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煤炭采掘行业 气候因素对煤价影响不大,短期关注年报行情 

行业研究报告 行业价格周报（01.31 - 02.10）  评级：增持 上调评级 

 
 

 

 

 

重点公司预测: 

 

 

 

报告摘要: 

年报业绩前瞻：预计 2011 年重点公司营收增速在 30%，归属母公司净利润增长

在 25%-30%，年报驱动下的行业估值修复空间已经不大。重点关注 2011 年业绩

增长在 30%，且 2012 年仍有一定增长的公司，主要包括兰花科创、盘江股份、

中国神华。 

极寒天气对国际煤价影响有限，预计澳洲洪水对今年澳煤出口影响较小：欧洲极

寒天气并未使欧洲的煤炭库存出现显著下滑，因此预计不会对国际煤价带来实质

性影响。澳洲昆士兰主要的暴雨季节已经基本过去，因此对于一季度的澳大利亚

煤炭供应的影响基本不会带来超过 2011 年的水平。 

动力煤产地价格：全国主要生产地动力煤价格出现下幅下跌，大同 6000 大卡车

板含税价 720 元/吨、大同南郊 5500 大卡车板含税价 680 元/吨，下跌 5 元/吨。 

港口价格：秦皇岛港价格延续回落趋势趋稳，上周价格保持稳定。沿海动力煤价

格指数继续下降至 779 元，较前一周下跌 3 元。 

冶金煤及焦炭市场：冶金煤市场，古交 2 号、8 号焦煤分别为 1600 元/吨和 1440

元/吨，柳林 4 号焦煤下跌 50 元，其他各地价格均保持稳定，钢厂采购价格及喷

吹煤产地价格均保持稳定，阳泉和晋城无烟煤价格保持稳定。焦炭价格保持稳定。 

国际煤价：BJ 现货价格为 117.55 美元/吨，上涨 2.1 美元。三大港价格延续跌势。 

库存：秦皇岛港内贸煤炭库存为 782 万吨，较春节后上涨 17 万吨。广州港内贸

煤炭库存为 348.5 万吨，库存继续上升。国投京唐港区煤炭库存为 165 万吨，较

上周同期上涨 25 万吨。截止 1 月 10 日，重点电厂煤炭库存可用天数为 18 天，

重点电厂存煤 8000 万吨，较之前均出现下滑，但仍维持高位 

行业策略：宏观政策放松、年报行情带来的周期股估值修复行情可能会使煤炭行

业获得短期投资机会，电厂库存回落显示春季下游行业开工率的回升将带动电厂

补库存的需求，上调行业评级至“增持”，静待行业基本面的进一步改善。 

投资逻辑上短期以 2011 年业绩增长在 30%以上，且 2012 年仍有一定增长的投资

标的为主，主要包括兰花科创、盘江股份、中国神华等。中长期仍然以防御性较

好、资源稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来供给缺

口的无烟煤子板块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业

绩增长确定、以及具有估值优势的兰花科创和具有集团整体上市预期的阳泉煤

业；冶金煤子板块可以重点关注具有区域资源整合优势的盘江股份及信达股权障

碍解决，集团资产注入可期的冀中能源；动力煤子板块我们关注业绩增长稳定、

合同煤占比较高的中国神华。 

子板块评级 
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代码  简称  

EPS  PE  EV/权益可采储

量  评级  10A  11E  12E  10A  11E  12E  

600123 兰花科创  2.3 2.85 3.9 17 13.6 10 34 买入  

600348 阳泉煤业  1 1.24 1.3 18 14 13.6 18 买入  

600395 盘江股份  1.2 1.6 2.1 18.4 13.8 10.5 13 买入  

601088 中国神华  1.9 2.2 2.5 13.8 12 10.5 20 买入  
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一. 年报业绩前瞻：年报行情驱动 10%上涨空间 

