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能源 煤炭 中性（维持） 
  

由于下游需求增速下降，煤炭通过供给管理从而维持煤炭供求的低位均衡。我们

认为，淡季动力煤价格回调幅度有限，而炼焦煤受到钢铁影响，短期价格下调的

压力较大。我们相对看好一季报支撑的 4月份行情，维持行业中性投资评级。 

q 需求不振，进出口冲击和供给管理管理维持低位均衡。下游需求不振，预计

09年煤炭需求增速为 2.6%。进口较多而出口下降对煤炭形成负面影响，但是
净出口的量较少而对国内煤炭行业影响有限，煤炭行业通过停产整顿小煤矿

和各省的供给管理从而减少煤炭的供给增量，预计 09年煤炭将维持低位均衡。 

q 淡季煤价预期走弱，但回调幅度极为有限，炼焦煤价格预计近期下调：3月份
以后，煤炭进入淡季。从历史上看，淡季煤价平均回调 24元/吨（回调 5.2%）。
09年面临国际国内严峻的经济形势，煤价回调时间更是提前到 1月初，回调
了 7.4%（已接近近几年最高水平）。目前秦皇岛煤价下的各个环节的利润较
薄，我们认为淡季动力煤价格回调幅度极为有限。受到下游钢铁产量和价格

下降影响，短期炼焦煤价格压力较大，市场煤价已经开始回调，我们判断上

市公司炼焦煤价格可能降价 100元/吨左右。 

q 09年一季报较好。由于 09年一季度的煤价高于 08年的一季度，09年一季报
的业绩同比、环比基本上保持了增长，上市公司 09年一季度的业绩平均同比
增长 21%，环比增长 2%。业绩同比增长最快的盘江（＋489％）、国投（＋
138％）、潞安（＋84％）、国阳（＋57％）、兰花（＋41％）。 

q 通胀预期下的煤炭走势：按照我国的经验数据以及对目前对下半年 CPI 上涨
的预期，新一轮的煤价上涨周期预计将在 2010年下半年到来。我国煤炭股与
CPI短期拟合度不好，但大趋势一致，煤炭股领先 CPI时间大约 7个月。 

q 维持行业中性投资评级。我们相对看好煤炭股 4月份的行情（较好的一季报）。
5 月份以后存在两个变数：一是小煤矿复产增加的量（是否从目前月度 3000
万吨跃升至 7000万吨以上）和下游需求恢复增加的量的比较；二是资源税改
革可能在 6-7月份出台。维持行业中性投资评级。 

q 公司选择：内生性产能增长较快的公司：西山煤电、国投新集。预期近期资

产注入及整体上市公司：国阳新能、潞安环能、中国神华。 

上证指数 2420 
 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 27 1.7 
总市值（亿元） 7852 4.6 
流通市值（亿元） 2249 3.3 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 35.1 15.5 -25.7 
相对表现 15.1 0.9 3.9 
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重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 

国投新集 11.66  0.27  0.64  0.81  18.2  14.4  3.8  审慎推荐-A 
西山煤电 18.75  0.43  1.52  0.92  12.3  20.4  4.9  审慎推荐-A 
国阳新能 20.06  0.52  1.46  1.18  13.7  17.0  7.0  审慎推荐-A 
潞安环能 28.22  1.26  2.48  2.15  11.4  13.1  4.1  审慎推荐-A 
盘江股份 18.03  0.16  1.11  1.51  16.2  11.9  5.5  审慎推荐-A 
中国神华 21.91  0.99  1.34  1.41  16.4  15.5  2.9  审慎推荐-A 
中煤能源 9.19  0.39  0.51  0.59  18.0  15.6  1.9  审慎推荐-B 
恒源煤电 23.35  1.07  1.24  1.44  18.8  16.2  2.7  审慎推荐-B 
平煤股份 21.62  1.02  2.07  1.51  10.4  14.3  3.1  审慎推荐-B 
金牛能源 23.09  0.73  2.49  1.39  9.3  16.6  3.2  审慎推荐-B 
资料来源：招商证券 
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一、煤炭行业二季度投资策略 

