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股票代码 公司简称 
2011-11-22 股本（百

万） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
投资建议

股价 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

600546.SH 山煤国际 25.97 750 1.17  1.75  2.10  2.52  22.2  14.8  12.4  10.3  强烈推荐

600188.SH 兖州煤业 27.09 4,918.40 1.53  1.89  2.20  2.42  17.7  14.3  12.3  11.2  强烈推荐

601088.SH 中国神华 26.06 19,889.60 1.89  2.32  2.56  2.87  13.8  11.2  10.2  9.1  强烈推荐

601898.SH 中煤能源 9.61 13,258.70 0.58  0.74  0.87  1.09  16.6  13.0  11.0  8.8  强烈推荐

601918.SH 国投新集 12.9 1,850.40 0.68  0.74  0.90  1.17  28.7  19.0  17.4  14.3  强烈推荐

601699.SH 潞安环能 25.05 1,150.50 1.50  1.65  1.97  2.11  16.8  15.2  12.7  11.9  强烈推荐

000937.SZ 冀中能源 19.11 1,156.40 1.06  1.43  1.82  2.01  18.1  13.4  10.5  9.5  强烈推荐

600123.SH 兰花科创 41.2 571.2 2.36  2.85  4.00  4.60  17.5  14.5  10.3  9.0  强烈推荐

平均值           18.6  15.2  12.7  11.0    

 需求侧：政策正在转向积极，需求将迎来触底回升。预计2012年一季度探

底（GDP增速为8.5%），二季度开始回升（GDP增速为8.6%），预计2012

年GDP增速在8.7%左右。 

 供给侧：垄断集中，有效供应面临制约。一方面，国有重点煤矿的产量占

比提升，对煤炭安全生产的承受能力降低；另一方面，铁路运力“瓶颈”

