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证券研究报告-行业策略 同步大市（维持）

盈利预测和投资评级  
公司简称 11EPS 12EPS 12PE 评级 

国投新集 0.73 1.13 11.77 增持 

永泰能源 0.57 0.66 15.35 买入 

冀中能源 1.32 1.46 12.19 增持 

注：股价为 2012 年 6 月 8日收盘价 

 

煤炭板块相对沪深 300 指数表现 
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发布日期：2012 年 6 月 11 日 

报告关键要素： 

    宏观经济下滑，煤炭下游需求不旺，煤价支撑力主要来自流

动性释放预期及煤企限产力度，存在阶段性投资机会，相对看好

焦煤价格反弹空间，维持“同步大市”的投资评级。 

投资要点： 

 行业经营压力加大。自 2011 年年末，由于经济增长放缓，同

时发改委对煤炭价格实施限制，煤炭价格持续走低。截止 2012

年 6 月，环渤海动力煤价格指数 768 元/吨，较 2011 年末下跌

5%。截止 4 月，全国累计生产原增速相对 2011 年同期下降了

7.37 个百分点。煤炭上市公司 2012 年一季度营业收入整体较

去年同期下降了 13.99 个百分点；净利润也较 2011 年同期下

降了 10.7 个百分点。 

 煤价企稳动力将主要来自流动性释放力度及产量控制。宏观经

济的下滑，加大政策进一步放松的必要性，同时坑口价格的下

滑将迫使煤企对产量进行控制以保证价格稳定。 

 看好焦煤价格反弹。目前港口及电厂库存处于高位，加之平均

降水量同比相对偏多，国家电网区域内蓄能值和可调水量增

加，煤耗未随着旺季临近而提升，动力煤面临压力。炼焦煤由

于国际市场上力拓等主要矿企停产影响及日美钢材产量提升，

同时受益于国内基建投资增长，价格有望小幅反弹。 

 维持 “同步大市”的投资评级。煤炭板块目前估值水平 PE14

倍左右，低于历史平均水平，在价格承压及成本刚性上行、行

业盈利水平收窄的情况下，未来板块估值提升的动力主要来自

政策放宽的预期，给予“同步大市”评级。重点关注国投新集

（601918）、永泰能源（600157）以及冀中能源（000937）。 

 风险提示：1.政策刺激力度不及预期;2.主要产煤地区限产力

度不如预期；3.宏观经济恶化的风险。 

  
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1、行业经营压力加大 

 

自 2011 年年末，由于经济增长放缓，煤炭下游需求减弱，同时发改委对煤

炭价格实施限制，煤炭价格持续走低。进入 3月，受大秦铁路检修影响，煤

价止跌回升，但是由于煤炭需求依然疲软，煤价回升基础并不牢固。截止

2012 年 6 月，环渤海动力煤价格指数 768 元/吨，较 2011 年末下跌 40 元，

跌幅 5%。 

 

产销量增幅回落。截止 2012 年 4 月，全国累计生产原煤同比增加 6.50%，

增速相对 2011 年同期下降了 7.37 个百分点。截止 2012 年 4 月全国煤炭销

量累计同比增长 8.17%。其中 4月份当月完成 3.08 亿吨，同比增长 6.00%，

较前期下降 3.00 个百分点。产销量增幅的回落导致营收和利润增幅趋弱，

煤炭上市公司2012年一季度营业收入整体较去年同期下降13.99个百分点；

净利润较 2011 年同期下降了 10.7 个百分点。 

 

总体而言，行业经营压力加大。 

 

图表 1：秦皇岛动力煤价格        （单位：元/吨） 图表 2：环渤海动力煤价格指数   （单位：元/吨） 
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资料来源：中原证券，Wind 资料来源：中原证券，Wind 

 

 

