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煤炭 

— 新一轮经济计划有利煤炭需求上升

投资评级 推荐 

 

投资要点： 

创新点：我们不同于市场的看法是，煤炭行业除了具有周期性特点，

随着中国宏观经济增速放慢而行业景气下滑，同时煤炭具有资源属性，特

别是中国在十二五期间将大力促进煤炭资源的整合，许多上市公司通过资

产注入，产量的增长，可以抵销业绩下滑的风险。 

4 月份以来，我国煤炭需求增速继续回落，产销平稳增长，进口大幅

增加，全国主要港口、重点电厂存煤充足，市场煤价呈下行趋势，供需整

体宽松，经济运行总体平稳。4 月份，全国铁路煤炭运量 1.87 亿吨，增

长 6.1%；增幅同比回落 4.3 个百分点。主要港口煤炭发运 5413 万吨，下

降 1.1%，增幅回落 17.2 个百分点。煤炭进口 2505 万吨，增长 90.1%；

出口 83 万吨，下降 39.9%。煤炭消费增速回落，其中，电力行业耗煤同

比增长 0.5%。目前，全国重点电厂存煤超过 8800 万吨，创历史新高。秦

皇岛港 5500 大卡市场动力煤价格 775-785 元/吨，同比下降约 40元，比

年初下降 10 元/吨。煤炭主产地和消费地的市场煤价也出现不同程度下

降。煤炭行业主营业务收入和利润增速回落，应收账款和成本上升。 

“十二五”时期是我国煤炭工业实现由量增长向质提升的转变时期，

我国煤炭产业的集中度将进一步提高，兼并重组和国际化趋势将更加明

显，绿色开采和低碳发展将成为煤炭工业发展的重要内容。 

中国神华（601088）启动收购煤制油资产。拟收购资产为神华集团公

司下属全资子公司中国神华煤制油化工有限公司及控股子公司陕西神延

煤炭有限责任公司的股权或资产。中国富煤缺油，作为全球第一个煤炭直

接液化项目，神华集团煤制油项目备受市场瞩目。此次收购间接说明，中

国煤炭直接液化技术具有经济性。随着下一步上述收购的最终方案公布，

中国煤炭直接液化的经济效益将公之于世。 

维持煤炭行业投资评级为“推荐”，目前整个板块估值较低，具有较

强的投资安全边界。2012 年煤炭行业投资主题：产能扩张与煤价结构性

坚挺。资源整合、资产注入给煤炭上市公司带来的机遇。煤炭工业十二五

规划，表明在未来的几年里，我国煤炭行业的发展将以整合为主、新建为

辅。向下游产业拓展，向新兴行业发展，致力煤炭上下游一体化，发展空

间扩大。优质动力煤、高炉喷吹用煤、炼焦煤供不应求且价格上涨较大，

直接提升相关上市公司的业绩。短期内，国际油价、国内煤价的波动，可

能带来 A 股煤炭股较多的交易性投资机会。中煤能源、大同煤业、西山

煤电等煤炭公司估值较低，业绩成长性较好，具有较强的投资安全边界，

股价上涨潜力较大，具有较强的投资价值。 

风险提示：下游需求下降，煤价下行的风险；煤矿安全事故的风险，

等等。 

 

发布时间：2012 年 5 月 28 日 

 

 

 

主要数据 

行业指数 4830.35

上证指数/深圳成指 2333.55/9884.96

公司家数 46

总市值(百万元) 1410982.99

流通市值(百万元) 1203013.98

 

 

 

52 周行情图 
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相关研究报告 

 

 

 

 

联系方式 

研究员： 周海鸥 

执业证书编号：S0020511030019 

电  话： 021-51097188-1803 

电  邮： zhouhaiou@gyzq.com.cn 

  

  

  

  

联系人： 程维 

电  话： 0551-2207936 

电  邮： chengwei@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路 179 号

（230001） 
 

证券研究报告—2012 年行业研究报告 
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一、一周行情回顾 

 

图 1：煤炭板块指数与大盘走势比较 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

二、行业发展最新动态 
 

国家发改委发布经济运行形势数据显示，4月份以来，煤炭需求增速继续回落，产销平稳

增长，进口大幅增加，全国主要港口、重点电厂存煤充足，市场煤价呈下行趋势，供需

整体宽松，经济运行总体平稳。4月份，全国煤炭产销量平稳增长，增幅同比回落。铁路

煤炭运量 1.87 亿吨，增长 6.1%；增幅同比回落 4.3 个百分点。主要港口煤炭发运 5413

万吨，下降 1.1%，增幅回落 17.2 个百分点。煤炭进口 2505 万吨，增长 90.1%；出口 83

万吨，下降 39.9%。煤炭消费增速回落，其中，电力行业耗煤同比增长 0.5%。目前，全

国重点电厂存煤超过 8800 万吨，创历史新高。秦皇岛港 5500 大卡市场动力煤价格

775-785 元/吨，同比下降约 40 元，比年初下降 10 元/吨。煤炭主产地和消费地的市场

煤价也出现不同程度下降。煤炭行业主营业务收入和利润增速回落，应收账款和成本上

升。 

 

