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煤炭行业周报 

——建议把握估值业绩双提升的投资机会 

优于大势 
        维持评级 

煤炭 发布时间：2011年 10月 17日

投资要点： 

 受周中发布的资源税征收方式调整方案和贵州煤炭价格调
节基金影响，上周 A股煤炭板块股价平均下降 2.5%。我们
认为，资源税调整和地方性的价格调节基金等政策性增支的

影响，将视煤炭行业的供需情况而定。在当前供需仍处于较

旺盛期间，且将进入“迎峰度冬”这一年内煤炭第一需求高

峰的大背景下，过分悲观无疑是与短期供需形势相悖的。 

 根据我们的港口价格预测模型，秦皇岛港煤炭价格将于本
周末逐渐进入快速增长期，建议重点跟踪短期内煤炭价格增

长这一驱动力，我们坚定看好煤炭板块近期的投资机会。 

 周末澳大利亚通过了征收“碳税”法案，该国将从 2012年
7月起对高耗能企业征收碳税。鉴于澳大利亚是全球贸易中
重要的资源品出口国，澳洲经济对资源品出口的依存度也较

高，因此碳税征收对本国经济短期有负面心理影响。 

 澳洲碳税对我国的直接影响是：1、进口资源品价格提高。
缴纳碳税的澳洲企业为转嫁成本，必将以提价的方式把新增

成本向下游转移；2、对澳大利亚企业的投资收购热情有可
能降低。新增碳税增加了当地企业生产成本，对中国企业投

资澳大利亚资源型企业的吸引力有所减小。 

 从国内已经观察到的情况来看，部分地区焦煤、动力煤、
无烟煤出厂价格从 9 月末开始上涨，煤炭价格在供需高峰
期间全面上涨已初具苗头。我们建议短期关注地处已经上调

价格地区的上市公司，如：神火股份、平庄能源、兖州煤业、

山煤国际、西山煤电等。 

 我们认为当前煤炭板块具备两点投资机会：1、短期价格上
涨推动业绩提升；2、多家煤炭企业在四季度面临增发过会
或重组实施等事件性机会，重组后带来的投资标的估值上升

将催生板块估值上移。我们维持煤炭板块“优于大势”的投

资评级，建议标配甚至超配。 
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1、走势回顾与投资建议 
受周中发布的资源税征收方式调整方案和贵州煤炭价格调节基金影响，上周 A 股煤

炭板块股价平均下降 2.5%。我们认为，资源税调整和地方性的价格调节基金等政策性增
支的影响，将视煤炭行业的供需情况而定。在当前供需仍处于较旺盛期间，且将进入“迎