2、产量控制及流动性支撑煤价 

2.1 行业整合进程限制产能释放力度 

截止 4月，全国累计生产原煤 12.12 亿吨，同比增加 6.50%，增速相对 2011

年同期下降了 7.37 个百分点。其中 4 月份原煤产量 3.20 亿吨，同比上涨

6.70%，增速较去年同期下降了 11.51 个百分点。 
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图表 3：全国原煤产量及同比      （单位：万吨，%） 图表 4：全国原煤销量及同比    （单位：万吨，%）
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

分地区来看，2011 年产能仍然进一步向内蒙古、山西、陕西为代表的“三

西”地区集中。“三西”地区煤炭产量占全国煤炭产量的比重在 64%。虽然

山西、河南等产煤大省煤炭资源，整合已经结束，但整合后还需要 2 年左右的

技改期，而内蒙、陕西等省的资源整合刚起步，整合进程相对缓慢，未来整

合产能释放预计在 2013-2014 年。 

图表 5：三西煤炭产量占比                            （单位：%） 
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资料来源：中原证券，煤炭资源网 

 

由于下游需求趋弱，煤价下跌趋势已经传递到坑口，主要产煤省开始提出控

制产量，这或将有助于稳定煤炭价格。内蒙古自治区表示今后将把煤炭生产

规模控制在 10 亿吨以内。2011 年，内蒙煤炭产量达到 9.8 亿吨，这意味着

2012 年内蒙煤炭增量仅 2000 万吨。山西 2012 年煤炭产量仅安排 8.5 亿吨，

而 2011 年其实际年产量为 8.72 亿吨。河南要求所有兼并重组小煤矿一律停
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产停工，复产时间不定。 

 

经过各省煤炭资源大规模整合，煤炭行业的集中度呈现上升态势，国有煤矿

产量比重在逐步提高，预计小煤矿扰乱市场的状况难以出现。 

 

图表 6：国有煤矿占比提升                                                       
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

图表 7：各省煤炭产量规划 

产量（亿吨） 
省份 整合进程 

2011A 2012E 

山西 至少需要 2-3 年的技改和证件审批，大规模的投产期应

该在 2013-2014 年 

8.72 8.50

河南 技改难度大，预计投产时期集中在 2013-2014 年，延期的

可能性较大 

2.32 2.5

内蒙 9.79 10

陕西 
2011 年开始整合，预计投产高峰在 2013-2015 年 

4 4.2

                资料来源：中原证券，统计局 

 

2.2 国际能源结构变化导致国际动力煤供给增加 

 

2.2.1 美国页岩气大开发改变国际动力煤供应格局 

随着页岩气在美国的大规模开发，美国国内煤炭消费逐步降低，剩余的动力

煤供给能力大量出口国际煤炭市场。2011 年美国煤炭出口达到 9700 万吨，

占全球煤炭海运贸易总量的比重超过 10%。同时南非、俄罗斯和哥伦比亚等

传统煤炭生产大国也加大向国际市场供给，国际动力煤市场出现供给过剩的

局面。 
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图表 8：美国煤炭出口总量及同比（单位：千万吨） 
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资料来源：中原证券，中国海关 

 

2.2.2 欧洲需求降低，各国加大对中国出口 

需求方面，受债务危机的拖累，欧元区经济深陷泥沼，煤炭需求减弱。5月

欧元区制造业 PMI 终值 45.1，环比下降 0.8 个百分点，创 2009 年 7 月以来

最低值。此外，欧洲可再生能源的发展也在取代煤炭需求。2011 年，欧盟

拥有 500 亿瓦特可再生能源发电能力，而 2012-2014 年，欧洲可再生能源发

电能力每年都将以 200 亿瓦特的速度递增。 

 

欧洲需求的减弱以及美国煤炭的大量过剩，传统上以大西洋地区为主要出口

市场的美国、南非、哥伦比亚等煤炭生产大国纷纷将我国作为其煤炭出口的

重要替代市场，加大了对我国的煤炭供给能力。 

 

2012 年 1-4 月份，我国煤炭进口累计 8655 万吨，同比增长 69.6%。其中进

口澳大利亚总量为 9762 万吨，同比增加 21.4%；进口美国总量为 1588 万吨，

同比增加 11.1%。 

图表 9：我国煤炭进口快速增加  （单位：万吨） 图表 10：我国从各国进口煤炭总量（单位：吨） 
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目前美国煤炭 FOB 价格约在 40 美元，到达我国价格约 90 美元/吨，折合成