更为突出：制约有效供给 

 煤炭价格上涨动力减弱，弹性空间收窄，其中动力煤、无烟煤价格维持高

位运行，炼焦煤存在下行压力。煤价逐步受到成本的倒逼，人工成本及各

种政策性成本增长较为刚性，其中动力煤合同价上涨较为确定，预计上涨

5%-10%，上涨幅度30-50元/吨。 

 行业投资策略：1）行业面：电价上调将推动煤炭股行情，合同煤价格上

涨也将更为确定，建议关注合同煤比例较高的煤炭公司；2）公司面：关

注量能扩张&资产重组。 

 资产重组将主导2012年煤炭股行情，资产注入、重组正当时： 

 内在因素：采矿业正在经历“最后的盛宴”，未来行业面临盈利空间的

压缩，而目前相对高景气的市场形势对大股东有利，大股东资产注入

的意愿增强； 

 外在因素：政策的积极推进：煤炭“十二五”规划即将推出，其中支

持行业集中度提高，继续行业龙头企业做大做强；此外各地政府积极

推进大集团利用上市公司平台进行整体上市。 

 维持行业“推荐”评级。目前重点煤炭公司业绩对应2012年估值为12.7倍，

处于市场历史均值以下，估值已反映了对经济的悲观预期，随着经济拐点

的出现以及流动性的改善，行业估值将逐步提升，维持行业“推荐”评级。 

 重点公司推荐：山煤国际、中煤能源、国投新集、潞安环能 

 风险提示：宏观经济回落幅度超出预期；政策性成本大幅提升；煤炭价格

受到限制 
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推荐要点： 
 

结论与投资建议 

1、 煤炭市场将维持弱势平衡，基本面平淡，继续关注个股分化： 

2、 维持行业“推荐”评级 

 政策“拐点”即将出现，估值已反映了对经济的悲观预期，煤炭股已逐步完成筑底。 

 目前重点煤炭公司业绩对应2012年平均估值为12.9倍，处于市场历史均值以下，伴随着经济拐点的

出现以及流动性的改善，行业估值将逐步提升。 

推荐煤炭子行业排序：动力煤 >> 无烟煤>> 炼焦煤； 

重点推荐：山煤国际、中煤能源、国投新集、潞安环能 

3、 投资策略： 

行业面：电价预期上调将推动煤炭股行情，合同煤价格上涨预期更为确定； 

公司面：关注资产重组&资产注入、重组； 

关键假设点： 

1、需求小幅回落，宏观经济预计2012年上半年完成筑底回升，预计GDP增速为8.7%左右；  

2、供给侧有效制约，行业垄断集中度提高，铁路运输“瓶颈”依然存在，煤炭进口维持较低边际增量。 

有别于大众的认识： 

1、通胀下行确立，紧缩政策将面临转向，政策“拐点”已隐现； 

2、基本面平稳为主，为个股提供演绎“故事”舞台，资产重组将主导2012年煤炭股行情： 

 内在因素：采矿业正在经历“最后的盛宴”，未来行业面临盈利空间的压缩，市场普遍预期采矿业

最好的历史阶段即将过去。从时点来看，当前市场形势对大股东有利，仍可享受行业景气溢价，故

大股东进行资产注入的意愿增强； 

 外在因素：政策的积极推进：一方面，煤炭“十二五”规划即将推出，其中支持行业集中度提高，

继续行业龙头企业做大做强；另一方面，各地政府积极推进大集团利用上市公司平台进行整体上市。 

股价表现催化剂： 

政策“拐点”显现，货币政策转向； 

电价上调，煤-电价格机制改革启动。 

核心假设风险： 

宏观经济回落幅度超出预期；政策性成本大幅提升；煤炭价格受到限制。  
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一、 2011 年回顾：煤价坚挺，个股分化 

 煤价震荡上行，“后周期”特征更为明显 

从全年来看，以秦皇岛煤价（或环渤海煤价指数）为例，一直处在高位震荡上行的阶段，煤价走势

较强，呈现淡季不淡的情形，同时，随着基数的提高，煤价高位震荡的幅度在收窄。 

 

图表1  煤炭价格高位运行，波幅在逐步收窄 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

煤炭资源整合后，行业集中度提高，煤炭企业对煤价的掌控能力增强，上游后周期特征增强。从二

季度以来，宏观经济逐步下行，尤其 8 月份以后随着欧洲债务危机的爆发，煤炭下游行业，水泥、

钢铁等价格开始大幅回落，但煤炭价格仍然表现坚挺。 

 

图表2  煤炭价格的“后周期”特征更为明显 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 
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 业绩确定性较强，弱势中相对强势 

反映在二级市场，由于煤价高位运行，行业整体业绩确定性较强，走势平稳，弱势中相对强势。行

业贝塔值减小，波动降低。 

个股走势分化，公司基本面对个股行情走势起到主要作用。在总体煤价相对平稳的情况下，市场更

热衷基本面良好的公司。 

图表3  煤炭股贝塔值显著降低，弹性在减弱 

资料来源：Wind，平安证券研究所（参照沪深300指数的贝塔值） 
 

二、 展望 2012 年：迎来拐点，景气延续 

2.1 需求侧：增速小幅回落 

 经济迎来拐点，预计将在 2012 年上半年探底回升 

 

图表4  GDP增速继续回落，预计2012年1季度是本轮周期低点 

资料来源：平安证券研究所 
 

根据平安证券宏观组预测，此轮由紧缩及房地产调控所引起的小周期下行将持续到 2012 年，其中上

半年是经济筑底的过程，预计 2012 年一季度探底（GDP 增速为 8.5%），二季度开始回升（GDP
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增速为 8.6%），预计 2012 年 GDP 增速在 8.7%左右。 

 固定资产投资增速相对“温和”回落 

主要原因在于四万亿投资的结束以及房地产调控导致开发投资趋缓。但另一方面，国家也积极推进

保障房、水利、环保产业等相关投资建设，使得投资回落速度更为温和，逐步“软着陆”。根据平

安宏观组预测，预计 2012 年固定资产投资增速（名义）为 21.0%，实际值为 15.4%。 

 外贸出口仍面临较大的不确定性，未来走弱的可能性较大 

受欧美债务危机影响，外需在逐步放缓走弱。以 OECD 综合领先指标与中国出口增速比较来看，随

着领先指标的下行，将逐步影响中国的出口增速。 

图表5  固定资产投资增速在逐步回落 图表6  外贸出口增速回落，未来继续走弱概率较大 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

 煤炭下游行业增速在逐步放缓 

从煤炭下游行业来看，其中钢铁、水泥等投资品，与固定资产投资高度相关，凸显强周期特征，预

计产量将显著回落。 

而发电量增速与 GDP 增速相关，边际冲击力相对较低，根据电力消费弹性系数测算，预计 2012 年

发电增速将维持在 10%的水平。 

图表7  电力消费弹性系数平均维持在1.1左右的水平 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
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图表8  煤炭下游行业增速预测 

