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投资要点： 
 09 月 26 号秦皇岛大同优混 885 元/吨，与上周持平；山西优混 835 元/

吨，比上周上涨 5 元/吨。 

 截至 09 月 23 号，GLOBALCOAL 显示的澳大利亚纽卡斯尔煤炭价格

123.42 美元/吨，比上周下跌 0.15 美元/吨。 

 大同南郊地区 5500 大卡动力煤坑口含税价格 635 元/吨，比上周上涨

10 元/吨；平鲁地区气煤坑口含税价格 380 元/吨，比上周上涨 5 元/吨。

 古交 8 号焦煤坑口含税价 750 元/吨，与上周持平；古交 2 号焦煤 920

元/吨，与上周持平。临汾地区主焦精煤车板含税价 1660 元/吨，比上

周上涨 60 元/吨，肥精煤 1530 元/吨，与上周持平。 

 阳泉喷吹煤车板含税价格 1140 元/吨，与上周持平。长治喷吹煤车板

含税价 1160 元/吨，与上周持平。 

 阳泉洗中块坑口含税价 1230 元/吨，与上周持平；洗小块 1160 元/吨，

与上周持平。 

 本周焦炭价格平稳。潍坊焦炭价格 1980 元/吨，与上周持平；唐山焦

炭价格 1990 元/吨，与上周持平；河津焦炭价格 1780 元/吨，与上周持

平。  

 截至到 09 月 25 号，秦皇岛库存 590.53 万吨，比上期下降 115.47 万吨。

截至到 09 月 23 号，广州港库存 216.5 万吨，比上期下降 28 万吨。 

 秦皇岛－广州运费 60 元/吨，比上周上涨 1 元/吨，秦皇岛－上海运费

48 元/吨，比上周上涨 1 元/吨。 

二级市场： 

 上周煤炭股跌幅 0.54%，沪深 300 跌幅 2.36%，煤炭板块显著强于大

盘，平煤股份、平庄能源、开滦股份走势较强。 

 8 月份煤炭板块跌幅 3.30%，沪深 300 跌幅 2.38%，截至日前 9 月份煤

炭行业跌幅 5%，沪深 300 跌幅 6.06%，9 月份煤炭行业跑赢大盘。 

投资策略： 
近期受美国扭曲 QE3 及欧债危机影响，大宗商品价格哀鸿一片，但不管是

国内还是国际煤价都比较坚挺。今年国内煤价整体波动幅度不大，由于淡

季电荒的影响，煤价从三月底的低点开始上涨一直持续到 7 月中下旬，然

后煤价开始走低，秦皇岛 6000 大卡 FOB 价格从 905 元/吨回调到 880 元/

吨，总体回调幅度有限，且目前进入冬季储煤期，煤价开始企稳回升，进

入四季度我们认为煤价仍是呈现上行趋势，但上行幅度视天气及宏观经济，

总体来看我们认为幅度不会很大，密切关注需求端和供给端的变化。我们

构建的投资组合是：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。 
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1. 晋北煤价上涨 

 09 月 26 号秦皇岛大同优混 885 元/吨，与上周持平；山西优混 835

元/吨，比上周上涨 5 元/吨。 

 截至 09 月 23 号，GLOBALCOAL 显示的澳大利亚纽卡斯尔煤炭价

格 123.42 美元/吨，比上周下跌 0.15 美元/吨。 

 大同南郊地区 5500 大卡动力煤坑口含税价格 635 元/吨，比上周上

涨 10 元/吨；平鲁地区气煤坑口含税价格 380 元/吨，比上周上涨 5

元/吨。 

 古交 8 号焦煤坑口含税价 750 元/吨，与上周持平；古交 2 号焦煤

920 元/吨，与上周持平。临汾地区主焦精煤车板含税价 1660 元/吨，

比上周上涨 60 元/吨，肥精煤 1530 元/吨，与上周持平。 

 阳泉喷吹煤车板含税价格 1140 元/吨，与上周持平。长治喷吹煤车

板含税价 1160 元/吨，与上周持平。 

 阳泉洗中块坑口含税价 1230 元/吨，与上周持平；洗小块 1160 元/

吨，与上周持平。 

 本周焦炭价格平稳。潍坊焦炭价格 1980 元/吨，与上周持平；唐山

焦炭价格 1990 元/吨，与上周持平；河津焦炭价格 1780 元/吨，与

上周持平。  

 

