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 重点公司盈利预测及投资评级 

 

电话 021-3222 9888*3506 

邮箱 wangsiwei@ajzq.com 

投资要点： 
●行业要闻： 

     1、蒙古国最大煤矿开发本月重启 

2、俄罗斯今年煤炭开采量预计增 3.1％ 
3、今年 1-8 月煤炭生产量为 24.6 亿吨 

●行业数据： 

     1、动力煤价格局部上涨 
     2、炼焦煤价格保持平稳 
     3、中转地煤价稳中带升 
     4、秦皇岛库存持续下滑 

●公司动态： 

1、兖州煤业发布对外投资公告 

 2、ST贤成发布债务和解事项的公告 
3、冀中能源发布提示性公告 

投资策略： 
本周国内动力煤价格出现局部上涨，焦煤价格保持平稳，秦皇

岛库存大幅下滑使得煤炭供给量趋紧，下游电力需求依然旺盛，短

期支撑煤炭价格。 

秦皇岛库存连跌 7 天，主要是因为大秦线的检修使得港口煤炭

调入和调出都受到了一定程度的影响，目前已经跌至 450万吨左右，

而一般情况下秦皇岛库存基本维持在 700 万吨左右。我们预计节后

将迎来煤炭调入的小高峰，日调入量有望达到每日 75万吨左右，煤

炭供应趋紧局面将有所缓解。 

   去年国庆长假后，煤炭股走出了一波酣畅淋漓的走势，并且引

领大盘走出了一波上涨行情。近期市场有一种猜想，认为煤炭股可

能会复制去年国庆长假后的走势。我们认为今年的市场环境和去年

大不相同，煤炭股节后出现大幅飙升的可能性不大。 

    我们认为煤炭股要有大行情，至少要满足两个条件：（1）国际

大宗商品价格维持强势；（2）国内资金面相对宽松。由于近期全球

经济受欧债美债双重打击，9月中旬以来，国际大宗商品价格出现断

崖式下跌，经过超跌反弹后，目前处于弱势整理格局。而经历了去

年年底以来的新一轮加息和提准周期后，目前市场资金面趋紧，从

SHIBOR 利率来看，去年同期维持在 1.6-1.7%附近，而近期基本维持

在 4.5%左右，民间借贷利率不断上升，反映出市场资金面仍然偏紧。

以上两个条件都不满足，尽管我们认为煤炭行业景气度仍然很高，

但煤炭股要复制去年的走势，难度还是相当大的，在大盘仍在不断

寻底和筑底的过程中，这种行业高景气度更多的表现为抗跌。 

在四季度策略报告中，我们认为冬季用电紧张局势仍未缓解，

年底将再度面临考验，看好动力煤在四季度的表现；焦煤在全球经

济增长放缓的背景下，需求受到考验，更多的体现出其金融属性，

谨慎看好焦煤在四季度的表现。 
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强于大市 （维持） 

行业表现     

 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现（%） -1.14 -16.75 0.14 

相对表现（%） 4.45 5.39 14 

资料来源:wind，爱建证券研发总部 

证券简称 
EPS 评级 

2010 2011E 2012E 

冀中能源 2.07 1.3 1.55 强烈推荐 

盘江股份 1.22 1.6 2 强烈推荐 

兖州煤业 1.83 2 2.1 强烈推荐 

潞安环能 2.99 1.5 1.82 推荐 

开滦股份 0.7 0.86 0.93 推荐 

恒源煤电 2.17 2.58 2.9 推荐 

资料来源：wind，爱建证券研发总部 

汪思伟  执业证书编号：S0820510120002 

秦港库存大幅走低，用电形势不容乐观 
 ——煤炭行业周报（2011/09/23—2011/09/30） 

撰写日期：2011 年 10 月 9 日   发布日期：2011 年 10 月 10 日 
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一、煤炭行业市场表现回顾（9.23-9.30） 

1、行业指数与上证指数对比 

类别 涨跌% 2010市盈率 

上证指数 -3.04 11.7 

煤炭开采行业 -0.25 15.44 

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 

2、行业内各公司市场表现对比 

表1：涨幅前五位的煤炭公司 

 

证券代码 简称 9月 23日收盘价 9月 30日收盘价 周涨幅% 

600121 郑州煤电 9.58 10.43 8.87 

000835 四川圣达 7.46 8 7.24 

600395 盘江股份 29 30.54 5.31 

000723 美锦能源 15.35 16.1 4.89 

000159 国际实业 10.7 11.18 4.49 

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 

 

表2：跌幅前五位的煤炭公司 

 

