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4 季度煤炭板块相对收益可期 
2011 年 4季度煤炭行业投资策略 

   
投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 1、4 季度若国内外无政策利好出台，股市预计难有起色，煤炭板块作

为权重板块，难以走出独立行情。受到市场对欧债危机进一步恶化及美国

经济二次探底的担忧，近期外围市场维持弱势。我国经济运行的外部风险

加大。 

    

● 2、4 季度是煤炭消费旺季，煤炭市场仍将保持高景气，动力煤价上涨

可期。考虑到国内通胀压力加大，下游企业消化高煤价的能力较弱，预计

4 季度煤价上涨相对温和，预计 2011年全年秦皇岛港动力煤价格同比涨幅

在 11%左右。 

     

● 3、在煤炭价格保持高位，煤炭需求旺盛，煤炭板块估值处于相对低位

等因素的支撑下，4 季度煤炭板块的投资机会以事件驱动性上涨、估值修

复的反弹为主，出现大的趋势性投资机会的可能性不大。 

 

● 4、个股选择上，建议从回避风险、获取相对收益的角度考虑，遵循以

下原则：1、具有确定高成长、高盈利能力的个股，2、受益煤价上涨预期

的个股，3、估值优势明显的个股。重点关注兰花科创（600123）、兖州煤

业（600188）、潞安环能（601699）、昊华 能源（601101）、中煤能源（601898）、

西山煤电（000983）、中国神华（601088）。 

 

● 5、主要催化剂因素：1、煤炭供需紧张，煤价上涨动力犹存；2、安全

监管力度加大，煤炭产量难以有效释放，造成供给紧张；3、在供需紧张的

背景下，恶劣天气等突发因素对市场的影响将被放大；4、电煤年度合同谈

判年底启动，2012 年合同电煤价格存在上涨预期。 

 

● 6、风险提示：大盘系统性风险、煤价低于预期、成本超预期、在建及

收购项目存在不确定性。 

        

 市场数据 

采掘行业指数 5572.72 

沪深 300 指数 2610.59 

上证指数 2392.06 

深证成指 10369.93 
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基本结论：2011 年 4 季度煤炭板块可获得相对投资收益 

受到市场对欧债危机进一步恶化及美国经济二次探底的担忧，近期外围市场维持弱势。

我国经济运行的外部风险加大，A 股难以独善其身。4 季度若国内外无政策利好出台，股市

预计难有起色，煤炭板块作为权重板块，难以走出独立行情。 

从行业基本面来看，4 季度是煤炭消费旺季，煤炭市场仍将保持高景气，动力煤价上涨

可期。考虑到国内通胀压力加大，下游企业消化高煤价的能力较弱，预计 4 季度煤价上涨相

对温和，预计 2011 年全年秦皇岛港动力煤价格同比涨幅在 11%左右。 

受到通胀压力的传导，煤炭企业成本、费用涨幅普遍较大，4 季度煤炭企业盈利能力持

续下降的概率较大。 

在煤炭价格保持高位，煤炭需求旺盛，煤炭板块估值处于相对低位等因素的支撑下， 4

季度煤炭板块可获得相对投资收益，以事件驱动性上涨、估值修复的反弹为主。  

个股选择上，建议从回避风险、获取相对收益的角度考虑，遵循以下原则：1、具有确

定高成长、高盈利能力的个股，2、受益煤价上涨预期的个股，3、估值优势明显的个股。重

点关注兰花科创（600123）、兖州煤业（600188）、潞安环能（601699）、昊华能源（601101）、

中煤能源（601898）、西山煤电（000983）、中国神华（601088）。 

主要催化剂因素：1、煤炭供需紧张，煤价上涨动力犹存；2、安全监管力度加大，煤炭

产量难以有效释放，造成供给紧张；3、在供需紧张的背景下，恶劣天气等突发因素对市场

的影响将被放大；4、电煤年度合同谈判年底启动，2012 年合同电煤价格存在上涨预期。 

风险提示：大盘系统性风险、煤价低于预期、成本超预期、在建及收购项目存在不确定

性。  

历史规律：4 季度煤炭市场进入旺季 煤价创年内新高 

从 2006-2010 年国内外煤炭市场的历史规律来看， 4 季度在季节性需求的带动下，动力

煤价格将创年内最高水平（除去 2008 年金融危机后煤价陡然回落的特殊情况）。 

悲观假设 2011 年 4 季度秦皇岛大同优混价格保持目前水平不变，则 2011年全年算数平

均价格为 870 元/吨，同比上涨 11%。 

图 1：2006-2011 年秦皇岛港大同优混动力煤平仓价走势 

 