峰度冬”这一年内煤炭第一需求高峰的大背景下，过分悲观无疑是与短期供需形势相悖

的。 
根据我们的港口价格预测模型，秦皇岛港煤炭价格将于本周末逐渐进入快速增长期，

建议重点跟踪短期内煤炭价格增长这一驱动力，我们坚定看好煤炭板块近期的投资机会。 
从已经观察到的情况来看，部分地区焦煤、动力煤、无烟煤出厂价格从 9 月末开始

上涨，煤炭价格在供需高峰期间全面上涨已初具苗头。我们建议短期关注地处近期已经

上调价格地区的上市公司，如：神火股份、平庄能源、兖州煤业、山煤国际、西山煤电

等。 
我们认为当前煤炭板块具备两点投资机会：1、短期价格上涨造成业绩提升；2、多

家煤炭企业在四季度面临增发过会或重组实施等事件性机会，重组后带来的投资标的估

值上升将催生板块估值上移。我们维持煤炭板块“优于大势”的投资评级，建议标配甚

至超配。 

表 1：煤炭板块业绩预测与估值一览 

证券简称 EPS 2011 EPS 2012 PE 2011 PE 2012 投资评级 

平庄能源 0.72  0.80 18.96 16.85 推荐 

冀中能源 1.44  1.70 16.67 13.98 推荐 

西山煤电 1.25  1.59 15.85 12.55 推荐 

露天煤业 1.03  1.21 16.53 14.01 推荐 

兰花科创 2.93  3.89 15.12 11.45 推荐 

兖州煤业 1.96  2.23 13.84 12.14 推荐 

阳泉煤业 1.30  1.52 19.02 16.52 推荐 

盘江股份 1.61  1.99 18.62 14.90 推荐 

山煤国际 1.24  1.89 18.71 12.03 推荐 

开滦股份 0.79  0.88 20.59 18.53 推荐 

大同煤业 0.80  0.95 19.87 16.58 推荐 

中国神华 2.17  2.57 11.62 9.96 推荐 

昊华能源 1.43  1.65 17.95 15.15 推荐 

潞安环能 1.80  2.05 16.36 14.43 推荐 

大有能源 1.99  2.26 4.36 3.86 推荐 

神火股份 1.01  1.38 14.90 10.86 推荐 

平煤股份 0.92  1.03 13.87 11.94 谨慎推荐 

恒源煤电 2.43  2.81 18.64 16.41 谨慎推荐 

上海能源 1.98  2.27 11.36 9.91 谨慎推荐 

郑州煤电 0.17  0.18 56.56 54.08 谨慎推荐 

靖远煤电 0.35  0.44 44.09 35.85 谨慎推荐 

中煤能源 0.68  0.81 14.31 11.96 谨慎推荐 

国投新集 0.69  0.89 16.51 12.38 谨慎推荐 

平均值   17.80 14.50  

资料来源：wind 东北证券 
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2、本周行业动态与点评： 
 

 资源税征收方式调整 焦煤税额小幅上调  
国务院近日修改《中华人民共和国资源税暂行条例》，将原油和天然气资源税计征方

法由从量计征改为从价计征，征收比例为销售额的 5-10%。煤炭资源税仍为从量计征，但
焦煤的征收标准有所提高，达到 8-20元/吨，其他煤种维持 0.3-5元/吨。 
点评： 
根据各焦煤上市公司中报，各公司资源税的缴纳标准为：西山煤电 8 元/吨、盘江股

份 6.35元/吨、平煤股份 4- 8元/吨、开滦股份 3-8元/吨、冀中能源 3-3.2元/吨。即使各焦
煤上市公司资源税征收标准上调至 20元/吨，对各公司业绩的实际影响非常轻微，甚至低
于市场预期。此前市场预期煤炭资源税调整为从价计征，征收幅度为 5%，而按照目前全
国主焦煤平均价格 1554元/吨进行计算，新的焦煤资源税征收标准如果折合为从价方式，
20元/吨的征收上限仅为销售价格的 1.28%，低于 5%的市场预期。前期市场反应过分悲观，
对此我们已在报告《资源税调整对煤炭影响较小 市场反应过度》中进行过详细阐述，我
们认为资源税调整幅度明显小于市场预期、地方性的价格调节基金不具备扩散基础。市

场已经反映过度，煤炭板块属于被错杀品种。 
 

 澳大利亚通过碳税法案 
10 月 14 日，澳大利亚下议院 12 日以 74 票赞成、72 票反对的结果通过了吉拉德政

府提出的“碳税”法案。澳大利亚工党今年年初曾对外宣布，将计划在本国开征“碳排放税”，
目的是最终将澳大利亚经济引入国际碳排放交易机制，进而实现节能减排的目的。今年 7
月 10 日，工党政府正式宣布将于 2012 年 7 月起，对全国 500 家大规模高碳排放企业征
收碳税，让他们为自己的高耗能行为“埋单”。从 2012 年到 2013 年，“碳税”价格为每吨
23 澳元(约合 160 元人民币)。这一金额将根据本国通货膨胀的情况逐年递增，年增幅约
2.5%。  

点评： 
澳大利亚“碳税”法案，目的是对普通家庭以及清洁能源企业进行补贴，主要课税

对象是本国大型企业（500 强）。此次澳洲碳税的特点是年底征收，“实报实收”，即不允
许企业年初购买碳交易量进行内部调整。碳税对高耗能企业来说无疑会增加成本，但是

澳洲也在对煤炭、钢铁企业进行补贴，帮助高耗能企业加强能源清洁化的利用。鉴于澳

大利亚是全球贸易中重要的资源品出口国，澳洲经济对资源品出口的依存度也较高，因

此碳税征收对本国经济短期有负面心理影响。碳税消息出台后，当日澳指下跌 0.9%。 
    澳洲碳税对我国的直接影响是：1、进口资源品价格提高。缴纳碳税的企业为转

嫁成本，必将以提价的方式把新增成本向下游转移；2、对澳大利亚企业的投资收购热情
有可能降低。新增碳税增加了当地企业生产成本，对中国企业投资澳大利亚资源型企业

的吸引力有所减小。 
 

3、煤炭港口价格监测：继续小幅上涨  
本周秦皇岛港煤炭平仓价小幅上涨。5500 大卡山西优混每吨 850 元，比上周增长 5

元/吨；6000大卡大同优混每吨 900元，比上周上涨 15元/吨;5000大卡山西优混 745元/
吨，比上周上涨 10元/吨。 
根据我们的港口价格预测模型，10月 24日左右，港口煤炭价格将进入年内的最大涨