证券代码 简称  9月 23日收盘价 9月 30日收盘价 周涨幅% 

600392 太工天成 22.94 19.78 -13.78 

600403 大有能源 30.95 28.54 -7.79 

600381 ST贤成 6.9 6.39 -7.39 

600397 安源股份 14.39 13.37 -7.09 

600179 ST黑化 11.02 10.31 -6.44 

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 
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二、煤炭行业要闻 

1、蒙古国最大煤矿开发本月重启 

蒙古国与外国公司就开发塔本·陶勒盖（Tavan Tolgoi）煤矿问题重开谈判。这一新动向，距中

国神华集团入股开发上述煤矿的初步协议被蒙古国家安全委员会否决，不足一个月。 

据 10月 8日俄新网援引记者报道称，日本和韩国的企业将出席于本月内举行的有关开发塔本·陶

勒盖煤矿问题的谈判。之前有分析称，正因今年 7月日韩企业被排除在上述煤矿的开采交易之外，引

发这两个国家的不满和游说，导致中国神华入股协议的被否。 

俄新网的报道还称，蒙古国官方发言人向记者称：“我们不仅需要考虑俄罗斯、中国和美国的利

益，还应考虑日本和韩国。” 

据分析，在开发塔本·陶勒盖煤矿谈判重启后，参与各方就有关合同条件的磋商可能需要数月时

间。不过，俄新网的报道未提及除日韩企业外，中俄美三国企业是否再度参与角逐。 

塔本·陶勒盖煤矿是全球最大的未开发煤矿，储量约为 60 亿吨，其中西部 Tsankhi 区块煤炭资

源量达 12亿吨，65%是焦煤，投产后年产能可达 1500万吨，预计可开采超过 30年。该项目距离中国

边境约 270公里。 

（摘自：煤炭网） 

 

2、俄罗斯今年煤炭开采量预计增 3.1％ 

俄罗斯经济发展部最新公布的预测数据显示，今年俄煤炭开采量将达 3.27 亿吨，比去年增长

3.1％；出口量预计为 1.134 亿吨，比去年下降 2.1％。 

经济发展部认为，今年俄煤炭开采量将略低于金融危机前 3.286亿吨的水平。今年俄国内煤炭需

求量约为 2.323亿吨，比去年增长 8.6％，其中发电用煤需求量为 1.4亿吨，比去年增长 8.7％。 

经济发展部预计，2015 年俄煤炭开采量将达 3.44 亿吨，比 2010 年增长 8.5％；出口量预计为

1.21亿吨，比 2010年增长 4.5％。 

经济发展部同时指出，铁路和港口运力不足、运输费用过高、对煤炭深加工刺激措施不力等是制

约俄煤炭行业发展的主要因素。 

今年 4月，俄政府原则通过 2030年前俄罗斯煤炭工业长期发展规划纲要草案，勾画了未来 20年

俄煤炭工业的发展方向和目标。该纲要计划到 2015 年采取综合措施稳定俄煤炭工业总体形势，进行

技术改造并实现集约化生产，提高选煤效率，降低采矿企业事故率和伤亡率，并进一步拓展出口潜力。 

（摘自：中国能源网） 

http://www.sxcoal.com/mkaq/index.html�
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3、今年 1-8 月煤炭生产量为 24.6 亿吨 

国家能源局煤炭司副司长魏鹏远透露，今年前 8 个月我国已经生产煤炭 24.6 亿吨，预计今冬煤

炭供需总体基本平衡。 

魏鹏远在国家能源局举办的“迎峰度夏有关工作新闻发布会”上表示，10 月中旬后，随着天气

转冷，煤炭用户将提前购煤储煤以备迎峰度冬，煤炭需求将转旺。与此同时，随着一批大中型现代化

煤矿建成投产，增加煤炭供给，兼并重组和资源整合煤矿陆续复产，现有煤矿生产能力得到有效释放，

四季度全国煤炭供应能 力明显增强，预计全国煤炭供需总体将基本平衡。 

国家能源表示，8月份，全国原煤产量为 3.23亿吨，6-8月份迎峰度夏期间，煤炭产量完成 9.56

亿吨，同比增加 8220 万吨。目前煤炭价格已经处于高位回调后逐渐趋稳状态。 

不过，国家能源局也指出，不排除一些因素影响煤炭供应，除了可能出现极端恶劣天气外，主要

是随着煤炭开采深度增加，自然灾害增多从而可能影响煤矿出 力；部分地区仍然执行一些影响煤炭

正常流通的相关规定，国际煤价可能继续高位运行，影响煤炭进口；部分铁路检修可能影响煤炭运量。 

（摘自：煤炭网） 

 