 
据来源：sxcoal民族证券 

表 1：2006-2011 年秦皇岛港大同优混最高价一般出现在 4 季度 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 

max 505 545 1065 825 865 905 

最高煤价出

现的时间 
12月 25日 12月 11日 7 月 24 日 12月 25日 11月 27日 6 月 26 日 

全年均价 464.48 506.63 790.94 634.74 785.80 869.60 

同比 - 9.07% 56.12% -19.75% 23.80% 10.66% 

资料来源：sxcoal 民族证券 注：假设 2011 年 4季度煤价保持目前水平不变 

图 2：2007-2011 年我国单月火电发电量占比 

 

 
资料来源：wind 民族证券 

4 季度动力煤价格创年内新高的主要原因是：1、有 2 季度末、3 季度夏季用煤高峰期所

奠定的煤价相对高位最为基础；2、4季度全社会对火电发电量的依赖度最高，煤炭需求旺盛；

3、极端天气因素对煤炭铁路运输、港口中转的干扰，成为扰乱市场的重要因素；4、临近年

底，煤炭安全生产监管力度加大，影响煤炭市场有效供给。 

预计 2011 年 4 季度煤炭市场保持高景气  

当前各环节煤价出现上涨趋势 

当前山西煤炭坑口价上涨，秦港中转价、下游电厂到厂价均出现上涨。9 月 26 日，山西

大同矿区弱粘煤坑口价为 555 元/吨，较上周上涨 10 元/吨。自 6 月下旬开始，山西北部地

区动力煤坑口价稳中缓慢回升，截止目前累计上涨 25 元/吨或 5%。秦皇岛港动力煤中转价连

续 2 周上涨，累计上涨 5-15 元/吨或 0.6-2%。9 月 15 日，主要电力用户煤炭到厂价普遍上

涨 5 元/吨，这是 6 月下旬电厂煤炭到厂价进入下行通道以来的首次上涨。 

煤炭市场的先行指标海运费自 8月下旬开始上涨，较秦皇岛港煤炭价格上涨早近 1个月，

截止目前秦皇岛-广州港海运费累计涨幅达到 20%。 

图 3：2009-2011 年大同动力煤坑口价与车板价  图 4：2009-2011 年古交 2#焦煤坑口价与车板价 
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资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

图 5：2009-2011 年山西晋城无烟煤坑口价  图 6：2009-2011 年山西晋城无烟煤车板价 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

图 7：2010-2011 年国内外海运费走势  图 8：2010-2011 年国内外动力煤到岸价对比 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

当前电厂库存处于合理区间 冬储煤需求启动 

9 月 10 日我国重点电厂煤炭库存为 6150 万吨，可用 15 天，处于合理水平。进入 10 月

份，随着冬储煤的启动，电厂补库存需求强烈，但是受到高煤价的影响，电厂采购动力不足，

电厂煤炭库存面临下滑的压力。 

9 月 25 日秦皇岛港煤炭库存为 621万吨，同比上周减少 63 万吨或 9%。9月 20 日大秦线

秋季检修开始，秦皇岛港输入煤炭数量下降，港口库存回落。 

图 9：2008-2011 年我国重点电厂煤炭库存  图 10：2005-2011 年秦皇岛港煤炭库存 
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资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