  2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

城镇固定资产投资(亿元) 93472.4 117413.9 148167.3 194138.6 241702.6 298502.7 361188.2

固定资产：同比增速 24.50% 25.80% 26.10% 30.50% 24.50% 23.50% 21.00%

房地产开发投资(亿元) 19382.5 25279.7 30579.8 43064.5 57361.9 72849.6 89605

房地产：同比增速 21.80% 30.20% 20.90% 19.90% 33.20% 27.00% 23.00%

发电量（亿 KWH） 28344 32815.5 34047 36506.2 41325.1 46697.3 51367

发电量:同比增速 13.40% 14.50% 5.50% 7.10% 13.20% 13.00% 10.00%

火电（亿 KWH） 23573 27229.3 27857.4 29814.2 33272.7 37431.7 41174.9

火电:同比增速 15.10% 14.90% 3.00% 7.20% 11.60% 12.50% 10.00%

粗钢（万吨） 42266 48928.8 50048.8 56805.4 62258.7 65994.2 69293.9

粗钢:同比增速 19.70% 16.70% 1.10% 13.50% 9.60% 6.00% 5.00%

水泥（万吨） 120411.7 135412.4 138838.3 163704.2 187277.7 215369.3 247674.7

水泥产量:同比增速 19.10% 13.50% 5.20% 17.90% 14.40% 15.00% 9.00%

合成氨（万吨） 4937.9 5158.9 4995.2 5190 5065.5 5318.7 5425.1

合成氨:同比增速 7.00% 5.40% -1.90% 3.90% -2.40% 5.00% 2.00%

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 

 

 政策正在发生积极变化，“拐点”隐现 

从以上分析来看，宏观经济在走弱，需求增速在回落。但积极信号也逐步出现，政策拐点隐现，尚

未到后周期，政策已开始放松。 

通胀压力逐步缓解，流动性预期在改善。10 月份 CPI 达到 5.5%，步入下行通道，从目前来看，M1，

M2 增速已逐步趋底，未来货币政策由紧缩向稳健过渡值得期待。 

根据平安宏观组预测，预计 2012 年 CPI 将进一步回落，全年处于 3.5~4.0%的水平，通胀的缓解为

货币政策的微调、转向腾挪了空间。 

 

图表9  CPI见顶回落，拐点向下 图表10  M2增速已逐步趋底，货币政策逐步转向 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

 结论：政策正在转向积极，需求将迎来触底回升 

综上，通胀压力的缓解以及外部经济出口（欧美债务危机）的不确定性，使得政策转向具备了充分

性和必要性。我们认为，政策“拐点”的到来同样预示着未来经济“拐点”的到来。比如，财政减

税开始，对小微企业开始营业税减免；增值税改革也已开始等。 
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2.2 供给侧：垄断集中，有效供应面临制约 

 煤炭资源整合后，导致供给集中度在提高 

一方面，行业集中度提高后，区域性寡头垄断逐步形成，煤炭企业对价格的掌控能力在提升。典型

的以山西省为例，目前山西省五大煤炭集团及中煤平朔公司合计原煤产量占比在 70%以上。 

另一方面，资源整合后，国有重点及地方重点煤矿的产量占比提升，但对煤炭生产的安全承受风险

能力在降低。国有煤矿更加重视安全生产，经济利益与仕途利益相比，后者更为重要，对管理层的

影响更大，客观上约束了煤炭产量的释放。 

从 2011 年来看，政府对煤炭安全事故的容忍度越来越低，比如“9.21”中煤集团金海洋元宝湾矿难

后，山西省政府勒令中煤山西境内井工矿全部停产整顿。安全生产已对煤炭供给产生重大影响。 

 

图表11  全国国有煤矿产量占比提升 图表12  山西省国有煤矿产量占比提升更为明显 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

 生产重心西移：“三西地区”贡献了全国煤炭增量的大部 

2011 年以来，原煤产量增量主要集中在内蒙、山西和陕西等三省区，河南、山东、安徽、贵州等其

他传统煤炭主产省区原煤产量增幅均较小。随着煤炭需求持续增长，在其它省区增长潜力不大的情

况下，内蒙、山西、陕西三省所承受的煤炭供应压力将越来越大。 

 

 据内蒙古煤炭工业局数据显示，1-9 月份，内蒙古累计完成原煤产量 71955 万吨，同比增加 17437

万吨，增长 32%，其中，9 月份完成原煤产量 9498 万吨，同比增加 2452 万吨，增长 34.8%； 

 据山西省煤炭销售网数据显示，1-9 月份，山西省累计完成原煤产量 63329.5 万吨，同比增加

11120.5 万吨，增长 21.3%，其中，9 月份完成原煤产量 7316.5 万吨，同比增长 16.1%； 

 据陕西省煤监局数据显示，1-9 月份，陕西省累计完成原煤产量 29867.4 万吨，同比增加 3966

万吨，增长 15.3%。其中，9 月份完成原煤产量 4475.8 万吨，同比增加 1452 万吨，增长 48.0%。 
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图表13  “三西”地区煤炭产量是主要增量来源 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
 

