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煤价的 断 年 落趋势 确 但空间有

从历史周期观察，煤价的变动趋势滞后于CPI、宏观经济的变动，根据我们的观察通胀煤

1.对于煤价的判断：上半年回落趋势明确，但空间有限

价回落在CPI回落的3-4个月之后。根据宏观经济研究团队的判断，2012年上半年通胀、经

济增长双降的概率较大，因此，我们认为2012年1月份开始煤价将确立回落趋势将是大概

率事件。但受制于刚性需求以及煤炭企业成本压力上升带来的支撑，煤价总体回落的幅度

有限，我们认为环渤海动力煤平均价格的上半年的波动区间在780-850元之间。

煤价与重工业工业增加值走势对比 煤价与CPI PPI走势对比
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资料来源：德邦证券研究所



行 的 断 察 大问 带 的行 变2.对于行业的判断：观察四大问题带来的行业变化
对于行业的总体判断，我们仍然认为在宏观经济整体放缓的大背景下，煤炭行业作为强周期行业很
难出现趋势性的投资机会 下游需求的放缓将对煤炭的需求增速带来一定的压力 上半年 我们认难出现趋势性的投资机会，下游需求的放缓将对煤炭的需求增速带来一定的压力。上半年，我们认
为以观察为主，下半年开始逐渐布局。

煤炭行业2012年需要观察的四大问题：

1. 明年供给是否维持高位：我们认为明年全国原煤产量37.7亿吨，同比增长8.4%，仍然保持较高供
给增长；

2. 运力紧张是否得到缓解：我们认为明年已有线路的运力增长空间有限，南通线的西康线和宁西
线的扩能项目要在2012年底完成 因此 明年运力仍然偏紧线的扩能项目要在2012年底完成，因此，明年运力仍然偏紧；

3. 信达股权问题能否出现曙光：我们认为2012年为煤炭集团整体上市的关键一年，冀中能源的股
权置换方案为信达股权问题提供了良好的范本，而信达也迫切需要盘活手中的煤炭资产，因此
，明年可以重点关注煤企整体上市的概念行情；，明年可以重点关注煤企整体上市的概念行情；

4. 成本压力是否仍将延续：我们认为明年煤炭行业的成本压力仍将上升，煤价回落更确定了利润
率下滑的趋势不变。资源税改革影响有限，但对焦煤企业的业绩影响仍有待观察。

因此 我们认为明年煤炭行业的供需基本保持平衡 运力紧张和整体上市带来的短期投资机会仍然因此，我们认为明年煤炭行业的供需基本保持平衡，运力紧张和整体上市带来的短期投资机会仍然
可以重点关注。下半年重点布局的子板块的推荐顺序为无烟煤、动力煤、炼焦煤、喷吹煤。



2 1 供给端观察：2012年仍然维持较高增速 供给无忧2.1.供给端观察：2012年仍然维持较高增速，供给无忧

全国煤炭工业规划强调到2015年全国原煤产量控制在37.5亿吨，相对于2010年的32.1亿吨
提高5.4亿吨。如果可以落实这一政策，十二五期间的煤炭供应紧张将十分明显。但是实
际效果如何？ 年 月 全国原煤产量 亿吨 较同期增长 我们预计际效果如何？2011年1-10月，全国原煤产量31.13亿吨，较同期增长12.2%。我们预计，
2011年全国原煤产量在34.85亿吨，同比增长8.55%。其中山西、陕西、内蒙古的“三西”
地区分别增长10.67%、11.87%和8.5%。

根据我们对“三西”已知的今年和明年上半年整合及新建的矿井的新增产能情况 保守估根据我们对 三西 已知的今年和明年上半年整合及新建的矿井的新增产能情况，保守估
计不考虑原有矿井新增产能的情况，我们预测明年“三西”地区的合计原煤产量为24.22
亿吨，假设其他地区的产能增长2%的话，预计全国2012年原煤产量在39亿吨，十二五规
划的产能控制难以实现。

全国原煤产量
（万吨） 2008 2009 2010 2011 1-10 2011E 2012E

山西 65576 61534 74095 70978 82000 98650
6 16% 20 41% 19 89% 10 67% 20 3%-6.16% 20.41% 19.89% 10.67% 20.3%

内蒙古 46700 56796 78665 81400 97545 101545
21.62% 38.50% 28.20% 24% 4.5%

陕西 21249 28300 36000 33300 39060 42035
33.18% 27.21% 17.10% 8.50% 7.5%

全国产量 271600 295000 321000 311325 364342 390693
8.62% 8.81% 12.20% 13.5% 7.23%

三西地区占比 49.16% 49.71% 58.80% 59.64% 60.00% 62%
资料来源：SXCOAL、德邦证券研究所



2 1 供给端观察 年仍然维持较高增速 供给无忧2.1.供给端观察：2012年仍然维持较高增速，供给无忧

山西：2012年、2013年兼并整合新增产能集中释放年 年兼并 合新增产能集中释放

经历了2010年年底的山西煤炭行业的兼并整合的落实完成，2011年山西山西省进入全面
对矿井进行技改整合的阶段。我们对2011年和2012年预计整合的矿井进行统计，304对
矿井在2011年和2012年上半年进行兼并整合 总计整合后的新增产能在16255万吨 考矿井在2011年和2012年上半年进行兼并整合，总计整合后的新增产能在16255万吨。考
虑到整合技改有1-1.5年的过程，预计这部分产量将集中在2012年、2013年释放，而主
要的释放阶段在2012年下半年。我们保守估计2011年和2012上半年整合和新建的矿井在
2012年和2013年将贡献年均20.3%产量增速。