春节前后，共有 5 家煤炭采掘行业上市公司发布了业绩快报，其中业绩增长最快

的为永泰能源，公告称其净利润同比增长 140%-160%；其次为山煤国际，营业收入和

净利润分别同比增长 80.3%和 49.06%；昊华能源公告称归属母公司净利润增速在 45%

以上；增长幅度最低的为国投新集，营收增长和净利润增速分别为 15%和 7.4%。 

1. 重点公司平均营收增速 30%，净利润增速 25%-30% 

对于 2011 年行业业绩的判断：预计行业平均营收增速在 30%左右，净利润增速在

25%-30%左右。判断的逻辑主要为重点煤炭开采上市公司 2011 年预计的平均煤炭产量

增速为 12.76%，低于 2010 年的 23%的煤炭产量增速，但是整个 2011 年，动力煤价格

和焦煤价格分别同比增长 8.9%和 13.3%，高于 2010 年 3.85%和 9.2%的同比增速，因此

2011 年煤炭价格的上涨基本弥补了煤炭产量增速放缓的局面，因此预计在行业的营收

增长上 2011 年的营收增速将略低于 2010 年，预计在 30%左右；同时，我们对于重点

公司进行的预测和 wind 的一致预期预测，重点煤炭公司的营收增速在 35%左右，行业

平均增速预计在 30%左右。 

表 1 重点公司业绩预测： 

 德邦预测

营业收入 

同比增速

（%） 

wind 一致预期营业

收入 

同比增速 德邦预测

EPS 

同比增速 wind 一致

预期 EPS 

同比增速 已公布营收

增速 

已公布 EPS 增

速 

无烟煤 
          

兰花科创  81.07 39.50% 77.54 33.40% 2.85 23.90% 2.9 26.10% —— —— 

阳泉煤业  480.83 72% 459.02 64.30% 1.24 24% 1.27 27% —— —— 

昊华能源 —— —— 63.75 57.50% —— —— 3.4 66.41% —— 45%以上 

动力煤           

兖州煤业  423.1 21% 434.2 24.60% 1.8 -1.60% 1.82 -0.55% —— —— 

山煤国际  —— —— 487.06 26% —— —— 1.3 28.70% 80.30% 49.06% 

中国神华  2069 36% 2057 35.30% 2.22 18.70% 2.24 19.80% —— —— 

中煤能源  877.5 23% 855.1 27% 0.71 37% 0.7 36% 24% 38% 

大同煤业  —— —— 116.28 11.20% —— —— 0.8 3.90% —— —— 

平煤股份 —— —— 245.1 7.00% —— —— 1.19 16.70% —— —— 

平庄能源 —— —— 37.05 14.80% —— —— 0.7289  14.00% —— —— 

国投新集 —— —— 80.01 14.00% —— —— 0.71 7.10% 15% 7.40% 

炼焦煤           

盘江股份  68.62 25.50% 72.81 33% 1.61 32.44% 1.59 30.30% —— —— 

开滦股份  —— —— 181.92 20% —— —— 0.76 8.57% —— —— 

西山煤电  —— —— 286.2 69% —— —— 1.17 39.30% —— —— 

冀中能源  375.56 24% 367.68 21.40% 2.42 17% 2.75 33.10% —— —— 

喷吹煤           

潞安环能  —— —— 237.68 10.90% —— —— 3.5 16.70% —— —— 

平均增速  34.43%  29.33%  21.56%  23.32% 39.77% 31.49% 

（资料来源：wind、德邦证券研究所） 
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图 1: 重点公司业绩增长与煤炭开采 III 行业整体比较（剔

除部分极端数据公司） 

图 2：重点公司净利润与煤炭开采 III 行业整体净利润比较

（剔除部分极值数据公司） 

   （资料来源：wind、德邦证券研究所） 

  

图 3：最近一年动力煤价格走势 图 4：最近一年无烟煤价格走势 

  

图 5：最近一年焦煤价格走势 图 6：最近一年喷吹煤价格走势 

（资料来源：wind、德邦证券研究所） 

表 2：主要跟踪公司产量增长预测 

证券代码 证券简称 2010 2011E 2012E 11/10YoY 12/11YoY 

600123.SH 兰花科创 600 630 755 5.00% 19.84% 

600348.SH 阳泉煤业 2621 2835 3010 8.16% 6.17% 

600188.SH 兖州煤业 4939 5640 7240 14.19% 28.37% 

601088.SH 中国神华 22480 2
300 32030 25.89% 13.18% 

601898.SH 中煤能源 12253 12775 14465 4.26% 13.23% 

32.38 

15.64 

36.53 

56.16 

1.90 

33.36 

24.90 

15.29 

27.18 

53.39 

-0.54 

30.86 

-10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

重点公司营收增速（%） 申万煤炭开采公司营收增速（%）

38

-1.745 3.27

193.72

-1.3

41.9242.68

0.99
11.11

155.39

-14.75

41.9

-50

0

50

100

150

200

250

2005 2006 2007 2008 2009 2010

重点公司归属母公司净利润（扣非）增速（%)

申万煤炭开采III归属母公司净利润（扣非）增速（%）

660.00
670.00
680.00
690.00
700.00
710.00
720.00
730.00
740.00
750.00
760.00

720.00

740.00

760.00

780.00

800.00

820.00

840.00

860.00

环渤海动力煤平均价格（元/吨）

大同动力煤车板含税价（元/吨）

1,050.00

1,100.00

1,150.00

1,200.00

1,250.00

1,300.00

1,350.00

1,400.00

1,450.00

晋城无烟中块车板含税价（元/吨）

1,300.00

1,350.00

1,400.00

1,450.00

1,500.00

1,550.00

1,600.00

1,650.00

山西古交2号焦煤车板含税价（元/吨）

1,120.00

1,130.00

1,140.00

1,150.00

1,160.00

1,170.00

1,180.00

1,190.00

山西潞城喷吹煤车板含税价
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600395.SH 盘江股份 1198 1400 1730 16.86% 23.57% 