下游产品价格及产量增速回落 给煤炭价格带来压力 

近期包括水泥、钢材、尿素等下游行业产品价格普遍回落。9 月底北京、上海、合肥的

普通水泥:42.5 级袋装价格回落 20-30 元/吨，较年内高点下降 140-200元/吨，降幅 19-32%。

中钢协数据显示，9 月底我国螺纹钢Φ12-25、镀锌板 0.5 的价格较月初下降 99、20元/吨，

降幅为 1.99%、0.33%。国产尿素批发价格自 7 月中旬开始高位回落，目前保持相对稳定。 

从下游产品产量累计增速来看，火电、生铁 8月份产量累计增速仍维持环比上升态势，

但水泥、合成氨 8 月份产量累计增速明显回落。8 月份日均生铁产量为 174 万吨，连续 2 个

月下降。 

下游市场传递的信号显示，目前下游市场去库存化压力较大，对于上游煤炭的工业需求

或将进入下降通道，这将给煤炭价格带来压力。 

图 11：2010-2011 年我国主要城市普通水泥:42.5级袋装

价格走势 

 图 12：2010-2011 年（中钢协）螺纹钢及镀锌板含税价 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

图 13：2011年国产尿素批发价自 7月中旬回落  图 14：2010-2011 年下游行业产品产量累计增速 
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资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

预计 4季度煤炭市场维持高度景气 

大秦线检修及 9.16 中煤集团矿难事故将主导短期煤炭市场供需紧张的局势。 

9月 20日至 10月 3日大秦线开展为期 13天的秋季检修，将影响秦皇岛港进港煤炭数量，

港口库存下降，市场供给受到影响。 

9 月 16 日中煤集团旗下山西金海洋公司下属煤矿的透水事故，导致集团公司在山西省的

井工矿被迫停产整顿。假设整顿时间 1 个月，将减少近 500 万吨煤炭产量，占山西省单月煤

炭产量的 7%左右，短期对市场的影响显而易见。同时，地方政府加大安全生产力度，严控煤

矿超产，禁止煤矿在技改期间生产，这都将对市场供给产生影响。 

在当前即将启动冬储煤的阶段，以上两个因素将在支撑煤炭市场提升活跃度，为 4 季度

带来煤价上涨预期。假设 4 季度秦皇岛港煤炭中转价格保持目前水平，简单测算 2011 年动

力煤中转价同比上涨 11%左右。 

考虑到下游钢厂资金链紧张、钢材价格回调等因素的影响，预计炼焦煤价格仍以稳定为

主，暂时不具备大规模上涨的市场条件。 

各地煤炭资源整合进程的加快，及煤炭运输瓶颈的存在，还将制约煤炭市场有效供给的

释放，增强煤炭企业垄断市场、控制煤价的能力。 

另外，各地保障房建设的推进、4 季度极端天气因素、年底产运需衔接会的召开等因素，

都将为 4 季度煤炭市场保持高度景气提供支撑。 

4 季度煤炭板块通常可获得相对收益 

近年来的历史数据显示，通常 4 季度煤炭板块通常能够跑赢大盘，获得相对超额收益。

除去 2007 年牛市见顶回落、2008 年金融危机下股市探底的特殊背景，2009、2010年 4 季度

煤炭股走势均强于大盘。2009 年 4季度、2010年 4 季度煤炭板块分别跑赢沪深 300 11、15

个百分点。 

图 15：2010年煤炭股跑赢沪深 300 11 个百分点  图 16：2009年煤炭股跑赢沪深 300 15 个百分点 
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资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

