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煤炭开采 

手持煤炭过十一，等待节后大爆发 

行业动态报告 

◆基本面好，反弹先锋，建议超配 

我们认为，在所有周期行业中，煤炭行业基本面最好，成长最稳定，且
基本面持续走强。同时，随着宏观经济触底，大盘一旦复苏，煤炭行业将出
现一枝独秀。我们建议下周开始超配煤炭股，持股过十一，等待节后大爆发。 

◆产量：8 月全国产量同比增长 14.1%，本周山西日均产量明显下降 

8 月份，全国煤炭产量同比增长 14.1%，其中内蒙古煤炭产量 8803 万吨，
环比增长 4.67%；陕西生产原煤 3190.07 万吨，环比下降 0.64％；山西省煤炭
产量 7555 万吨，环比增加 3.49%。本周山西省产量明显下降。9 月 17 日-9 月
23 日，山西省日均商品煤产量 201.79 万吨，比上周下降 13.3%。 

◆煤炭价格：动力煤价格连续上涨，炼焦煤京唐港价格再涨 10 元/吨，秦皇
岛煤炭库存跌破 600 万吨 

由大秦检修以及中煤“9.16”透水事故引起的产量减少支撑煤价，国内
港口煤价连续两周上涨，煤炭旺季提前到来。CR 动力煤现货交易价格指数和
环渤海动力煤指数继续上涨。截至 9 月 24 日晚，秦皇岛煤炭库存跌破 600
万吨，煤价上涨可期。受国际宏观面拖累，国外煤炭价格整体下调。 

本周主产地炼焦煤价格基本保持平稳，京唐港焦煤价格再次上涨 10 元/
吨。受下游市场好转影响，无烟块煤价格上涨；喷吹煤部分地区价格上涨。 

◆进出口：8 月煤炭出口环比增长 37.4%，进口下降 5.4%，焦炭出口增长 38.9% 

8 月，中国煤炭出口 125 万吨煤，环比增加 37.4%；进口 169 万吨，环
比下降 5.4%。焦炭出口 25 万吨，环比大增 38.9%，大幅增长由价差刺激出口
所致。 

◆下游行业：8 月火电发电量再创新高；生铁、粗钢产量环比下降，焦炭产
量增长。水泥逐步进入需求旺季 

8 月份，全国发电量达到 4260 亿千瓦时，同比增长 10%；火电发电量再
创历史新高，达到 3458 亿千瓦时，同比增长 17.2%，环比增长 1.95%。 

8 月份全国粗钢产量为 5875.2 万吨，环比下降 0.92%；生铁产量为 5392
万吨，环比下降 2.03%； 8 月焦炭产量为 3785.4 万吨，环比增幅 1.71%。 

本周钢材价格继续下跌，但有筑底迹象。焦炭价格总体平稳，部分地区
价格上涨。水泥行业部分企业领涨，逐步进入需求旺季。 
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一、行业观点: 

1.1 行业观点: 看好焦煤类、喷吹煤类公司和拥有交通运输优势的动力煤公司，
超配低估值的中国神华 

由大秦检修以及中煤事故引发的减产带动港口动力煤价连续上涨，预计随后上
涨行情将延续，11 月份进入快速上涨通道。炼焦煤价格将在目前基础上继续呈
现上涨，涨价品种从目前焦煤逐步向肥煤、瘦煤等品种传递。焦炭产能过剩情
况依旧，受季节性消费的影响，其售价将继续跟随焦煤市场价格的上行趋势而
上涨，但厂家盈利水平不会显著改善。喷吹煤作为焦炭的替代品，部分地区价
格已随着焦炭价格的上涨而启动，未来价格也会跟随焦炭价格而上涨。 

1.2 配置与投资建议 

因此我们看好焦煤类、喷吹煤类公司和拥有交通运输优势的动力煤公司。主要
推荐标的西山煤电、盘江股份、潞安环能、兰花科创、中国神华。 
本周股指震荡剧烈，市场对美国 QE3 预期的落空以及消息面不断传出的利空
消息使得 A 股市场重心不断下移。本周组合绝对收益-0.41%，同期沪深 300 收
益-2.36%，组合相对收益 1.95%。自 8 月 22 日指数建立到 9 月 23 日，组合绝对
收益 2.94%远领先于煤炭行业指数和沪深 300 指数。 

