.47 35.08 36.72 37.11 39.81 3.09 

SW 焦炭加工 11.79 0.68 4.63 8.75 7.81 3.18 

数据来源：wind、山西证券研究所 

 

1.3 煤炭行业盈利能力仍较强劲 

上半年煤炭行业整体 ROE 为 10.72%，比去年略增加 0.18 个百分点，

高于各行业均值 6.7%，处于各行业前列，煤炭行业的整体盈利仍较强劲，

煤炭行业仍处于景气周期。 
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图 3：上半年各板块 ROE 情况 

 

数据来源：wind,山西证券研究所 

 

近几年煤炭行业盈利能力一直较强，煤炭行业负债一直维持较低水

平，上半年煤炭开采板块资产负债率为 44.54%，处于行业前列；煤炭行

业每股经营活动产生的现金流达到 1.36 元，优于所有行业；其流动比率、

速动比率及经营活动产生的现金流量净额/负债合计均有明显优势。 

 

表 2：各行业现金流及负债情况 

单位：% 资产负债率 
每股经营活动 

产生的现金流（元）
流动比率 速动比率

经营活动产生的 

现金流量净额/负债 

SW 煤炭开采Ⅲ 44.54 1.36 1.34 1.20 0.21 

SW 农林牧渔 52.13 0.19 1.28 0.78 0.06 

SW 采掘 42.94 0.87 0.98 0.72 0.18 

SW 化工 54.24 0.25 1.02 0.57 0.04 

SW 黑色金属 63.82 0.32 0.83 0.44 0.04 

SW 有色金属 55.60 0.28 1.18 0.71 0.05 

SW 建筑建材 75.37 -0.37 1.21 0.80 -0.03 

SW 机械设备 54.14 -0.29 1.55 1.12 -0.06 

SW 电子元器件 40.84 0.00 2.01 1.65 0.00 

SW 交运设备 62.19 -0.20 1.25 0.95 -0.03 

SW 信息设备 55.45 -0.41 1.57 1.15 -0.07 

SW 家用电器 66.78 0.34 1.26 1.00 0.04 

SW 食品饮料 41.41 0.76 1.63 1.16 0.22 

SW 纺织服装 48.58 -0.14 1.46 0.83 -0.04 
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SW 轻工制造 53.94 0.12 1.31 0.88 0.02 

SW 医药生物 41.12 0.10 1.90 1.50 0.03 

SW 公用事业 71.11 0.31 0.51 0.42 0.03 

SW 交通运输 56.10 0.26 0.81 0.75 0.06 

SW 房地产 71.28 -0.40 1.73 0.49 -0.04 

SW 金融服务 93.59 0.45 1.35 1.07 0.01 

SW 商业贸易 65.25 -0.10 1.21 0.72 -0.01 

SW 餐饮旅游 41.16 0.12 1.45 1.12 0.05 

SW 信息服务 44.72 0.51 0.78 0.65 0.10 

SW 综合 63.45 0.03 1.16 0.66 0.01 

数据来源：山西证券研究所 

 

1.4 三项费用率优于行业平均水平 

上半年煤炭营业费用率为 2.89%，明显优于行业 4.92 的平均水平；管

理费用率为 5.68%，比行业 5.78 的平均水平略低；财务费用率为 0.62%，

也明显优于 1.24 的行业平均水平。 

 

表 3：各行业三项费用率 

单位：% 营业费用率 管理费用率 财务费用率 

SW 公用事业 0.53 2.86 7.2 

SW 建筑建材 0.74 3.51 0.79 

SW 有色金属 0.89 2.7 1.58 

SW 黑色金属 1.08 2.72 1.22 

SW 焦炭加工 1.17 3.51 3.5 

SW 其他采掘Ⅱ 1.43 8.95 -0.45 

SW 化工 1.66 2.76 0.61 

SW 综合 1.88 3.63 1.88 

SW 石油开采Ⅱ 2.57 4.04 0.53 

SW 电子元器件 3.27 9.06 0.66 

SW 房地产 3.64 5.51 2.49 

SW 农林牧渔 3.8 4.34 1.44 

SW 交通运输 3.88 4.23 1.16 

SW 交运设备 4.08 4.6 0.33 

SW 机械设备 4.3 6.1 0.66 

SW 轻工制造 4.61 4.9 2.59 

SW 商业贸易 4.95 2.34 0.32 

SW 信息设备 6.7 5.16 0.41 

SW 纺织服装 6.89 5.42 1.64 

SW 金融服务 7.48 23.18 0.4 

SW 家用电器 9.87 3.61 0.23 

SW 医药生物 10.42 5.98 0.83 
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SW 信息服务 11.59 9.74 0.34 