山西地区技改及新建矿井新增产能规模 山西地区新增产
量（万吨） 2010 2011E 2012E 2013E

技改新建矿井
数量 新增产能

2011年 185对 1.655亿吨

技改整合矿井新增产量 16650 20000

全省产量 74095 82000 98650 118650

2012年上半年 119对 1.07亿吨

资料来源：德邦证券研究所

同比增长 10.67% 20.30% 20.27%
资料来源：德邦证券研究所



2 1 供给端观察 年仍然维持较高增速 供给无忧

陕西2011年整合技改后新增产能 万吨/年
神木县店塔镇煤矿资源整合 120

2.1.供给端观察：2012年仍然维持较高增速，供给无忧

陕西：2012年新增产能保持稳定增长 神木县店塔镇煤矿资源整合 120
神木县嘉元煤业 150
神木县瑞祥煤业资源整合 60
府谷县瓦窑坡煤矿 90
府谷县新田煤矿 45

陕 年新增产能 持稳 增

2011年陕西的技改新增产能有2945万吨，
我们认为这部分产量将在2012年进行释放
，预计2012年陕西省煤炭整合的增速在 府谷县新田煤矿 45

神木县孙营岔一矿 60
陕西富县资源整合 150
府谷县张明沟煤矿 45
府谷县东峁联办煤矿 120

，预计2012年陕西省煤炭整合的增速在
7.5%左右。

峁
西梁岂旦煤矿 90
府谷县中联矿业 120
神木神广煤矿 60
安阳煤矿整合 120

陕西省新增产量
（万吨） 2010 2011E 2012E

技改整合新建矿井新增产量 2945
常乐堡煤矿 120
神木孙家岔煤矿 120
神木四门沟煤矿 150
府谷县煤炭整合 195
榆林市 墩煤矿

技改整合新建矿井新增产量 2945

全省产量 36000 39090 42035

同比增长 8.58% 7.5%
榆林市二墩煤矿 90
西川煤矿 120
神木县Z15区资源整合 240
其他30万吨以上煤矿整合 500
金宏湾煤矿整合 60

资料来源：德邦证券研究所

金宏湾煤矿整合 60
榆林千树塔煤矿 120

合计 2945

资料来源：德邦证券研究所



2 1 供给端观察 2012年仍然维持较高增速 供给无忧

内蒙古2011年技改整合后万吨/年

2.1.供给端观察：2012年仍然维持较高增速，供给无忧

内蒙古：2012年增速趋于放缓
内蒙古 年技 整合后
新增产能 万吨/年

鄂尔多斯张大银煤矿 180
内蒙古燕家增露天煤矿 120

2011年陕西的技改新增产能有4150万吨，
其中鄂尔多斯呼吉尔特矿区规划、万利矿
区和新街矿区的明年的新增产量可能无法
达到预期 因此整个明年内蒙古的产量增

蒙 燕家增 煤
金宝屯煤矿项目 180
准格尔旗东达煤矿扩建
项目 90

达到预期，因此整个明年内蒙古的产量增
速较今年将有所放缓。

蚕特拉煤矿四矿合计 120
鄂尔多斯呼吉尔特矿区
规划 810

内蒙古新增产量
（万吨） 2010 2011E 2012E

鄂尔多斯万利矿区 300
鄂尔多斯新街矿区 2000
内蒙古鑫鑫煤矿 90

技改整合新建矿井新增产量 4000

全省产量 78665 97545 101545

同比增长 24% 4 1% 白家梁煤矿 60
其他30万吨以上煤矿 200

合计 4150

同比增长 24% 4.1%

资料来源：德邦证券研究所

资料来源：德邦证券研究所



2 2 铁路运输观察 2012年运力紧张的故事仍将延续2.2.铁路运输观察：2012年运力紧张的故事仍将延续

单位（万吨） 2010 2011E 2012E 2013E

已有铁路运力:2012年增长空间仍然有限
单位（万吨） 2010 2011E 2012E 2013E
北通路
大秦线 40000 42000 45000 45000
丰沙大线 6000 7000 8500 8500
京原线 2000 2500 2500 2500

2011年北通线的集张线、
包西线和太中银线的建成
通车一定程度缓解了整个
北方尤其内蒙古地区的严 京原线 2000 2500 2500 2500

朔黄线 16000 18000 20000 30000
集张线 6000 6000 6000
集通线 4900 5000 5000 5000
包西线 10000 10000 10000

北方尤其内蒙古地区的严
重运力紧张的局面。但是
大秦线、丰沙大线、京原
线等都已经达到运力瓶颈 包西线 10000 10000 10000

太中银线 5000 8000 8000
合计 68900 95500 105000 115000
中通路

线等都已经达到运力瓶颈
未来空间不大。而中通线
和南通线的增长十分有限
，尤其西康线和宁西线的
双电气化扩能技改要在 石太线 9000 13000 13000 13000