000937.SZ 冀中能源 3102 3565 4115 14.93% 15.43% 

 平均产量增速   12.76% 17.11% 
 

（资料来源：德邦证券研究所） 

表 3：预计煤炭上市公司营收与净利润增速 

 2010/2009 2011/2010 

重点公司产量增长 23.20% 12.76% 

煤炭价格增长   

动力煤 3.85% 8.90% 

炼焦煤 9.20% 13.30% 

喷吹煤 35.70% 3.50% 

无烟煤 35.60% 19.20% 

吨煤成本增长 16.80% 12.00% 

重点公司毛利率 35% 33% 

重点公司净利率 16% 13% 

重点公司营业收入增长 33.36% 30.00% 

重点公司净利润增长 41.90% 25.00% 

（资料来源：德邦证券研究所） 

2. 重点关注 2011 年业绩增长 30%以上，同时 2012 年继续保持快速

增长的上市公司 

从估值角度，行业 PEG 目前处于低估，但低估空间不大，反应 2012 年业绩的合理

估值倍数在 15-17 倍。从历史数据观察，公司的估值水平与下一年的净利润增速存在极

高的相关性（R2 达到 0.9811），我们对 2011 年行业的业绩预测基本对应行业 2011 年年

初的估值水平，行业目前 14 倍左右的估值水平对应的未来对应的净利润增速在 5%左

右，我们认为 2012 年行业的净利润增速随着整个行业利润率的下滑以及营收增速的下

滑将较 2011 年进一步回落，但仍然可以保持 20%-25%的增速。 

  

图 7：行业估值水平与未来一年业绩增长相关性较高 图 8：行业估值水平与下一年净利润增长率的 R2 达到 0.9811 

（资料来源：wind，德邦证券研究所） 
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表 4：合理估值倍数敏感性分析（横轴：PE/G、纵轴：2012 预计净利润增速（g）） 

 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

18 5.4 7.2 9 10.8 12.6 14.4 16.2 

19 5.7 7.6 9.5 11.4 13.3 15.2 17.1 

20 6 8 10 12 14 16 18 

21 6.3 8.4 10.5 12.6 14.7 16.8 18.9 

22 6.6 8.8 11 13.2 15.4 17.6 19.8 

23 6.9 9.2 11.5 13.8 16.1 18.4 20.7 

24 7.2 9.6 12 14.4 16.8 19.2 21.6 

25 7.5 10 12.5 15 17.5 20 22.5 

26 7.8 10.4 13 15.6 18.2 20.8 23.4 

27 8.1 10.8 13.5 16.2 18.9 21.6 24.3 

28 8.4 11.2 14 16.8 19.6 22.4 25.2 

29 8.7 11.6 14.5 17.4 20.3 23.2 26.1 

30 9 12 15 18 21 24 27 

（资料来源：wind，德邦证券研究所） 

因此，在宏观流动性预期改善不强，基本面仍处于低迷的大背景下，年报驱动下

的估值修复行情上涨空间不大，预计在 10%左右。重点关注今年整体业绩增长在 30%

以上，同时 2012 年继续保持快速增长的上市公司，包括兰花科创、盘江股份、中国

神华。 

 

二. 极寒天气不会对国际煤价带来实质影响，短期关注澳洲洪水 

近期欧洲北方国家普遍出现极寒天气，多国出现罕见暴雪，市场普遍关注极寒天

气对煤价的影响，但实际上根据路透社的报道，整个欧洲的电厂库存维持高位导致了

极寒天气下的补库存需求并不强烈，使整个主要供应欧洲的南非煤炭价格并未出现实

质性的反弹，但使短期煤炭价格的下跌幅度趋稳。我们预计随着欧洲极寒天气的逐步

结束，欧洲地区整体需求的疲弱将继续导致国际煤价走势的趋势延续。 

1. 澳洲洪水破坏超 2011 年概率较小，预计对澳煤出口影响不大 

澳大利亚的主要焦煤生产地位昆士兰州，2010 年昆士兰州的焦煤和半软焦煤产量

1.55 亿吨，占当年澳洲煤炭总产量的 36.6%。2011 年 2 月，昆士兰洪水造成炼焦煤出

口大幅减少，2011 年 1-8 月，炼焦煤出口 8289 万吨，同比下滑 21%，我们预测 2011 年

澳大利亚的炼焦煤出口为 1.25 亿吨左右，同比下滑 21%左右。 

澳洲的雨季的分布主要在 1-3 月份，其中昆士兰州北部的洪水多发在 1 月份，中部

和南部也就是重要产煤区主要在 2 月份，2 月下旬逐步向新南威尔士州移动，重要煤港

以及新南威尔士的动力煤煤矿主要在 3 月份受到较大的影响。从近期的雨季情况分析，

根据澳大利亚气象部门的预测，未来 40 毫米以上的暴雨出现在新南威尔士州的内陆地

区，昆士兰中南部地区和纽卡斯尔港周边地区雨量不大。因此，从今年的整个洪水的

情况分析，主要的暴雨季节已经基本过去，因此对于一季度的澳大利亚煤炭供应的影
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响基本不会带来超过 2011 年的水平。 

  

图 9：周四澳大利亚东部地区的降雨情况 图 10：周日预计澳大利亚东部地区的降雨情况 

  

图 11：昆士兰中部地区的各月平均降水 图 12：纽卡斯尔港地区的降水情况，最大降水量远低于昆

士兰地区 

 

 