人民币与环渤海动力煤平均价价差约 200 元左右。当前全球经济增速复苏迹

象仍不明显，国际动力煤价格面临进一步下滑风险，国内外价差的扩大将压

制国内煤价上涨空间。 

 

图表 11: 国际能源价格  （单位：美元/吨、美元/桶） 
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资料来源：中原证券，Wind 

 

2.3 政策放松力度成为需求能否回升的关键 

目前国内经济形势不佳，仍处于衰退期。1季度中国 GDP 增速仅 8.1%，下滑

幅度大超预期，经济增长形势不容乐观。4月各项经济指标基本延续了 1季

度的下滑趋势，其中工业增加值增速仅 9.3%，远低于工信部年初设定的 11%

底线。 

 

经济增长乏力导致煤炭下游需求增长受到影响。除合成氨外，其他三大下游

产业同比增速均低于 2011 年同期，下游需求不旺。截止 4 月份，我国全社

会用电量同比增幅创下 16 个月以来新低，其中工业用电量仅同比增长

1.55%，火电产出当月同比增幅-0.40%。 
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图表 12：火电产量及同比（单位：亿千万时,%） 图表 13：钢材产量及同比（单位：万吨，%） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

图表 14：合成氨产量及同比（单位：万吨，%） 图表 15：水泥产量及同比（单位：万吨，%） 
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

宏观经济放缓的情况下，政策放松的力度成为煤价能否探底回升的关键。1-4

月国家预算内资金增速持续大幅上升，同时基建投资增速也开始由负转正。

重大建设项目审批速度明显加快，铁路、节能环保及基础设施建设项目获集

中审批通过。地方政府也行动起来，相继出台稳增长计划。政策放松力度加

大，全国经济有望探底企稳，从而遏制煤炭需求的下滑，但需求反弹的空间

需要进一步观察政策刺激的力度。 
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图表 16：国家预算资金放量（单位：%） 
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资料来源：中原证券，国家统计局 

 

整体来看，2012 年煤炭供给将处于略偏松的态势，将对煤炭价格的上涨起

到一定的抑制作用。 

 

图表 17：2012 年供需预测 （单位：亿吨） 

 2010 2011 2012E 

总产量 32.40 35.20 37.83 

内蒙 7.82 9.79 10.00 

山西 7.41 8.72 8.50 

陕西 3.55 4.00 4.20 

三西合计占比 58% 64% 64%

净进口 1.43 1.68 1.68 

总供给 33.83 38.01 39.51 

电力行业耗煤 16.16 18.26 19.90

同比 11.5% 13.0% 9%

钢铁行业耗煤 5.44 6.02 6.32 

同比 9.5% 10.7% 5%

建材行业耗煤 3.17 3.52 3.70 

同比 14.0% 7.4% 5%

化工行业耗煤 1.87 2.12 2.33 

同比 5.6% 13.50% 10%

其他行业耗煤 5.91 6.40 6.40

总需求 32.55 36.32 38.65 

总供给-总需求 1.28 1.69 1.51 

                               资料来源：中原证券，统计局 
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2.4 相对看好焦煤价格反弹空间 

2.4.1 动力煤：面临库存压力 

夏季出于“迎峰度夏”的要求，电厂通常提升备煤，往往是动力煤消费的旺

季，但是目前来看，动力煤旺季价格提升的动力不足。 

 

一方面港口及电厂库存在快速上升，库存的高企、运价的下调均给煤价带来

一定调整压力。截止到 6月 2日，秦皇岛港煤炭库存回升至 811 万吨，与 4

月 27 日前大秦铁路结束检修时相比，增加了 138.80 万吨，增长了 54.59%。

受动力煤消费萎缩的影响，全国重点电厂煤炭库存呈现持续增加态势。截止

5 月 20 日，重点电厂存煤合计为 8887 万吨，存煤可用天数 26 天，而通常

迎峰度夏前期备煤阶段，下游电厂库存一般保持 18 天左右水平，比较而言，

目前电厂并不缺煤。煤炭库存的高企也导致发电企业拉煤意愿不强，3月以

来，沿海煤炭运价连续下降，秦皇岛-广州运费下降幅度达 35.70%。 

 