幅区间。建议把握煤炭企业由于煤炭价格上涨而带来业绩提升这一有利事件。 



                                    行业研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图 1：秦皇岛港港口煤炭价格本周均有小幅上涨  

 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

京唐港 5500大卡本周价格为 860元，比上周同比上涨 10元/吨；5000大卡价格本周没
有变化，仍为 750元/吨。 

 

图 2： 京唐港煤炭价格本周部分品种小幅上涨 

 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                    

 
 
4、动力煤坑口价格 部分地区 9月底开始上涨 本周无明显变动 
截至 10 月 10 日，全国动力煤主产区本周坑口价格均为发生明显变化。新疆阜康、

内蒙赤峰、山西大同等地动力煤坑口价在 9月底开始小幅上涨。 
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图 3： 山西太原古交地区车板价   元/吨                    图 4：山西晋中左权地区车板价 元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 5： 山西大同地区车板价   元/吨                    图 6： 山西长治地区车板价   元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 

 

图 7： 安徽淮南地区车板价   元/吨                  图 8：山西长治潞城地区车板价 元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
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图 9： 黑龙江鹤岗地区车板价 元/吨                  图 10：安徽淮北地区车板价 元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 11：陕西黄陵地区车板价 元/吨                  图 12：山西朔州地区车板价 元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 13： 山西神木地区车板价   元/吨                图 14：内蒙古东胜地区车板价   元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
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图 15： 新疆阜康地区坑口价 元/吨                    图 16：陕西榆林地区坑口价 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 17： 内蒙赤峰地区坑口价 元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 
 

5、焦煤价格：局部上调 
从焦煤产地价格来看，本周大部分地区保持销售价格不变。贵州省本周焦精煤价格

有所上调 70 元/吨，山西临汾、山东兖州在 9 月底开始对焦煤价格分别上调了 100 元和
60元/吨。 
焦炭价格本周没有明显变化，仍与上月持平。 
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图 18： 山东兖州气精煤价格 元/吨                   图 19：黑龙江七台河地区焦精煤价格 元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 20： 内蒙古乌海肥精煤价格 元/吨                 图 21：  山西临汾地区肥精煤价格 元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 

 

图 22： 山西长治地区瘦精煤价格  元/吨           图 23： 山西介休地区瘦精煤价格 元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
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图 24：山西太原瘦精煤价格 元/吨             图 25：河北开滦焦精煤价格  元/吨  

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 26： 河北邢台焦精煤价格  元/吨                 图 27：贵州六盘水焦精煤价格  元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 

图 28： 部分省市冶金焦价格 元/吨  本周无明显变动 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
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6、无烟煤价格未发生明显变化 河南部分地区上涨 
本周全国主要无烟煤产地价格没有发生明显变化，但从我们掌握的情况来看，河南

许昌、商丘地区无烟煤价格已小幅上调，我们看好四季度无烟煤价格。 
 

图 29： 山西晋城无烟煤坑口价 元/吨               图 30： 黑龙江鹤岗无烟煤价格  元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 

图 31： 山西阳泉无烟煤中块 元/吨                 图 32： 山西阳泉喷吹煤价格  元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 
 
7、国际煤价微幅调整 欧洲幅度大于亚太 
国际煤炭价格上周仍在微幅调整。澳大利亚纽卡斯尔港煤炭价格相较前一周基本没

有变化，仍维持在 120-121美元左右。亚太地区标杆价格近期未发生明显波动，但国内煤
炭价格小幅走高，因此秦港价格与澳洲煤炭价格差在扩大；欧洲 ARA价格上周下调 2美
元/吨。 
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图 33： 澳大利亚纽卡斯尔价格与秦皇岛港价差  美元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 34： 欧洲 ARA港动力煤现货价  美元/吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 

图 35： 国际原油价格     美元/吨                  图 36：美元指数  

资料来源： sxcoal 东北证券                   
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8、煤炭库存监测：港口库存下降企稳  沿海电厂存煤积极 
受大秦线检修影响，秦皇岛港煤炭进港量前期有所下降，导致港口库存锐减。截至

上周末，秦港煤炭库存为 478万吨，比前一周有所回升，预计本周将继续缓慢回升。 
电厂库存从 9 月中下旬开始明显提升，冬季储煤高峰蓄势待发。港口库存降低、电

厂库存增加，说明当前煤炭需求处于旺盛期。 
 

图 37： 秦皇岛港煤炭库存情况 万吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 

图 38： 重点电厂存煤量开始逐步走高 说明需求仍有保证 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
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