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投资要点： 

 煤炭行业运行较平稳。受安全因素的影响 9 月煤炭产量 31800 万吨，

同比增长 10.4%，增速略有下滑，环比下降 2.2%，主产省份山西省

9 月原煤产量 7317 万吨，同比增长 16.08%，增速下滑 8 个百分点，

环比下降 3%；受国际煤价小幅回调，国内煤价居高不下的影响，9

月煤炭进口 1912 万吨，创近年来新高，同比增长 25%，环比增长

15%。 

 下游需求有喜有忧。忧的是随着需求的放缓，钢材价格出现回调，

钢材库存连续 8 个星期小幅回升，粗钢日均旬产量也出现下滑，9

月粗钢产量 5670 万吨，同比增长 16.48%，环比下降 3.5%，粗钢产

量从 6 月之后逐渐回落；喜的是受水电发电减少的影响，9 月火电

发电量占总发电量比例为 81.5%，且近几个月逐渐提高，这一比例

显著高于往年，同时进入冬季，水电发电还将减少，火力发电占比

仍将呈现上升趋势。 

 煤炭价格高位运行。10 月份 NEWC index 119.48 美元/吨，比上月下

跌 3.78 美元/吨；大同优混 10 月平仓价比 9 月底上涨 20 元/吨，山

西优混上涨 20 元/吨；环渤海综合平均价 853 元/吨，比 9 月底上涨

21 元/吨；进入冬季用煤高峰，我们预计动力煤价格仍有小幅上涨，

但幅度有限；无烟煤及炼焦煤价格则会相对比较平稳。 

 投资策略：经过 10 月份的回调，煤炭行业的风险得到一定程度的释

放，目前估值在 16 倍左右，整个板块估值已经处于历史上的较低位，

整个板块安全边际较高，密切关注宏观政策变化、资产注入、信达

股权解决、煤价等催化剂的出现；选股我们遵循优质煤种、低估值、

资产注入预期三条主线，我们建议关注：兰花科创、大有能源、潞

安环能、煤气化、冀中能源、昊华能源、神火股份、中国神华。 

一年煤炭股和大盘走势比较 
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一．煤炭行业运行状况 

1.1 煤炭产量仍维持较高增速 

1-9 月煤炭产量 278783 万吨，同比增长 13.9%，9 月煤炭产量 31800

万吨，同比增长 10.4%，增速略有下滑，环比下降 2.2%。 

图 1: 煤炭产量及增速 
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数据来源：CCTD，山西证券研究所 

 

1.2 山西 9月份原煤产量下滑 

1-9 月份山西省原煤产量 63329.5 万吨，同比增长 21.25%，9 月原煤

产量 7317 万吨，同比增长 16.08%，增速下滑 8 个百分点，环比下降 3%，

主要是因为安全事故中煤能源旗下煤矿停产影响所致。 

 

10 月山西日均商品煤产量 207 万吨，环比下降 6.7%，预计山西省 10

月份原煤产量仍有小幅下滑。 

 

1-9 月份，内蒙古生产原煤 7.2 亿吨，同比增加 17437 万吨，同比增

长 32%。其中，9 月份生产原煤 9498 万吨，较上年同月增加 2452 万吨，

增长 34.8%。 
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图 2: 山西产量及同比增速 图 3：山西日均商品煤产量 
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1.3 1-9 月进口增速转正 

1-9 月累计进口煤炭 12343 万吨，同比增长 1.9%，进口增速终转为正，

9 月煤炭进口 1912 万吨，创今年来新高，同比增长 25%，环比增长 15%。 

 

出口依然呈现低迷状态，9 月出口与 8 月基本持平，1-9 月累计出口

1212 万吨，同比下降 19.7%，比上月扩大 2.2 个百分点。 

 

1-9 月累计净进口 11131 万吨，同比增长 4%，增速也转为正。 

图 4: 煤炭进口情况 图 5：煤炭出口情况 
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表 1：各煤种进口量变化 

  冶金煤 动力煤 无烟煤 

2007 622 1336 2842 

2008 686 982 1939 

2009 3442 3803 3433 

2010 4727 5107 2646 
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2011.9 3038 3334 2698 

                                       数据来源：CCTD，山西证券研究所 

1.4 铁路及港口运输维持高增长 

1-9月铁路累计发运127697万吨，同比增长11.1%，9月铁路发运14151

万吨，同比增长 11.6%，环比下降 2.5%。 

 

1-9 月港口累计发运 49484 万吨，同比增长 20.2%，9 月港口发运 5680

万吨，同比增长 26.5%，环比基本持平。 

 