邯长线 8000 10000 13000 13000
合计 17000 23000 26000 26000
南通路

双电气化扩能技改要在
2012年底完成，因此2012
年已有铁路的运能增长空
间有限。

太焦线 8500 8500 8500 8500
侯月线 15000 15000 15000 15000
陇海线 4000 4500 5000 5000
西康线 2000 2000 2000 5000

间有

宁西线 2400 2400 3000 7000
合计 31900 32400 33500 40500

资料来源：德邦证券研究所



2 2 铁路运输观察 年运力紧张的故事仍将延续2.2.铁路运输观察：2012年运力紧张的故事仍将延续

规划铁路运力：完全实现尚需时日
十二五期间 国家将解决煤炭运输尤其是新疆 甘肃 内蒙古等地区的煤炭运输放在十二五期间，国家将解决煤炭运输尤其是新疆、甘肃、内蒙古等地区的煤炭运输放在
了重要位置。
内蒙古地区：蒙西规划了“三横四纵”的煤运线路和蒙东的“三横五纵”的煤运线路
新疆地区：新疆规划了“一主两辅”的路线

地区 主要建设铁路 运能（万吨/年） 预计完工时间

内蒙古西部鄂尔多斯 鄂唐线（鄂尔多斯-曹妃甸） 设计运力20000
远期运力40000

2014年底
远期运力40000

内蒙古东部锡林郭勒 锡二线（锡林浩特-二连浩特） 2015年2000
远期6000

2015年底

新疆地区 一主：兰新铁路扩建 2020年20000 2020
两辅：临哈线（临河-哈密）和
大敦西成线（大南湖-成都）

年
2020年10000
2020年4000

资料来源：德邦证券研究所

内蒙古地区的运力完全改善要在2014-2015年实现，而新疆地区则要到2020年。考虑
到铁道部的资金紧张以及近期兰渝线的修建事故和温州动车事故，我们认为能否如期
完工尚难确定。因此，明年运力紧张的故事仍然可以讲下去。



2 3 信达问题观察：2012 集团整体上市的关键之年2.3.信达问题观察：2012，集团整体上市的关键之年

信达股权解决带来的投资机会：关注同煤、阳泉、开滦

2009年，山西省政府要求七大煤炭集团在2012年底以前1-2家集团整体上市，2015年以前实现全部年，山西省政府要求七大煤炭集团在 年底以前 家集团整体上市， 年以前实现全部
整体上市。但是截至今年底，整体上市未见实质性动作，主要原因在于信达股权转让的问题。
2010年年底，冀中能源以3300万上市公司流通股的对价收购了信达对峰峰集团的14.39%的股权，
为集团整体上市的做出了范本。而信达集团也将非流通资产通过等值的流通股盘活，从而实现了
双赢的局面。双赢的局面
目前，通过我们与信达的沟通结果，为了盘活旗下煤炭资产以偿还金融债从而实现上市，同时为
了支持政府鼓励煤炭集团整体上市的政策，将积极支持集团整体上市，因此，明年可能将是煤企
整体上市的关键之年。而山西七大集团里同煤、阳泉两家集团的旗下上市公司将会直接收益，但
是同煤股权相对复杂，且信达占比最高，解决难度较大。开滦集团具有大量的潜在资源注入，因是同煤股权相对复杂，且信达占比最高，解决难度较大 开滦集团具有大量的潜在资源注入，因
此可以重点关注阳泉煤业和开滦股份。

以上市公司流
通股等值或溢 信达所占股权比 集团、上市公司

信达股权解决模式

信达持
有集团
层面股

上市公
司收购
集团资

通股等值或溢
价置换信达所
持股权

上市公司 所属集团 信达所占股权比
例

集团、上市公司
储量比

大同煤业 同煤集团 40.96% 39.02

阳泉煤业 阳泉集团 40.42% 3
权 产

集团资产注入

将非流通
资产盘活

实现集团
整体上市

泉煤 泉集团

开滦股份 开滦集团 26.50% 13.35

资料来源：德邦证券研究所

资产盘活 整体上市



2 4 成本压力观察 行业利润率下滑趋势明显 资源税影响有限2.4.成本压力观察：行业利润率下滑趋势明显，资源税影响有限

成本压力主要来自于安全费和维简费

行业平均毛利率 净利率 营业利润率均出现下滑的局面 成本压力成为煤炭行业需要关注的核行业平均毛利率、净利率、营业利润率均出现下滑的局面。成本压力成为煤炭行业需要关注的核
心问题。从煤炭行业的成本分析，开采成本占到接近70%，安全费和维简费各占10%左右。但是随
着煤炭安全问题的不断暴露，煤炭安全费和维简费的占比不断提高。根据我们测算，未来山西六
大安全系统的落实将使目前吨煤30元的安全费提高到60元。除此之外，山西等省份已将煤炭矿难
的赔偿标准从20万元/人提高到60万元/人 我们预计未来煤炭生产成本将较现在提高10%-18%

销售毛利率(整体法)

[单位] %

营业利润／营业总收入(整体法)

