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煤炭行业                                                2011年 9月 26日 

煤价若涨，恐再生电荒—2011年第四季度煤炭行业投资策略 

报告摘要：  

u 今年三季度，煤炭价格表现平稳，虽有所回调，但仍维持高位；国际煤炭
与原油价格分道扬镳，煤炭价格维持高位，原油价格下跌；煤炭下游四大

行业增速放缓，8 月份，火电、生铁、合成氨增速下降，水泥增速从 4 月

份开始，持续回落；煤炭进口量攀升，1-8 月，煤炭进口量已经过亿吨；

煤炭行业景气指数维持高位；上市公司中报业绩良好。 

u 二季度，我国宏观经济保持较快增长，GDP增长 9.5%；8月份，通胀压力

有所缓解，CPI 为 6.2%，PPI 为 7.25%，均比 7 月略有回落，短期来看，

通胀压力有所缓解，但仍处于较高水平，通胀形势仍不容乐观；截至 8月，

全国城镇保障性住房和棚户区改造住房已实物开工 868万套，开工率达到

86%；经济增长、通胀压力和保障房建设是推动煤价上涨的因素。 

u 今年二季度以来，各地频现电荒，在迎峰度夏期间，国家电网、南方电网
均出现较大电力缺口，多地拉闸限电； 在限电情况下，1-8月的全社会用

电量仍达到 3.12万亿度，同比增长 11.89%，显示我国电力需求非常旺盛。 

u 由于煤价上涨，火电行业经营状况持续恶化，1-7 月份，接近一半的火电

企业亏损，亏损额逐月增加，亏损企业亏损总额达到 288.99 亿元；火电

行业财务费用大幅增长，资产负债率高居不下，已难以承受煤炭价格的继

续上涨，煤价若在四季度上涨，恐会再次导致电荒；只有理顺煤电价格，

才能从根本上杜绝电荒，煤电联动或是解决之道；预计四季度煤炭价格在

目前价位小幅波动的可能性较大。 

u 三季度，煤炭股跟随大盘出现较大幅度下跌，股价下跌并不会减少煤炭行
业的投资价值，相反，当前正是投资者买入的良机；我们继续维持煤炭行

业“看好”的投资评级；在看好煤炭行业的基础上，继续维持部分煤炭上

市公司“买入”或“增持”的投资评级，本期报告对上期报告中的重点公

司评级未做调整。 

u 风险提示：全球经济存二次探底的可能性，若全球经济下滑，国际能源价
格下跌，国内煤炭价格存在下跌的风险。 
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一、 煤炭行业回顾 

1、 煤价维持高位 

经过二季度上涨后，煤价在三季度表现平稳，虽有所回调，但回落幅度不大，目前价

格仍处于高位。大同优混价格为 885元/吨，山西优混价格为 830元/吨，山西大混价格为

720 元/吨，比前期最高点仅下跌 15-20 元/吨，显示了煤价易涨难跌的特点，与去年同期

相比，则分别上涨 16.45%、16.08%和 16.13%。 

图表 1、秦皇岛动力煤价格走势 

秦皇岛动力煤价格走势（元/吨）
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资料来源：Wind资讯 

2、 国际能源价格分道扬镳 

一方面，国际煤炭与原油价格走势出现分歧。澳大利亚 BJ动力煤价格维持高位，近期

略有上涨，而 WTI 和 Brent 原油价格则震荡下行。目前，澳大利亚 BJ 动力煤现货价格为

123.7美元/吨，仅比前期高点下跌了 5美元/吨，跌幅不到 4%；WTI原油期货价格为 86.89

美元/桶，Brent原油期货价格为 110.54美元/桶，分别比前期高点下跌了 27.04美元/桶

和 15.35美元/桶，下跌幅度分别达到 23.73%和 12.19%。 

另一方面，WTI 和 Brent 原油期货价格的走势也存差异，在油价震荡下行中，Brent

原油跌幅较少，使得两者价差在进一步扩大，达到 23.7美元/桶，比二季度末又扩大了 6.6

美元/桶。 

但从同比来看，国际能源价格涨幅仍然巨大，澳大利亚 BJ动力煤价格同比上涨31.11%，

WTI和 Brent原油期货价格同比分别上涨 16.07%和 39.36%，在美元因超发而贬值的情况下，

预计国际能源价格仍将呈现长期上涨的走势。 
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图表 2、国际煤炭和原油期货价格走势 

澳大利亚BJ煤炭现货价格(美元/吨）
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资料来源：Wind资讯 

3、 下游增速有所放缓 

8 月份，火电、生铁、合成氨增速下降，水泥增速从 4 月份开始，持续回落。其中，

火力发电量为3457.84亿度，同比增长15.62%；生铁产量为5394.62万吨，同比增长12.69%；

水泥产量为 18243.11万吨，同比增长 12.78%；合成氨产量为 417.7万吨，同比增长 4.7%。 

图表 3、煤炭下游四大行业月度产量及同比增长 

我国火力发电量及同比增长（亿度，%）
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我国生铁产量及同比增长（万吨，%）
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我国水泥月度产量及同比增长（万吨，%）
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我国合成氨月度产量及同比增长（万吨，%）