1、煤炭行业投资思路再探讨 

08年底，在我们 09年度投资策略里面对煤炭行业投资思路进行了探讨，主要观点是：
在煤价上涨周期中奉行长期持有的投资策略，在煤价下跌周期中应该予以回避，但可寻

求超跌反弹机会（从重置成本的角度寻求超跌机会，目前煤炭股基本上回到我们测算的

重置成本以上了！）。本篇策略报告拟再对煤炭投资策路进行细化分析。 

投资股票，主要的收益在于股票价格的上升（为了讨论方便，不涉及分红收益的问题）。

那么股票上升主要在于三个方面：P/E上升、EPS上升和背后的故事。 

煤价预期改变提高 P/E估值水平的行业性机会 

煤炭行业的估值水平波动较大，07-09年经历了从 10倍 P/E以下到 50倍 P/E以上的
变化（当然也取决于整个证券市场的投资氛围），我们认为，煤炭行业合理的估值水平

主要取决于对未来煤价的预期。我们得出的经验数据大约是： 

Ø 预期煤价稳定可以给 15-20倍左右的 P/E。 

Ø 预期煤价下跌只能给 10倍以下的 P/E。 

Ø 预期煤价上涨可以给 20倍以上的 P/E。 

近期煤炭股票的上涨主要就是对未来煤价预期的改变（市场预期煤价将保持稳定，下跌

空间有限），煤炭股的估值从平均 10倍以下的 P/E推高到目前的 15倍 P/E左右。 

产能扩张推动 EPS逐年上升从而提高目前的估值水平 

对目前的煤炭行业而言：由于下游需求不旺，煤价再难现以前的大幅度上涨，因此煤价

上涨推动 EPS上升的投资收益基本上不予考虑。可以考虑的是产能扩张带来的 EPS逐
年上升，从而提高目前的 P/E估值水平。 

我们选择的内生性产能扩张较快的公司：西山煤电和国投新集。 

资产注入和整体上市预期获取超额收益 

投资煤炭上市公司背后的资产注入和整体上市的故事，可以获取超额收益。08 年，盘
江股份、金牛能源和恒源煤电的整体上市已经做了最好的注释。 

近期可能资产注入和整体上市的公司：国阳新能、潞安环能和中国神华。 

2、煤炭行业投资策略 

维持煤炭行业中性投资评级，相对看好上半季度行情。 

从 2003 年以来，煤炭股年度内投资的最好时机是从 11 月左右开始，到第二年的 4-5
月结束。背后的逻辑主要是煤炭的旺季（12 月至次年的 2 月份是煤炭的旺季，因此煤
炭股的最佳买入时机在 11月份，此后一直持有）。正常的逻辑应该到 2月底结束行情，
但是每年基本上都能持续到 4 月底（3 月份以后煤炭进入淡季），主要是每年两会小煤
矿停产整顿和煤炭的一季报业绩较好，因而支撑了 3-4月份的煤炭股行情。 

我们判断，09年的煤炭股的行情仍然可以持续到 4月底（煤炭股较好的 09年一季报）。



 行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 5 
 

我们相对看好煤炭股 4月份的行情。 

5月份以后则存在两个变数：小煤矿复产增加的量（是否从目前月度 3000万吨跃升至
7000万吨以上）和下游需求增加的量的比较；资源税改革可能在 6-7月份出台。 

维持行业中性投资评级。 

图 1：2003-2006年煤炭股走势  图 2：2007-2009年煤炭股走势 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

3、投资股票选择 

选择内生性产能增长较快的公司和预期近期资产注入及整体上市公司 

Ø 内生性产能增长较快的公司：西山煤电、国投新集。 

Ø 预期近期资产注入及整体上市公司：国阳新能、潞安环能、中国神华。 
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表1：煤炭上市公司估值比较 
EPS（元）  PE（×）  