图 13:2011 年出口增速下滑受到洪水影响明显 图 14:2011 年澳洲新增焦煤产能较高 

（资料来源：weatherzone、BRU、世界金属导报、德邦证券研究所） 
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三. 行业及公司新闻动态 

1. 国际市场新闻动态 

 2011 年前 11 月印度进口中国煤炭量翻番（SXCOAL，1/11） 

据 Mjunction 服务公司的数据，2011 年前 11 个月，印度从南非进口的煤炭量有所下

降，而中国购买量翻了近一番。Mjunction 旗下的《印度煤炭市场观察》在日前的一份电

子邮件中表示，印度从南非购买了 1439 万吨煤炭，比去年同期的 1896 万吨下降了 24%。

而 11 月份的购买量同比下降了 21%，达到 129 万吨。 

中国是世界最大的煤炭购买国，India Coal 在公告中表示，2011 年前 11 个月南非运

往中国的煤炭上涨了 88%，达到 1226 万吨。 

据彭博社基于 Mjunction 和理查德湾煤炭中转站官方网站所计算出的数据，去年 11

月，印度的煤炭进口量占南非出口总量 5740 万吨的 25%。而中国所占比例为 21%。 

据英国彼得斯菲尔德调查商 HIS McCloskey 的数据，12 月 30 日，理查德湾煤炭价格

从早前一周的 105.95 万吨下降至 105.74 万吨。 

位于印度加尔各答的 Mjunction 公司为 Tata 钢铁公司和印度钢铁管理局有限公司合资

创办。 

 2011 年印度煤炭进口预测上涨 7.6％（SXCOAL，1/13） 

 《印度煤炭市场观察》在公告中表示，去年，印度煤炭进口量预计上涨 7.6%，达到

1.184 亿公吨。 

该煤炭报纸援引通过印度 25 个主要矿石港口船位所计算出的结果，2011 年，从海外

购入的动力煤数量上涨 11.1%，从 2010 年的 7570 万吨上涨至 8410 万吨。其余增长为炼

焦煤所贡献。 

据悉，印尼动力煤数量可能占 6400 万吨。公告称，由于钢铁、水泥和海绵铁行业经

济低迷，以及九十月份高库存，使得总购买量低于预期。 

2. 国内市场新闻动态 

 2011 年全国铁路发运煤炭 22.69 亿吨（SXCOAL，1/18） 

2011 年全国铁路发运煤炭 22.69 亿吨，同比增长 13.4%。煤炭运量占货运总量的 57.9%，

比 2010 年提高 3.3 个百分点。主要运煤通道中，大秦线完成运量 4.4 亿吨，同比增长 8.7%；

侯月线完成 1.84 亿吨，同比增长 3%。全年主要港口预计转运煤炭 6.5 亿吨，同比增长 17%。 

 

 春节期间我国电煤库存充足 电力供需形势良好（SXCOAL，1/23） 

    春节期间我国电网负荷可能只有正常水平的六成，而电煤库存充足达到 20 天，能

够满足用电需求，电力供需形势良好。   

根据全国春节假日气象会商的结果，节日期间我国将出现一次较大范围的雨雪和

降温天气过程。国家电网公司表示，将加强运行监控及应急值守，动态预测天气变化

趋势，合理安排电网运行方式，如因恶劣天气导致电网出现紧急情况，可立即启动应
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急机制。 