我们认为，在所有周期行业中，煤炭行业基本面最好，成长最稳定，且基本面
持续走强。同时，随着宏观经济触底，大盘一旦复苏，煤炭行业将出现一枝独
秀。我们建议下周开始超配煤炭股，持股过十一，等待大爆发。 

图表 1 组合股票本周表现 

股票名称 股票代码 权重 最新股价 周涨幅 
EPS（摊薄） 

10A 11E 12E 
西山煤电 000983 30% 20.75 -0.14% 0.84 1.35 1.78
中国神华 601088 25% 25.86 0.51% 1.87 2.19 2.64
兰花科创 600123 20% 44.22 -0.16% 2.3 2.82 3.73
潞安环能 601699 15% 28.92 -2.59% 1.49 1.95 2.35
盘江股份 600395 10% 29.00 -0.72% 1.22 1.62 2.04

图表 2 推荐组合走势与沪深 300、煤炭开采行业指数比较 

组合自 8月 22 日建立以来远远跑赢沪深 300 指数和煤炭开采指数 
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二、行业一周数据 

2.1 煤炭生产：8 月全国煤炭产量同比增长 14.1%，其中内蒙、山西环
比增长，陕西下降。本周山西日均产量明显下降 

8 月份，全国煤炭产量为 32300 万吨，同比增加 4000 万吨，增幅为 14.1%；环
比增长 700 万吨，增幅为 2.22%。其中，内蒙古煤炭产量 8803 万吨，同比增加
1961 万吨，增长 28.67%，环比增长 4.67%。１至８月份，内蒙古累计生产原煤
62457 万吨，同比增加 14986 万吨，增长 31.57％。 其中中央企业生产原煤 24156
万吨，同比增加 3992 万吨，增长 19.8%，地方煤炭企业生产原煤 38301 万吨，
同比增加 10993 万吨，增长 40.26%。同期，陕西生产原煤 3190.07 万吨，同比
增加 400.58 万吨，增长 14.36%；环比减少 20.41 万吨，下降 0.64％。1-8 月，陕
西省累计生产原煤 25391.59 万吨，同比增加 2513.96 万吨，增长 10.99%。 

8 月份，山西省煤炭产量 7555 万吨，同比增加 24.26%，环比增加 3.49%。受“9.16”
透水事故影响，本周山西省产量明显下降。9 月 17 日-9 月 23 日，山西省日均
商品煤产量 201.79 万吨，比上周日均 232.84 万吨下降 13.3%。 

图表 3：原煤产量 

8 月全国产量同比增加 32300 万吨，增幅为 14.1% 
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资料来源：统计局，安监局，光大证券研究所 

图表 4 ：山西商品煤日均产量 

日均商品煤产量 201.79 万吨，比上周下降 13.3% 
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资料来源：山西安监局，光大证券研究所 

 
2.2、煤炭价格 

2.2.1 动力煤：煤炭旺季提前到来，港口煤价连续上涨 

本周，由大秦检修以及中煤“9.16”透水事故引起的产量减少支撑煤价，国内
港口煤价连续两周上涨，煤炭旺季提前到来。截止 9 月 23 日，秦皇岛动力煤
价格普遍上涨，大同优混、山西优混、山西大混价格分别为 880 元/吨、835 元
/吨、735 元/吨，均比上周上涨 5 元/吨。CR 动力煤现货交易价格指数和环渤
海动力煤指数连续两周上涨，其中秦皇岛港动力煤现货交易价格指数 FOB 价
从上周 835 元/吨上涨到 840 元/吨，环渤海 5800 大卡动力煤 FOB 中间价从 875
元/吨上涨为 880 元/吨，涨幅分别为 0.59%和 0.57%。 

全国主产区动力煤价格本周保持平稳。陕西神木 6500 大卡动力煤车板价为 780
元/吨，山西大同南郊 5500 大卡动力煤坑口价 625 元/吨，内蒙古东胜 5200 大
卡动力煤坑口价 460 元/吨，均与上周持平。 

市场对美国宽松货币政策预期落空以及国外各种利空消息导致国际大宗商品
价格下跌，国际煤价也因此受到拖累。截至 9 月 23 日，理查德 RB 动力煤现货
价出现较大幅度下跌，从 9 月 9 日 119.54 美元/吨的高点下调到 112.82 美元/
吨，下调幅度为 5.6%；欧洲 ARA 港动力煤现货价也从两周前的 126.33 美元/
吨下调到 122.23 美元/吨，尽管本周稍有回升态势，但下调幅度仍达到 3.2%；
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纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价也略有下调，从两周前的 124.32 美元/吨下降为
123.42 美元/吨，下调幅度为 0.7%。 