[单位] %

净利润／营业总收入(整体法)

[单位] %

的赔偿标准从20万元/人提高到60万元/人，我们预计未来煤炭生产成本将较现在提高10%-18%。

行业毛利率、营业利润率和净利率走势

完成时间 要求
安监局对于井下安全系统的要求

25
30
35
40
45

[单位] % [单位] % [单位] % 2011年底 全国所有煤矿完成井下人员定位系
统的建设完善工作；

2012 年 6 月
底

所有煤与瓦斯突出矿井，央企和国
有

0
5
10
15
20
25 底前 有重点煤矿中得高瓦斯、易燃层煤

矿，要完成紧急避险系统的建设完
善工作；

完成其 有煤 紧急

资料来源：wind，德邦证券研究所

2013 年 6 月
底前

完成其他所有煤矿紧急避险系统的
建设完善工作

资料来源：国家煤矿安监局，德邦证券研究所



2 4 成本压力观察 行业利润率下滑趋势明显 资源税影响有限2.4.成本压力观察：行业利润率下滑趋势明显，资源税影响有限

新版资源税对动力煤公司没有影响，焦煤公司影响幅度取决于焦煤产量占比

新版资源税政策于11月1日正式实施 仍然采用从量计征而非从价计征的方式 对于非焦煤的资源新版资源税政策于11月1日正式实施，仍然采用从量计征而非从价计征的方式。对于非焦煤的资源
税维持不变，平均吨煤资源税在3.2元，对于焦煤资源税的改革由最初的8-20元/吨，最后定为8元
/吨的下限。我们对比了炼焦煤上市公司盘江股份和动力煤上市公司大同煤业进行对比，假设贫瘦
煤不按焦煤进行征收，那么盘江股份新改革后的综合吨煤资源税为7.3元/吨，预计占EPS的比例由
4 3%提升至4 9% 实际影响有限 而动力煤 无烟煤 喷吹煤公司未受影响4.3%提升至4.9%，实际影响有限。而动力煤、无烟煤、喷吹煤公司未受影响。

盘江股份（2011年半年报） 原有资源税方案 现有资源税方案

炼焦煤公司和动力煤公司资源税改革对比

资源税（万元） 3720 4271
原煤产量（万吨） 583 583
吨煤资源税 6.4 7.3
每股资源税 0.034 0.039每股资源税

EPS 0.794 0.794
EPS占比 4.3% 4.9%
大同煤业（2011年半年报） 原有资源税方案 现有资源税方案
资源税（万元） 4882 4882

资料来源：德邦证券研究所

资源税（万元） 4882 4882
原煤产量（万吨） 1542.51 1542.51
吨煤资源税 3.2 3.2

资料来源：德邦证券研究所



3 布局的策略 关注无烟煤子板块的投资机会3.布局的策略：关注无烟煤子板块的投资机会

三大逻辑支撑无烟煤的长期投资机会

1. 明年下游需求相对其他煤种的景气度更高

2 优质无烟煤资源的稀缺性不亚于优质焦煤 且资源更加集中2. 优质无烟煤资源的稀缺性不亚于优质焦煤，且资源更加集中

3. 越南的出口下降将扩大供给缺口

投资策略方面：我们认为重点关注拥有高品质无烟煤资源，以及明年亚美
大宁带来的确定性的业绩增长,以及2013、2014年产量翻番带来的亮点；
以及具有相对于2012年EPS的10x PE的估值优势的兰花科创（600123）；
同时可以关注拥有最大资源储量、以及明年最具集团整体上市潜力的阳泉
煤业（600348）。



3 布局的策略 关注无烟煤子板块的投资机遇3.布局的策略：关注无烟煤子板块的投资机遇

明年下游需求相对其他煤种的景气度更高

合成氨产量（万吨） 增长率(右)游 合成氨 产 增速
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合成氨产量（万吨） 增长率(右)从无烟煤的下游需求分析，合成氨的产量的增速
今年保持快速增长，而相对于其他行业，10月份
累计发电量增速、工业用电量增速和累计粗钢产
量增速均出现回落，增速低于10%以下。

据我们化 行 究 的判断 年氮
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300.0 根据我们化工行业研究员的判断，明年氮肥、甲
醇的景气度仍然维持相对较高的水平，而民爆产
业的扶持将继续支撑合成氨的产量增长。
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资料来源：SXCOAL、德邦证券研究所



3 布局的策略 关注无烟煤子板块的投资机会3.布局的策略：关注无烟煤子板块的投资机会

优质无烟煤资源的稀缺程度不亚于优质焦煤，且资源相对集中
主焦煤 肥煤 其他炼焦煤种 无烟煤 动力煤中国无烟煤的预测储量为4740亿吨 占全国总储量的11% 储采

9%
15%

11%
65%

主焦煤、肥煤 其他炼焦煤种 无烟煤 动力煤中国无烟煤的预测储量为4740亿吨，占全国总储量的11%，储采
比为35年，低于全世界的118。而无烟煤储量中结块率高，低灰
、低硫的最优质无烟煤资源则更为稀缺。煤炭的资源相对集中在
山西、河南和贵州三省，分别占到全国产量的32%、18%和11%。
国家能源局出台的煤炭工业十二五规划征求意见稿中明确规定对
炼焦煤和优质无烟煤实施保护性开采政策 跟据煤炭运销协的统 11%炼焦煤和优质无烟煤实施保护性开采政策。跟据煤炭运销协的统
计，阳煤和晋煤的新增矿产产能释放将在2015年以后释放，而宁
夏地区由于政府保护政策，难有产量增长，因此，我们认为2012
年和2013年无烟煤的产量增速在2%以下。