此外水电的好转将替代火力发电的不足，从而降低对动力煤的需求。由于今

年全国平均降水量比常年同期相对偏多，国家电网区域内蓄能值和可调水量

增加较多，重点水电厂发电情况逐渐转好。4月末，全国重点水电厂可调水

量为 797 亿立方米，同比增长 21.3%；全国重点水电厂蓄能值为 197.5 亿千

瓦时，增长 13.4%。其中，国家电网区域内重点水电厂总可调水量、总蓄能

值分别为 673.8 亿立方米和 128.5 亿千瓦时，增长 26.9%和 30.8%。目前，

主要用煤区华南、江南已进入汛期，其他地区也将陆续入汛。华南地区强降

水天气偏多，累积降水量为 1981 年以来最多。据气象水文部门预测分析，

2012 年汛期全国多雨范围将较去年将明显偏大。水利发电量的增加，将有

助于降低火力发电、减少火电耗煤，压制动力煤需求。 

 

图表 18：秦皇岛港口库存上升（单位：万吨） 图表 19：电厂煤炭库存          （单位：万吨，天）
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 

 

 

 



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 12 页 共 17 页

 

 

图表 20：沿海煤炭运价持续调整（元/吨） 图表 21：国家电网重点水电厂可调水量和蓄能值同比
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资料来源：中原证券，中华航运网 资料来源：中原证券，国家电网公司 

 

 

2.4.2 焦煤：价格反弹预期相对更高 

相对而言，冶金煤价格更有可能得到一定提升，主要原因在于全球经济复苏

的预期提升了全球钢材生产。 

 

截止 2012 年 4 月，全球粗钢产量 1.28 亿吨，同比增长 1.2%。亚洲和北美

产量增长抵消了欧盟产量下滑带来的压力，尤其值得注意的是日本钢铁市场

逐步好转。根据日本钢铁联合会的初步统计，4 月，日本粗钢产量增至 907

万吨，同比增长了 7.6%，连续四个月上升，连续两个月实现正增长。钢铁

企业开工率 85%，预计 2012 年下半年将达到 100%。此外美国经济也在温和

复苏中，北美粗钢产量同比增长 5.4%至 1040 万吨。而德国 3月工业产业强

劲反弹，大幅超越市场预期。 

 

供给方面世界上最大的焦煤供应商必和必拓开始压缩产能，今年 1-3 月，其

炼焦煤产量下跌 14%至 733 万吨，低于之前预期的 760 万吨。6 月 1 日，另

一矿业巨头淡水河谷公司也宣布暂停其位于澳大利亚的炼焦煤煤矿。 

 

全球钢材生产的恢复以及焦煤供给的压缩，国际焦煤价格开始抬头。5月 29

日，澳大利亚海角港硬焦煤离岸价为 192 美元/吨，上涨 3美元。 

 

目前钢材价格继续下跌的空间已经不大，钢厂的开工率尚未出现特别明显的

减少，产量依然高企，国家加快审批新投资项目，短期内将重新拉动钢材市

场，推动钢材价格触底反弹。国内外因素的共同作用，焦煤价格短期内有可

能反弹。 
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图表 22：日美粗钢产量回升（单位：万吨，%） 图表 23： 进口澳大利亚主焦煤价格（单位：澳元/吨）
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资料来源：中原证券，中国煤炭资源网 资料来源：中原证券，wind 

 