 2011 年我国煤炭进口增长 11%，超日本跃居世界第一（SXCOAL，1/30） 

2011 年，我国煤炭进口增长 11%，达到 1.824 亿吨；而日本财务省近日公布的数

据显示，2011 年，日本进口煤炭 1.752 亿吨，减少 5.1%，以此计算，2011 年中国打破

了日本保持了 30 多年的煤炭进口第一的纪录。 

3. 公司新闻动态 

 冀中能源 8.5 亿增资内蒙古子公司（公司公告，1/20） 

冀中能源今天披露，拟向全资子公司冀中能源内蒙古有限公司增资 85000 万元，增资

完成后，内蒙古公司注册资本将由 13.59 亿元增至 22.09 亿元。 

公告显示，内蒙古公司成立于 2011 年 5 月，截至 2011 年 9 月 30 日，总资产 34.51 亿

元，暂无营业收入，净利润为-2233.57 万元。冀中能源表示，对其增资主要是为了加快公司

在内蒙古自治区的资源整合进程，进一步做强做大煤炭主业，提升公司煤炭产业规模和盈

利能力，争取在内蒙古自治区的煤炭资源整合主体资格，促进公司煤炭产业规模和盈利能

力的不断提升。 

 山煤国际公布业绩快报（公司公告，1/19） 

1 月 19 日，公司发布业绩快报。2011 年公司实现营业收入 696.7 亿元，同比增长 80.3%，

实现营业利润 24.3 亿元，同比增长 21.31%，实现净利润 11.26 亿元，同比增长 49.06%，基

本每股收益 1.5 元，加权平均 ROE 为 30.64%，增加 4.46 个百分点，归属于母公司股东的每

股净资产为 9.74 元，同比增长 1.25 倍。 

 昊华能源公布业绩快报（公司公告，1/20） 

公司归属于母公司净利润较去年同期增长 45%以上，2010 年归属母公司净利润为 8.73

亿元，同比增长 45%以上，每股收益为 2.05 元。 

 中国神华公布 12 月份及全年生产经营数据（公司公告，1/31） 

公司 1 月 31 日发布公告，2011 年全年实现商品煤产量 2.82 亿吨，同比增长 25.4%；实

现煤炭销售量 3.87 亿吨，同比增长 32.4%。其中 12 月份，公司实现商品煤产量 2460 万吨，

同比增长 27.5%；实现煤炭销售量 3820 万吨，同比增长 56.6%。 

四. 煤炭及其他能源价格 

1. 煤炭价格综述 

上周，全国主要生产地动力煤价格出现小幅下跌，大同 6000 大卡车板含税价 720 元/

吨、大同南郊 5500 大卡车板含税价 680 元/吨，均下跌 5 月。秦皇岛港价格回落趋势趋缓，

价格基本保持稳定，环渤海动力煤价格指数继续下降至 779 元/吨，较前一周下跌 3 元。

冶金煤市场，古交 2 号、8 号焦煤分别为 1600 元/吨和 1440 元/吨，柳林 4 号焦煤下跌 50

元至 1620 元/吨，其他各地价格均保持稳定，钢厂采购价格及喷吹煤产地价格均保持稳定，

阳泉和晋城无烟煤价格保持稳定。国际煤价方面，澳大利亚 BJ 动力煤现货价格为 117.55

美元/吨，较前一周上涨 2.1 美元/吨，延续上涨趋势。三大港口煤价均呈现下跌趋势。焦

http://www.sxcoal.com/coal/8033/0/listnew.html
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炭价格本周保持稳定。其他能源方面，美国原油期货价格涨至 98.67 美元/桶，NYMEX

天然气期货价格为 2.48 美元，保持稳定。 

2. 动力煤价格 

     2.1. 生产地价格（截止 2/13） 

产地 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

大同 Q6000   550   720 555 725 -5 

大同南郊 Q5500 525 680 530 685 -5 

朔州动力煤 Q5200 290 570 290 570 -5 

内蒙古东胜 Q5500      550     550 0 

中国神华神木矿区    770    770 0 

山东兖州动力煤    1180    1180 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     2.2. 中转地价格(截止 2/13) 

港口 本周价格（元） 上周价格（元） 变动（元/吨） 

环渤海动力煤平均价格 779 782 -3 

秦皇岛大同优混 Q5800 830 830 0 

秦皇岛山西优混 Q5500 775 775 0 

秦皇岛山西大混 Q5000 675 675 0 

秦皇岛普通混煤 Q4500 575 575 0 

京唐港动力煤 Q5800 830 830  0 

京唐港动力煤 Q5500 780 780  0 

京唐港动力煤 Q5000 680 680  0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 2.3. 电厂采购价格(截止 1/19) 

电厂采购价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

石洞口一厂大同煤 Q5500 750 760 -10 

石洞口二厂大同煤 Q5800 890 900 -10 

南通华能大同煤 Q5800 890 900 -10 

南通华能大同煤 Q5000 730 740 -10 

扬州二电厂蒙煤 Q5500 835 845 -10 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 
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3. 冶金煤价格 

     3.1. 焦煤产地价格(截止 2/13) 

焦煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

古交 2 号焦煤 1600 1600 0 

古交 8 号焦煤 1440 1440 0 

焦精煤太原西山煤电 1470 1470 0 

灵石 2 号肥煤 1500 1500 0 

柳林 4 号焦煤 1620 1670 -50 

宁武 1/3 焦精煤 1170 1170 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 3.2. 焦精煤出厂含税价格(截止 2/13) 

焦精煤出厂含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

河北邯郸肥精煤（冀中能源） 1780 1780 0 

贵州六盘水焦精煤(盘江股份) 1745 1745 0 

河北开滦肥精煤（开滦股份） 1550 1550 0 

河北邢台焦精煤（冀中能源） 1650 1650 0 

开滦 1/3 焦煤（开滦股份） 1515 1515 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     3.3. 喷吹煤产地价格(截止 2/13)  

喷吹煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

阳泉喷吹煤（阳泉煤业） 1170 1170 0 

晋中寿阳喷吹煤 1160 1160 0 

山西长治（潞安环能） 1170 1170 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

3.3. 钢厂采购价格(截止 2/13) 

钢厂到厂价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

莱钢焦精煤 1750 1750 0 

莱钢肥精煤 1620 1620 0 

莱钢 1/3 焦精煤 1650 1650 0 

首钢焦精煤 1750 1750 0 

首钢肥精煤 1700 1700 0 

首钢 1/3 焦精煤 1530 1530 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 
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4. 无烟煤价格 