SW 餐饮旅游 13.3 10.45 1.17 

SW 食品饮料 14.29 5.26 0.06 

SW 煤炭开采Ⅲ 2.89 5.68 0.62 

平均 4.92 5.78 1.24 

数据来源：山西证券研究所 

二、高速增速进入稳定增长 

2.1 净利润增速放缓 

我们继续选取我们重点跟踪的 24 家煤炭企业作为研究标的，进一步

分析变化情况。从我们重点关注的 24 家煤炭企业统计情况来看，上半年

营业总收入为 3412.35 亿元，同比增长 37.35%；归属于母公司的净利润为

480.36 亿元，同比仅增长 19.28%，其中一季度实现营业总收入为 1603.51

亿元，同比增长 41%，环比增长 16.76%；归属于母公司的净利润为 229.30

亿元，同比增长 18%，环比增长 28.93%。二季度实现营业总收入 1808.84

亿元，同比增长 35%，环比增长 12.80%；归属于母公司的净利润为 251.05

亿元，同比增长 21%，环比增长 9.48%。 

 

图 4:营业收入及净利润变化情况（累计值同比） 图 5:营业收入及净利润变化情况（单季度环比）

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

2.2 毛利率下降，二季度下降较大 

近年来煤炭行业毛利率由于成本的上升，毛利率有所下滑，但还基本

处于高位。上半年煤炭行业上市公司整体销售毛利率为 31.87%，比去年

同期下降了 3.74 个百分点，其中一季度销售毛利率 32.06%，二季度销售

毛利率为 31.71%，比一季度略有下降。 
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图 6:各年毛利率变化 图 7:单季度毛利率变化 

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2.3 期间费用率有所下降 

由于煤炭行业近年来处于卖方市场，近年来煤炭行业期间费用控制力

在加强，期间费用率也有小幅下降，上半年煤炭行业上市公司整体期间费

用率 9.18%，比去年同期 9.75%下降 0.06 个百分点，其中一季度期间费用

率为 9.33%，二季度为 9.08%，比一季度略有下降。 

 

表 4：煤炭行业上市公司期间费用率变化情况 

单位：% 营业费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

2010H 3.18 5.95 1.58 10.71 

2011H 2.89 5.68 0.62 9.19 

2010Q1 3.31 6.4 0.71 10.42 

2010Q2 3.07 5.57 2.32 10.96 

2010Q3 3.15 6.66 -0.81 9 

2010Q4 3.36 9.3 0.41 13.07 

2011Q1 3.07 5.6 0.66 9.33 

2011Q2 2.73 5.76 0.59 9.08 

数据来源：山西证券研究所 

 

2.4 公司表现参差不齐 

虽然行业增速一般，但上市公司业绩分化严重，由于今年合同电煤价

格相对稳定，因此从事稀缺煤种资源开发的上市公司业绩表现更好。尽管

整个行业的净利润增速低于营业收入的增幅，但仍有兖州煤业、昊华能源、

山煤国际和盘江股份的增幅大幅跑赢行业均值，它们的净利润增幅分别是
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91%、63%、46%和 37%，其他如阳泉煤业、潞安环能和冀中能源净利润

增幅也很乐观，分别为 29%、32%、33%；而与此相反，安源股份、煤气

化、郑州煤电、上海能源、露天煤业、神火股份和平煤股份的净利润大幅

下滑，幅度超过 10%。 

 

费用控制得到，提升自身净利润。上半年 24 家上市公司平均销售期

间费用率下降了 0.45 个百分点，下降最快的为兖州煤业，幅度为 12%，

其次为大同煤业、昊华能源、郑州煤电、阳泉煤业，分别下降 3%、3%、

2%、2%。上升最快的为西山煤电、靖远煤电、潞安环能，分别上升 3%、

3%、2%。 

 

