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煤炭行业周报 

——三季报显示财务压力 煤炭价格窄幅波动 

优于大势 
        维持评级 

煤炭 发布时间：2011年 11月 6日 

投资要点： 

 在流动性改善的预期下，本周煤炭板块上涨 3.41%，整体
表现相较前两周较为平静。随着三季报全部公布完毕，我们

对煤炭行业今年三季度的整体经营情况也有了全面了解。总

体来看，“增收快于增利、财务费用承压”是今年煤炭行业

三季度的主要特点。 

 受煤炭平均价格同比重心上移和三季度末小幅上涨的影
响，煤炭企业前三季度营业收入同比增长 34.8%，单季度
营业收入环比增长 4.7%，说明行业景气度在三季度这一传
统季节性旺季并未明显下降。 

 尽管各公司营业收入受价格提升影响而增长，但净利润的
增速无论是同比还是环比上都要落后于主营收入的增长。各

公司归属上市公司股东净利润同比增幅为 13%；环比则下
降 4.5%。 

 净利润增速不快并非由于行业运行环境在变差，因为煤炭
行业毛利率仍在上升。行业总体销售毛利率（31.7%）和去
年（31.5%）相比基本持平甚至微幅增长。然而净利润率却
由去年同期的 14.47%下降至 13.65%，下降了将近 1个百
分点。净利润率下降主因是财务费用增加。 

 流动性收缩过程中，煤炭企业尽管获得较高的银行授信，
但信贷成本的增加是难以规避的。近两年各个煤炭主产区在

进行资源整合，大型企业收购补偿价款支出额巨大，贷款利

率增加对企业进行资源整合带来很大财务压力。财务费用的

激增促使多家公司谋求直接融资，以期减小规模扩张带来的

成本压力。 

 从数据监控结果来看，冬季储煤仍在进行中，前期价格上
涨幅度较大的地区，上周价格涨幅有所缓和。国内港口价格

基本平稳、海外煤炭价格小幅走低。我们还是优先看好动力

煤企业的投资机会，无烟煤和焦煤企业下游需求短期承压。

本周仍看好平庄能源、山煤国际、国投新集、中国神华等公

司的投资机会。 
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1、走势回顾与投资建议 
在流动性改善的预期下，本周煤炭板块上涨 3.41%，整体表现相较前两周较为平静。 
随着三季报全部公布完毕，我们对煤炭行业今年三季度的整体经营情况也有了全面

了解。总体来看，“增收快于增利、财务费用承压”是今年煤炭行业三季度的主要特点。 
受煤炭平均价格同比重心上移和三季度末小幅上涨的影响，煤炭企业前三季度营业

收入同比增长 34.8%，单季度营业收入环比增长 4.7%，说明行业景气度在三季度这一传
统季节性旺季并未明显下降。 

表 1：煤炭板块三季度主营业务收入变动 

证券简称 营业收入(同比增长率)

今年三季 % 

单季度.营业收入环比增长率 

2011 第三季度 %  

郑州煤电 84.14 7.81  

阳泉煤业 80.04 3.89  

神火股份 75.89 -5.90  

昊华能源 69.29 3.76  

山煤国际 63.48 10.57  

西山煤电 46.56 2.88  

中国神华 35.67 -0.68  

盘江股份 35.30 4.26  

开滦股份 34.96 5.95  

兰花科创 33.33 0.64  

兖州煤业 30.68 3.78  

中煤能源 26.12 10.77  

大同煤业 23.77 9.82  

靖远煤电 22.63 19.13  

安源股份 21.62 11.55  

平庄能源 21.03 18.98  

冀中能源 18.16 4.65  

上海能源 16.97 -13.28  

潞安环能 14.86 -12.90  

恒源煤电 13.31 9.66  

国投新集 12.37 7.04  

露天煤业 11.56 -5.83  

平煤股份 8.84 11.56  

平均值 34.81 4.70  

资料来源：wind 东北证券 

 