 

 铁路运力“瓶颈”更为突出：制约有效供给 

铁路建设已开始放缓。2011 年注定对铁路是不平凡的一年，铁路行业接连出事，部长下台、动车出

事、铁路建设负债较高。总体上，原来的铁路大跃进向现实靠拢，原来规划的铁路建设项目进度被

重新调整，一方面因为安全质量因素；另一方面，建设资金不到位，铁道部负债较高，资金来源成

问题。 

 

 

图表14  铁路投资增速大幅下滑 图表15  大秦、侯月铁路运量提升空间不大 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

而从未来两年来看，现有铁路运力基本饱和，提升的空间非常有限，而另一方面，上文也提到，随

着煤炭生产重心的西移，“三西”贡献了煤炭增量的 60%以上，其中外运量在 50%以上（估算外运

煤炭增量为 7000 万吨的水平），对运输提出了更高要求。 
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图表16  铁路运输“瓶颈”依然存在 

单位：百万吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
 北通道运能  655 685 740 770 800
 丰沙大  50 60 60 60 60
 集通  36 40 40 50 50
 大秦  400 405 440 460 490
 朔黄  169 180 200 200 200
 准格尔、包头-张家口-曹妃甸 
 中通道运能  128 130 140 163 186
 京原  20 20 20 28 28
 石太  90 90 100 115 130
 太焦  18 20 20 20 28
 南通道运能  120 120 120 145 157
 候月  120 120 120 145 157
 山西中南部通道  0 0 0 0 0
西煤东运铁路运能 903 935 1000 1078 1143

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 

 

 煤炭进口：预计边际增量较小 

从 2009 年起，中国已成为世界上最大的煤炭进口国之一，煤炭进口作为国内消费的有益补充，进口

量主要取决国际煤炭的价格优势，与国内宏观经济强弱关系不太明显。截至到 2011 年 10 月份，煤

炭进口累计为 1.39 亿吨，同比增长 4.2%，预计全年维持在 1.65 亿吨的进口量水平，与去年相持平。 

中期策略中我们就已提到，随着中国进口的增加，国际煤价（主要是指亚太区国际煤价）的“内生

化”增强，与中国宏观经济走势高度相关。从过去几年来看，国际经济偏弱，而国内经济相对较强

的情况下，国际煤价优势明显，煤炭进口量大幅增加，比如 2009 年金融危机期间，而中国经济率先

反转，煤炭进口量创历史纪录。 

从 2012 年来看，一方面，中国宏观经济在放缓，国际煤价已先行回落，价格优势又逐步显现；另一

方面，横向比较全球范围内主要经济体而言，中国经济依然相对强劲，已逐步实现软着陆。以上因

素均有利于增加煤炭进口。 

我们的观点认为，预计 2012 年仍会保持过去两年的煤炭进口增速，即便进口量在 1.8 亿吨以上，但

边际增量仍较小，预计增幅在 10%左右的水平。 

图表17  国际煤价开始小幅回落 图表18  海运价维持在相对底部水平 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表19  煤炭进口量取决于国际煤价优势 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 
 

 

煤炭供给侧小结： 

综上，资源整合后，集中度提高，供给有序，同时由于运输瓶颈的存在制约有效产能的释放，故而

不会造成煤炭供给侧大幅过剩。 

总结：市场不担心煤炭供给侧的释放，更多担忧仍在于下游需求的放缓，我们认为经济已实现软着

陆，政策的拐点有助于宏观经济拐点的出现。即宏观经济进入后周期阶段，上游在逐步感受到下游

需求放缓压力的同时，也迎来了政策的放松。 

 

2.3 煤炭价格高位运行，关注成本支撑 

 动力煤、无烟煤价格维持高位运行，炼焦煤存在下行压力 

根据以上分析，我们认为虽然需求增速在放缓，但由于煤炭供给有序释放，市场总体供需平衡，行

业依然维持较高景气。 

对于国内各煤种 2012 年煤价走势： 

 动力煤价格将继续高位运行，其中现货煤价已位于历史次高位，上涨空间有限，随着需求相对

走弱，预计 2012 年平均价格上涨 20-30 元/吨，幅度在 5%以内（另外，政府对现货煤价的上

涨容忍度在降低，预计对煤价的监管将由合同煤价转向现货煤价）；而合同煤价上涨较为确定，

预计平均价格上涨 30-50 元/吨，涨幅在 5%-10%。 

 无烟煤价格一直较为坚挺，尤其无烟块煤价格预计将上涨 20-30 元/吨。 

 而炼焦煤价格受下游钢铁需求不旺影响，价格存在下行压力，但炼焦煤资源更为稀缺，预计回

调幅度不会超过 10%。 
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图表20  秦皇岛动力煤现货价格走势 图表21  山西中部地区炼焦煤价格走势 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 