图 8:主要煤炭上市公司净利润增幅变动 图 9:主要煤炭上市公司净利润率和毛利率变化 

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

  

 

表 5：主要煤炭上市公司经营指标 

煤炭开采毛利率 销售期间费用率 ROE(平均) 净利润率 
证券简称 

2010H 2011H 变动 2010H 2011H 变动 2010H 2011H 变动 2010H 2011H 变动

兖州煤业 50% 49% -1% 23% 11% -12% 9% 13% 4% 17% 24% 7%

大同煤业 49% 47% -3% 20% 17% -3% 7% 7% -1% 19% 20% 1%

冀中能源 27% 30% 3% 10% 11% 1% 12% 13% 1% 8% 9% 1%

郑州煤电 31% 21% -11% 6% 3% -2% 4% 2% -1% 2% 2% 0%

靖远煤电 23% 28% 5% 9% 12% 3% 9% 10% 1% 11% 10% 0%

潞安环能 43% 45% 2% 15% 18% 3% 15% 16% 0% 18% 18% 0%

盘江股份 44% 43% -1% 11% 10% -1% 12% 14% 2% 25% 24% 0%

山煤国际 50% 61% -11% 3% 4% 1% 15% 17% 2% 4% 4% -1%

开滦股份 39% 37% -2% 7% 7% -1% 8% 8% 0% 6% 5% -1%
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中煤能源 43% 40% -3% 17% 17% 0% 6% 7% 0% 14% 13% -1%

恒源煤电 28% 27% -1% 8% 7% -1% 15% 10% -5% 14% 13% -2%

平煤股份 28% 26% -2% 7% 8% 1% 15% 12% -3% 11% 9% -2%

昊华能源 53% 48% -5% 14% 12% -3% 13% 13% -1% 24% 23% -2%

阳泉煤业 25% 24% -1% 6% 4% -2% 19% 17% -2% 10% 7% -3%

国投新集 35% 31% -4% 10% 10% 0% 10% 8% -2% 18% 15% -3%

神火股份 54% 51% -3% 7% 5% -2% 19% 14% -6% 8% 4% -4%

煤气化 37% 35% -2% 12% 14% 2% 6% 3% -3% 12% 8% -4%

平庄能源 36% 40% 3% 6% 8% 2% 11% 9% -2% 22% 18% -4%

兰花科创 60% 68% 8% 14% 13% -1% 13% 11% -2% 23% 19% -4%

上海能源 33% 36% 2% 9% 9% 0% 18% 12% -6% 20% 15% -5%

中国神华 37% 34% -3% 8% 7% -1% 11% 11% 0% 31% 25% -6%

西山煤电 54% 54% 0% 12% 14% 3% 16% 13% -2% 20% 13% -6%

露天煤业 43% 38% -5% 6% 7% 1% 23% 19% -4% 29% 22% -7%

安源股份 47% 38% -9% 18% 20% 2% 7% 2% -5% 10% 2% -7%

数据来源：wind、山西证券研究所 

毛利率和净利率普遍下滑，但仍有公司带来亮点。我们对上市公司煤

炭开采业务的数据进行统计发现，上半年毛利率下降最快的上市公司为郑

州煤电，下降 10.6%，其次是安源股份、露天煤业、昊华能源、国投新集，

分别下降 9.2%、5.4%、5%；毛利率上升最快的是兰花科创，为 8.2%，其

次为靖远煤电、冀中能源、平庄能源，分别上升 5%、3.4%、3.3%。值得注

意的是昊华能源净利润增幅较大，而毛利率下降 5.4 个百分点。综合来看，

在 24 家样本股中，净利润率下滑有 20 家，毛利率下滑的有 17 家，这也

是整体毛利率下滑的直接原因。 

 

营业成本增长过快是整个行业毛利率下滑的根本原因。上半年 24 家

煤炭企业营业总成本为 2695.23 亿元，同比增长 41%，高于收入 37%的增

幅；二季度营业总成本环比增加 12.61%，比一季度环比略有增加。经过

分析，我们认为营业总成本增加主要是由于原材料价格上涨和人工成本的

上涨，除此之外，长期看，煤炭开采成本的不断上升推高了企业成本，这

也是长期煤价上涨的内在驱动因素。 

 