山西 河南 贵州 其他省份无烟原煤产量 YoY(%)
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资料来源：德邦证券研究所
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资料来源：德邦证券研究所



3 布局的策略 关注无烟煤子板块的投资机会3.布局的策略：关注无烟煤子板块的投资机会

越南出口下降将扩大供给缺口

30 000 000

越南 朝鲜 澳大利亚 其他

我国的无烟煤进口主要来自越南 朝鲜和澳大利亚三国 截止2011

20,000,000

25,000,000

30,000,000我国的无烟煤进口主要来自越南、朝鲜和澳大利亚三国，截止2011
年10月，越南的进口占比在60.3%，占比与2010年基本稳定，但较
2009年大幅下降。而朝鲜的占比大幅提升，但是朝鲜的无烟煤的质
量较差，与优质无烟煤的要求相差太远，根据煤炭资源网的报道，
海关对朝鲜进口的无烟煤进行检查，发现有六成的无烟煤的质量不
合格 因此实际我国主要的优质无烟煤主要依赖越南的进

5,000,000

10,000,000

15,000,000合格，因此实际我国主要的优质无烟煤主要依赖越南的进口。
根据越南媒体的报道，越南2012年的出口量将下降18.2%，2013年出
口量下降到800万吨到2015年下降300-400万吨。因此我们认为明年
的进口量将较今年下滑8.5%左右。

0
2008 2009 2010 2011 1‐10

5 09%
3.93% 越南 朝鲜 澳大利亚 其他

进口总量合

煤炭净进口预测 单位：吨

60 30%

30.67%

5.09%进口总量合
计

2009 2010 2011 1-10 2011E 2012E 2013E

越南 24,082,399 18,047,238 17,993,063 20,993,063 16,794,450 8,000,000 

朝鲜 3,598,163 4,602,697 9,151,560 10,651,560 11,716,716 12,888,388 

澳大利亚 4,441,124 2,863,160 1,518,246 1,818,246 1,272,772 1,018,218 

其他 2,211,134 947,098 1,173,909 1,373,909 1,236,518 1,236,518 60.30%其他 , , , , , , , , , , ,

合计 34,332,820 26,460,193 29,836,778 34,836,778 31,020,457 23,143,123 

出口总量合
计

3,235,108 4,255,399 3,484,545 4,084,545 2,859,182 2,287,345 

净进口 31,097,712 22,204,794 26,352,233 30,752,233 28,161,275 20,855,778 

成块率 15% 15% 15% 15% 15% 15%

净进口块煤
合计

4,664,657 3,330,719 3,952,835 4,612,835 4,224,191 3,128,367 

资料来源：SXCOAL、德邦证券研究所 资料来源：SXCOAL、德邦证券研究所



3 布局的策略 关注无烟煤子板块的投资机会3.布局的策略：关注无烟煤子板块的投资机会

根据我们的预测分析，2012年无烟煤整体供大于求的格局将彻底被改变，预计2012年的
供给缺口将在252万吨，2013年的供给缺口在617万吨，而这一缺口在2015年将继续扩大

单位：万吨 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 核心假设

未来两年无烟煤供需预测：

供给缺 将在 万 ， 年的供给缺 在 万 ， 缺 在 年将 续扩
，因此供需面的改变将继续维持无烟煤价格的高位向上的运行趋势不变。

无烟原煤产量 44668 42599 46429 49679 50673 51686 

YoY(%) -4.63% 8.99% 7.00% 2% 2%
结块率 16% 16% 16% 16% 16% 16%

无烟块煤产量 7147 6816 7429 7949 8108 8270 

未来两年无烟原煤产量增速 2%

结块率 16%

合成氨产量 5015 5151 4984 5631 5913 6090 

吨氨耗煤 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
甲醇产量 1126 1129 1574 1968 2361 2597 

吨甲醇耗煤 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

2012年合成氨产量增速 5%

2013年合成氨产量增速 3%

吨氨耗煤 1.9吨

无烟块煤化工总
需求 5665 5797 5994 6924 7506 7863 

其他耗煤 963 985 1019 1177 1276 1337 

无烟煤总需求 6628 6782 7012 8101 8782 9200 

2012年甲醇产量增速 20%

2013年甲醇产量增速 10%

吨甲醇耗煤 1.6吨

供需缺口 518 34 416 (152) (674) (930)

无烟块净进口量 466 333 395 461 422 313 

总缺口 984 367 811 309 (252) (617)