 

 

 煤价逐步受到成本的倒逼 

近年来，煤炭成本上升较快，其中增长较为迅速的分别是人工成本及各种政策性成本，而且增长较

为刚性。 

从煤价上涨的基础来看，成本推动价格上涨的时代来临： 

 一方面，支撑了煤价的高位； 

 另一方面，随着成本上升较快，缩小了煤炭行业的盈利空间。 

以山西省五大煤炭集团销售价格、制造成本为例，成本上升较快，开始超过价格涨幅，其中人工成

本（工资）上涨均在 10%以上。 

图表22  各地不断起征煤炭价格调节基金，政策性成本不断增加 

省份   征收标准  

 陕西省   2006 年 10 月 1 日起，原煤（含洗混煤）每吨 15 元；洗精煤、焦炭每吨 25 元  

 河南省  2011 年 7 月 1 日起，原煤 20 元/吨，洗选煤 30 元/吨，焦炭 35 元/吨。 

 安徽省  2011 年 7 月 1 日起，出省煤征收 20 元/吨 

 贵州省  
 2011 年 10 月 1 日起，在征收税费时一并收取，原煤(含洗混煤)每吨 30 元、洗精煤(含

无烟块煤)每吨 50 元、焦炭每吨 70 元  

 湖南省   2008 年 5 月 23 日起，35 元/吨  

 内蒙古   2009 年 7 月 1 日起，褐煤每吨 8 元，无烟煤每吨 20 元，除此以外其他煤种每吨 15 元 

 重庆市   原煤 40 元／吨、洗精煤 60 元／吨、焦炭 70 元  

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 
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图表23  煤炭行业盈利空间逐步开始收窄 图表24  煤炭行业人工成本上升较快 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 行业投资策略：分化延续，优选个股 

3.1 行业面：电价预期上调将推动煤炭股行情 

目前电力行业整体经营困难，一方面，发电经营性亏损，另一方面，资产负债率较高，面临较大的

财务压力较大。 

 必要性：破除区域性“电荒”的被动局面； 

 充分性：通胀压力逐步缓解。 

 

图表25  电力行业盈利处于低位 图表26  电力行业资产负债率整体在70%以上 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 历史经验：电价上调对煤炭股影响正面 

随着通胀的逐步缓解，电价上调预期较为确定，只是时间问题。电价上调将减缓上游煤炭价格上涨

的压力。若未来煤-电价格联动体制逐步形成，将更能改善煤-电产业链，提升煤炭股的估值。 

从以往几次电价上调的历史来看，电价上调前后对煤炭价格影响较为正面，煤价均小幅上涨（08 年

8 月例外，煤价被限价），而对电价上调前对煤炭股影响较为正面，上调后则会造成“利好出尽”

的情形。 
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图表27  电价上调前后，对煤价走势影响分析 

电价上调时

间 
上调幅度 

上调电价

地区 

秦皇岛 5500 大卡煤价走势 

上调前一月 上调前一周 上调后一周 上调后一月

2004-1-1 0.7 分/kwh 全国 6.5 5.5 23 23 

2005-5-1 
上网电价上调 1.78 分/kwh,销售电

价上调 2.52 分/kwh 
全国 7.5 0 5 5 

2006-6-30 
上网电价上调 1.174 分/kwh,销售

电价上调 2.494 分/kwh 
全国 0 0 -5 7 

2007-10-1 上调 0.5 分~1.17 分/kwh 不等 东北电网 8 3 4 12 

2008-7-1 
上网电价上调 1.7 分/kwh,销售电

价上调 2.5 分/kwh 
全国 210 40 25 30 

2008-8-20 
上网电价提高 2 分/kwh，销售电

价维持不变 
全国 -100 -10 0 0 

2009-11-20 
销售电价上调 2.5 分/kwh，上网电

价不变 
全国 40 20 20 70 

2011-4-10 

其中，山西上调 0.026 元/kwh\河

南上调 0.015 元/kwh，全国 11 个

省份上调在 0.01 元/kwh 以上 

全国 11

个省份 
10 10 5 35 

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 

 