表 6：上半年 24 家煤炭上市公司营业总成本变化 

 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30 

营业总成本（亿元） 868.04 1,916.65 2,965.38 4,097.27 1,267.68 2,695.23 

同比 63.80% 62.14% 54.14% 35.32% 46.04% 40.62% 

环比 -21.37% 20.80% 0.01% 7.93% 12.00% 12.61% 
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数据来源：wind、山西证券研究所 

产销量和煤价在煤炭企业的盈利中起主导作用。由于有三家公司未公

布产销量，我们以 21 家公司为标的研究产销量变化情况。上半年神火股

份、上海能源、大同煤业、平庄能源、平煤股份和国投新集 6 家公司产量

出现负增长，这部分解释上文提到的相应公司净利润增速下滑的原因，另

外在这 21 家煤炭企业产量同比增幅在 10%以下的仍有 7 家，有 8 家销量

增速超过 10%，中国神华、西山煤电、盘江股份产量增速都在 20%以上。

在煤炭平均销售价格中，增长幅度在 0-10%的仅有 6 家，超过 10%的有 16

家，其中超过 20%的有 4 家，其中兰花科创达到 34.67%，山煤国际达到

41.55%。 

 

上半年这 24 家煤炭上市公司的 ROE 平均水平为 11%，比去年同期下

降 1 个百分点，其中 ROE 上升较大的为兖州煤业，增加 4%，其次为山煤

国际和盘江股份，分别增加 2%和 2%，下降较快的为神火股份、上海能源、

恒源煤电、安源股份、露天煤业和平煤股份，分别下降 6%、6%、5%、5%、

4%、3%。 

 

表 7：主要煤炭上市公司经营数据 

产量 

（万吨） 

销量 

（万吨） 
产量（万吨） 销量（万吨） 平均销售价格（元/吨） 

净利润增

速 证券简称 

2010H 2010H 2011H 同比 2011H 同比 2010H 2011H 同比 2011H 

中国神华 11860.00 14580.00 14040.00 18.38% 19120.00 31.14% 329.65 441.07 33.80% 17% 

盘江股份 554.88 369.66 583.00 5.07% 459.00 24.17% 685.06 773.53 12.91% 37% 

西山煤电 1087.78 926.99 1436.90 32.09% 1129.46 21.84% 716.18 809.18 12.99% 9% 

阳泉煤业 1274.00 2179.00 1436.00 12.72% 2557.00 17.35% 474.91 526.61 10.89% 29% 

兖州煤业 2289.00 2285.00 2573.00 12.41% 2666.00 16.67% 636.35 728.93 14.55% 91% 

恒源煤电 585.44 531.23 668.41 14.17% 599.06 12.77% 647.20 675.70 4.40% 9% 

潞安环能 1553.67 1289.26 1721.50 10.80% 1435.22 11.32% 623.1 713.12 14.45% 32% 

冀中能源 1579.00 1579.00 1750.02 10.83% 1750.02 10.83% 843.89 851.50 0.90% 33% 

山煤国际 310.06 310.06 340.86 9.93% 340.86 9.93% 532.84 754.22 41.55% 46% 

中煤能源 4875.00 5933.00 5191.00 6.48% 6507.00 9.67% 463 522.87 12.93% 12% 

国投新集 782.59 666.48 781.16 -0.18% 715.85 7.41% 496.26 520.23 4.83% -6% 

露天煤业 2260.5 2230.2 2370.6 4.87% 2357.1 5.69% 134.51 144.88 7.71% -13% 

安源股份 36.30 36.30 37.82 4.19% 37.82 4.19% 949.59 957.51 0.83% -69% 
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开滦股份 408.94 408.94 424.84 3.89% 424.84 3.89% 563.58 625.58 11.00% 9% 