产地（截止 1/31） 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

晋城无烟中块 1150 1430 1150 1430 0 

晋城无烟小块 1060 1350 1060 1350 0 

晋城无烟末煤 730 870 730 870 0 

阳泉无烟中块 1050 1330 1050 1330 0 

阳泉无烟小块 995 1250 995 1250 0 

阳泉无烟末煤 690 850 690 850 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

5. 国际煤价 

国际煤价方面，澳大利亚 BJ 动力煤现货价格为 117.55 美元/吨，较前一周上涨 2.1 美

元/吨。澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数上涨 0.7 美元/吨至 118 美元/吨；南非理查

德港动力煤价格指数下跌 1.1 美元至 104.9 美元/吨；欧洲 ARA 动力煤价格指数下跌 6.6

美元至 99.4 美元/吨。 

6. 焦炭及其他能源价格 

焦炭价格本周保持稳定。唐山、邯郸的二级冶金焦的价格分别 1955 元、1855 元，保

持稳定。平顶山二级冶金焦的价格为 1900 元/吨。 

其他能源价格方面，截止 2 月 10 日，受到伊朗局势的缓解，美国原油期货价格从节

前 100 美元/桶回落至 98.67 美元/桶，NYMEX 天然气期货价格为 2.48 美元。 

五. 库存情况 

1. 港口库存 

截止 2 月 12 日，秦皇岛港内贸煤炭库存为 782 万吨，较春节后上涨 17 万吨。广州

港内贸煤炭库存为 348.5 万吨，库存继续上升。国投京唐港区煤炭库存为 165 万吨，较上

周同期上涨 25 万吨。春节期间工厂停工、进口煤价格下降以及南方主要电厂存煤维持高

位造成了工业用电和局面用电需求增长放缓，节后开工不足，下游需求疲软导致电厂、

钢厂补库存的积极性不高，造成港口库存仍然维持高位。 

2. 电厂库存 

截止 1 月 10 日，重点电厂煤炭库存可用天数为 18 天，较上期下降 1 天；重点电厂

煤炭库存为 8000 万吨，较上期下降 165 万吨，但总体电厂的库存水平仍然维持较高水平，

较去年同期上升 2600 万吨左右，重点电厂煤炭库存可用天数较去年同期上升 5 天。 

http://www.sxcoal.com/coal/8033/0/listnew.html
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3. 航运价格与指数 

截止 2 月 13 日，BDI 指数为 715，较前一周下跌 1.85%；巴拿马型运费指数（BPI）

为 967，上涨 26.4%；好望角运费指数（BCI）为 1457，与上周持平。国际煤炭运价方面，

巴西至青岛价格为 20.254 美元/吨，下跌 13.1%；西澳至青岛为 7.725 美元/吨，下跌 19.3%。

中国沿海煤炭运价综合指数截止至 1 月 13 日为 1123.66，较上周下跌 1.07%，其中秦皇岛

-广州 37.6 元/吨，下跌 0.8 元/吨、秦皇岛-上海下跌 1 元至 28 元/吨、秦皇岛-宁波下跌 0.6

元至 31.2 元/吨、黄骅港-上海下跌 1.5 元至 28.8 元/吨。 

六. 下游行业情况 

1. 电力行业 

   2011 年，全国发电量 46046 亿千瓦时，同比增长 11.98%，增速放缓明显；但火电发

电量合计 18137.51 亿千瓦时，同比增长 13.88%，高于去年同期。2011 年全年全社会用电

量 46928 亿千瓦时，同比 11.7，增速较 2010 年有所放缓。 

2. 钢材价格及库存 

                价格方面：上周上海地区螺纹钢 HRB325 12mm 价格为 4290 元/吨，下跌 40 元/吨；

线材 4110 元/吨，下跌 60 元；热轧 3.0mm 本周价格 4350 元/吨，保持稳定；冷轧 0.5mm

本周价格 5300 元/吨，上涨 30 元/吨；中板 4350 元/吨，保持稳定。 

                库存方面：上周全国螺纹钢库存为 810.64 万吨，上涨 67.96 万吨；线材 240.4 万吨，

上涨 25.15 万吨；热轧本周库存为 464.75 万吨，上涨 12.09 万吨；冷轧本周库存为 166.77

万吨，上涨 2.69 万吨；中板 166.38 万吨，上涨 3.93 万吨。 

                产量方面：2011 年全国生铁产量 62968.93 万吨，同比增长 8.43%；粗钢产量 68326.55

万吨，同比增长 8.89%，生铁产量高于 2010 年，粗钢产量略低与 2010 年，但仍保持较高

增速。 

3. 化工品价格及产量 

    价格方面：湖北宜化大颗粒尿素 2040 元/吨，小颗粒为 2200 元/吨，价格保持稳定；

华鲁恒升大颗粒 2220 元/吨，小颗粒为 2060 元/吨，保持稳定。11 月份合成氨产量为 412

万吨，同比增长 7%，增速有所下滑。 

4. 水泥价格及产量 

    本周全国主要城市普通水泥 42.5 级袋装平均价格 424 元/吨，保持稳定；全国主要城

市复合水泥 32.5 袋装平均价格 376 元/吨，保持稳定。2011 年，全国水泥累计产量 20.6

亿吨，同比增长 16.12%。 

七. 行业投资策略 

宏观政策放松、年报行情带来的周期股估值修复行情可能会使煤炭行业获得短期投
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资机会，电厂库存回落显示春季下游行业开工率的回升将带动电厂补库存的需求，上调