 

 
图 1：大同优混和山西优混走势图 图 2：澳大利亚 BJ 煤价走势图 
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图 3：大同南郊及平鲁地区坑口价 图 4：古交焦煤坑口煤炭价格走势 
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图 5：临汾地区焦煤车板价格走势 图 6：阳泉无烟煤价格走势 
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图 7： 阳泉喷吹煤价格走势 图 8： 焦炭价格走势图 
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2. 秦港库存跌破 600 万吨 

 截至到 09 月 25 号，秦皇岛库存 590.53 万吨，比上期下降 115.47

万吨。截至到 09 月 23 号，广州港库存 216.5 万吨，比上期下降 28

万吨。 

 秦皇岛－广州运费 60 元/吨，比上周上涨 1 元/吨，秦皇岛－上海运

费 48 元/吨，比上周上涨 1 元/吨。 

 
图 9：秦皇岛库存情况统计 图 10：直供电厂存煤及可用天数 
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图 11：直供电厂日耗煤 图 12：秦皇岛至各港口运费 
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3.市场表现 

 上周煤炭股跌幅 0.54%，沪深 300 跌幅 2.36%，煤炭板块显著强于

大盘，平煤股份、平庄能源、开滦股份走势较强。 
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 8 月份煤炭板块跌幅 3.30%，沪深 300 跌幅 2.38%，截至日前 9 月

份煤炭行业跌幅 5%，沪深 300 跌幅 6.06%，9 月份煤炭行业跑赢大

盘。 

表 1:市场表现 
股票名称 股票代码 收盘价 五日涨幅 一月涨幅 09 年涨幅 10 年涨幅 11 年涨幅 

国际实业 000159.SZ 10.70  (1.65) (10.01) 129.65  64.28  (26.40) 

靖远煤电 000552.SZ 16.59  0.00  (1.25) 248.96  19.97  (18.09) 

平庄能源 000780.SZ 14.10  2.84  (5.11) 233.77  0.91  (4.06) 

神火股份 000933.SZ 14.70  (2.20) (12.55) 307.50  (4.22) (0.42) 

冀中能源 000937.SZ 24.19  (0.25) (9.26) 180.97  (2.19) 29.68  

煤气化 000968.SZ 20.00  (1.48) (14.46) 125.07  23.20  (17.80) 

西山煤电 000983.SZ 20.75  (0.14) (4.77) 247.20  (12.40) (15.84) 

露天煤业 002128.SZ 17.21  (0.35) (11.24) 295.83  12.90  (27.24) 

郑州煤电 600121.SH 9.58  (1.64) (8.67) 213.47  (3.43) (20.43) 

兰花科创 600123.SH 44.22  (0.16) (3.85) 267.19  9.16  (1.70) 

兖州煤业 600188.SH 28.69  2.76  (7.00) 179.54  24.80  7.32  

阳泉煤业 600348.SH 24.09  (2.11) (9.61) 384.90  49.55  (11.39) 

盘江股份 600395.SH 29.00  (0.72) (8.75) 164.15  12.97  0.31  

安源股份 600397.SH 14.39  (1.37) (8.87) 222.86  20.01  (15.25) 

上海能源 600508.SH 22.60  (0.18) (5.04) 186.16  12.69  (15.54) 

恒源煤电 600971.SH 45.52  (2.00) (10.57) 251.62  53.55  (7.36) 

开滦股份 600997.SH 17.00  3.41  (4.82) 336.53  (20.10) (11.11) 

大同煤业 601001.SH 16.01  0.69  (2.08) 295.59  (6.54) (19.92) 