平庄能源 538.27 538.27 532.5 -1.07% 532.5 -1.07% 262.2 296.19 12.96% -4% 

大同煤业 1576.45 1152.21 1542.51 -2.15% 1138.75 -1.17% 438.52 500.92 14.23% 3% 

神火股份 361.62 361.10 357.56 -1.12% 355.78 -1.47% 708.12 909.80 28.48% -13% 

郑州煤电 241.00 247.00 243.00 0.83% 243.00 -1.62% 429.77 436.85 1.65% -33% 

上海能源 504.09 504.09 480.62 -4.66% 480.62 -4.66% 200.83 247.04 23.01% -16% 

兰花科创 278.77 275.20 313.42 12.43% 259.35 -5.76% 680.97 917.04 34.67% 5% 

平煤股份 2063.88 1945.21 1914.24 -7.25% 1773.93 -8.81% 483.79 541.48 11.92% -10% 

数据来源：山西证券研究所 

三.投资建议 

随着欧美债务危机的冲击以及担忧国内经济增速放缓，从而影响煤炭

需求，进而影响煤炭价格，近期煤炭股票也出现了小幅回调，但我们认为

一、国内经济增速放缓有限，粗钢产量仍维持高位，且库存正在下降中，

汽车产销量已经在谷底；二、受高铁及近期各地出现的安全事故的影响，

且在各地换届的背景下，我们认为供给会受到一定程度的影响；三、中国

以及日本进口的恢复，使国际煤价一直维持在高位；四、一方面是开采区

域的西移，一方面是开采难度的增加，且人力成本及安全投入也在增加，

煤价将在高位运行；五、今年由于合同电煤价格的稳定使电煤上市公司业

绩增速一般，煤电矛盾已经越来越尖锐化，电力体制改革已经越来越近，

从而有利于电煤合同价越来越接近市场价；六、信达股权的解决正逐步推

进中，资产注入的预期越来越强烈。因此我们认为在股价调整过程中我们

可以配置产量增长稳定、资产注入预期强烈的公司以及稀缺煤种的公司。

建议关注兰花科创、潞安环能、煤气化、冀中能源、阳泉煤业、昊华能源、

神火股份、中国神华。 

 

表 8:主要煤炭上市公司涨跌幅                       

 证券简称 收盘价 五日涨幅 一个月涨幅 09 年涨幅 10 年涨幅 11 年涨幅

000552 靖远煤电 15.690 (5.42) (6.72) 262.46 19.77 (25.69) 

000780 平庄能源 13.360 (7.99) (12.57) 231.59 1.44 (12.24) 

000933 神火股份 14.500 (11.69) (10.44) 325.23 (3.67) (6.60) 

000937 冀中能源 23.060 (11.48) (12.05) 199.03 (1.67) 16.37 

000968 煤气化 20.700 (9.21) (17.03) 128.40 22.74 (20.29) 

000983 西山煤电 20.350 (5.26) (11.75) 247.79 (12.40) (22.22) 

002128 露天煤业 17.400 (8.32) (16.39) 298.01 12.17 (30.15) 

600121 郑州煤电 9.620 (5.59) (15.32) 222.09 (2.67) (22.42) 

600123 兰花科创 41.460 (8.17) (3.47) 273.36 8.76 (10.78) 

600188 兖州煤业 27.770 (7.99) (15.80) 185.31 24.97 (0.47) 
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600348 阳泉煤业 24.860 (5.58) 5.47 402.35 49.55 (12.96) 

600395 盘江股份 28.190 (9.39) (13.10) 156.50 13.28 (11.36) 

600397 安源股份 14.680 (6.08) (12.77) 244.84 20.01 (16.73) 

600508 上海能源 22.460 (4.06) (5.67) 189.44 13.36 (19.74) 

600546 山煤国际 28.860 (5.69) (6.30) 414.82 1.57 (15.70) 

600971 恒源煤电 45.290 (6.50) (9.38) 270.64 53.55 (11.20) 

600997 开滦股份 15.890 (9.04) (3.64) 338.80 (19.69) (20.59) 

601001 大同煤业 15.490 (3.31) (8.45) 299.77 (5.13) (25.37) 

601088 中国神华 25.650 (3.86) (13.49) 101.82 (27.26) 6.64 

601101 昊华能源 24.230 (6.12) (11.12) 0.00 23.69 14.60 

601666 平煤股份 11.820 (4.14) (10.52) 243.99 (13.51) (26.31) 

601699 潞安环能 28.980 (7.32) (10.44) 325.70 18.57 (1.32) 

601898 中煤能源 9.490 (3.95) (11.39) 112.22 (18.64) (11.17) 

601918 国投新集 11.240 (2.52) (7.18) 141.11 (20.39) (18.65) 

801021 煤炭开采 5,481.780 (6.28) (10.00) 204.02 (8.34) (10.66) 