本周秦皇岛港煤炭日均吞吐量 71.14 万吨，比上周下降 6%；周初吞吐量出现大
幅下降，随后恢复到正常水平。本周秦皇岛煤炭日均库存为 677.44 万吨，周环
比上升 0.48%，仍然处于较低位置。根据港口中心最新消息，截至 9 月 24 日
18 时，秦皇岛煤炭库存已跌破 600 万吨大关，达到了 585.3 万吨的水平。港口
吞吐量的上升以及库存出现新低的情况说明下游用煤企业采购积极性很高，煤
价上涨可期。 

 

图表 5：动力煤产地价格 

本周，各主产地价保持平稳 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 6 ：秦皇岛 FOB 价 

本周，秦皇岛煤价继续上涨 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

 

图表 7：环渤海动力煤指数 

本周， 5800 大卡动力煤 FOB 中间价上调 5 元/吨 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 8 ：秦皇岛日均吞吐量 

本周秦皇岛吞吐量环比下降 6% 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.2.2 炼焦煤价格：主产区价格平稳，京唐港价格再次上涨 10 元/吨 

截至 9 月 23 日，主产区炼焦煤价格保持平稳。柳林 4#主焦煤车板含税价 1700
元/吨，灵石 2#肥煤 1520 元/吨，枣庄气煤 1200 元/吨，六盘水焦煤 1570 元/
吨，开滦气煤 1515 元/吨，均与上周相同。受下游企业需求增加和国际焦煤价
格高企影响，中间商加大囤货力度，导致部分地区价格出现上涨。9 月 15 日至
9 月 21 日，京唐港进口主焦煤、1/3 焦煤和内贸主焦煤、1/3 焦煤市场价格再
次上涨 10 元/吨，京唐港焦煤价格已出现连续两周上涨。截至 9 月 23 日，CR
京唐港进口焦煤现货交易价格指数 CIF 为 1383 元/吨，周环比上涨 0.7%，两周
来累计上涨 1.9%。年内完成保障房建设指标的压力拉动炼焦煤需求，预计价格
将继续呈上升态势。 

图表 9：炼焦煤价格 图表 10 ：CR 京唐港进口焦煤现货交易价格指数 CIF 
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重点产区焦煤价格平稳，部分地区价格上调 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

京唐港焦煤价格指数连续两周上涨 

CR京唐港进口焦煤现货交易价格指数(CIF)
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.2.3 无烟煤、喷吹煤价格：下游产品上涨，主产地价格平稳 

本周喷吹煤、无烟块煤主产地价格保持平稳。阳泉喷吹煤、长治喷吹煤的车板
价分别为 1150 元/吨和 1190 元/吨，与上周相同；贵州毕节喷吹煤价格上涨 20
元/吨。 

本周阳泉无烟洗中块煤价格为 1330 元/吨，与上周相同。受化肥市场好转影响，
本周部分地区甲醇成交火爆，安徽临泉出厂价从上周 3200 元/吨上涨为 3320
元/吨，涨幅为 3.75%。下游市场好转对无烟煤价格形成支撑。 

图表 11：喷吹煤、无烟块煤价格 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.3、煤炭进出口：8 月煤炭出口环比增长 37.4%，进口环比下降 5.4%，
焦炭出口增长 38.9% 
8 月，中国煤炭出口 125 万吨，较 7 月的 91 万吨增加 37.4%，较上年同期的 170
万吨减少 26.5%。1-8 月期间，煤炭出口累计为 1091 万吨，较上年同期减少 17.5%。
8 月中国煤炭进口 169 万吨，环比下降 94 万吨，下降幅度为 5.4%。其中，进
口冶金煤 328 万吨，环比下降 19%；进口动力煤 561 万吨，环比上升 12%；进
口无烟煤 315 万吨，环比下降 13%。合计进口广义动力煤 1331 万吨，环比略
降 1.3%。前 8 个月，中国进口煤 1.04 亿吨，下降 1.4%。  