行业评级至“增持”，静待行业基本面的进一步改善。 

投资逻辑上短期以 2011 年业绩增长在 30%以上，且 2012 年仍有一定增长的投资标

的为主，主要包括兰花科创、盘江股份、中国神华等。中长期仍然以防御性较好、资源

稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来供给缺口的无烟煤子板

块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业绩增长确定、以及具有

估值优势的兰花科创和具有集团整体上市预期的阳泉煤业；冶金煤子板块可以重点关注

具有区域资源整合优势的盘江股份及信达股权障碍解决，集团资产注入可期的冀中能源；

动力煤子板块我们关注业绩增长稳定、合同煤占比较高的中国神华。 

 

跟踪公司估值表： 

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  

无烟煤公司  
         

  600123  兰花科创  214 214 2.3 2.85 3.9 16.3 13 9.6 33 买入 

600348  阳泉煤业  357 357 1.0 1.24 1.3 14.8 12 11.4 17 买入 

动力煤公司  
 

        

  

600188  兖州煤业  1064 78 1.8 1.9 2.2 13.6 13.0 11.4 48 增持 

600546  山煤国际  224 41 1.0 1.3 1.9 24.2 18.5 12.7 50 中性 

601088  中国神华  4893 4013 1.9 2.2 2.5 13 11.2 9.8 19 买入 

601898  中煤能源  1135 771 0.5 0.7 0.8 18.0 12.8 10.8 20 中性 

601001  大同煤业  199 199 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  222 54 1.2 1.6 2.1 19.3 14.6 9.6 13 买入 

600997  开滦股份  132 132 0.7 0.8 0.9 18.5 15.8 14.1 39 增持 

000983  西山煤电  444 208 0.8 1.1 1.5 21.1 15.7 11.4 26 中性 

000937  冀中能源  371 253 2.0 1.2 1.4 

 

13.4 11.5 48 增持 

喷吹煤公司  

         

  

601699  潞安环能  469 469 3.0 1.8 2.0 7.7 13.2 11.5 24 中性 
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八. 图表： 

动力煤价格走势  

  

图 4：山西动力煤坑口价（不含税）         单位：元/吨 图 5：山西动力煤车板价（含税）            单位：元/吨 

  

图 6： 山东、内蒙古、陕西煤炭价格        单位：元/吨 图 7：电厂煤炭采购价                      单位：元/吨 

  

图 8：秦皇岛动力煤价格                   单位：元/吨 图 9：环渤海综合平均价及港口现货离岸价    单位：元/吨 
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坑口价(不含税):弱粘煤:大同 坑口价(不含税):弱粘煤:大同:大同南郊 

坑口价(不含税):气煤:朔州 坑口价(不含税):贫瘦煤:太原 

坑口价(不含税):气煤:吕梁:兴县 
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850.00 

车板价(含税):动力煤:大同 车板价(含税):动力煤:大同:大同南郊 

车板价(含税):动力煤(Q>5200):朔州 车板价(含税):动力煤5000:太原 

车板价(含税):动力煤:吕梁:兴县 车板价(含税):动力煤:晋中:寿阳 
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车板价(含税):动力煤块(Q6000):山东:兖州 车板价(含税):大块精煤(Q5500):内蒙古:东胜 

车板价(含税):烟煤块(Q6500):陕西:神木 

450  

550  
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1,150  

采购价:石洞口一厂:贫瘦煤:Q5500 采购价:石洞口二厂:大同煤:Q5800 

采购价:南通华能:大同煤:Q5800 采购价:南通华能:大同煤:Q5500 

采购价:南通华能:大同煤:Q5000 采购价:扬州二电厂:蒙煤:Q5500 
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秦皇岛港:平仓价:大同优混 秦皇岛港:平仓价:山西优混 

秦皇岛港:平仓价:山西大混 秦皇岛港:平仓价:普通混煤:Q>4500 

秦皇岛港:平仓价:普通混煤:Q>4000 

700  

720  

740  

760  

780  

800  

820  

840  

860  

880  

综合平均价:动力煤(5500K):环渤海 现货离岸价:动力煤(5500K):秦皇岛港 

现货离岸价:动力煤(5500K):黄骅港 现货离岸价:动力煤(5500K):天津港 

现货离岸价:动力煤(5500K):曹妃甸港 
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冶金煤价格走势 

 

  

图 10：山西炼焦煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 11：山西炼焦煤车板价（含税）           单位：元/吨 

  

图 12：主要产地精焦煤出厂价              单位：元/吨 图 13：主要地区焦煤平均价格               单位：元/吨 

  

图 14：钢厂焦煤采购价                    单位：元/吨 图 15：山西喷吹煤车板含税价               单位：元/吨 

无烟煤价格走势  
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坑口价(不含税):焦煤:太原:古交 坑口价(不含税):焦煤:吕梁:孝义 