 股价

（元） 07 08E 09E 10E 07 08E 09E 10E 

每股净

资产

（元） 

市净率

（×） 

炼焦煤类            
金牛能源 23.09  0.73 2.49 1.39 1.52  31.6  9.3  16.6  15.2 7.1 3.2 
西山煤电 18.75  0.43 1.52 0.92 1.28  43.6  12.3  20.4  14.6 3.8 4.9 
平煤股份 21.62  1.02 2.07 1.51 2.00  21.2  10.4  14.3  10.8 6.9 3.1 
盘江股份 18.03  0.16 1.11 1.51 1.63  112.7  16.2  11.9  11.1 3.3 5.5 
平均 20.37  0.59 1.80 1.33 1.61  52.3  12.1  15.8  12.7 5.3 4.2 
喷吹煤类            
国阳新能 20.06  0.52 1.46 1.18 1.22  39.0  13.7  17.0  16.4 2.9 7.0 
潞安环能 28.22  1.26 2.48 2.15 2.30  22.4  11.4  13.1  12.3 6.8 4.1 
平均 24.14  0.89 1.97 1.67 1.76  30.7  12.6  15.1  13.7 4.9 5.5 
动力煤类            
中国神华 21.91  0.99 1.34 1.41 1.45  22.0  16.4  15.5  15.1 7.5 2.9 
国投新集 11.66  0.27 0.64 0.81 1.04  43.2  18.2  14.4  11.2 3.1 3.8 
恒源煤电 23.35  1.07 1.24 1.44 1.85  21.8  18.8  16.2  12.6 8.6 2.7 
中煤能源 9.19  0.39 0.51 0.59 0.65  23.6  18.0  15.6  14.1 4.8 1.9 
兖州煤业 13.71  0.55 1.16 1.12 1.25  24.9  11.8  12.3  11.0 5.1 2.7 
大同煤业 20.42  0.55 1.83 1.01 1.04  37.0  11.2  20.2  19.6 5.9 3.4 
平均 16.71  0.64 1.12 1.06 1.21  28.8  15.7  15.7  13.8 5.8 2.9 
转型类            
神火股份 26.19  1.64 2.46 1.48 2.05  16.0  10.6  17.7  12.8 5.9 4.4 
兰花科创 24.92  1.01 2.45 2.01 2.06  24.7  10.2  12.4  12.1 7.7 3.2 
开滦股份 21.58  1.10 1.34 1.17 1.38  19.6  16.1  18.4  15.6 7.0 3.1 
平均 24.23  1.25 2.08 1.55 1.83  20.1  12.3  16.2  13.2 6.9 3.6 
总体平均 20.18  0.78 1.61 1.31 1.51  33.6  13.6  15.7  13.3 5.8 3.7 
资料来源：招商证券研发中心 
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二、需求不振、进出口冲击、供给管理维持低位均衡 

1、下游需求不振 

煤炭行业的需求方主要是火电、钢铁、水泥和化肥四大行业，其占比达到煤炭消费量的

80%以上（08 年火电、钢铁、水泥、化肥行业分别耗煤 136556 万吨、46126 万吨、
31965万吨和 8994万吨，占比分别为 50%、17%、12%和 3%）。 

表2：四大行业煤耗量及占比 
  2006A 2007A 2008A 

国内煤炭消费量（万吨） 239217 258641 274000 
火电行业耗煤（万吨） 115340 132525 136501 
钢铁行业耗煤（万吨） 40006 46219 46126 
水泥行业耗煤（万吨） 27580 30354 31933 
化肥行业耗煤（万吨） 8696 9165 8991 
四大行业耗煤合计（万吨） 191621 218264 223551 

火电煤耗占比 48% 51% 50% 
生铁煤耗占比 17% 18% 17% 
水泥煤耗占比 12% 12% 12% 
化肥煤耗占比 4% 4% 3% 
四大行业合计占比 80% 84% 82% 

数据来源：煤炭资源网 

受全球金融危机的影响，出口需求预期将大幅度下降，为了刺激国内经济，国家出台了

4万亿的投资计划，目前能够看到明显效果的只有水泥行业（09年 1-2月水泥产量增速
为 17%），09年 1-2月，下游四大行业产量增速分别为： 

Ø 火电发电量为 4082.6亿千瓦时，同比增长-7.8%（08年为 3%）， 

Ø 生铁产量为 7825.65万吨，同比增长 3.7%（08年为-0.2%）， 

Ø 水泥产量为 15870.1万吨，同比增长 17%（08年为 5.2%）， 

Ø 合成氨产量为 754.76万吨，同比增长-1.2%（08年为-1.9%）， 

图 3：火电月度产量及累计增速  图 4：生铁月度产量及累计增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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图 5：水泥月度产量及累计增速  图 6：合成氨月度产量及累计增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

 