 

三、行业重要数据 

1、动力煤价格局部上涨 

 

电 煤 
      

上市公司 地区 煤种 价格种类 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 增长率（%） 

大同煤业 大同 动力煤 车板价(含税) 720 715 0.7 

国投新集 淮南 动力煤 车板价(含税) 870 870 0 

兖州煤业 兖州 动力煤 车板价(含税) 1200 1200 0 

恒源煤业 宿州 烟煤 出厂价(含税) 640 640 0 

阳泉煤业 阳泉 动力煤 车板价(含税) 680 680 0 

露天煤业 霍林河 褐煤 坑口价(含税) 240 240 0 

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 
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2、炼焦煤价格保持平稳 

炼焦煤 
      

上市公司 地区 煤种 价格种类 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 增长率（%） 

盘江股份 六盘山 焦精煤 出厂价(含税) 1550 1550 0 

开滦股份 唐山 焦煤 出厂价(含税) 1680 1680 0 

  肥精煤 出厂价(含税) 1550 1550 0 

恒源煤电 宿州 1/3 焦煤 车板价(含税) 1570 1570 0 

冀中能源 刑台 主焦煤 出厂价(含税) 1700 1700 0 

  1/3 焦煤 车板价(含税) 1357 1357 0 

平煤股份 平顶山 主焦煤 出厂价(含税) 1610 1610 0 

西山煤电 太原 焦煤 车板价(含税) 1500 1500 0 

潞安环能 长治 喷吹煤 车板价(含税) 1170 1170 0 

神火股份 永城 无烟煤 车板价(含税) 1530 1530 0 

兰花科创 晋城 无烟煤 坑口价(含税) 750 750 0 

数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 

3、中转地煤价稳中带升 

 
数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 
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4、秦皇岛库存持续下滑 

 
数据来源：wind，爱建证券研究发展总部 

 

四、公司要闻 

1、兖州煤业发布对外投资公告 

（1）交易内容 

为提升公司后备资源储量和可持续发展能力，持续提高股东回报，经公司总经理办公会审议批准，

澳思达煤矿有限公司与澳大利亚西农有限公司（Wesfarmers Limited，“西农公司”）的全资附属公 

司于2011 年9 月27 日签署了《股份出售协议》，拟以2.968 亿澳元的价款打包收购普力马煤矿公司

和西农木炭公司100%股权。 

澳思达煤矿公司是兖州煤业全资子公司--兖州煤业澳大利亚有限公司的全资子公司。本次交易不

构成关联交易。 

本次交易尚需获得中国和澳大利亚政府主管机关及监管部门的最终批准。 

（2）股权收购的目的和对公司的影响 

西澳州矿业经济发达，能源需求稳步上涨，普力马煤矿是西澳州目前仅有的两座运营煤矿之一，

本次收购将有助于公司成为西澳州煤炭的主要供应商之一，并进一步开拓西澳市场、抓住市场扩展带

来的业务机会。 

普力马煤矿项目储量、资源量丰富，且具有一定的扩产潜力，将作为兖州煤业澳大利亚业务发展

的重要后备补充。完成本次收购后，兖州煤业将在原有基础上，进一步增加煤炭资源量和储量，优化

兖煤澳洲公司的资产组合，为公司未来可持续增长和提升盈利能力提供保障，有利于公司拓展国际煤

炭市场、有效实施公司“走出去”的资源开发战略。 
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2、ST贤成发布债务和解事项的公告 

（1）本公司债务和解事项的债务情况 

根据本公司与中国工商银行股份有限公司青海省分行小桥支行（以下简称“工行小桥支行”）签

订的2004 年（小桥）字0026 号、2004 年（小桥）字0045 号、2004 年（小桥）字0047 号、2004 年

（小桥）字0061 号、2004 年（小桥）字0097 号借款合同，本公司在小桥支行的贷款本金余额为7,597 

万元。截至到2011 年6 月30 日，本公司上述贷款的应付利息余额为5,159.33 万元。 

（2）《还款免息协议》的主要内容为 

近日，公司与工行小桥支行签订还款免息协议，就解决该借款合同的相关事宜达成最终方案。经

本公司与工行小桥支行共同确认，截至到2011 年8 月20 日，本公司的贷款本息合计金额12,960 万

元，其中：本金7,597 万元、利息5,363 万元。根据还款免息协议，本公司按协议约定偿还借款本金

7,597 万元，工行将减免本公司借款项下人民币借款利息5,363 万元。 

（3）《还款免息协议》的履行情况 

截至到2011 年9月28 日，本公司已按协议约定归还工行小桥支行的贷款本金7,597万元。 

（4）此次债务解决对我公司的影响 

该协议履行完毕后，公司截至到2011 年6 月30 日累计计提的借款利息5,159.33万元将冲回，计

入营业外收入。 

 