中国神华 601088.SH 25.86  0.51  (3.65) 100.45  (27.17) 10.55  

平煤股份 601666.SH 13.95  11.69  10.63  238.83  (13.64) (9.02) 

潞安环能 601699.SH 28.92  (2.59) (8.94) 310.89  16.15  3.16  

中煤能源 601898.SH 8.76  (8.65) (13.10) 109.30  (18.40) (15.59) 

国投新集 601918.SH 11.87  0.08  1.89  141.11  (21.10) (10.73) 

美锦能源 000723.SZ 15.35  0.26  (4.24) 81.89  (6.27) (2.48) 

四川圣达 000835.SZ 7.46  (1.84) (6.16) 100.98  22.92  (34.96) 

黑化股份 600179.SH 11.02  0.00  (7.78) 79.68  (18.87) 111.92  

安泰集团 600408.SH 5.58  (3.29) (13.76) 123.85  (33.10) 0.36  

山西焦化 600740.SH 12.48  (1.73) (9.10) 104.59  (9.54) 52.75  

大有能源 600403.SH 30.95  (5.64) (7.64) 158.37  176.73  (4.65) 

昊华能源 601101.SH 24.75  (0.28) (3.13) 0.00  23.69  22.12  

煤炭开采 II 801021 5556.24  (0.54) (6.61) 198.26  (8.71) (5.89) 

沪深 300 000300 2669.48  (2.36) (7.99) 95.03  (12.10) (12.88) 

煤炭股平均   (0.53) (6.76) 194.03  11.55  (1.73)  

数据来源:wind,山西证券研究所，数据截至 09 月 23 日 
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表 2:各板块各月涨幅比较 

申万行业 1102 涨幅 1103 涨幅 1104 涨幅 1105 涨幅 1106 涨幅 1107 涨幅 1108 涨幅 1109 涨幅

食品饮料 5.68  (0.59) (1.34) 0.13  4.29  8.98  2.40  (9.00) 

公用事业 8.01  0.14  2.75  (8.27) 0.54  (0.38) (2.37) (6.04) 

医药生物 6.62  (3.69) (2.31) (6.59) 3.34  6.74  (1.12) (8.28) 

农林牧渔 13.46  (7.39) (3.87) (3.93) 1.73  5.30  (0.74) (7.30) 

黑色金属 7.65  6.67  (0.85) (9.52) 5.61  (0.38) (7.16) (6.58) 

建筑建材 9.58  0.68  (5.37) (8.55) 9.17  (3.05) (4.38) (8.11) 

信息服务 6.32  (4.01) (4.20) (5.80) 1.89  3.11  1.91  (5.91) 

商业贸易 8.05  (1.35) (0.68) (6.78) 2.81  3.27  (0.76) (8.85) 

交通运输 4.98  (2.12) (1.63) (7.42) 0.10  (1.44) (3.18) (5.58) 

金融服务 4.05  2.90  1.58  (4.81) (1.66) (3.32) (0.41) (2.99) 

沪深 300 6.68  0.80  (1.95) (5.99) 3.03  (0.94) (2.38) (6.06) 

信息设备 15.41  (4.87) (7.12) (8.10) 4.22  1.62  (4.15) (5.69) 

化工 13.44  (0.67) (2.88) (7.40) 7.07  2.22  (1.70) (5.62) 

轻工制造 12.63  (0.52) (0.81) (9.07) 5.09  4.84  (1.46) (8.06) 

家用电器 19.24  3.56  (3.42) (5.61) 7.88  (1.27) (6.99) (6.96) 

机械设备 11.29  (2.57) (7.69) (8.50) 6.38  (0.24) (2.91) (7.81) 

纺织服装 11.84  3.50  (4.74) (6.74) 5.02  4.85  (0.08) (6.74) 

电子器件 12.56  (4.18) (8.67) (8.00) 7.04  3.51  (3.41) (7.25) 

餐饮旅游 11.04  (1.06) (3.75) (10.83) 3.46  7.34  2.59  (5.85) 