尽管各公司营业收入受价格提升影响而增长，但净利润的增速无论是同比还是环比

上都要落后于主营收入的增长。各公司归属上市公司股东净利润同比增幅为 13%；环比
则下降 4.5%。 

净利润增速不快并非由于行业运行环境在变差，因为煤炭行业毛利率仍在上升。行

业总体销售毛利率（31.7%）和去年（31.5%）相比基本持平甚至微幅增长。然而净利润
率却由去年同期的 14.47%下降至 13.65%，下降了将近 1个百分点。净利润率下降主因是
财务费用增加。 
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流动性收缩过程中，煤炭企业尽管获得较高的银行授信，但信贷成本的增加是难以

规避的。近两年各个煤炭主产区在进行资源整合，大型企业收购补偿价款支出额巨大，

贷款利率增加对企业进行资源整合带来很大财务压力。财务费用的激增促使多家公司谋

求直接融资，以期减小规模扩张带来的成本压力。 

表 2：煤炭板块三季度净利润变动 

证券简称 归属母公司股东的净利润

(同比增长率) 今年三季 % 

单季度.归属母公司股东的净

利润环比增长率 

 2011 第三季度 %  

兖州煤业 -2.92 -57.16  

神火股份 -16.84 -51.27  

靖远煤电 16.17 -45.74  

阳泉煤业 11.73 -29.08  

上海能源 8.16 -28.70  

西山煤电 -2.60 -24.83  

开滦股份 2.39 -18.94  

冀中能源 24.85 -15.90  

大同煤业 18.99 -14.79  

潞安环能 25.07 -13.33  

平煤股份 3.51 -9.16  

盘江股份 29.11 -4.11  

中煤能源 26.07 -1.14  

昊华能源 54.42 -0.34  

恒源煤电 1.72 4.50  

兰花科创 20.91 5.53  

中国神华 19.04 8.02  

郑州煤电 -26.49 13.56  

山煤国际 73.59 27.69  

露天煤业 -4.67 40.86  

国投新集 4.44 57.77  

平庄能源 3.58 58.18  

平均值 13.19 -4.47  

资料来源：wind 东北证券 

表 3：煤炭板块三季度部分财务数据变动 

 2011 年三季度 % 2010 年三季度 % 变动值 百分点 

销售毛利率 31.69 31.50 0.19 

期间费用率 11.98 10.67 1.32 

营业费用率 2.43 2.67 -0.24 

管理费用率 7.07 6.85 0.22 

财务费用率 2.48 1.14 1.33 

销售净利率 13.65 14.47 -0.82 

净资产收益率 16.18 17.95 -1.77 

资料来源：wind 东北证券 
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表 4：煤炭板块业绩预测与估值一览 

