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重点合同电煤: 过冬的棉袄: 

              ——煤炭行业盈利周期专题 

2011 年 10 月 25 日

 

投资要点 

2011 年的冬天有些冷。经验性的投资逻辑在今年基本失灵，如高通胀并

未给煤炭股带来整体投资机会，如三、四季度煤炭消费淡旺季转换并未

拉动板块整体上扬……年初至今获得正收益的煤炭个股寥落晨星—怎

一个冷字了得？奈何？基于此，我们从盈利周期角度思考 2011 年的煤

炭行业，期待发现过冬的棉袄。 

 煤炭行业后周期特征 

✦ 后周期特征。煤炭行业位于产业链的最上游，受需求传导滞后于消

费和投资，数据上其呈现盈利周期滞后 A 股整体 2 个季度的特征。 

✦ 盈利周期研究的指导意义：①利用当期盈利周期对我们所处的景气

阶段定位，并预判盈利周期变化指导我们的投资决策；②利用分煤种

盈利能力差异，获取煤炭板块的相对收益——盈利周期上行阶段为

例，炼焦煤和无烟煤收益率高于动力煤公司，反之亦然。 

 过冬的棉袄：2012 重点合同电煤，预期将提价。 

    ✦ 现象：本轮煤炭板块盈利水平并未随 PPI 上行。我们发现市值占比

较大的动力煤公司（71%）和无烟煤公司（15%）净利润同比增速向

下，仅有炼焦煤上市公司（14%）与 PPI 变动趋势保持一致。 

    ✦ 原因：2011 年重点合同电煤遭限价！为避免高物价进一步上行，政

府在高通胀期间通常实施“稳煤价、保电价”的特殊手段。在 2010
年底，政府要求 2011 年重点合同电煤价格不得上涨，政策调控力度

超以往，这是煤炭板块盈利水平与 PPI 走势背离的主因。 

    ✦ 机会：预期年底重点合同电煤将提价。支持我们作此判断的理由如

下：①影响重点合同电煤涨价的因素趋于弱化，下半年高通胀退潮；

②现货煤与重点合同电煤维持高价差——2 季度中国神华的现货煤

与重点合同电煤价差达到 179 元/吨。 

 投资标的：重点合同煤比例高和产量确定性增长的低估值公司。推荐国

投新集、中国神华、中煤能源，重点合同电煤占比分别为 70%、55%和

54%，预计未来半年上述标的将获得至少相对收益。 
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1 盈利周期：煤炭行业分析 

1.1 盈利周期定义 

盈利周期通过观察行业盈利增长率在季度上的同比变化，用以判断行业整体所处

的景气程度。它可以视作宏观经济周期在微观经营层面的反映，因而与宏观经济

在波动趋势上表现出一致性。下图所见，A 股整体 EPS 与 GDP 同比增速在 2006
年后表现接近一致。 
图 1、全部 A股 EPS 与 GDP 同比增速 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