8 月焦炭出口量出现大幅增长。焦炭出口25 万吨，较上月的18 万吨增长38.9%， 
较上年同期的21 万吨增加19.0%。大幅增长主要由于国际焦煤价格远高于国内 
价格，也就造成国外企业焦炭成本高于国内，价差在一定程度上刺激了出口。 
1-8 月，焦炭出口累计为287 万吨，同比增长31.0%。 

图表 12：中国煤炭进口  

8 月煤炭进口环比下降 5.4% 

图表 13 ：焦炭出口 

8 月焦炭出口增长 38.9% 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 
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资料来源：煤炭资源网，光大证券研究所 

2.4、钢铁行业：8 月生铁、粗钢产量同比上升，环比下降 

根据最新公布的数据，8 月份全国粗钢产量为 5875.2 万吨，同比增长 13.8%，
环比下降 0.92%。8 月全国生铁产量为 5392 万吨，同比增长 13%，环比下降
2.03%。1-8 月生铁产量为 43383 万吨，同比增长 10%。尽管粗钢日均产量创新
低引起市场的担忧，但月同比以及累计同比数据说明无须对产量下降过分担
忧。同时，8 月份我国钢材出口小幅回落，进口小幅增加的事实也说明国内钢
材市场并非低迷，旺季不旺只是由于需求在旺季前有所释放所致。 

另外，本周国内钢材库存继续回升。截至 9 月 16 日，全国螺纹钢库存为 567.86
万吨，比上周上升 2.4%；热卷板库存为 437.12 万吨，周环比上升 0.5%。 

8 月全国焦炭产量继续增长。从 7 月份的 3720.7 万吨增加到 3785.4 万吨，环比
增幅 1.71%，同比增幅 20.57%。预估 8 月山西焦炭产量为 770 万吨，该产量将
创金融危机以来新高。焦炭产量的上升反映了钢铁行业的强劲需求，下游市场
仍然向好。 

图表 14 ：粗钢产量 

8 月粗钢产量 5875.2 万吨，同比增长 13.8%，环比下降 0.92% 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 15 ：生铁产量 

8 月生铁产量 5392 万吨，同比上涨 13%,环比下降 2.03% 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

 
图表 16 ：铁钢比 

8 月铁钢比为 0.92 

图表 17 ：焦炭产量 

8 月焦炭产量 3785.4 万吨，同比增 20.57% 
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

本周，钢材价格继续下跌，但有筑底迹象。到 9 月 15 日，广州热轧薄板为 4970
元/吨，周环比下降 0.6%；广州热轧卷板价格为 4980 元/吨，周环比下降 0.4%；
上海热轧普通薄板在上周反弹后出现补偿性下跌，下调至 4500 元/吨，下调幅
度为 3.8%。主要城市螺纹钢价格继续下跌。到 9 月 21 日，天津、沈阳、武汉
和重庆螺纹钢价格均出现较大幅度下调，天津、沈阳价格分别为 5030 元/吨和
4870 元/吨，周环比分别下调 2.7%和 3%；同期，武汉、重庆价格分别为 4780
元/吨和 5160 元/吨，周环比下调幅度均为 2.6%。 

国内价格指数方面，9 月 23 日宝山钢市综合指数成交均价指数为 1126 点，周
环比下降幅度为 0.53%；西本钢铁指数为 4700 点，周环比下降幅度为 1.47%。
本周国际价格指数保持平稳，CRU 全球钢铁价格指数为 204.40，与上周持平，
9 月累计上升幅度为 0.99%。 

本周钢材价格之所以出现较上周更大幅度的下跌，主要由于月末厂商急于回笼
资金从而被迫降价所致。随着钢材价格的持续回落，市场观点开始出现分化，
关于钢材价格触底的观点已有部分支持者。尽管宏观面利空消息导致钢材在短
期内仍维持弱势格局，但部分商家心态有所好转，对后市有所预期。主流厂商
对后市的预期和市场策略也各不相同，宝钢公布 10 月份定价，热轧产品吨价
普涨 60 元；而武钢公布的 10 月份定价则对热轧产品每吨下调了 50 元。我们认
为，在宏观背景的压制下，钢市短期仍将呈弱市格局，但长期需求依然向好。 