坑口价(不含税):焦煤:晋中:平遥 坑口价(不含税):4号焦煤:吕梁:柳林 

坑口价(不含税):焦煤(G80):吕梁:孝义 坑口价(不含税):2号焦煤:临汾:乡宁 

坑口价(不含税):1/3焦煤:忻州:宁武 
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1950 

2250 

2550 

2850 

车板价(含税):2#肥煤:晋中:灵石 车板价(含税):焦精煤:太原:西山煤电 

车板价(含税):瘦精煤:长治:襄垣 车板价(含税):4#焦煤:吕梁:柳林 

车板价(含税):1/3焦精煤:忻州:宁武 车板价(含税):1/3焦精煤:临汾:蒲县 
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出厂价(含税):肥精煤:河北:邯郸 出厂价(含税):肥精煤:河北:开滦 

出厂价(含税):焦精煤:河北:邢台 出厂价(含税):焦精煤:河北:唐山 

出厂价(含税):焦精煤(G86):贵州:六盘水 出厂价(含税):1/3焦精煤:河北:开滦 

出厂价(含税):1/3焦精煤:河北:唐山 

800 
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1400 

1600 
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2200 
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平均价:九级焦煤:临汾 平均价:十级焦煤:太原 

平均价:主焦煤:邢台 平均价:十级焦煤:开滦 

平均价:十级精煤:平顶山 平均价:1/3焦煤:淮南 
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1200 

1450 

1700 

1950 
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2700 

采购价:莱钢:焦精煤:山西 采购价:莱钢:肥精煤:山西 

采购价:莱钢:瘦精煤:山西 采购价:莱钢:1/3焦精煤:山东 

采购价:首钢:肥精煤:山西 采购价:首钢:焦精煤:山西 

采购价:首钢:1/3焦精煤:山西 
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车板价(含税):喷吹煤:阳泉 车板价(含税):喷吹煤:晋中:寿阳 

车板价(含税):喷吹煤:长治:屯留 车板价(含税):喷吹煤:长治:潞城 

车板价(含税):喷吹煤:长治 车板价(含税):喷吹煤(V7):阳泉 
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图 16：山西无烟煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 17：山西无烟煤车板价（含税）           单位：元/吨 

国际煤价  

  

图 18：澳大利亚 BJ 现货价格及指数 图 19：环球电子平台煤炭价格             单位：美元/吨 

焦炭及其他能源价格  

  

图 20：主要冶金焦产地价格 图 21：原油及天然气期货价格 
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图 22：三大港口库存 图 23：直供重点电厂煤炭库存可用天数 

  

图 24：全社会煤炭库存 图 25：重点电厂煤炭库存 

航运价格与指数  

  

图 26：BDI、BPI、BCI 指数 图 27：国际煤炭运价 
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图 28：国内煤炭运价 图 29：铁矿石运价 

下游行业  

  

图 30：全社会发电量及火电发电量 图 31：全社会用电量 

  

图 32：全国电力行业耗煤总量 图 33：直供电厂周累计日均耗煤合计 
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图 34：上海地区钢材价格 图 35：钢材库存 

  

图 36：生铁产量 图 37：粗钢产量 

  

图 38：全国重点城市水泥价格 图 39：水泥产量 
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图 40：重点产地尿素价格 图 41：合成氨产量 

（资料来源：SXCOAL、百川资讯、Wind、德邦证券研究所） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1000 

1200 

1400 

1600 

1800 

2000 

2200 

2400 

20
09

-0
8

-1
3

 

20
09

-0
8

-2
1

 

20
09

-0
8

-3
1

 

20
09

-0
9

-0
8

 

20
09

-0
9

-1
6

 

20
09

-0
9

-2
4

 

20
09

-1
0

-0
1

 

20
09

-1
0

-0
9

 

20
09

-1
0

-1
6

 

20
09

-1
0

-2
6

 

20
09

-1
1

-0
3

 

20
09

-1
1

-1
2

 

20
09

-1
1

-2
3

 

20
09

-1
2

-0
3

 

20
09

-1
2

-1
4

 

20
09

-1
2

-2
4

 

20
10

-0
1

-2
5

 

20
10

-0
3

-1
5

 

20
10

-0
4

-2
6

 

20
10

-0
6

-0
7

 

20
10

-0
7

-2
6

 

20
10

-0
9

-0
6

 

20
10

-1
0

-2
5

 

20
10

-1
2

-0
6

 

20
11

-0
1

-1
7

 

20
11

-0
2

-2
8

 

20
11

-0
4

-1
1

 

20
11

-0
5

-2
3

 

20
11

-0
7

-0
4

 

20
11

-0
8

-1
5

 

20
11

-0
9

-2
6

 

20
11

-1
1

-0
7

 

20
11

-1
2

-0
1

 

湖北宜化(大颗粒)(元/吨) 湖北宜化(小颗粒)(元/吨) 

华鲁恒升(大颗粒)(元/吨) 华鲁恒升(小颗粒)(元/吨) 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

产量:合成氨:累计值 万吨 产量:合成氨:累计同比 % 



2012/2/13 

                                          24                请务必阅读正文后的免责条款部分                                                       

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：         预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述

证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾

问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公

司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“德邦证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