图表28  电价上调前后，对煤炭股走势影响分析 

电价上调

时间 
上调幅度 

上调电价

地区 

动力煤股指相对沪深 300 表现 

上调前一月 上调前一周 上调后一周 上调后一月

2004-1-1 0.7 分/kwh 全国 10.66% -2.35% -0.83% -4.27%

2005-5-1 
上网电价上调 1.78 分/kwh,销售

电价上调 2.52 分/kwh 
全国 0.62% -4.59% 2.07% -6.13%

2006-6-30 
上网电价上调 1.174 分/kwh,销售

电价上调 2.494 分/kwh 
全国 -4.74% 1.12% -0.27% -5.23%

2007-10-1 上调 0.5 分~1.17 分/kwh 不等 东北电网 27.79% -2.63% -8.01% -14.98%

2008-7-1 
上网电价上调 1.7 分/kwh,销售电

价上调 2.5 分/kwh 
全国 6.41% 5.43% -9.39% -19.14%

2008-8-20 
上网电价提高 2 分/kwh，销售电

价维持不变 
全国 -11.21% -4.63% -2.85% -7.57%

2009-11-2
0 

销售电价上调 2.5 分/kwh，上网

电价不变 
全国 1.65% 5.29% 1.70% 0.75%

2011-4-10 

其中，山西上调 0.026 元/kwh\河

南上调 0.015 元/kwh，全国 11 个

省份上调在 0.01 元/kwh 以上 

全国 11 个

省份 
5.63% 1.44% -2.75% -6.61%

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 

 

 电价上调，使得合同煤价格上涨预期更为确定 

合同煤限价使得煤炭企业通过提高现货煤销售比例、现货价格涨幅来规避政策约束，以减少合同煤

限价带来的影响。典型的如中国神华、中煤能源等公司，一方面，压缩非电力用户的合同煤量，尽

可能增加现货煤销售量；另一方面，大幅提高现货煤价格以补偿合同煤的限价。 

目前长约合同煤与现货煤价差接近 200 元/吨，实际上，合同煤限价助长了现货煤的上涨动力，使得

差距继续扩大。 
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综上，合同煤价格上涨将伴随着电价的上调更为确定，建议关注合同煤比例较高的煤炭公司，如国

投新集、中煤能源、大有能源、中国神华等。 

 

图表29  中国神华现货煤销售比例不断提高 图表30  中煤能源现货煤销售比例提高 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

图表31  中国神华现货售价与长约合同售价比较 图表32  中煤能源现货煤售价与长协煤售价比较 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

3.2 公司面：资产注入、重组将主导 2012 年煤炭股行情 

在行业基本面平稳的背景下，煤炭个股将延续分化走势。我们的选股思路，是选取未来业绩增长确

定的公司，主要从内生性及外延注入扩张两个方面来考虑： 

 积极关注煤炭公司资产注入、收购，逐步进入高潮 

2011 年煤炭上市公司之间的资产注入、重组大幕已经拉开，此外市场曾一度热炒“信达”股权所涉

及公司的整体上市。2011 年近十家上市公司进行资产注入、并购（山煤国际、郑州煤电、靖远煤电、

安源股份等），我们认为资产注入将在 2012 年进入高潮，其中“信达持股”这一行业性障碍问题正

在经历黎明前的破茧。 
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图表33  部分涉及信达持股的煤炭集团 

对应上市公司    煤炭集团公司   信达持股比例  所属地区  
煤气化  太原煤炭气化集团有限公司  15.1%  山西   

 晋城煤业集团有限责任公司 16.5%  山西   
大同煤业  大同煤矿集团有限责任公司  41.0%  山西   
西山煤电  西山煤电集团有限责任公司  35.5%  山西   
阳泉煤业  阳泉煤业有限责任公司  40.4%  山西   
开滦股份  开滦(集团)有限责任公司  26.5%  河北   
冀中能源  峰峰集团有限公司  17.7%  河北   
冀中能源  邯郸矿业集团有限公司  12.4%  河北   
大有能源  义马煤业（集团）有限责任公司  23.2%  河南   
平煤股份  平顶山煤业（集团）有限责任公司  3.9%  河南   
靖远煤电  靖远煤业集团有限责任公司  26.0%  甘肃   
平庄能源  赤峰平庄能源有限责任公司  31.8%  内蒙   
盘江股份  贵州盘江煤电有限责任公司  8.4%  贵州   