图 2：国际煤价、原油价格走势比较 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

图 3：:动力煤车板价(含税)全国均价  

http://www.microbell.com
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

图 4： 全国炼焦煤平均价（含税） 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

我国输美铸造焦炭再背五年反倾销税。5 月 15 日，美国国际贸易委员会（ITC）作出日

落复审裁定,认为从中国市场进口的铸造用焦炭产品将在可预见的时间内给美国相关产

业造成持续的实质性损害。根据美国贸易救济政策程序，由于美国商务部（DOC）此前

已作出反倾销日落复审裁定,ITC 的裁定表明,美国将对从中国进口的铸造用焦炭再征收

5年的反倾销税。中国对美出口的铸造焦炭量非常少，反倾销措施继续执行与否影响不大；

另一方面，国内对焦炭出口征收 40%的关税令国内外焦炭价格倒挂，也令企业“想出口

却出不了”。 

 

北京“煤改电”新增 5000 户 核心城区将无煤。今年北京市将在原计划对东、西城非文

保区 1万户居民实施“煤改电”的基础上，新增改造 5000 户，以推进核心城区无煤化进

程，改善本市空气质量。为确保“煤改电”地区居民在采暖季用上放心电，部分地区“煤

改电”工程将于 6月底动工。  

 

绿色开采和低碳将是我国煤炭工业发展重要内容。国家能源局煤炭司司长方君实 23 日在

“２０１２中国国际煤炭发展高层论坛暨展览会”组委会扩大会议上说，“十二五”时期

是我国煤炭工业实现由量增长向质提升的转变时期，我国煤炭产业的集中度将进一步提

高，兼并重组和国际化趋势将更加明显，绿色开采和低碳发展将成为煤炭工业发展的重

要内容。“２０１２中国国际煤炭发展高层论坛暨展览会”将于２０１２年１０月１０日

至１２日在北京举办，论坛议题包括世界煤炭工业与企业发展，煤炭绿色开采与低碳发

展、煤炭产业结构优化升级和煤炭工业“走出去”战略。 

http://www.microbell.com


 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   4 

 

三、上市公司动态 

 

冀中能源（000937）：关闭 3个煤矿。根据《关于晋中市寿阳县煤矿企业兼并重组整合案

（部分）的批复》文件，冀中能源控股子公司山西寿阳段王煤业公司作为寿阳县煤矿企

业兼并重组的主体企业对寿阳县天泰煤等 6 家煤矿企业实施了兼并重组，兼并重组完成

后，需将 7 处煤矿整合为 3 处，天泰煤业、泰祥煤业、北河坡煤矿、宗艾煤业将实施关

闭。 

 

郑州煤电（600121）：关于重大资产重组方案获河南省人民政府国有资产监督管理委员会

批复的公告。公司从控股股东郑州煤炭工业（集团）有限责任公司（以下简称郑煤集团）

获悉，公司重大资产重组方案已获得河南省人民政府国有资产监督管理委员会《关于郑

州煤炭工业（集团）有限责任公司与郑州煤电股份有限公司（以下简称公司）实施重大

资产重组的批复》，同意郑煤集团与公司实施重大资产重组。 

 

中国神华（601088）：刊登关于启动收购控股股东部分资产工作的公告。拟收购资产为神

华集团公司下属全资子公司中国神华煤制油化工有限公司及控股子公司陕西神延煤炭有

限责任公司的股权或资产。自2010年以来，中国神华已经是第三次收购集团资产，而且

每次均选用现金方式，彰显了公司的实力。陕西神延煤炭有限责任公司是由神华集团和

延长石油集团共同投资48亿元组建的大型煤炭生产企业，设立在有“中国科威特”之称

的陕西榆林市，神华集团出资51%，延长石油集团出资49%，主要开展煤炭开发开采、洗

选加工、销售及相关业务，将为神华集团和延长石油集团的煤炭转化项目供应原料煤和

燃料煤。 

 

新大洲Ａ（000571）：董事长接受调查。2012 年 5 月 23 日，新大洲Ａ董事长赵序宏先生

收到中国证券监督管理委员会上海稽查局《调查通知书》，因涉嫌违反《证券法》，中国

证券监督管理委员会决定立案调查。赵序宏此前接受了中国证券监督管理委员会上海稽

查局约谈，涉及是否利用内幕信息的问询，因公司于去年启动了拟与枣庄矿业（集团）

有限责任公司股权重组子公司内蒙古牙克石五九煤炭（集团）有限责任公司和内蒙古新

大洲能源科技有限公司事宜。 

 