房地产 5.97  6.10  (4.43) (7.37) 8.14  (1.39) 0.70  (9.48) 

综合 14.39  2.54  (3.32) (6.56) 6.76  1.25  (0.47) (6.22) 

交运设备 8.80  (2.77) (7.93) (8.68) 9.12  (1.67) (5.08) (5.98) 

采掘 7.90  5.36  (1.65) (6.38) 6.57  2.31  (3.50) (4.86) 

有色金属 14.84  3.32  (7.24) (8.42) 5.70  4.95  (3.62) (8.25) 

煤炭开采 8.56  5.71  (1.20) (6.34) 7.42  2.65  (3.30) (5.00) 

上证综指 5.53  1.72  (1.50) (5.77) 2.06  (0.98) (3.31) (5.20) 

数据来源:wind,山西证券研究所（数据截至 09 月 23 日） 
 

4.投资建议 

近期受美国扭曲 QE3 及欧债危机影响，大宗商品价格哀鸿一片，但

不管是国内还是国际煤价都比较坚挺。今年国内煤价整体波动幅度不

大，由于淡季电荒的影响，煤价从三月底的低点开始上涨一直持续到 7

月中下旬，然后煤价开始走低，秦皇岛 6000 大卡 FOB 价格从 905 元/

吨回调到 880 元/吨，总体回调幅度有限，且目前进入冬季储煤期，煤价

开始企稳回升，进入四季度我们认为煤价仍是呈现上行趋势，但上行幅

度视天气及宏观经济，总体来看我们认为幅度不会很大，密切关注需求
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端和供给端的变化。 

 

煤炭行业半年报业绩基本符合预期，上半年营业收入同比增长

37.27%，净利润同比增长 19.29%，其中一季度收入同比增长 40.47%，

净利润同比增长 17.77%，二季度收入同比增长 34.56%，净利润同比增

长 20.71%，一季度毛利率 32.06%，二季度毛利率 31.71%，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。 

 

我们重点跟踪的 24 家煤炭上市公司中，产量同比增幅在 10%以下

的有 15 家，其中有 6 家企业产量出现负增长，但在煤炭平均销售价格

中，增长幅度在 0-10%的仅有 6 家，10-15%的有 10 家，20%以上的有 4

家，其中兰花科创达到 34.67%，山煤国际达到 41.55%。净利润增长幅

度在 29%以上的有兖州煤业、昊华能源、山煤国际、盘江股份、冀中能

源、潞安环能和阳泉煤业，其中兖州煤业、昊华能源和山煤国际的增幅

在 40%以上。从净利润增长幅度，我们分析可知，净利润增长最快的上

市公司均拥有大量焦煤、喷吹煤或无烟煤等稀缺煤炭资源。 

 

煤炭进口逐月恢复，5 月煤炭进口 1357 万吨，虽然 1-5 累计进口仍

同比下降 17%，但 5 月当月进口同比增长 23%，环比增长 22%；6 月份

煤炭进口 1373 万吨，同比增长 13.7%，7 月煤炭进口 1753 万吨，环比

增长 28%，同比增长 34%；同样日本进口继 4、5 月的低迷后，进口也

逐渐恢复，六月进口环比增长 8.2%，比去年同期下降 2%左右，7 月进

口环比增长 1%，主要进口大国进口的恢复也使国际煤价一直维持在高

位。 

 

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，我们认

为既需要关注需求也需要关注供给，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
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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。 

 

我们从三个方面去选择公司： 

 一是随着稀缺煤种保护性开采措施的出台，我们看好优质的无烟煤

及炼焦煤，如冀中能源、兰花科创、潞安环能、国阳新能、盘江股份、

昊华能源、西山煤电； 

 二是有整合以及资产注入的企业，尤其关注山西省内的上市公司，

如煤气化、山煤国际、潞安环能、开滦股份、冀中能源、国阳新能 

 三是目前估值较低，成长较为明确的公司，如中国神华、兰花科创、

冀中能源、神火股份、兖州煤业、昊华能源 

综合起来我们投资组合是：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。 
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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 
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