‐100%

‐50%

0%

50%

100%

150%

20
02

‐0
6‐
30

20
02

‐0
9‐
30

20
02

‐1
2‐
31

20
03

‐0
3‐
31

20
03

‐0
6‐
30

20
03

‐0
9‐
30

20
03

‐1
2‐
31

20
04

‐0
3‐
31

20
04

‐0
6‐
30

20
04

‐0
9‐
30

20
04

‐1
2‐
31

20
05

‐0
3‐
31

20
05

‐0
6‐
30

20
05

‐0
9‐
30

20
05

‐1
2‐
31

20
06

‐0
3‐
31

20
06

‐0
6‐
30

20
06

‐0
9‐
30

20
06

‐1
2‐
31

20
07

‐0
3‐
31

20
07

‐0
6‐
30

20
07

‐0
9‐
30

20
07

‐1
2‐
31

20
08

‐0
3‐
31

20
08

‐0
6‐
30

20
08

‐0
9‐
30

20
08

‐1
2‐
31

20
09

‐0
3‐
31

20
09

‐0
6‐
30

20
09

‐0
9‐
30

20
09

‐1
2‐
31

20
10

‐0
3‐
31

20
10

‐0
6‐
30

20
10

‐0
9‐
30

20
10

‐1
2‐
31

20
11

‐0
3‐
31

全部A股EPS同比 GDP累计同比（右轴）

数据来源：兴业证券研究所 

1.2 煤炭行业盈利周期特征 

1）煤炭行业整体后周期特征 

以每轮盈利周期顶点和底点作为观察坐标，煤炭行业表现出明显的后周期特征，

这体现在： 

 盈利周期滞后 A股整体 2个季度以上； 

 景气高点与 PPI 走势高度一致。 

图 2、煤炭板块 EPS 滞后 A 股整体盈利周期 
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图 3、煤炭板块盈利周期与 PPI 高度相关 
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我们认为，煤炭行业后周期性是由于其位于产业链的最上游，因而受需求传导的

影响滞后于消费和投资终端。 
 

图 4、煤炭行业盈利后周期性驱动因素 

数据来源：兴业证券研究所 
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2）分煤种板块盈利周期表现 
煤炭企业盈利能力变动取决于新增产能和煤价，在不考虑新增产能变动时（产能

体现个体特征），煤价变动对煤炭企业盈利能力变动起决定作用。以盈利周期上升

阶段为例，煤炭行业不同煤种企业趋势一致但盈利能力仍表现分化，其主要原因

即是分煤种价格表现出较大差异。以 2007 至 2008 年为例，炼焦煤（古交 2 号）

和无烟煤（阳泉）煤价同比涨幅均大于动力煤（秦皇岛大同优混），这与分板块同

期盈利能力表现一致。（见下图） 
 

图 5、煤炭分煤种价格变动 
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图 6、煤炭子板块净利润同比增速变动 
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3） 盈利周期对煤炭板块投资的指导意义 
盈利周期对投资的指导如下：①利用盈利周期对我们所处的景气阶段定位，并通

过预判盈利周期变化指导我们投资，煤炭开采绝对累计收益率和相对收益率分别

领先盈利周期 2 个和 1 个季度；②分煤种盈利能力差异，获取煤炭板块投资的相

对收益——以 2007 至 2008 年为例，炼焦煤和无烟煤累计收益率明显高于动力煤。 
图 7、煤炭开采指数累计受益率与 EPS 同比增速变动 
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图 8、煤炭开采指数相对收益率与 EPS 同比增速变动 
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图 9、煤炭子板块累计收益率变动 
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在盈利周期上行阶段，炼

焦煤板块累计投资收益率

最大！反之，亦然！ 
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2 煤炭行业本轮周期 

2.1 现象：盈利周期向下，与 PPI 走势背离 

本轮煤炭板块盈利周期变动与高通胀呈现背离。2011 年后通胀继续上行，而煤炭

板块盈利同比增速出现下滑的走势，这与前两次高通胀煤炭板块的表现截然不同。 
图 10、煤炭板块盈利周期（EPS）与 PPI 
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数据来源：兴业证券研究所 
分析煤炭上市公司 EPS 与高通胀呈现背离之因，我们发现市值占比较大的动力煤

（71%）净利润同比增速向下，仅有炼焦煤上市公司（14%）净利润同比增速与

PPI 保持一致。 
图 11、煤炭上市公司分煤种板块市值占比 
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数据来源：兴业证券研究所 

3 次高通胀时期看，前两次

煤炭板块 EPS 走势与 PPI
非常吻合，而今年却是例

外！！
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图 12、本轮周期煤炭子板块净利润同比增速变动 
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2.2 原因：2011 年重点合同电煤限价！ 