证券简称 EPS2011 EPS2012 PE 2011 PE 2012 PB 投资评级 

平庄能源 0.73 0.8 17.19 15.48 3.23 推荐 

冀中能源 1.42 1.74 12.43 10.17 3.33 推荐 

西山煤电 1.21 1.5 15.12 12.03 4.3 推荐 

露天煤业 1.06 1.24 14.98 12.68 5.5 推荐 

兰花科创 2.93 3.89 13.15 9.96 3.25 推荐 

兖州煤业 1.96 2.25 13.06 11.34 3.57 推荐 

阳泉煤业 1.3 1.52 14.5 12.64 4.49 推荐 

盘江股份 1.6 1.96 15.28 12.52 4.24 推荐 

山煤国际 1.34 1.93 14.37 9.44 5.11 推荐 

开滦股份 0.78 0.88 18.14 16.15 2.94 推荐 

大有能源 1.15 1.3 22.63 19.99 4.88 推荐 

神火股份 1 1.36 11.77 8.55 4.27 推荐 

大同煤业 0.81 0.93 17.93 15.31 2.54 推荐 

中国神华 2.2 2.58 10.97 9.42 2.54 推荐 

昊华能源 1.45 1.68 14.69 12.4 3.77 推荐 

国投新集 0.69 0.88 16.41 12.57 3.16 推荐 

平煤股份 0.92 1.06 13.49 11.62 2.99 推荐 

上海能源 1.85 2.19 10.66 9.56 2.31 谨慎推荐 

恒源煤电 1.07 1.23 14.33 12.61 2.78 谨慎推荐 

郑州煤电 0.17 0.18     3.3 谨慎推荐 

潞安环能 1.8 2.04 12.19 10.8 4.27 谨慎推荐 

靖远煤电 0.35 0.44     5.58 谨慎推荐 

中煤能源 0.67 0.81 12.85 10.69 1.63 谨慎推荐 

平均值     14.58 12.19 3.65  

资料来源：wind 东北证券 

从数据监控结果来看，冬季储煤仍在进行中，前期价格上涨幅度较大的地区，上周

价格涨幅有所缓和。我们优先看好动力煤企业，无烟煤和焦煤企业下游需求则短期承压。

本周仍看好平庄能源、山煤国际、国投新集、中国神华等公司的投资机会。 
 
2、本周行业动态与点评： 

 
 河南义马千秋煤矿发生冲击地压事故 

11月 3日，河南义煤集团公司千秋煤矿 21221下巷掘进工作面发生一起冲击地压事
故，地面震感强烈。受灾工作面距地表 810米。事发时井下 75人当班。此次事故目前已
造成 8 名矿工遇难，据现场救援人员介绍，造成此次千秋煤矿冲击地压事故的原因很可
能是由于 13日晚义马市发生的 2.9 级地震，而这也应该就是造成此次冲击地压事故发生
的最直接原因。5日，义煤集团公司董事长武予鲁确认造成此次事故的原因系地震。 

点评： 
冲击地压俗称“矿震”，是地应力瞬间释放造成的。冲击地压事故瞬间发生，国内外

目前对其发生及破坏过程的理论尚未健全，也无法对其进行预测，因此目前仍是世界性
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难题。此次冲击地压事件处理较为及时，地质条件导致的矿难事故较难防护，因此该事

件对千秋矿短期生产将造成停产影响，预计不会导致全省或全国范围的安全检查。 
 

 内蒙古西部将有多条新煤运通道开工建设 
煤炭资源网报道，“十二五”期间，国家规划建设、扩建一批煤炭通道，或于 2015

年解决国内煤炭运输难题。其中，又以“蒙西至华中地区铁运煤路通道”为代表。发改

委运输所有关人士介绍，“三西”铁路通道在建和即将开工的重点项目有：大秦线 4亿吨
扩能，朔黄线 3.6亿吨扩能、新建集张线、新建张唐线、集包增建双线、集通线增建二线、
新（扩）建包西线、邯长线扩能等。    

点评： 
工业布局及煤炭资源分布的错位是我国北煤南运，西煤东运的主要成因。内蒙地区

80%煤炭运输依靠铁路外运，另外 20%依靠公路。目前，内蒙部分煤炭企业依旧以运定产，
每年约有 5000 万吨的煤炭产能得不到释放。发改委综合运输所预测 2015 年，内蒙地区
外调煤炭运量将达到 6.1亿吨，铁路运能扩大势在必行。 
目前内蒙不仅是国内煤炭主要产区，还负载着从外蒙进口煤炭的作用。今年前三季

度，策克、甘其毛道等口岸进口焦煤量增长非常明显。外蒙成为我国第一焦煤进口国的

同时，内蒙的铁路外运瓶颈也愈加明显。提升内蒙能源外输通道是整个十二五期间，国

内能源运输领域急需解决的问题。 
 

3、煤炭港口价格监测：两港煤炭价格稳中有降  
本周秦皇岛港煤炭平仓价小幅调整。5500大卡山西优混每吨 850元，环比下降 5元/

吨；6000大卡大同优混每吨 900元，与上一周持平； 5000大卡山西大混 745元/吨，环
比下降 5元/吨。 

 

图 1：秦皇岛港港口煤炭价格本周与上周持平  

 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 

 
 
京唐港 5500大卡煤炭平仓价本周小幅上涨，5000大卡动力煤每吨价格维持不变，二

者价格分别为 865元和 755元每吨。 
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图 2： 京唐港煤炭价格本周双双小幅下降 

 

 