资料来源：根据公开资料整理，平安证券研究所 

 

资产注入、重组将主导 2012 年煤炭股行情： 

 内在因素：采矿业正在经历“最后的盛宴”，目前行业正处于景气高点，煤价处在历史高位，

未来行业面临盈利空间的压缩，市场普遍预期采矿业最好的历史阶段即将过去。从时点来看，

当前市场形势对大股东有利，仍可享受行业景气溢价，故大股东进行资产注入的意愿增强； 

 外在因素：政策的积极推进：一方面，煤炭“十二五”规划即将推出，其中支持行业集中度提

高，继续行业龙头企业做大做强；另一方面，各地政府积极推进大集团利用上市公司平台进行

整体上市。 

2012 年资产注入预期较强的公司：潞安环能、平庄能源、中煤能源、神火股份、国投新集等 

 

 量能扩张，内生增长更为确定的公司 

关注量能扩张，即更强调煤炭个股的内生成长性。相关煤炭公司通过新产能的释放来弥补煤价上涨

的不足，从 2011 年行情来看，战略清晰，内生增长确定的公司已受到市场的追捧。 

2012 年迎来相对高成长，量能扩张的煤炭公司：中煤能源、山煤国际、国投新集、永泰能源、兰花

科创、兖州煤业等 

 

3.3 行业评级及上市公司推荐 

 煤炭股估值逐步遭遇“天花板” 

从 ROE 及毛利率来看，盈利能力在高位，近年来煤炭成本上升较快，行业利差在收窄，一定程度上

抑制估值的提升。 

煤价上涨遭遇“天花板”，根据过去几年走势来看，煤炭股估值提升的必要条件之一为预期煤价的

趋势性上涨。 
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图表34  煤炭行业毛利率处于高位 图表35  煤炭行业ROE保持较高水平 

资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 资料来源：中国煤炭资源网，平安证券研究所 

 

 

图表36  煤价上涨是提升估值的必要条件之一 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

 

 行业估值空间收窄，预计 2012 年行业估值上限 20 倍 

 根据市场对 2012 年重点煤炭上市公司一致预期，预计加权平均净利润增速（整体法）为 20.0%。 

 从流动性来看，上文也已分析，2011 年实施了较严格的货币紧缩政策，M2 增速已接近历史底

部，随着通胀的缓解，货币政策转向，流动性在改善，利于估值的提升。 

 个股估值分化较大，成长确定的公司，估值高于行业平均水平。 
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图表37  重点煤炭上市公司净利润增速预测 

重点煤炭上市公司 2007A 2008A 2009A 2010A 2011H1 2011E 2012E 
000552.SZ 靖远煤电 12.3% 17.2% -25.7% 6.1% 15.8% 8.6% 26.8%
000780.SZ 平庄能源 160.4% -9.4% 38.2% -3.8% 14.1% 11.3%
000933.SZ 神火股份 105.3% 37.0% -46.8% 92.9% -13.0% 32.9% 44.4%
000937.SZ 冀中能源 18.2% 182.4% -39.2% 43.2% 28.3% 37.8% 23.0%
000968.SZ 煤气化 86.4% 117.8% -40.2% -38.1% -44.9% 48.6% 114.0%
000983.SZ 西山煤电 9.0% 130.1% -24.7% 18.6% 9.4% 43.2% 26.6%
002128.SZ 露天煤业 17.6% 49.5% 53.3% 48.9% -13.4% -4.6% 18.1%
600121.SH 郑州煤电 22.8% -27.1% -3.8% 13.0% -32.7% -15.8% 4.6%
600123.SH 兰花科创 3.0% 98.3% 1.7% 3.4% 4.8% 26.4% 34.1%
600188.SH 兖州煤业 46.2% 101.4% -38.6% 132.2% 91.2% 3.4% 16.1%
600348.SH 国阳新能 -29.8% 83.8% 99.6% 30.0% 28.7% 27.9% 14.9%
600395.SH 盘江股份 19.2% 441.2% 83.2% 35.9% 37.0% 30.4% 22.5%
600403.SH 大有能源 20.2%
600508.SH 上海能源 11.6% 78.9% -8.3% 40.3% -15.8% 2.8% 9.6%
600546.SH 山煤国际 43.0% 22.9% 46.0% 70.2% 45.9%
600971.SH 恒源煤电 -1.1% 20.4% -13.8% 82.8% 9.4% 19.2% 13.0%
600997.SH 开滦股份 26.7% 32.7% 1.4% 5.6% 9.0% 8.9% 12.8%
601001.SH 大同煤业 1.6% 170.7% 2.5% -13.7% 3.5% 4.8% 17.0%
601088.SH 中国神华 18.9% 29.7% 16.6% 22.8% 16.1% 19.9% 17.0%
601101.SH 昊华能源 1.1% 114.8% -34.0% 84.9% 66.4% 65.9% 17.8%
601666.SH 平煤股份 27.9% 79.3% -47.2% 31.3% -10.4% 15.9% 15.4%
601699.SH 潞安环能 12.1% 96.4% 0.4% 63.0% 32.3% 17.7% 14.2%
601898.SH 中煤能源 90.4% 17.7% 18.1% 4.3% 12.0% 34.0% 19.7%
601918.SH 国投新集 11.0% 120.6% -23.2% 50.2% -5.6% 6.0% 26.7%
601011.SH 宝泰隆 145.2% -35.9% 57.3% -10.0% 21.7% 44.2%
净利润加权平均增速 33.4% 66.3% 4.7% 33.0% 17.9% 22.9% 20.0%