本轮高通胀中，煤炭板块 EPS 与 PPI 变化并未同步，主要受市值占比达 71%的动

力煤上市公司净利润同比增速下滑影响。按图索骥，我们发现国家对重点合同电

煤限价是动力煤上市公司净利润下滑的主因。 
 
全年重点合同电煤强制限价，本次政策调控力度超以往。为避免高物价进一步上

行，政府在高通胀期间通常实施“稳煤价、保电价”的特殊手段。在 2004 和 2008
年，国家分别对煤炭价格实行限价令，针对的是现货价，由于重点合同电煤价是

在每年末一年一签，所以并未受到限制；而在 2010 年底，政府要求 2011 年重点

合同电煤价格不得上涨，政策调控力度超以往，这对重点合同电煤占比较大的动

力煤上市公司盈利能力提升构成了极为负面的影响。 
 
历史上动力煤限价令： 

1）2004 年 8 月 3 日，国家发展改革委员会发布了《关于对部分地区电煤价格实

行临时性干预措施的通知》，允许在不超过 8%的幅度内，调整煤炭价格；要求煤

炭企业千方百计增加电煤供应，保证重点合同的供货；交通部门要继续调整运输

结构，优先保证电煤运输； 

2）2008 年 6 月 19 日，发改委对全国发电用煤实施临时价格干预措施，要求车板

价均以 2008 年 6 月 19 日实际结算价格为最高限价；当日没有交易的，以此前最

近一次实际结算价格作为最高限价。 

3）2010 年 12 月，国家发改委要求 2011 年重点合同价格维持上年水平不变，不

得以任何形式变相涨价。而根据 12 月 6 日国家发改委下发的《关于做好 2011 年

煤炭产运需衔接工作的通知》，2011 年跨省煤炭总衔接量为 9.32 亿吨，其中重点

电煤重点合同电煤占比 83%，达到 7.7 亿吨！ 
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图 13、通胀下国家对电煤价格干预 
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数据来源：兴业证券研究所 
 

从中国神华公告的煤价为例，2011 年神华下水煤 FOB 合同价较 2010 年下跌 12
元/吨，这是 2006 年以来首次下跌。管中窥豹，可见一斑。我们认为，重点合同

电煤限价对重点合同电煤占比较大的煤炭上市公司影响巨大，这正是造成以动力

煤上市公司为主的煤炭板块并未在高通胀期间表现出高盈利特征的原因！！ 

表 1、重点公司重点合同电煤价格变动 

 

2.3 机会：看好 2012 年重点合同电煤提价 

我们分析 2011 年四季度形势，即在通胀高位回落与紧缩货币政策不放松的背景

下，煤炭行业盈利周期继续向下，将呈现同比高煤价（现货）、高成本、低利润增

速的局面，环比数据利润上升空间不大。而市场热议的 2012 年现货煤（包括无烟

煤和炼焦煤）价格的涨跌，我们比较谨慎，在需求端偏弱的情况下，我们判断价

格更有可能震荡走平。唯一能确定的则是高通胀退潮后，重点合同电煤价格上涨

实现现货煤与合同煤价差的缩窄。因此，在行业景气下滑阶段，我们看好合同煤

比例较高的煤企在此阶段的相对表现。 

公司名称 价格类型 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

中国神华 下水 FOB 

合同价 335 360 409  441  462 450

现货价 381 399 614  473  589 629

差额 46 39 206  31  127 179 

中煤能源 内销煤 

合同价 - 336 365  402  410 407

现货价 - 359 612  417  521 575

差额 - 23 247  15  111 168 

数据来源：兴业证券研究所 

2008 年电煤价格干预 

2004 年电煤价格干预 2010 年末重点 

电煤合同限价
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以上判断基于以下两个假设： 
1） 影响重点合同电煤涨价的因素将弱化，下半年高通胀退潮； 
2） 现货煤与重点合同电煤高价差维持至 2011 年底。 
 
 
我们认为，一方面在国家较紧的货币政策下，8 月和 9 月 CPI 数据已经回落，压

制重点合同电煤价格的因素趋于弱化；另一方面，现货煤与重点合同电煤的价差

持续扩大，重点合同电煤占比较大的上市煤企有较大的利益驱动调整 2012 年的价

格。因此，我们认为重点合同电煤犹如过冬的棉袄，有助于煤炭企业驱寒取暖。 
 
我们依然可以从历史数据寻找到强有力的证据！图 16，现货煤和合同煤价差在高

通胀的 08 年达到 206 元高位后，次年价差迅速缩窄，表现为现货价的大幅下跌和

合同煤的提价！同样是高通胀后的盈利周期继续向下，同样是现货煤与合同煤的

高价差，我们认为 2012 年合同煤提价是大概率事件，不考虑新增产量前提下，预

计合同煤比例高的上市公司业绩将有相对较好的表现。 
 
图 14、存款准备金年内连续 6 次上调 图 15、存贷款利率年内连续 3 次上调 
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图 16、现货煤与重点合同电煤价差扩大（以中国神华下水煤为例） 
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历史数据表明，通胀次年