根据相关行业预测，09年四大行业产量及耗煤增速预计将维持低位。其中： 

Ø 火电产量增速预计为 4%， 

Ø 生铁产量增速预计为-5%， 

Ø 水泥产量增速预计 10%， 

Ø 合成氨产量增速预计大约 5%。 

据此推算，09年四大行业煤炭消费量为 230168万吨，同比增长 3%。全国煤炭消费量
为 281168万吨，同比增长 2.6%（较 08年的 5.9%大幅度下降）。 

图7：煤炭消费量及增速 
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数据来源：国家统计局、煤炭资源网 

2、进出口对国内煤市影响有限 

受日韩经济下滑的影响，煤炭出口量将受到较大影响，此外，澳大利亚、印尼和越南向

日本、韩国、台湾出口的煤炭利用价格优势也转向了中国。 

09年1-2月份，我国煤炭出口量为322万吨，较08年1-2月份的874.92万吨下降63.2%。
煤炭进口量为 788.93万吨，同比增长 11.51%，2月份煤炭进口量为 488万吨，创下了
07年 4月份（492.35万吨）以来的新高，2月同比增速为 73%。 



 行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 9 
 

09年煤炭第一批出口配额为2600万吨，较08年第一批出口配额3180万吨下降18.2%，
预计全年出口配额很难超过 08年的 4770万吨（将视出口的具体情况而定，08年实际
出口数量为 4559万吨）。 

由于国内的煤价高于国外的价格，企业很难有出口动力（09年前两月出口下降 63.2%），
而下游企业的进口动力较大（09年前两月进口增长 11.5%）。 

此外，焦炭（炼焦煤的加工产品）的出口大幅度下降。日、韩钢铁企业大量减产，对焦

炭的需求减少，09年 1-2月，我国焦炭出口量仅为 10.62万吨，同比下降 94%。09年
第一批焦炭出口配额为 578万吨，较 08年第一批出口配额 962万吨下降 40%（08年
全年出口配额为 1201万吨，实际出口 1213万吨）。 

图 8：煤炭月度出口及累计增速  图 9：煤炭月度进口及累计增速 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

图10：焦炭出口大幅度下降 
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数据来源：煤炭资源网 
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表3：煤炭、焦炭出口配额及实际出口量 
煤炭 焦炭  

 单位：万吨 
第一批 第二批 第三批 合计 实际出口 第一批 第二批 合计（万吨） 实际出口 

2000 5884     5884 5507       1520 
2001 8590     8590 9013       1331 
2002 10000     10000 8390       1357 
2003 10000     10000 9403     1200 1472 
2004 3000 2870 2130 8000 8666     1173 1508 
2005 6400 1600   8000 7172     1400 1276 
2006 6400 1600   8000 6327 773 627 1400 1450 
2007 4200 2800   7000 5317 980 235 1215 1530 
2008 3180 1590   4770 4559 962 239 1201 1213 
2009 2600         578       

数据来源：招商证券研发中心 

进出口变化对国内的影响主要体现在两个方面： 

Ø 数量冲击：我们可以合理预期，09 年中国煤炭出口将大幅度减少，而进口也将有
一定程度的增加（如果大量进口，将对国际市场产生较大的冲击而抬高国际煤价）。

预计 09年进口和出口数量分别为 3000万吨和 4500万吨，净出口量为-1500万吨
（较 08年的净出口 503万吨减少 2003万吨）。我们认为，由于进口处的数量相对
国内的煤炭产量的比例较少（08年我国煤炭产量为 27.16亿吨），净出口的数量冲
击有限。 

Ø 价格冲击：虽然目前国际煤价低于国内煤价，但价格差距较小（秦皇岛山西优混港
口平仓价较澳煤 BJ纽卡斯尔离岸价高 132元/吨（05-07年我国煤价持续高于澳煤
价格），但是考虑到运输成本及税收因素，在广州港的山西优混含税价格为 640元/
吨，如果进口澳煤到广州港，那么进口澳煤的价格为 624元，与国内煤炭价格差距
为 16 元/吨），其对国内煤价影响有限。我们认为更多的是从心理上影响国内煤炭
价格。 

表4：煤炭进出口数据及预测 
  2006 2007 2008 200801-02 200901-02 2009E 

出口（万吨） 6327 5317 4543 875 322 3000 
进口（万吨） 3811 5102 4040 706 787 4500 
净出口（万吨） 2517 215 503 169 -465 -1500 
同比增长 -45% -91% 134% 284% -375% -986% 