每年动力煤冬季消费高峰前的涨价行情一般在 10 月底 11 月初启动。在电厂采购冬储煤

的带动下，动力煤价格出现季节性上涨。随着煤价的高企、铁路运输瓶颈对煤炭市场的影响，

动力煤价格的季节性波动渐趋弱化，煤价总体保持高位，市场出现淡季不淡、旺季不旺的特

点。下游电厂的采购时点也出现变化，提前采购的行动一般会影响煤价提前上涨。2009、2010

年动力煤价格旺季上涨时点均有所提前，且涨幅超预期。 

2009 年动力煤夏季消费旺季到来前的上涨时间提前到 5 月初，持续了一个月时间，冬季

消费旺季的上涨时间提前到 9 月中旬，并贯穿整个 4 季度。2010 年动力煤价格的冬储行情在

10 月份启动。借助动力煤价格上涨因素的刺激，煤炭股几乎同步启动。 

外围经济面临下行风险 股市难有起色 

希腊危机加速恶化，造成金融市场动荡不安。若希腊再次出现债务违约，则可能引起欧

元区的骨牌效应，欧债危机还有进一步深化的趋势。美国经济已陷入流动性陷阱，扭转操作

对经济提振作用将十分有限。当前外围经济面临的巨大下行风险，增加我国经济运行的外部

风险，对股市的拖累将长期化。 

8 月份我国规模以上工业增加值累计同比增速为 14.2%，环比上月回落 0.1 个百分点，8

月份规模以上工业增加值当月同比增速为 13.5%，环比上月回落 0.5 个百分点，已经连续 2

个月增速环比回落；从固定资产投资来看，8 月份累计同比增速为 25%，连续 3 个月回落。

数据显示，在全球经济低迷的背景下，我国经济增速放缓是大势所趋。 

目前大的经济环境还看不到见底的信号，受到宏观经济回落的压力，4 季度若国内外无

利好政策出台，A 股市场难有起色，煤炭板块作为权重股，走出一枝独秀行情的可能性不大。 

图 17：2009-2011 年美国 CPI 同比  图 18：2009-2011 年美国失业率 

 

 

 

资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 
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图 19：2009-2011 年我国规模以上工业增加值增速  图 20：2009-2011 年我国固定资产投资增速 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

4 季度煤炭板块可获得相对收益 关注高成长性相对确定的个股 

考虑到 4 季度煤炭行业迎来消费旺季，行业基本面具有坚实的支撑，我们认为 4季度煤

炭板块获得相对收益的概率较大，以估值修复、事件性投资机会为主。主要催化剂因素：1、

煤炭供需紧张，煤价上涨动力犹存；2、安全监管力度加大，煤炭产量难以有效释放，造成

供给紧张；3、在供需紧张的背景下，恶劣天气等突发因素对市场的影响将被放大；4、电煤

年度合同谈判年底启动，2012 年合同电煤价格存在上涨预期。我们长期看好煤炭板块的投资

机会，维持看好评级。 

个股选择上，建议从回避风险、获取相对收益的角度考虑，遵循以下原则：1、具有确

定高成长、高盈利能力的个股，2、受益煤价上涨预期的个股，3、估值优势明显的个股。重

点关注兰花科创（600123）、兖州煤业（600188）、潞安环能（601699）、昊华能源（601101）、

中煤能源（601898）、西山煤电（000983）、中国神华（601088）。 

风险提示：大盘系统性风险、煤价低于预期、成本超预期、在建及收购项目存在不确定

性。 

兰花科创（600123）：大宁矿及在建矿产能释放保障公司高成长 

公司煤矿位于山西沁水煤田，主产优质无烟煤，是化工用煤的主要原料，煤价保持相对

高位。2011年 9 月份随着大宁矿股权问题的解决，大宁矿正式复产，公司持股比例由 36%上

升至 41%。2012 年大宁矿全面生产，预计贡献每股收益 1 元/股，支持公司盈利同比增长 27%。

2013-2015 年随着整合及在建煤矿的投产，公司煤炭产量增速预计为 27%、42%、19%，高成

长具有相对确定性。 

公司 2011-2012 年动态估值分别为 15、12 倍，具有估值优势，维持“买入”评级。风

险提示：尿素价格下跌、煤矿复产进度低于预期等。 

兖州煤业（600188）：高成长+低估值+受益煤价上涨 

公司规划 2015 年产能达到 1.5 亿吨，是目前产能的 2 倍，新增产能主要来自兖煤澳洲

和鄂尔多斯地区的煤炭资源收购。因此，公司未来几年煤炭资源收购值得期待，由此带来的

高成长具有相对确定性。 

近期公司发布公告，拟收购澳洲上市公司西农公司所属全资公司普力马煤矿公司和西农

木炭公司，获得普力马煤矿 5.35 亿吨煤炭资源量和 500 万吨的在产煤炭产能。假设 2012 年

可全部释放产能的话，则公司 2012年商品煤产量可达 5800万吨，同比增幅达到 18%。该煤
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矿为露天矿，盈利能力强。 