3、冀中能源发布提示性公告 

冀中能源股份有限公司（以下简称“公司”）第四届董事会第二十六次会议审议通过了《关于收

购山西冀中能源集团矿业有限责任公司80%股权的议案》（具体内容详见2011年9月23日刊登在《中国

证券报》、《证券时报》、《上海证券报》和巨潮资讯网上的《第四届董事会第二十六次会议决议公

告》及《股权收购暨关联交易公告》），同意公司向控股股东冀中能源集团有限责任公司收购其持有

的山西冀中能源集团矿业有限责任公司80%股权的交易。本次交易还需提交公司股东大会审议，本次

交易的资产评估报告尚需经河北省人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“河北省国资委”）

备案，本次收购尚需河北省国资委备案同意后方可实施。  

近日，本次股权收购已经河北省国资委备案同意，涉及的资产评估报告已经河北省国资委备案。 

 

 

 



行业周报                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 8 

五、投资策略 

本周国内动力煤价格出现局部上涨，焦煤价格保持平稳，秦皇岛库存大幅下滑使得煤炭供给量趋

紧，下游电力需求依然旺盛，短期支撑煤炭价格。 

秦皇岛库存连跌 7天，主要是因为大秦线的检修使得港口煤炭调入和调出都受到了一定程度的影

响，目前已经跌至 450 万吨左右，而一般情况下秦皇岛库存基本维持在 700万吨左右。我们预计节后

将迎来煤炭调入的小高峰，日调入量有望达到每日 75万吨左右，煤炭供应趋紧局面将有所缓解。 

   去年国庆长假后，煤炭股走出了一波酣畅淋漓的走势，并且引领大盘走出了一波上涨行情。近期

市场有一种猜想，认为煤炭股可能会复制去年国庆长假后的走势。我们认为今年的市场环境和去年大

不相同，煤炭股节后出现大幅飙升的可能性不大。 

    我们认为煤炭股要有大行情，至少要满足两个条件：（1）国际大宗商品价格维持强势；（2）国内

资金面相对宽松。由于近期全球经济受欧债美债双重打击，9月中旬以来，国际大宗商品价格出现断

崖式下跌，经过超跌反弹后，目前处于弱势整理格局。而经历了去年年底以来的新一轮加息和提准周

期后，目前市场资金面趋紧，从 SHIBOR利率来看，去年同期维持在 1.6-1.7%附近，而近期基本维持

在 4.5%左右，民间借贷利率不断上升，反映出市场资金面仍然偏紧。以上两个条件都不满足，尽管

我们认为煤炭行业景气度仍然很高，但煤炭股要复制去年的走势，难度还是相当大的，在大盘仍在不

断寻底和筑底的过程中，这种行业高景气度更多的表现为抗跌。 

在四季度策略报告中，我们认为冬季用电紧张局势仍未缓解，年底将再度面临考验，看好动力煤

在四季度的表现；焦煤在全球经济增长放缓的背景下，需求受到考验，更多的体现出其金融属性，谨

慎看好焦煤在四季度的表现。  
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六．重点公司评级 
表3：重点公司盈利预测 

 

 

证券
代码 

证券简称 

每股收益（元） 股价（元） 市盈率 

最新评级 

2010 2011E 2012E 2011-09-30 2010 2011E 2012E 

000937 冀中能源 2.07 1.3 1.55 23.61 24．54 18.16 15.23 强烈推荐 

600395 盘江股份 1.22 1.6 2 30.54 25.03 19.09 15.27 强烈推荐 

600188 兖州煤业 1.83 2 2.1 29.07 15.89 14.54 13.84 强烈推荐 

601699 潞安环能 2.99 1.5 1.82 29.19 21.51 19.46 16.04 推荐 

600997 开滦股份 0.7 0.86 0.93 16.6 23.71 19.3 17.85 推荐 

600971 恒源煤电 2.17 1.13 1.27 19.32 20.18 17.1 15.21 推荐 

资料来源：爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下

简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会

随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券

不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，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、复制件或复制品，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。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

      

 

     

 

 


	1、蒙古国最大煤矿开发本月重启
	分析师承诺：