资料来源：德邦证券研究所

合成氨、甲醇煤制法占比 50%

假设化肥耗煤占比 83%

资料来源 德邦证券研究所



4.投资标的：明年重点关注兰花科创、阳泉煤业4.投资标的：明年重点关注兰花科创、阳泉煤业

兰花科创（600123）：亚美大宁复产带来的确定业绩增长

核心观点：
无烟煤 攻守兼备的煤炭品种 由于无烟煤不同于动力煤和炼焦煤的原料特性 而这种特性则使其受到整个经济周期无烟煤:攻守兼备的煤炭品种。由于无烟煤不同于动力煤和炼焦煤的原料特性，而这种特性则使其受到整个经济周期

波动的影响较小，因此，具有一般煤种不具有的防御性质，在整体经济下滑的背景下价格较其他煤种相对稳定。供给增
速缓慢、下游需求相对稳定、越南出口大幅减少三大因素将维持无烟煤的未来景气周期，我们预计到2013年我国无烟煤
将出现617万吨的供给缺口。
公司煤炭业务：年年有亮点，增长暂无忧

2012年亮点主要在亚美大宁复产，预计产量为460万吨，权益产量188.6万吨，增厚EPS 1.23元；
2013年亮点主要在周边6个整合主体的产能释放，合计在540万吨，权益产量为452.2万吨，较原有矿井产量增长75%；
2014年亮点主要在玉溪煤矿，240万吨产量预计2014年达产，煤种为高品质无烟煤，结块率达到40%，与亚美大宁煤矿相
当。至2014年合计产量达到1380万吨，公司产能实现翻番。
公司化肥业务：正在逐步向好，但不确定性仍然较大。公司尿素生产成本线在2000元/吨左右，预计今年较2010年将公司化肥业务：正在逐步向好，但不确定性仍然较大。公司尿素生产成本线在2000元/吨左右，预计今年较2010年将

减亏2.5-3亿元左右，但是仍将净亏2亿元左右，折合EPS为-0.35元，我们认为未来亏损幅度将逐步减小，但仍存在较大
不确定性。
三大超预期因素值得关注：亚美大宁煤矿扩产至600万吨；集团400-500万吨产能注入；尿素价格上涨带来的化肥业务

超预期。
投资建议 我们预计公司11 13年EPS为2 85 3 92 5 42元 目前股价对应的PE为13 10 7倍 2012年10倍PE已具投资建议：我们预计公司11-13年EPS为2.85、3.92、5.42元，目前股价对应的PE为13、10、7倍，2012年10倍PE已具

有足够高的安全边际，估值优势极其明显，因此给予公司“买入”评级。
风险提示：宏观经济整体下行风险超出预期；2013年整合煤矿无法按期实现达产；玉溪矿产能释放时间推迟；尿素价

格大幅下跌，化肥业务亏损幅度扩大。



4.投资标的：明年重点关注兰花科创、阳泉煤业4.投资标的：明年重点关注兰花科创、阳泉煤业

阳泉煤业（600348）：无烟煤资源+集团整体上市

本部矿井 权益 可采储量
权益可采

储量
核定产能 2010 2011E 2012E 2013E

矿

核心观点：
本部矿井未来增量有限，12年增量主要来自技改完成的

公司本部矿井及控股公司整合矿井

一矿 100% 61279 61279 760 760 760 760 760
二矿 100% 42880 42880 810 810 810 810 810
新景矿 100% 58053 58053 750 526 700 750 750
景福矿 70% 2036 1425 45 45 45 90 90

平舒煤业公司 56% 7187 4047 300 180 260 300 350

寿阳开元矿业 100% 12412 12412 300 300 300 300 300

本部矿源合计 2621 2875 3010 3060

本部矿井未来增量有限，12年增量主要来自技改完成的
景福矿和平舒温家庄矿，13年增量来自国阳天泰区域资源
整合的新增产能，归属上市公司的权益产量199万吨；
明年注入预期强烈：公司目前采购集团煤销售造成毛利

率远低于行业平均水平，同时关联交易引起关注，因此集
团资产注入迫在眉睫 集团在产及规划建设合计5720万吨 本部矿源合计 2621 2875 3010 3060

YOY(%) 9.69% 4.5% 1.66%

控股公司整合矿井合计

翼城河寨煤业 25% 60 60
中卫青洼煤业 25% 60 60
平定东升兴欲煤业 51% 90 90

平定恒昌煤业 51% 60 60

平定裕泰煤业 51% 60 60

团资产注入迫在眉睫，集团在产及规划建设合计5720万吨
，如果全部注入相当于公司目前2倍产量，明年注入概率较
大的为年产770万吨无烟煤的五矿；
信达问题重点关注：集团比较符合山西省政府09年提出

的2012年实现一家集团整体上市的要求，因此明年信达股
平定裕泰煤业 51% 60 60
平定泰昌煤业 51% 60 60
宁武榆树 26% 120 120
合计 510 510
权益产能合计 198.9
归属上市公司权益产量合
计

2724.7 2851 3077.9

YOY(%) 4.64% 7.96%

权的问题需重点关注；
投资建议：不考虑集团矿井注入，公司的业绩增长主要

来源于无烟煤价格上涨带来的业绩提升，预计2011-2013年
EPS1.24、1.28、1.42，业绩增长并不明显，但考虑到资产
注入的预期和无烟煤资源，仍然给予公司“买入”评级。注入的预期和无烟煤资源，仍然给予公司 买入 评级。