图 6: 煤炭铁路发运量 图 7：煤炭港口发运量 
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

 

1.5 电厂库存充足 

9 月末重点电厂煤炭库存 6763 万吨，环比增加 595 万吨，可用天数

19 天，环比增加 4 天。 

 

秦皇岛 9 月末煤炭库存 455 万吨，目前维持在 500 万吨左右。 

图 8: 重点电厂煤炭库存及可用天数 图 9：秦皇岛煤炭库存 
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1.6 海运费旺季不旺 

虽然进入冬储煤时期，但煤炭海运费从 9 月底却是持续下滑，目前秦

皇岛-广州运费 48 元/吨，比 9 月底下降 9 元/吨；秦荒岛-上海运费 37 元/

吨，比 9 月底下降 8 元/吨。 

 

图 10: 煤炭海运费 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 

1.7 固定资产投资增速继续回升 

1-9 月煤炭行业固定资产投资 3269 亿元，同比增长 24.6%，增速比上

月提高 2 个百分点，从年初至今煤炭行业投资增速呈现加快趋势。 

 

图 11: 煤炭行业固定资产投资及增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所 
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二．下游行业运行状况 

2.1 钢铁旬日均产量出现下滑 

1-9 月生铁产量累计 48551 万吨，同比增长 10.43%，增速进一步提高，

粗钢产量累计 52573 万吨，同比增长 10.7%，焦炭产量 32231 万吨，同比

增长 13.76%，焦炭增速较高，焦炭产能过剩。 

 

9 月生铁产量 5209 万吨，同比增长 15.71%，环比下降 1.8%，生铁产

量从 7 月之后逐渐回落；9 月粗钢产量 5670 万吨，同比增长 16.48%，环

比下降 3.5%，粗钢产量从 6 月之后逐渐回落。 

 

随着需求的放缓，钢材价格出现回调，钢材库存连续 8 个星期小幅回

升，粗钢日均旬产量也出现下滑。 

 

图 12: 生铁产量及同比增速 图 13：焦炭产量及同比增速 
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图 14: 钢铁库存小幅回升 图 15：粗钢日均旬产量 
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2.2 火力发电占比仍将提升 

1-9 月火电发电累积 28532 亿千瓦时，同比增长 14.38%，增速逐月提

高，发电量累计 34540 亿千瓦时，同比增长 12.71%，增速连续 3 月回落。 

 

9 月火电 3146 亿千瓦时，同比增长 19.5%，但环比下降 9%；总发电

量 3860 亿千瓦时，同比增长 11.52%，环比下降 9.38%，9 月环比下降速

度快于往年，今年由于南方水电发电的减少，火电下降速度小于总发电量。 

 

9 月火电发电量占总发电量比例为 81.5%，近几个月逐渐提高，这一

比例显著高于往年，主要还是水电发电减少导致的，进入冬季，水电发电

还将减少，火力发电占比仍将呈现上升趋势。 

 

图 16: 火电发电量及同比增长 图 17：火电发电量占比 
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2.3 尿素价格平稳 

1-9 月份合成氨产量 3824 万吨，同比增长 5.5%，增速逐月提高，比 8

月份提高 1.7 个百分点；9 月份合成氨产量 410 万吨，同比增长 15.8%，

环比基本持平。 

 

从 5 月份之后尿素价格持续走高，目前基本稳定，批发价格维持在

2250 元/吨左右，目前尿素企业盈利情况良好。 

图 18: 合成氨当月产量及同比增速 图 19：尿素批发价格 
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2.4 水泥产量增速平稳 

1-9 月水泥产量 151252 万吨，同比增长 18.11%，增速连续 3 个月下

滑；9 月水泥产量 19031 万吨，同比增长 15.69%，环比增长 4%；受开工

影响水泥出货下滑，导致水泥价格出现回调。 

 

 

图 20: 水泥产量及增速 图 21：华东区域水泥价格走势图 
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三．煤炭价格高位运行 

10 月份 NEWC index 119.48 美元/吨，比上月下跌 3.78 美元/吨；截至

日前大同优混 10 月平仓价比 9 月底上涨 20 元/吨，山西优混上涨 20 元/

吨；环渤海综合平均价 853 元/吨，比 9 月底上涨 21 元/吨。 
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临汾地区主焦精煤车板价 1700 元/吨，比 9 月底上涨 40 元/吨，肥精