资料来源： sxcoal 东北证券                   

 
4、动力煤坑口价格 ：各产区价格平稳 
本周全国 15个动力煤主产区中，所有地区煤炭价格均与上周价格水平保持一致，前

期上涨幅度较大的地区，如陕西黄陵和内蒙赤峰，本周则暂缓上涨势头。 
 

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 
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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 
                   

 

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 
 



                                    行业研究报告 

8 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 13： 陕西神木地区车板价   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 
 

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                   
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5、焦煤价格：焦煤需求疲软，价格上涨动力不足 
截至上周末，焦煤价格持续稳定：全国气煤平均价格 1112元/吨，与上周持平；肥煤、

瘦煤和 1/3焦煤平均价格分别小幅上涨 1元、23元和 4元/吨，达到 1593元，1157元和
1398元/吨。重点监测地区中仅有长治地区瘦精煤含税车板价上涨 70元/吨达到 1360元。 
受累于钢材市场的弱势运行，部分钢厂的限产措施促使焦炭价格下跌幅度稍大：唐

山二级冶金焦价格由 1990 元/吨下降到 1925 元/吨；云南三级冶金焦每吨价格也下跌 50
元至 2200元/吨。 

 
图 18： 全国焦煤平均价格    元/吨             

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 
图 19： 山东兖州气精煤价格 元/吨                   图 20：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 21： 内蒙古乌海肥精煤价格 元/吨                 图 22：  山西临汾地区肥精煤价格 元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
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图 23： 山西长治地区瘦精煤价格  元/吨           图 24： 山西介休地区瘦精煤价格 元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 

图 25：山西太原瘦精煤价格 元/吨             图 26：河北开滦焦精煤价格  元/吨  

资料来源： sxcoal 东北证券 
 
图 27： 河北邢台焦精煤价格  元/吨                 图 28：贵州六盘水焦精煤价格  元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
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图 29： 部分省市冶金焦价格 元/吨   

 
资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 
6、无烟煤价格本周维持价格稳定 
本周全国主要无烟煤产地价格基本与上周保持一致，山西阳泉喷吹煤车板价每吨小

幅上涨 20元为 1170元/吨。 
 

图 30： 山西晋城无烟煤坑口价 元/吨               图 31： 黑龙江鹤岗无烟煤价格  元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券 
                   

 
 

图 32： 山西阳泉无烟煤中块 元/吨                 图 33： 山西阳泉喷吹煤价格  元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券                   



                                    行业研究报告 

12 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。 

7、国际煤炭价格仍在小幅下降  
国际煤炭价格持续小幅下行，截至 11月 5日，澳大利亚纽卡斯尔港煤炭现货价格下

降 1美元/吨至 116.9美元/吨。欧洲 ARA港动力煤现货价保持在 117.8美元/吨。波罗的海
航运指数（BDI）及巴拿马型船运费指数(BPI)一路下滑至 2018点和 1931点。 

 
图 34： 澳大利亚纽卡斯尔价格与秦皇岛港价差  美元/吨 图 35： 欧洲 ARA港动力煤现货价  美元/吨 

资料来源： sxcoal 东北证券 
 
图 36： 波罗的海航运指数 

 
资料来源： sxcoal 东北证券                   

 
图 37： 国际原油价格     美元/吨                  图 38：美元指数  

 
资料来源：wind 东北证券 
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8、煤炭库存监测：港口库存继续回升 航运价格回落 
截至上周末，秦港煤炭库存为 553 万吨，回升步伐继续扩大。直供重点电厂库存继

续攀升至 7117万吨，预计可用天数为 20天。截至 10月 26日，秦港至各港口海运费连跌
5周，至广州港、宁波港、上海港海运费分别较上周下跌 3元、1元和 1元每吨。 

 

图 39： 秦皇岛港煤炭库存情况 万吨 

 
资料来源： sxcoal 东北证券  
 

图 40： 重点电厂存煤量 

 
资料来源： sxcoal 东北证券 

 

图 41： 秦皇岛港至各港口海运费 元/吨 

 

资料来源： sxcoal 东北证券                   
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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