本周焦炭价格整体平稳运行，部分地区小幅上涨。截至 9 月 23 日，云南三级
冶金焦价格为 2250 元/吨，比上周上调 30 元/吨，上调幅度为 1.35%。同期，
上海、唐山、河津等地二级冶金焦价格分别为 2060 元/吨、1990 元/吨和 1780
元/吨，均与上周持平。由于炼焦煤市场价格有继续上调趋势，受成本上涨的
压力，焦化行业提价的诉求较强烈，因此预计焦炭价格仍将保持上涨态势，涨
价的具体幅度和时点将取决于焦化厂与钢厂的新一轮博弈。 

图表 18 ： 板材类价格 

板材类价格普遍下跌 
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图表 19 ：螺纹钢价格 

主要城市螺纹钢价格出现明显下跌 
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资料来源：wind，光大证券研究所 资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

2.5、水泥行业：8 月产量下降，逐渐进入需求旺季 

8 月，全国水泥产量 18243 万吨，环比下跌 0.35%；水泥日均产量 588 万吨，同
比增长 12.8%。 1~8 月全国累计生产水泥 13.2 亿吨，同比增长 18.4%。季节性
因素仍是 8 月产量下降的主因，同时电荒的加剧也对水泥产量有一定影响。未
来几周江苏、浙江等地的限电措施额将对产能有进一步的限制。 

本周，大部分城市水泥价格保持平稳，部分地区价格上调。9 月 21 日，江西水
泥在江西继续领涨，P.O42.5 散装出厂价格达到 440 元/吨；9 月 23 日，浙中南
地区在南方水泥等企业的带领下提价，PC32.5 水泥一次性上涨 15 元/吨。大企
业的提价行为反映了其对未来市场的信心。随着秋季的来临，水泥逐渐进入需
求旺季。同时，未来的水力建设、保障房建设以及东盟各国建筑业的迅猛发展
将对中国水泥行业需求形成强大支撑。 

图表 20： 水泥产量 

8 月份水泥产量增幅环比大幅下降 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图表 21 ：水泥价格 

大部分城市水泥价格保持平稳 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

2.6、火电行业：8 月发电量再创新高，但增速下滑 

8 月份，全国发电量达到 4260 亿千瓦时，同比增长 10%；1-8 月累计发电 30733
亿千瓦时，同比增长 13.0%。发电量绝对值再度刷新历史纪录，同比增速的下
滑很大程度上来源于节能减排力度的加强以及煤电争利导致的人为“电荒”。 

由于西南干旱严重，8 月水力发电比往年出现大幅下降。根据统计局数据，全
国水力发电量 656.2 亿千瓦时，同比下降 20.24%，环比下降 6%。由于水力发电
不足，以及下游需求旺盛，8 月中国火电发电量再创历史新高，达到 3458 亿千
瓦时，同比增长 17.2%，环比增长 1.95%。同时，1-8 月份，水电设备平均利用
下降 178 小时，而火电设备平均利用却增长 138 小时。火电量作为中国经济真
正的晴雨表，充分反映实体经济旺盛的增长，一定程度可以减轻市场对经济过
渡悲观的看法。 

9 月 5 日-9 月 16 日，沿海六大电力集团（粤电、浙电、上电、国电、大唐、华
能）日均煤耗 64.37 万吨，比月初周平均日耗 67.06 万吨下降 4%。六大电厂库
存一直低位运行，近日开始回升。9 月 16 日，沿海六大电力集团动力煤库存
1106.91 万吨,比上旬平均水平增加 10%。库存可用天数略有下降，基本保持平
稳。 

图表 22： 水电发电量 

8 月份水力发电量同比下降 20.24% 

图表 23： 火电发电量 

8 月份火电发电量再创历史新高  
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
图表 24 六大集团日耗煤量 

9 月 5 日-9 月 16 日日均耗煤环比下降 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 25：六大电力集团日库存及库存可用天数 

 库存近期有所回升，可用天数保持平稳 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

三、行业新闻与解读 

3.1 中企在澳大利亚大举投资煤矿，已错最佳时机 

法新社 20 日报道称，上周末，印度基础设施行业巨头 GVK 宣布将购买澳大利
亚 Hancock Coal 在昆士兰 Galilee 盆地的部分煤矿资产。中国则通过与拥有该煤
田 37 亿吨储量的澳大利亚亿万富翁克里夫·帕尔默进行合作，从而获得未来
20 年每年以较低价格进口 3000 万吨高品质动力煤的优惠条件。 