现货煤下跌，重点电煤合

同价格仍然上涨！！ 

高通胀 

从紧货币政策下，8 月和 9
月 PPI 和 CPI 均呈现高位

连续回落！！ 
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3 投资标的：重点合同煤比例高+产量确定性增长+低估值 

遵循上述逻辑，我们推荐符合高合同煤比例、产量确定性增长、低估值水平条件

的公司，即国投新集、中国神华、中煤能源，我们认为上述公司在未来半年将具

备相对收益。 
 
1）合同煤涨价情景模拟：假设 2011 年重点合同电煤含税价提高 50 元/吨，寻找

EPS 受益靠前的公司。为简化模型，我们忽略个体差异，不考虑成本差异，不考

虑新增产量，假设价格提高 50 元/吨，合同煤吨煤净利提高 32 元/吨，公司数据以

2010 年报公告为基础。研究结果发现，国投新集、中国神华、中煤能源 EPS 变动

率均大于 10%。 
 

表 2、业绩对合同煤提价敏感性分析 

证券代码 证券简称 2010 合同煤比例
调价前 调价后 

EPS 变动%
吨煤净利 EPS 吨煤净利 EPS 

601666.SH 平煤股份 70.0% 51 0.78 73 1.13 44.0% 

601001.SH 大同煤业 80.0% 66 0.77 92 1.07 38.9% 

601898.SH 中煤能源 54.0% 59 0.52 76 0.67 29.3% 

601918.SH 国投新集 70.0% 94 0.68 116 0.84 23.9% 

600971.SH 恒源煤电 40.0% 91 2.17 104 2.47 14.1% 

601088.SH 中国神华 54.7% 127 1.87 145 2.13 13.8% 

600188.SH 兖州煤业 22.0% 198 1.83 205 1.90 3.6% 
数据来源：兴业证券研究所 

注：平庄能源和露天煤业合同煤比例不详，暂未列入表中。 

 

2）2012 年产量确定性增长： 
 国投新集：口孜东矿贡献新增产能 150 万吨。预计 2011 年底该矿完成建

设并进行试生产，2012 年下半年正式投产转固，生产原煤 150 万吨，预

计贡献净利润 1.5 亿元左右，增厚 EPS 约 0.08 元。 
 中国神华：布尔台矿（2000 万吨，100%）和黄玉川矿（1000 万吨，50%）

将新增权益原煤产量 1300 万吨，预计贡献净利润 10.4 亿元，增厚 EPS
约 0.05 元； 

 中煤能源：东露天矿和王家岭矿将释放产能，前者贡献动力煤产量 1200
万吨，后者贡献炼焦煤产量 100 万吨，预计贡献净利润 19.5 亿元，增厚

EPS 约 0.15 元； 
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3）估值水平低。国投新集、中国神华和中煤能源等 3 家公司 2012 年市盈率分别

为 12 倍、10 倍、9 倍，低于动力煤板块 13 倍 PE 的中值水平，维持对上述公司

的“推荐”评级。 
 

表 3、盈利预测（收盘价截至 10 月 25 日） 

证券代码 证券简称 收盘价
EPS PE 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
000552.SZ 靖远煤电 16.59 0.36 0.44 0.49 46.08 37.70 33.86
601001.SH 大同煤业 14.91 0.81 0.93 1.05 18.44 16.02 14.15
000780.SZ 平庄能源 12.78 0.71 0.80 0.89 18.00 15.98 14.36
600971.SH 恒源煤电 16.19 1.07 1.23 1.31 15.17 13.15 12.32
600188.SH 兖州煤业 25.18 1.70 1.96 2.25 14.81 12.88 11.20
002128.SZ 露天煤业 16.26 1.03 1.28 1.45 15.79 12.70 11.21
601918.SH 国投新集 11.74 0.65 0.98 1.25 18.06 11.98 9.39 
601088.SH 中国神华 25.35 2.20 2.48 2.85 11.52 10.22 8.89 
600508.SH 上海能源 21.14 1.85 2.19 2.64 11.42 9.67 8.02 
601898.SH 中煤能源 9.00 0.72 0.99 1.13 12.50 9.09 7.96 

中值     15.48  12.79 11.21 
数据来源：兴业证券研究所 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准，

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准，投资建

议的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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