数据来源：招商证券研发中心 
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图11：秦皇岛山西优混港口平仓价和澳煤BJ离岸价比较 
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数据来源：招商证券研发中心 

3、小煤矿停产整顿、各地限产将维持煤炭供给低增长 

按照我们原先预测的 09 年煤炭产量（不考虑小煤矿停产整顿），预计 09 年煤炭产量
288000 万吨，同比增长 6.04%。其增速将超过消费增速，煤炭供过于求 7000 万吨左
右。但是从地域增量和小煤矿安全整顿来看，煤炭供给得到有效控制，预计煤炭产量增

速将低于预期。 

08年“三西”煤炭增量贡献突出，但 09年增量极为有限 

从地域来看，08年，“三西”煤炭产量为 132249万吨，占全国煤炭产量的 49%。但是增
量贡献明显，08年“三西”煤炭产量增量为 14222万吨，占全国煤炭产量增量 19241万
吨的 74%。其中内蒙古 08年煤炭增量 11293万吨，占全国增量的 59%。 

09 年，限于下游需求不振，各省都根据实际情况提出了限产的要求（主要是关闭小煤
矿），从目前了解到的情况来看，09年内蒙古煤炭产量增量 1500万吨，山西煤炭产量
基本上不增加，陕西煤炭产量增量极为有限。 

Ø 内蒙古产量小幅增长：2009年内蒙古初步计划全年生产原煤 4.7亿吨左右，较 08
年的增长 1500万吨。09年新开工和新建成的煤炭产能将达到 9000多万吨，其中，
新增开工煤炭产能 6350 万吨，新增建成煤炭产能 3090 万吨。内蒙古将继续整合
关闭年产量 30 万吨以下的小煤矿，力争 09 年整合关闭至少３０处煤矿，以完成
全年新淘汰煤炭落后产能 478万吨的目标。但从 09年 1—2月份内蒙古原煤产量
达到 8068.19万吨的情况看，，比去年同期增长 25.6%，预计 2009年全区煤炭产
量将突破 5亿吨） 

Ø 山西煤炭产量维持稳定：受屯兰矿难的影响，2 月 28 日，山西省政府下发《关于
在全省国有重点煤矿和地方骨干煤矿开展安全生产专项整治的通知》，决定自 3 月
1日起，在全省国有重点煤矿和地方骨干煤矿（市、县营煤矿）开展为期一年的煤
矿安全生产专项整治工作。山西正在加大安全隐患排查治理力度，对凡无证及证照

不全的企业，坚决予以关闭取缔。对安全没有保证的矿井，一律停产整顿。山西省

计划再 09-10 年，在全省煤炭产能不增加前提下，山西煤矿数量将再压减 50%以
上，煤矿数量要控制在 1500座以内。 

Ø 陕西煤炭产量增长极为有限：陕西省 08年产量突破 2亿吨，全国第三大产煤省。
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虽然没有明确 09年的煤炭产量计划，但是省煤炭工业局要求各级煤炭管理部门和
煤炭企业一定要在准确把握市场走势的基础上，加强煤炭产量调控，严防造成产量

过剩。我们大致可以判断陕西省 09年煤炭产量增量也极为有限。 

表5：“三西”煤炭产量及增量占比 
煤炭产量 煤炭增量 

单位：万吨 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 

山西省 58118 64000 65736 1605 5882 1736 
内蒙古 27549 35218 46512 3882 7669 11293 
陕西省 17098 18810 20002 1289 1712 1192 

“三西”煤炭合计 102765 118028 132249 6776 15263 14222 
“三西”煤炭占比 44% 47% 49% 32% 77% 74% 

全国 232527 252342 271583 21266 19815 19241 
数据来源：招商证券研发中心 

小煤矿安全整顿成为供给的重要调节器 

07年底，我国 30万吨以下的小煤矿数量 14069个，产量大约 9.7亿吨。《关于下达“十
一五”后三年关闭小煤矿计划的通知》规划“十一五”后三年全国再减少小煤矿 4000余处，
其中彻底关闭 2500余处、扩能改造(包括大集团整合改造)1500余处，力争实现到 2010
年小煤矿保留 1万处以内的目标（产能 7亿吨）。 