煤价格 1530 元/吨，价格平稳；无烟末煤 810 元/吨，比 9 月底上涨 30 元/

吨，无烟洗中块 1230 元/吨，价格平稳；长治喷吹煤 1170 元/吨，比 9 月

底上涨 10 元/吨。 

 

进入冬季用煤高峰，我们预计动力煤价格仍有小幅上涨，但幅度有限；

无烟煤及炼焦煤价格则会相对比较平稳。 

 

图 22: 澳大利亚港口煤炭价格 图 23：秦皇岛港口价格 
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图 24: 临汾地区炼焦煤价格 图 25：阳泉地区无烟煤价格 
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四．本月重要事件 

国务院修改《中华人民共和国资源税暂行条例》 

资源税的应纳税额，按照从价定率或者从量定额的办法，分别以应税产品

的销售额乘以纳税人具体适用的比例税率或者以应税产品的销售数量乘

以纳税人具体适用的定额税率计算。焦煤资源税调整为 8-20 元/吨。 
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盘江股份公告调整煤炭价格调节基金 

2011 年 10 月 1 日起，凡在贵州省行政区域内从事煤炭生产企业均按照煤

炭销售价格缴纳煤炭价格调节基金。煤炭价格调节基金的征集，按“从价

计征”原则，对原煤按销售（含税，下同）价格的 10%，在征收税费时一

并收取煤炭价格调节基金。按销售价格征集煤炭价格调节基金低于每吨 50

元的，按 50 元征集。 行省内外差别征集煤炭价格调节基金，对出省原煤、

洗混煤实行二次征收，每吨加收 200 元。对省内终端用户能提供有效票据

的，30 日内应当对二次征收部分予以返还。 

五．投资策略 

5.1 10 月煤炭跑输大盘 

1-9 月份煤炭行业都跑赢大盘，但 10 月份煤炭行业跑输大盘，10 月

份煤炭行业下跌 3.06%，大盘上涨 4.57%。 

 