我们认为，中企转战国际市场是中国煤炭行业发展的大势所趋。 中国虽然煤
炭储量丰富，但煤种构成较差，变质程度较低的褐煤、长焰煤、弱粘煤、不粘
煤比重较高，缺乏中变质程度的优质炼焦煤和高变质程度的无烟煤。同时，地
区分布差异较大，大部分煤炭分布在西北地区，而需求集中于东南沿海地区，
长距离运输造成成本过高。所以海外收购资源，尤其是优质煤资源值的期待。
但同时，由于近几年煤炭价格持续上涨，可供收购优质资源偏少，资源的收购
价格过高，盈利能力可能偏弱。我们认为中企已然错过收购最好时机。 

3.2 印度或面临 2 亿吨煤炭短缺，焦煤尤其短缺 

印度煤炭部长 Sripraksh Jaiswal 表示，若不采取积极措施弥补供求缺口，十二五
期间（2012-2017 年）来自国内的煤炭供应短缺可能超过 2 亿吨。“十一五”
（2007-2012 年）的前 4 年，煤炭需求以 7.3%的速度增长而煤炭生产的增长速
度仅为 5.4%。 

我们认为，印度煤炭供需缺口将以进口及印企国外投资的形式来解决。前者将
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对国际煤价产生推动作用，而后者将使印度成为中国在国际煤炭资源争夺战中
的强劲对手。我们认为，印度未来需求对国际煤价中的焦煤价格影响远大于动
力煤。主要是因为印度煤炭资源中缺乏焦煤，未来产量增加主要是动力煤。目
前印度年生铁产量 6000 万吨，不足中国产量 1/9，随着城市化、工业化发展，
未来钢铁产量有巨大增长空间，未来炼焦煤需求潜力巨大。 

3.3 资源税暂行条例修改，资源税改正式提速，对煤炭企业影响小 

9 月 21 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，决定对《中华人民共
和国资源税暂行条例》做出修改，在现有资源税从量定额计征基础上增加从价
定率的计征办法，并调整原油、天然气等品目资源税税率。 
我们认为，短期内不存在提高煤炭资源税的可能，管理层可能希望在煤价相对
降低之时进行改革，重点关注明年 4 月初和 9 月下旬两个时间时间节点。同时，
我们认为资源税改革不会对煤炭行业盈利产生大幅影响。一方面，未来几年煤
炭均处于偏紧状态，新增税负很容易向下游转移。另一个方面，资源税可能与
山西省征收的可持续发展基金以及陕西、内蒙增收的煤炭价格调节基金存在重
复增收的嫌疑，资源税大幅提高后可能减少此类收费。当然重复增收问题也是
我们认为资源税短期内不可能改革的因素之一。 

3.4 我国矿产储量管理取得重要进展 

据两年一度的全国矿产资源储量管理工作会议透露，近两年来我国矿产资源储
量管理工作取得一系列重要新进展。一是全面、准确掌握我国矿产资源储量家
底，矿山储量动态检测力度加大；二是以矿产资源储量保障了经济社会可持续
发展，严格限制对重要矿产资源储量的压覆；三是稳定矿产资源开发秩序，落
实地方政府的责任，普遍建立了“政府主导，部门联动”的监管机制。 

我们认为，近年来政府对矿产资源管理力度加大，煤炭企业资源整合步伐也随
之加快。这一政策导向短期内对煤炭产能有所限制，也成为近两年煤价上涨的
驱动力之一。长期来看，资源整合的完成将使产能得到一定程度释放。 

行业重点上市公司评级与估值指标 
证券 

代码 

公司 

名称 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

000983 西山煤电 20.75 27 0.84 1.35 1.78 26 16 12 5.43 3.49 3.07 买入 买入

600395 盘江股份 29.00 32 1.22 1.62 2.04 26.5 20 15 5.63 4.4 3.4 买入 买入

600123 兰花科创 44.22 56.4 2.3 2.82 3.73 20.2 16 12 4.06 4.00 3.6 买入 买入

601699 潞安环能 28.92 39 1.49 1.95 2.35 21.6 17 14 6.25 5.1 3.85 买入 买入

601088 中国神华 25.86 35.04 1.87 2.19 2.64 14.7 13 10 2.77 2.01 1.95 买入 买入

000937 冀中能源 24.19 30.8 1.04 1.54 1.97 27 18 14 5.51 6.64 5.9 买入 增持

资料来源：光大证券研究所 
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煤炭开采 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-07-28 买入 

2011-07-31 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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