除了关停小煤矿外，出于安全考虑（与政治挂钩），或者在大的矿难事故发生后，以及

煤炭限产保价的情况下，各省对小煤矿都将实施严格的安全停产整顿。 

从 08年 11月 26日开始，河南省要求 30万吨以下的小煤矿停产整顿，其他省份都对
小煤矿进行了停产整顿。小煤矿安全整顿，成为煤炭产量的重要调节器。我们认为，由

于乡镇煤矿产量较大（08年 9.9亿吨，占全国产量的 36.6%），其整顿的时间长短将对
煤炭供给产生较大的影响。 

08年 1-3月份，乡镇煤矿产量分别为 5261万吨、663万吨和 3072万吨（远远低于 08
年月度平均 8283万吨的产量），同比增长 0.4%、0.5%和 2.1%，直接造成了 08年一季
度的“煤荒”。 

09年 1月份乡镇煤矿煤炭产量 3181万吨，同比下降 36%（09年 2月份国有地方和乡
镇煤矿产量合计为 10458万吨，同比下降 13.7%）。受屯兰矿难的影响，小煤矿推迟了
一个月复产，我们预计，09年乡镇煤矿很难有大的产量增加（08年 4月份乡镇煤矿产
量跃升至 7068万吨，基本恢复正常）。 

总体判断，小煤矿成为供给最重要的变量，在需求不振的情况下，乡镇煤矿部分停产整

顿将维持煤炭供求的低位均衡。 
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图12：08年三类煤矿产量占比 
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数据来源：招商证券研发中心 

图13：波动较大的乡镇煤矿产量 
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数据来源：招商证券研发中心 

表6：三类煤矿产量及增速 
 单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
全国 172800 195593 215131 233100 252341 271583 

 同比增长   13% 10% 8% 8% 8% 
国有重点 81405 91916 102688 111900 122261 137699 
 同比增长   13% 12% 9% 9% 13% 
国有地方 27992 31500 29159 32040 33083 34485 
同比增长    13% -7% 10% 3% 4% 
乡镇煤矿 63390 71900 83551 89200 97005 99399 

 同比增长   13% 16% 7% 9% 2% 
数据来源：招商证券研发中心 
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三、淡季煤价回调幅度极为有限 

1、淡季影响动力煤价格，但回调幅度极为有限 

每年 3-6月份是煤炭的传统淡季，一般煤价走势相对较弱。从历史上看，煤价回调平均
24元/吨，回调幅度平均为 5.2%。 

回调幅度最大、回调时间最长的是 2005年，当年受到宏观调控的影响，秦皇岛山西优
混价格从 2月份开始回调，回调时间持续到 8月底，回调了 7.9%。 

面临的国际国内比较严峻的经济形势，煤价回调时间更是提前到 2009年 1月初，目前
回调了 7.4%，回调幅度基本上已经接近了 2005年的水平。 

在 09年煤炭行业年度策略报告里面，我们详细的分析了秦皇岛山西优混的合理价格区
间，预计 09年的波动区间为 510—620元/吨（510元/吨是盈亏平衡点，620元/吨是各
环节合理利润点）。2008年 12月 15日山西优混在 500-520元/吨的低点开始反弹（正
好对应我们预测的盈亏平衡点）。 

目前价格下各个环节的利润较薄，我们认为淡季煤价即使回调，幅度也极为有限。 

表7：秦皇岛山西优混年内淡季回调时间及幅度 
 单位：元/顿 一季度高点时间 一季度最高价格 回调后的最低价格 回调幅度 回调后低点时间 

2003 2003-5-21 260 248 -4.6% 2003-8-20 
2004 2004-1-19 295 290 -1.7% 2004-3-24 
2005 2005-2-2 445 410 -7.9% 2005-8-31 
2006 2006-3-13 435 415 -4.6% 2006-7-3 
2007 2007-2-12 473 445 -5.9% 2007-5-14 
2008 2008-2-18 625 600 -4.0% 2008-4-7 
2009 2009-1-5 610 565 -7.4%   

数据来源：招商证券研发中心 

图14：秦皇岛山西优混价格走势及预计的波动区间 
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数据来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

2、炼焦煤短期压力较大，预计回调大约 100元/吨 

在 09 年煤炭行业年度策略报告里面，我们认为炼焦煤价格在 683-853 元/吨（683 元/
吨是盈亏平衡点，853元/吨是各环节合理利润点）是比较合理的价格，平均 768元/吨。
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考虑炼焦煤的稀缺溢价，估计生产地炼焦煤的合理价格在 900元/吨左右。 