资料来源：Wind，平安证券研究所（其中盈利增速取市场一致预期（11月18日），整体法加权平均净利润增速） 

 

 

 维持行业“推荐”评级  

政策“拐点”即将出现，估值已反映了对经济的悲观预期，煤炭股已逐步完成筑底。 

目前重点煤炭公司业绩对应 2012 年估值为 12.9 倍，处于市场历史均值以下，伴随着经济拐点的出

现以及流动性的改善，行业估值将逐步提升，维持行业“推荐”评级。 

 推荐煤炭子行业排序：动力煤 >> 无烟煤>> 炼焦煤 

 重点公司推荐：山煤国际、中煤能源、国投新集、潞安环能 
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图表38  重点煤炭上市公司盈利预测及估值 

股票代码 公司简称 
2011-11-22 股本（百

万） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
投资建议

股价 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

600546.SH 山煤国际 25.97 750.0 1.17 1.75 2.10 2.52 22.2  14.8  12.4  10.3  强烈推荐

600188.SH 兖州煤业 27.09 4,918.4 1.53 1.89 2.20 2.42 17.7  14.3  12.3  11.2  强烈推荐

601088.SH 中国神华 26.06 19,889.6 1.89 2.32 2.56 2.87 13.8  11.2  10.2  9.1  强烈推荐

601898.SH 中煤能源 9.61 13,258.7 0.58 0.74 0.87 1.09 16.6  13.0  11.0  8.8  强烈推荐

601918.SH 国投新集 12.90 1,850.4 0.68 0.74 0.90 1.17 28.7  19.0  17.4  14.3  强烈推荐

601699.SH 潞安环能 25.05 1,150.5 1.50 1.65 1.97 2.11 16.8  15.2  12.7  11.9  强烈推荐

000937.SZ 冀中能源 19.11 1,156.4 1.06 1.43 1.82 2.01 18.1  13.4  10.5  9.5  强烈推荐

600123.SH 兰花科创 41.20 571.2 2.36 2.85 4.00 4.60 17.5  14.5  10.3  9.0  强烈推荐

000983.SZ 西山煤电 18.85 3,151.2 0.84 1.15 1.42 1.87 22.4  16.4  13.3  10.1  推荐 

000933.SZ 神火股份 12.14 1,050.0 0.83 0.80 1.37 1.59 14.7  15.2  8.9  7.6  推荐 

600348.SH 阳泉煤业 19.41 2,405.0 1.11 1.26 1.45 1.62 17.5  15.4  13.4  12.0  推荐 

601101.SH 昊华能源 21.97 454.0 0.85 1.44 1.54 1.68 25.9  15.3  14.3  13.1  推荐 

601001.SH 大同煤业 15.02 1,673.7 1.12 0.80 0.95 1.06 13.4  18.8  15.8  14.2  中性 

601666.SH 平煤股份 12.94 1,816.3 0.78 0.92 1.08 1.26 16.5  14.1  12.0  10.3  推荐 

600997.SH 开滦股份 14.13 1,234.6 0.69 0.78 0.92 0.98 20.5  18.1  15.4  14.4  中性 

002128.SZ 露天煤业 16.25 1326.69 1.10 1.10 1.26 1.47 14.8 14.8 12.9 11.1 中性 

平均值           18.6  15.2  12.7  11.0    

资料来源：平安证券研究所 

 

3.4  风险提示： 

 宏观经济回落幅度超出预期；行业政策性成本大幅提升；煤炭价格被限。 
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