公司 2011 年动态估值为 14 倍，2012年为 10 倍，相对行业的估值优势明显。 

公司煤炭产品的现货销售比例高，直接受益于煤炭价格的上涨趋势。 

综合分析，公司具备高成长、高盈利、经营稳定的特点，维持“买入”评级。风险提示：

汇兑损益风险、资源收购存在不确定性、海外煤价下跌风险等。 

潞安环能（601699）：整合及在建煤矿陆续投产 资产注入可期 

公司以贫瘦煤为原料生产喷吹煤，相关技术获得国家专利，享受高科技企业的税收优惠。

公司在建煤矿有姚家山煤矿、上庄煤矿、温庄煤矿，合计产能 420 万吨，预计 2011 年底、

2012 年初投产。公司控股的潞宁煤业（57.80%）在忻州地区整合煤矿合计产能 780万吨，公

司在蒲县整合煤矿 750万吨，合计 1530 万吨，加上技改的增量，整合煤矿产能最终可达 2000

万吨，预计 2012 年释放少量产能，包括蒲县伊田肥煤公司、黑龙关煤业、黑龙强肥煤公司

等，2013 年进入集中释放。预计 2012、2013 年公司原煤产量约 3460、3900 万吨，同比增长

8%、13%。 

2010 年集团公司煤炭产量 7098 万吨，较股份公司的 3322 万吨高 3776 万吨或 113.67%，

根据公司承诺，未来母公司煤炭资产将逐步注入上市公司，因此公司未来资产注入空间巨大。 

从矿井成熟度来看，司马矿、郭庄矿将优先注入上市公司，合计产能约 500 万吨。其中

司马矿主产气肥煤，有配套洗煤厂，可生产炼焦配煤，盈利能力较强；郭庄矿主产贫瘦煤，

无洗煤厂，所产煤炭主要做动力煤使用，盈利能力相对较低。这两个矿资产注入后，预计可

增厚公司利润 15 亿元左右，约占目前公司净利润的 37%，因此资产注入后盈利规模增长明显。

集团公司还有高河矿、慈林山矿、整合煤矿、李村矿、古城矿等待时机成熟可陆续注入上市

公司。 

看好公司主打产品喷吹煤的市场发展前景，考虑公司未来资产注入预期强烈，维持“买

入”评级。风险提示：喷吹煤价格下跌风险、成本超预期上涨、资产注入进程具有不确定性。 

昊华能源（601101）：2012 年高家梁煤矿盈利能力提升 

公司主产无烟烧结煤和动力煤，其中京西板块的无烟烧结煤盈利能力强，吨煤净利可达

220 元/吨，位于行业前列。高家梁煤矿位于内蒙古地区，主产动力煤，设计产能 600 万吨，

预计 2012 年可达产，公司 2012 年煤炭总产量同比增幅将达 30%。配套铁路铜匠川铁路预计

2011 年底投入运营，将扩大煤矿销售半径，提升煤炭售价和盈利空间。 

另外，公司在内蒙古鄂尔多斯地区获得 10 亿吨煤矿的控制权，红庆梁煤矿预计“十二

五”末可投产。公司成立香港公司，海外资源收购可期。 

综合分析，公司煤炭资源稀缺，质量优良，具有较强的市场定价权，保障了公司的高盈

利能力。公司后续煤炭资源储备丰富，长期可持续发展空间大，维持“买入”评级。风险提

示：国际煤价涨幅低于预期、成本超预期增长等。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-9-28 目标 投资 

代码 简称 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 收盘价 价位 评级 

601088 中国神华 2.22 2.43 2.67 11.67 10.67 25.94 36 买入 

600188 兖州煤业 2.05 2.23 2.42 14.26 13.10 29.16 39 买入 

601101 昊华能源 1.47 1.78 1.93 17.02 14.08 25.04 33 买入 

600546 山煤国际 1.39 1.87 2.22 20.71 15.42 28.83 38 买入 

600123 兰花科创 2.96 3.73 4.26 14.89 11.82 44.07 59 买入 

000983 西山煤电 1.19 1.51 1.78 17.59 13.86 20.93 26 买入 

000933 神火股份 1.03 1.37 1.61 14.49 10.95 14.97 20 买入 

600971 恒源煤电 2.60 2.81 2.95 17.34 16.07 45.08 54 增持 

601666 平煤股份 0.92 1.10 1.20 14.62 12.23 13.48 17 买入 

601699 潞安环能 1.74 1.90 2.15 16.72 15.31 29.09 40 买入 

601898 中煤能源 0.66 0.78 0.94 13.59 11.50 8.97 12 买入 

资料来源：wind，民族证券 
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