四、投资策略 
 

维持煤炭行业投资评级为“推荐”，目前整个板块估值较低，具有较强的投资安全边界。

2012 年煤炭行业投资主题：产能扩张与煤价结构性坚挺。资源整合、资产注入给煤炭上

市公司带来的机遇。煤炭工业十二五规划，表明在未来的几年里，我国煤炭行业的发展

将以整合为主、新建为辅。向下游产业拓展，向新兴行业发展，致力煤炭上下游一体化，

发展空间扩大。优质动力煤、高炉喷吹用煤、炼焦煤供不应求且价格上涨较大，直接提

升相关上市公司的业绩。短期内，国际油价、国内煤价的波动，煤炭公司 2011 年业绩优

良，具有较强的分红预期，可能带来 A股煤炭股较多的交易性投资机会。中煤能源、大

同煤业、西山煤电等煤炭公司估值较低，业绩成长性较好，具有较强的投资安全边界，

股价上涨潜力较大，具有较强的投资价值。煤炭行业投资最大的风险来自于煤价未来的

走势，还来自于煤炭安全生产形势依然很严峻。 

 

http://www.microbell.com
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五、上市公司估值比较 
 

表 1：煤炭板块上市公司估值比较 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

证券简称 

收盘价 

(0528) 

近一周

涨幅，% 2010Y 2011Y 2012E 

每股净

资产

BPS 2010Y 2011Y 2012E 

市净 

率 

投资 

评级 

靖远煤电 18.75  0.05  0.32  0.40  1.31 3.03  58.98 47.10  14.27  6.19 推荐 

平庄能源 13.81  2.15  0.64  0.89  0.90 4.63  21.58 15.52  15.32  2.98 中性 

神火股份 11.34  8.10  1.10  0.69  0.88 3.36  10.27 16.55  12.82  3.38 推荐 

冀中能源 20.56  5.98  2.07  1.32  1.52 6.60  9.92  15.59  13.50  3.11 推荐 

西山煤电 18.44  7.08  0.84  0.89  1.04 4.86  21.97 20.64  17.76  3.79 推荐 

露天煤业 16.60  2.98  1.10  1.21  1.20 4.00  15.09 13.72  13.80  4.15 推荐 

郑州煤电 9.14  -0.76  0.21  0.18  0.42 3.15  43.52 50.78  21.53  2.90 推荐 

兰花科创 49.08  4.78  2.30  2.91  3.88 14.87 21.33 16.86  12.63  3.30 推荐 

兖州煤业 22.82  0.66  1.83  1.75  1.79 9.10  12.46 13.02  12.75  2.51 推荐 

阳泉煤业 19.19  -0.42  1.00  1.17  1.28 5.23  19.19 16.40  14.94  3.67 中性 

盘江股份 33.40  9.08  1.22  1.55  1.92 6.93  27.40 21.62  17.36  4.82 推荐 

上海能源 21.43  0.75  1.84  1.96  2.03 10.57 11.65 10.93  10.56  2.03 推荐 

恒源煤电 16.26  1.94  2.37  1.01  1.08 6.58  6.86  16.10  15.07  2.47 推荐 

开滦股份 12.47  -0.27  0.70  0.64  0.68 5.45  17.81 19.48  18.46  2.29 中性 

大同煤业 12.92  -0.62  0.77  0.65  0.78 6.96  16.78 19.88  16.63  1.86 推荐 

中国神华 26.34  2.73  1.87  2.25  2.48 11.83 14.09 11.69  10.60  2.23 推荐 

平煤股份 11.64  1.04  1.02  0.78  0.90 4.79  11.43 14.88  12.98  2.43 推荐 

潞安环能 27.03  2.62  2.99  1.67  1.82 7.09  9.05  16.21  14.82  3.81 推荐 

中煤能源 9.19  1.55  0.52  0.72  0.79 6.37  17.67 12.76  11.66  1.44 推荐 

国投新集 14.71  5.75  0.68  0.73  0.98 4.54  21.63 20.15  15.04  3.24 推荐 

贤成矿业 4.92  1.23  0.17  0.14  0.50 2.06  28.13 36.12  9.84  2.39 推荐 

安源股份 16.70  0.66  0.16  0.11  1.34 7.36  104.38 153.35  12.49  2.27 推荐 

山煤国际 29.29  5.21  1.01  1.45  1.84 9.74  29.00 20.20  15.96  3.01 推荐 

昊华能源 20.28  1.00  2.05  1.30  1.39 6.81  9.89  15.60  14.60  2.98 推荐 

山西焦化 10.35  1.67  0.11  0.09  0.18 2.23  94.09 115.00  57.50  4.64 推荐 

安泰集团 4.24  -0.93  0.04  -0.38 0.09 2.34  106.00 -11.16  44.92  1.81 推荐 

资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

回避 预计未来 6个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

分析师声明 

作者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。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰 

准确地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券 

经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理； 

融资融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。  

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相 

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、 

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发 

布的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为 

客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为 

负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦 

不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资 

料、分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建 

议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与 

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况， 

以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确

可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产

生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用

或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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