集团待注入矿井
集团在产煤矿 煤种 可采储量（亿吨） 核定产能（万吨）

三矿（政策性破产） 无烟煤 1.05 450
五矿 无烟煤 4.63 770
小石港矿 无烟煤 1.13 90
新元矿一期 无烟煤 400
新元矿二期 无烟煤 600
寺家庄 无烟煤 600

财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入（百万） 27,947 48,083 51,175 54,985 

同比% 72% 6% 7% 寺家庄 无烟煤 600
长沟矿 90
坪上矿 90
运裕煤矿 90
永兴煤矿 90
合计 3270

集团在建矿井
七元矿 9.4 800
大石港矿 1000

同比% 72% 6% 7%

经营利润（百万） 5,460 7,104 7,197 7,688 

同比% 30% 1% 7%

净利润（百万） 2,412 2,981 3,071 3,409 

同比% 24% 3% 11% 大石港矿 1000
元堡矿 500
平朔泰安矿 150
合计 2450
总计 5720

资料来源：公司公告、德邦证券研究所

同比% 24% 3% 11%

每股净收益（元） 1.00 1.24 1.27 1.41

PE 17.80 14.35 13.91 12.54 



4.投资标的：其他煤种长期可关注兖州煤业、盘江股份4.投资标的：其他煤种长期可关注兖州煤业、盘江股份

兖州煤业（600188）：双轮驱动推动业绩长期稳定增长
核心观点：
国内+海外，十二五期间双轮驱动推动业绩长期稳定增长： 十二五期间集团计划实现煤炭产量增长两倍至1.5 亿吨，销

售收 增 倍 千亿 们 实 路径进行 分 增 点在 内的 控 公 兖煤澳售收入增长两倍过千亿元。我们对于实现路径进行了分析，增长点在国内的四大控股公司和兖煤澳洲；
本部产量增长空间有限，国内还看鄂尔多斯：公司本部的六座矿源2010年实现产量3430万吨，我们认为公司未来本部煤

矿产量增长空间非常有限。未来根据公司规划，国内煤炭产量增长点主要集中于其控股的四大能化子公司，其中鄂尔多斯
能化的安源煤矿在2011年上半年已经贡献业绩，未来昊盛煤矿、转龙湾煤矿和营盘壕煤矿逐步实现达产后，预计2015年鄂
尔多斯能化权益产能将达到2370万吨。综合分析，预计2015年，兖州煤业四大能化子公司合计煤炭产量将达到5760万吨，尔多斯能化权益产能将达到 万吨 综合分析，预计 年，兖州煤业四大能化子公司合计煤炭产量将达到 万吨，
较2010年同比增长18倍。
兖煤澳洲上市在望，未来产量释放空间巨大：根据公司计划，兖煤澳洲预计在2012年年底前在澳交所上市，公司上市后

对澳洲本地煤矿的收购规模将有所增强。2011年其全资子公司澳思达对澳洲新泰克一、二期项目进行了收购。新泰克二期
设计产能达到1600万吨，将成为兖煤澳洲煤炭产量的主要增长点。公司未来潜在的收购标的Athena、Eerrybrandt、
Wilpeena三大矿源预计在2014达到合计产能1200万吨 我们预测兖煤澳洲到2015年实现产量5850万吨 较2010年1200万吨Wilpeena三大矿源预计在2014达到合计产能1200万吨。我们预测兖煤澳洲到2015年实现产量5850万吨，较2010年1200万吨
增长5倍左右。
高品质动力煤占有优势，合同煤占比较低：公司气煤的车板含税价位1200元/吨，为国内品质最高的动力煤煤种之一，

合同煤占比33%左右，相对较低，如果煤价重新走强，公司受益显著；
成本控制能力较强：公司毛利率超过50%，营业利润率26%，利润较高主要在于兖煤澳洲的毛利率较高以及自身较强的成

本控制能力 因此公司具有较强抵御成本压力的能力本控制能力，因此公司具有较强抵御成本压力的能力；
投资建议：考虑到明年澳洲煤价回落较为确定，以及澳元波动带来的潜在汇兑损失的风险，我们不做重点推荐，但仍然

看好公司的资源扩张模式，以及长期的业绩增长，我们给予“增持”评级，预测2011-2013年EPS为1.91、2.19、2.61元。

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入（百万） 21,500 34,844 43,327 50,031 60,375 
同比% -18% 62% 24% 15% 21%
经营利润（百万） 5,118 9,848 12,701 14,360 17,152 
同比% -43% 92% 29% 13% 19%
净利润（百万） 3,880 9,009 9,404 10,783 12,843 
EPS（元） 0.79 1.83 1.91 2.19 2.61 
PE 13 11.4 9.6

资料来源：公司公告、德邦证券研究所



4.投资标的：长期可关注兖州煤业、盘江股份4.投资标的：长期可关注兖州煤业、盘江股份

盘江股份（600372）：区域资源龙头，十二五规划支撑业绩快速增长
核心观点：
贵州是江南产煤第一大省，贵州煤炭工业发展“十二五”规
的 台 建成 个 型煤炭企 公