000300 沪深 300 2,723.303 (4.17) (8.55) 96.71 (12.51) (12.95) 

数据来源：山西证券研究所，注：数据截至 20110906 

表 9:各行业各月涨跌幅 

申万一级行业 1 月涨幅 2 月涨幅 3 月涨幅 4 月涨幅 5 月涨幅 6 月涨幅 7 月涨幅 8 月涨幅 9 月涨幅

食品饮料 (3.86) 5.68  (0.59) (1.34) 0.13  4.29  8.98  2.53  (5.15) 

公用事业 (0.54) 8.01  0.14  2.75  (8.27) 0.54  (0.38) (4.72) (4.65) 

医药生物 (7.48) 6.62  (3.69) (2.31) (6.59) 3.34  6.74  (2.81) (5.82) 

农林牧渔 (5.03) 13.46  (7.39) (3.87) (3.93) 1.73  5.30  (0.92) (5.50) 

黑色金属 4.31  7.65  6.67  (0.85) (9.52) 5.61  (0.38) (9.42) (4.94) 

建筑建材 5.92  9.58  0.68  (5.37) (8.55) 9.17  (3.05) (6.86) (7.14) 

信息服务 (5.45) 6.32  (4.01) (4.20) (5.80) 1.89  3.11  (0.61) (5.31) 

商业贸易 (3.37) 8.05  (1.35) (0.68) (6.78) 2.81  3.27  (2.37) (4.65) 

交通运输 2.68  4.98  (2.12) (1.63) (7.42) 0.10  (1.44) (5.30) (3.84) 

金融服务 (0.91) 4.05  2.90  1.58  (4.81) (1.66) (3.32) (2.65) (2.15) 

沪深 300 0.41  6.68  0.80  (1.95) (5.99) 3.03  (0.94) (4.22) (4.17) 

信息设备 (6.91) 15.41  (4.87) (7.12) (8.10) 4.22  1.62  (6.48) (5.72) 

化工 (3.84) 13.44  (0.67) (2.88) (7.40) 7.07  2.22  (3.71) (5.36) 

轻工制造 (3.14) 12.63  (0.52) (0.81) (9.07) 5.09  4.84  (2.82) (5.74) 

家用电器 (2.23) 19.24  3.56  (3.42) (5.61) 7.88  (1.27) (8.55) (5.07) 

机械设备 (0.10) 11.29  (2.57) (7.69) (8.50) 6.38  (0.24) (5.16) (5.67) 

纺织服装 (3.17) 11.84  3.50  (4.74) (6.74) 5.02  4.85  (1.37) (3.75) 

电子元器件 (8.24) 12.56  (4.18) (8.67) (8.00) 7.04  3.51  (5.60) (5.44) 

餐饮旅游 (3.40) 11.04  (1.06) (3.75) (10.83) 3.46  7.34  2.45  (4.14) 

房地产 (0.47) 5.97  6.10  (4.43) (7.37) 8.14  (1.39) (2.18) (4.23) 

综合 (1.43) 14.39  2.54  (3.32) (6.56) 6.76  1.25  (2.92) (5.59) 

交运设备 6.98  8.80  (2.77) (7.93) (8.68) 9.12  (1.67) (7.83) (5.35) 

采掘 (5.64) 7.90  5.36  (1.65) (6.38) 6.57  2.31  (4.76) (5.83) 
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有色金属 (5.84) 14.84  3.32  (7.24) (8.42) 5.70  4.95  (5.89) (3.87) 

煤炭开采Ⅱ (4.55) 8.56  5.71  (1.20) (6.34) 7.42  2.65  (4.45) (6.28) 

上证指数 1.13  5.53  1.72  (1.50) (5.77) 2.06  (0.98) (4.97) (3.74) 

数据来源：wind,山西证券研究所 

四．风险因素： 

 主产省份小煤矿复产超预期，从而导致煤炭价格下跌的预期。 

 资源税的征收，从而影响上市公司业绩下调，导致整体估值水平上

升。 

 政策调控导致煤炭需求大幅下降的风险。 

 外围经济严重恶化，石油价格大幅下跌，美元走强的风险。 

 极端天气的出现。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅

为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5%～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有

限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所

可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可

的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能

影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本

公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，

或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的

权利。 