表 2：年初以来各行业涨幅比较 

申万一级行业 1 月涨幅 2 月涨幅 3 月涨幅 4月涨幅 5月涨幅 6月涨幅 7月涨幅 8 月涨幅 9 月涨幅 10 月涨幅

食品饮料 (3.86) 5.68  (0.59) (1.34) 0.13 4.29 8.98  2.53  (12.11) 6.34  

公用事业 (0.54) 8.01  0.14 2.75 (8.27) 0.54 (0.38) (4.72) (10.49) 5.84  

医药生物 (7.48) 6.62  (3.69) (2.31) (6.59) 3.34 6.74  (2.81) (13.19) 3.28  

农林牧渔 (5.03) 13.46  (7.39) (3.87) (3.93) 1.73 5.30  (0.92) (14.51) 2.11  

黑色金属 4.31  7.65  6.67 (0.85) (9.52) 5.61 (0.38) (9.42) (10.42) 1.31  

建筑建材 5.92  9.58  0.68 (5.37) (8.55) 9.17 (3.05) (6.86) (12.97) 4.71  

信息服务 (5.45) 6.32  (4.01) (4.20) (5.80) 1.89 3.11  (0.61) (10.89) 8.13  

商业贸易 (3.37) 8.05  (1.35) (0.68) (6.78) 2.81 3.27  (2.37) (13.71) 2.93  

交通运输 2.68  4.98  (2.12) (1.63) (7.42) 0.10 (1.44) (5.30) (9.75) 4.82  

金融服务 (0.91) 4.05  2.90 1.58 (4.81) (1.66) (3.32) (2.65) (6.85) 9.00  

沪深 300 0.41  6.68  0.80 (1.95) (5.99) 3.03 (0.94) (4.22) (9.16) 4.67  

信息设备 (6.91) 15.41  (4.87) (7.12) (8.10) 4.22 1.62  (6.48) (10.50) 1.25  

化工 (3.84) 13.44  (0.67) (2.88) (7.40) 7.07 2.22  (3.71) (12.27) 2.01  

轻工制造 (3.14) 12.63  (0.52) (0.81) (9.07) 5.09 4.84  (2.82) (13.60) 2.38  

家用电器 (2.23) 19.24  3.56 (3.42) (5.61) 7.88 (1.27) (8.55) (9.19) 1.24  

机械设备 (0.10) 11.29  (2.57) (7.69) (8.50) 6.38 (0.24) (5.16) (12.06) 1.15  

纺织服装 (3.17) 11.84  3.50 (4.74) (6.74) 5.02 4.85  (1.37) (12.95) 3.52  

电子元器件 (8.24) 12.56  (4.18) (8.67) (8.00) 7.04 3.51  (5.60) (13.40) 0.87  

餐饮旅游 (3.40) 11.04  (1.06) (3.75) (10.83) 3.46 7.34  2.45  (13.21) 4.91  

房地产 (0.47) 5.97  6.10 (4.43) (7.37) 8.14 (1.39) (2.18) (14.75) 5.52  

综合 (1.43) 14.39  2.54 (3.32) (6.56) 6.76 1.25  (2.92) (12.29) 3.84  

交运设备 6.98  8.80  (2.77) (7.93) (8.68) 9.12 (1.67) (7.83) (9.99) 0.11  

采掘 (5.64) 7.90  5.36 (1.65) (6.38) 6.57 2.31  (4.76) (5.13) (2.05) 
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有色金属 (5.84) 14.84  3.32 (7.24) (8.42) 5.70 4.95  (5.89) (13.80) 0.89  

煤炭开采Ⅱ (4.55) 8.56  5.71 (1.20) (6.34) 7.42 2.65  (4.45) (5.24) (3.06) 

上证指数 1.13  5.53  1.72 (1.50) (5.77) 2.06 (0.98) (4.97) (8.08) 4.57  

数据来源：wind，山西证券研究所(注：除煤炭行业为申万二级行业外，其余是申万一级行业)，数

据截至 10 月 28 日 

5.2 动力煤企业涨幅居前 

10 月份动力煤龙头企业涨幅居前，如中国神华、中煤能源及大有能源，

一方面是由于进入冬季用煤高峰，煤炭价格上涨的预期，其次是这些企业

业绩增速比较确定。 

 

图 26：个股涨幅比较 

-20 -10 0 10 20 30

神火股份
阳泉煤业
冀中能源
开滦股份

煤气化
潞安环能
盘江股份
昊华能源
恒源煤电
山西焦化
西山煤电
爱使股份
平庄能源
四川圣达
上海能源

宝泰隆
大同煤业
山煤国际
安泰集团
兖州煤业
靖远煤电
露天煤业
平煤股份
兰花科创
郑州煤电
国际实业
大有能源
国投新集
中国神华
中煤能源

百花村
ST贤成

远兴能源
美锦能源
安源股份
金瑞矿业

数据来源：wind，山西证券研究所 
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5.3 煤炭估值并不贵 

煤炭行业稳定增长的业绩，使其估值一直相对较低，在所有的行业里

还是有估值优势，在煤炭销量一直稳定增长，煤价价格维持高位的背景下，

煤炭业绩还是比较稳定，在 P/E 不变，E 提升的话，P 也会提升；另外大

盘经过调整后，已经处于估值的相对底部，在宏观经济软着落，政策有可

能微调的背景下，大盘估值有望提升，而煤炭的需求依然可期，煤炭价格

仍能维持在高位，且煤炭行业的估值较大盘都有一定程度的溢价，我们认

为煤炭估值仍有提升空间。 

 

图 27：市盈率相对 A 股估值比较 图 28：市净率相对 A 股估值比较 
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

5.4 投资建议 

国庆节后大盘微跌，但煤炭行业出现大幅下跌，也是国庆节后回调幅

度最大的行业，节后出现下跌主要由于一是从年初至今煤炭行业一直跑赢

大盘，没有出现像样的回调；二是由于资源税改革方案的出台以及贵州省

从价计征煤炭价格调节基金，市场担忧向全国推广，三是对宏观经济的担

忧，四是最近的三季报超出预期的很少，这几方面的原因从而导致煤炭板

块的回调，我们认为回调后煤炭板块相对更安全，且近期煤炭板块停盘搞

增发的股票越来越多，这也说明二级市场的股价已经具有相当吸引力。 

 

我们认为当前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，日均粗钢产量虽下滑，但产量依然较高，冬季火电发电

占比仍将提高，汽车产销量已经在谷底，PMI 指数已经出现反弹，且宏观

政策有微调的可能；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
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西移，一方面是开采难度的增加，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。 

 

综合起来我们 11 月投资组合是：兰花科创、大有能源、潞安环能、

煤气化、冀中能源、昊华能源、神火股份、中国神华。 

六．风险因素： 

 主产省份小煤矿复产超预期，从而导致煤炭价格下跌的预期。 

 资源税的征收，从而影响上市公司业绩下调，导致整体估值水平上

升。 

 政策调控导致煤炭需求大幅下降的风险。 

 外围经济严重恶化，石油价格大幅下跌，美元走强的风险。 

 极端天气的出现。 
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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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