受到下游钢铁产量下降和钢材价格下跌的影响，短期炼焦煤价格压力较大，市场煤价已

经开始回调，我们判断上市公司煤价可能降价 100元/吨左右。 

图 15：西山煤电炼焦煤价格与合理的价格区间比较  图 16：临汾焦煤出厂含税价走势 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

图 17：临汾主焦煤与钢铁价格走势比较  图 18：临汾焦煤出厂含税价和焦炭价格走势比较 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

3、新财年出口价格将大幅下调 

05年和 06年澳大利亚动力煤出口价格 55.78美元/吨和 52.1美元/吨，均高于当时的现
货，但是 07年和 08年签订的长协价格分别为 55.65美元/吨和 125美元/吨，均低于后
来的现货。一般来说，在供求大致均衡的情况下，国际上长协的价格一般比现货高。只

有在供不应求，现货价格大幅度上涨的情况下，才会出现长协价格低于现货价格的情况。 

国际上新的财年从 4月 1日开始，目前澳大利亚和日本、韩国已经逐步进入谈判期。 

目前澳大利亚 BJ 的价格为 63.75 美元/吨，从目前媒体的报道来看，部分合同价格为
70美元/吨。我们预计 09财年的日澳动力煤出口价格（标杆价格）大约 70美元/吨（08
年 125美元/吨，下降 44%）。 

目前媒体报道已经签订的部分炼焦煤价格在 128-129美元/吨左右。我们预计 09财年日
澳炼焦煤价格大约 130美元/吨（08年 300美元/吨，下降 57%）。 
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图19：澳煤BJ现货价格与长协价格比较 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

表8：日澳出口价格和中国动力煤出口价格 

单位：美元/吨 中国动力煤出口价格 日澳动力煤价格 日澳炼焦煤价格 
2005 56.93 55.78 125 
2006 52.97 52.1 115 
2007 67.9 55.65 98 
2008 131.4 125 300 

2009E 70 70 130 
09年增幅 -47% -44% -57% 

资料来源：招商证券研发中心 



 行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 17 
 

 

四、09年一季报业绩同比环比皆增长 

由于 09年一季度的煤炭价格高于 08年初的价格，上市公司的 09年一季度的业绩大部
分同比和环比都是增长的。 

从我们预测的数据来看，上市公司 09年一季度的业绩同比增长 23%，环比增长 3.5%。
不过，煤炭上市公司的业绩增长分化比较明显。业绩同比增长最快的盘江（＋489％）、
国投（＋138％）、潞安（＋84％）、国阳（＋57％）、兰花（＋41％）。 

08年的全年的业绩涉及到会计政策调整，如果不剔出会计政策调整部分，08年四季度
的业绩有虚高的成分（全年业绩调整在四季度释放）。从已经公告的上市公司的数据来

看，金牛能源四季度主营业务 EPS亏损 0.07元（报表数据为 0.15元），潞安四季度主
营业务 EPS只有 0.34元（报表数据为 0.94元）。因此，如果剔除掉四季度会计证的调
整部分，09年一季报业绩环比大部分也是增长，而且增速比我们目前统计的数据要高。 

表9：煤炭上市公司季度业绩增长情况比较 
EPS(元) 08年 1Q 08年 2Q 08年 3Q 08年 4Q 09年 1Q E 09年 E QOQE YOYE 
盘江股份 0.05 0.22  0.62  0.21  0.32 1.51  52% 489% 
国投新集 0.09 0.14  0.19  0.23  0.20 0.81  -12% 138% 
潞安环能 0.29 0.46  0.79  0.94  0.54 2.15  -43% 84% 
国阳新能 0.19 0.30  0.42  0.55  0.30 1.18  -46% 57% 
兰花科创 0.36 0.68  0.63  0.78  0.50 2.01  -36% 41% 
中煤能源 0.11 0.16  0.17  0.17  0.15 0.59  -12% 39% 
大同煤业 0.20 0.58  0.71  0.34  0.25 1.01  -26% 23% 
西山煤电 0.20 0.31  0.59  0.34  0.20 0.92  -42% 0% 
平煤股份 0.32 0.50  0.92  0.32  0.38 1.51  18% 17% 
恒源煤电 0.32 0.40  0.28  0.70  0.36 1.44  -49% 11% 
中国神华 0.33 0.38  0.39  0.24  0.35 1.41  47% 8% 
兖州煤业 0.30 0.46  0.59  0.26  0.28 1.12  8% -8% 
金牛能源 0.38 0.64  1.32  0.15  0.32 1.29  116% -16% 
神火股份 0.54 0.84  0.87  0.21  0.37 1.48  76% -31% 
开滦股份 0.47 0.69  0.65  -0.51  0.29 1.17  157% -38% 
注 1：盘江股份考虑了整体上市，虽然一季度可能无法完成合并报表，但 09年完成的可能性较大，数据来源：招商证券研发中心 
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五、通胀预期下的煤炭股走势 