本部煤矿 权益 煤种 设计产能 2010A 2011E 2012E 2013E

火铺矿 100 肥煤、焦煤 150 232 230 230 230
划的出台，要求建成1个5000万吨大型煤炭企业，公司是5000
万吨企业的唯一培养目标；
“十二五”期间西南地区的工业化、城市化将加速推进，贵

州省是主要的煤炭调出省，年净调出量不低于4000万吨，需求
的持续增长给公司的扩张带来了广阔的市场空间；

火铺矿 100
%

肥煤、焦煤 150 232 230 230 230

老屋基矿 100
%

肥煤、焦煤 210 126 150 180 200

土城矿 100
%

肥煤、1/3焦
煤

400 300 320 350 380

月亮田矿 100 肥煤、1/3焦 150 120 130 150 150的持续增长给公司的扩张带来了广阔的市场空间；
现有煤矿扩能以及新建项目可使“十二五”末产能达3320万

吨，复合增速23%，自身成长性较高，同时贵州省煤炭行业集
中度较低，未来有较大提升空间，因此兼并整合可助推5000万
吨目标的实现，重点关注响水煤矿注入；
公司煤种中主要为稀缺资源的主焦煤和肥煤 长期供需紧张

% 煤

山脚树矿 100
%

肥煤、1/3焦
煤

180 200 200 200 200

金佳矿 100
%

贫瘦煤 300 160 180 200 230

本部煤矿合计 1390 1138 1210 1310 1390

参控 煤矿公司煤种中主要为稀缺资源的主焦煤和肥煤，长期供需紧张
的格局将持续推升煤价上涨；
估值较低，公司的EV/权益可采储量较可比公司较低，同时

考虑到未来的潜在增长空间，公司目前的股价具有一定的估值
吸引力，给予公司“买入”评级。

参控股煤矿

松河煤矿 35% 肥煤、主焦煤 240 60 100 120 160

首黔资源 25% 肥煤、主焦煤 240 90 180 200

参控股新建煤矿项目

发耳煤矿二
期

90% 贫瘦煤、主焦
煤

500 90 180

马依煤矿 67% 贫瘦煤 840 30 210

马依煤矿一期 480 30 180

马依煤矿二期 360 30

参控股煤矿产量合计 60 190 420 750

权益产量合计 21 57.5 188.1 408.7

盘江股份利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 5469.24 6862.93 9038.60 10845.60

YOY 20.31% 25.48% 31.70% 19.99%
毛利 2435.24 3156.95 4112.56 4988.98

权 产 合

潜在注入煤矿

响水煤矿 100
%

400 400 400

盘江股份煤炭原煤产量合计 1198 1400 1730 2140

毛利率 44.53% 46.00% 45.50% 46.00%
营业利润（亏损以“-”号填列） 1593.29 2104.75 2724.94 3323.06

YOY 36.59% 32.10% 29.47% 21.95%
净利润（归属于母公司所有者的） 1344.65 1780.82 2307.33 2814.13

YOY 35.82% 32.44% 29.57% 21.97%
盘江股份煤炭权益产量合计 1159 1267.5 1498.1 1798.7

YOY 9.36% 18.19% 20.07%

基本每股收益（元） 1.22 1.61 2.09 2.55

PE 14.6 11.2 9.2

资料来源：公司公告、德邦证券研究所



主要公司盈利预测与评级

代码 简称
总市值

（亿元）
流通市值
（亿元）

EPS PE EV/权益可
采储量

评级
10A 11E 12E 10A 11E 12E

主要公司盈利预测与评级

无烟煤公司

600123 兰花科创 235 235 2.3 2.85 3.9 16.5 13 9.7 34 买入

600348 阳泉煤业 428 428 1.0 1.24 1.3 17.8 14.4 13.9 22 买入

动力煤公司

600188 兖州煤业 1226 90 1.8 1.9 2.2 13.6 13.0 11.4 48 增持

600546 山煤国际 239 44 1.0 1.3 1.9 24.2 18.5 12.7 50 增持

601088 中国神华 5074 4161 1.9 2.2 2.5 13.4 11.4 9.7 17 增持

601898 中煤能源 1191 809 0 5 0 7 0 8 18 0 12 8 10 8 20 中性1191 809 0.5 0.7 0.8 18.0 12.8 10.8 

601001 大同煤业 231 231 0.8 0.8 0.9 17.3 17.3 14.8 16 中性

炼焦煤公司

600395 盘江股份 259 63 1.2 1.6 2.1 19.3 14.6 11.2 13 买入

600997 开滦股份 160 160 0.7 0.8 0.9 18.5 15.8 14.1 39 增持60099 开滦股份 160 160 0.  0.8 0.9 8.5 5.8 .  39 增持

000983 西山煤电 543 254 0.8 1.1 1.5 21.1 15.7 11.4 26 中性

000937 冀中能源 418 285 2.0 1.4 1.7 9.0 12.9 10.4 48 中性

喷吹煤公司

601699 潞安环能 532 532 3 0 1 8 2 0 7 7 13 2 11 5 24 中性601699 潞安环能 532 532 3.0 1.8 2.0 7.7 13.2 11.5 24 中性

资料来源：Wind、德邦证券研究所
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