3、盈利能力将趋弱 

价格承压而成本上升的情况下，整个行业的盈利驱动力转向产量与成本控

制。一季度煤炭板块净利润合计 243.30 亿元，同比仅增长 7.12%，较 2011

年同期下降了 10.7 个百分点，而营业总成本却同比上升了 33.16%，显示了

行业持续加大的成本压力与此同时，这导致行业毛利率下滑，一季度行业毛

利率同比下降了 4.04 个百分点。 

 

 

图表 24：煤炭板块成本及同比      （单位：亿元,%） 图表 25：煤炭板块净利润及同比    （单位：亿元）
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资料来源：中原证券，Wind 资料来源：中原证券，Wind 

 

目前煤炭企业成本上升压力主要来自两部分：一是人工成本、二是如资源税、

价格调节基金、安全费等政策性成本的增加。随着开采环境的变化和安全要

求的上升，人工成本随之保持快速增长成为必然趋势；在房地产调控的背景

下，地方政府提高财政收入的要求，也使得减免政策性成本存在不确定性。

在成本刚性而价格承压的情况下，企业盈利能力将削弱。 



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 14 页 共 17 页

 

 

图表 26：煤炭板块毛利率下降                            （单位：%） 
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资料来源：中原证券，Wind 

 

4、估值与投资策略 

 

4.1 估值 

煤炭板块目前估值水平 PE14 倍、PB2 倍左右，低于历史平均水平，在价格

承压及成本刚性上行、行业盈利水平收窄的情况下，未来板块估值提升的动

力主要来自政策放宽的预期，给予“同步大市”评级。 

 

图表 27：煤炭板块和 A股市场历史 PE 比较 图表 28：煤炭板块和 A股市场历史 PB 比较 
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资料来源：中原证券，wind 资料来源：中原证券，wind 

4.2 投资策略 

目前整个行业面临需求下滑与政策放松的博弈，煤炭开采板块的表现与货币

投放规模以及固定资产投资增速关联度较高，当后两者均处于上行趋势时，

煤炭板块作为周期性行业往往表现良好。2012 年下半年，在政策刺激下 M1
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增速有望企稳回升，且固定资产投资在基建投资的对冲下也有望向上，但政

策刺激的力度与 08 年难以相提并论，而经济自身的复苏力度不可过度乐观，

以需求拉动煤炭价格预期驱动的趋势性投资机会仍需等待，预计下半年煤炭

股以交易性机会为主。 

 

比较而言，煤炭行业的投资策略可分为以下几条主线： 

 由于发改委的限价，关注合同煤比例较高，且产量有望提升的企业。

如国投新集（601918）。 

 相对而言，焦煤价格探底回升的预期更为强烈。建议关注焦煤类上市

公司如冀中能源（000937）、永泰能源（600157）。 

 

图表 29：周期股表现与流通性关系 
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资料来源：中原证券，wind  

 

5、行业风险提示 

 政策刺激力度不如预期。 

 煤炭产量控制力度不如预期。 

 宏观经济严重恶化的风险。 

 

6、重点推介上市公司 

重点推荐国投新集（601918）、永泰能源（600157）以及冀中能源

（000937）。 

 

 

图表 30：重点公司估值表                                                          （单位：元，倍） 

每股收益 每股净资产 市盈率 
公司简称 

2011A 2012E 2013E 
收盘价

1Q2012 2011A 2012E 2013E 
市净率 

投资

评级

国投新集 0.73 1.13 1.34 13.30 4.54 18.22 11.77 9.93 2.93 增持

永泰能源 0.57 0.66 1.00 10.13 8.87 25.54 15.35 10.13 2.31 买入

冀中能源 1.32 1.46 1.64 17.80 6.60 13.48 12.19 10.85 2.70 增持

资料来源：中原证券，Wind，股价对应 6月 8日收盘价 
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图表 31：重点公司解禁情况                                       （单位：股，%） 

股票名称 解禁时间 解禁股数 解禁股类型 占流通股

本比例 

占 总 股

本比例 

永泰能源 2013-03-06 371,200,000 定向增发机构配售 34.93 21.00 

冀中能源 2013-06-10 617,872,624 定向增发机构配售 39.21 26.71 

资料来源：中原证券，Wind 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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