1、美国和 A股煤炭股与通胀的拟合大趋势一致 

美国煤炭股与 CPI大趋势拟合度较好，领先时间 3个月 

由于历史数据缺失，只能找到 99年以来的煤炭股指数的数据。从美国的煤炭走势和 CPI
的拟合来看 99年—08年 6月，CPI和煤炭指数一直处于上涨的过程中，而煤炭指数波
动比较大。08年 7月 CPI见顶，到 08年 10月份开始下降。煤炭股领先 CPI3个月率
先下调。从大的趋势来看，煤炭指数与 CPI拟合度较高，不过煤炭股的波动较大。 

图20：美国煤炭指数与CPI拟合 

0

200

400

600

800

1000

1200

Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09
100

110

120

130

140
BUSCOAL Index CPI

 
资料来源：招商证券研发中心 

我国煤炭股与 CPI短期拟合度不好，但大趋势一致，领先时间 7个月 

从我国的煤炭股与 CPI的拟合来看，06年以前拟合度较差，但从 2000—2009年 2月
拉长时间来看，大的趋势基本上一致。 

07年 9月是煤炭股的最高点，CPI到 08年 4月是最高点。煤炭股回调领先 CPI7个月。 

图 21：06年底煤炭大涨前煤炭股指数与 CPI拟合  图 22：2000年以来煤炭股指数与 CPI拟合 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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2、通胀预期——煤价上涨预期——煤炭股上涨的链条 

通胀预期下，大家预期上游资源品的价格将上涨。而上游资源品的成本受通胀影响相对

较小，从而预期将实现较好的业绩，从而推动资源品的股价上涨。那么在通胀预期下，

煤价是否上涨成为重要煤炭股上涨的中间变量。 

从美国的历史数据来看，温和的通胀伴随煤价的小幅上涨，较高的通胀伴随较高的煤价

上涨。1970年代以前，煤价和通胀都比较温和，进入 70年代后，美国煤炭价格波动比
较大。在 1970年代，美国经济出现滞涨，通胀率较高，煤价也随通胀大幅度上涨。1980
年代美国通胀逐渐降至 3-5%左右，随露天开采的煤炭量增加及相应的开采成本下降，
1982-1999 年煤价一直处于下降通道中。04 年以来，温和的通胀和煤价的大幅上涨组
合在一起。 

从我国的数据来看，CPI和煤价的涨幅拟合相对较好，CPI领先煤价大约 1年左右。 

在 08年年度投资策略里面，我们详细的分析了煤价上涨主要受宏观经济复苏——上涨
的影响，从目前的情况来看，宏观经济确实是在向好的方向转变，但是真正的向好尚需

时日，短期煤价以限产保价为主。从目前的煤价来看，炼焦煤受到钢铁价格下降的影响，

短期有较大的下跌压力。而动力煤预期将以稳定为主。 

按照我国的经验数据以及对目前对下半年 CPI 上涨的预期，新一轮的煤价上涨周期，
预计将是在 2010年下半年左右到来。 

图 23：美国 CPI绝对值与煤价拟合  图 24：美国 CPI与煤价涨幅拟合 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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图25：美国煤炭价格与煤炭指数拟合 
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资料来源：招商证券研发中心 

图 26：CPI绝对值与原中央财政煤企煤价拟合  图 27：CPI与原中央财政煤企价格涨幅拟合 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

图 28：CPI绝对值与秦皇岛山西优混煤价拟合  图 29：秦皇岛山西优混与煤炭股指数拟合 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 
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