0

100

200

300

400

500

600

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
0
7

万
吨

-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20

%

合成氨产量 当月同比  

资料来源：Wind资讯 

1-8 月，煤炭下游四大行业继续保持增长，火力发电量为 25401.43 亿度，同比增长

13.87%；生铁产量为 43382.66万吨，同比增长 10.07%；水泥产量为 132039.97万吨，同

比增长 18.42%，合成氨产量为 3414万吨，同比增长 3.8%。 

但从累计同比增速走势来看，火电、生铁和合成氨增速走平，水泥已经开始出现下降，

下游行业增速开始放缓。 
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图表 4、煤炭下游四大行业产量累计同比增速 

煤炭下游四大行业累计产量同比增速（%）
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资料来源：Wind资讯 

4、 煤炭进口量过亿吨 

今年以来，我国煤炭进口量逐月增长，自 4 月煤炭月度进口量过千万吨后，7 月份达

到 1753万吨，创出历史新高，1-8月，我国煤炭进口量累计已经过亿吨，达到 1.04亿吨。

煤炭出口量相对较小，每月仅为百万吨左右。 

图表 5、我国煤炭月度净进口量 

我国煤炭月度进口量（万吨）
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资料来源：Wind资讯 

5、 行业景气指数维持高位 

二季度，煤炭行业景气指数为 165.3，比一季度的 168.5 有所回落，但仍处于历史高

位，显示行业仍处于高景气之中。 
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图表 6、煤炭行业景气指数 

煤炭行业景气指数
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资料来源：Wind资讯 

6、 煤炭上市公司半年报业绩良好 

从半年报业绩来看，煤炭上市公司业绩良好，营业收入合计达到 3514.83亿元，同比

增长 36.55%，归属于母公司股东的净利润合计为 479.49亿元，同比增长 19.77%，煤炭上

市公司业绩保持了较快增长。 

图表 7、煤炭上市公司上半年营业收入、净利润及同比增长 
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资料来源：Wind资讯 

上半年，煤炭上市公司毛利率和净利率分别为 31.21%和 15.09%，相对前期有所下滑，

但仍处于较高水平，显示煤炭上市公司的盈利能力良好。  

图表 8、煤炭上市公司上半年毛利率和净利率 

煤炭上市公司销售毛利率（整体法，%）
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资料来源：Wind资讯 
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表格 1、煤炭上市公司上半年收入、净利润、每股收益及同比增长 

                                                      （单位：亿元、元、%） 

证券代码  证券简称  营业总收入 同比增长 净利润 同比增长 

000159.SZ 国际实业  3.72  -3.40% 0.67  18.85% 

000552.SZ 靖远煤电  4.37  17.27% 0.45  15.85% 

000723.SZ 美锦能源  7.66  9.04% 0.09  -733.33% 

000780.SZ 平庄能源  18.95  16.79% 3.50  -3.76% 

000835.SZ 四川圣达  6.21  14.50% 0.04  -66.86% 

000933.SZ 神火股份  150.54  60.30% 6.41  -12.99% 

000937.SZ 冀中能源  193.93  20.70% 16.69  32.87% 

000968.SZ 煤气化  15.70  -12.51% 0.96  -44.91% 

000983.SZ 西山煤电  150.78  66.89% 18.64  9.40% 

002128.SZ 露天煤业  34.29  12.57% 7.23  -13.17% 

600121.SH 郑州煤电  70.76  77.54% 0.43  -32.70% 

600123.SH 兰花科创  38.18  29.03% 7.48  4.83% 

600179.SH ST黑化  8.39  7.51% -1.64  102.48% 

600188.SH 兖州煤业  207.57  33.05% 50.34  91.18% 

600348.SH 阳泉煤业  251.88  87.67% 15.99  28.69% 

600381.SH ST贤成  1.14  217.23% 0.17  2730.00% 

600395.SH 盘江股份  35.64  38.51% 8.76  37.19% 

600397.SH 安源股份  6.36  9.36% 0.15  -68.79% 

600408.SH 安泰集团  25.08  21.14% -1.74  210.30% 

600508.SH 上海能源  52.26  11.42% 7.76  -15.80% 

600546.SH 山煤国际  251.51  54.68% 5.76  45.98% 

600740.SH 山西焦化  36.50  17.62% 0.96  -138.24% 

600971.SH 恒源煤电  44.82  22.57% 5.66  9.36% 

600997.SH 开滦股份  93.75  31.04% 4.59  9.02% 

601001.SH 大同煤业  58.43  13.14% 6.54  3.48% 

601011.SH 宝泰隆  12.51  22.42% 0.94  -9.96% 

601088.SH 中国神华  1006.92  44.40% 218.68  17.37% 

601101.SH 昊华能源  32.07  75.90% 7.25  62.78% 

601666.SH 平煤股份  119.66  0.83% 11.37  -10.41% 

601699.SH 潞安环能  109.72  27.75% 19.77  32.31% 

601898.SH 中煤能源  424.42  19.35% 49.88  11.95% 

601918.SH 国投新集  39.82  14.23% 6.06  -5.56% 

资料来源：Wind资讯 

 

 



行业研究   

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者

共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 9 - 

二、 推动煤价上涨因素分析 

1、 宏观经济保持较高增长 

今年以来，我国宏观经济保持了较高增长，一、二季度，GDP增长分别为 9.7%和 9.5%，

近期全球金融市场动荡，全球经济存在二次探底的可能，估计对中国经济的影响不会太大。

我国宏观经济的增长，是推升煤价的因素之一。 

图表 9、我国 GDP增长 

GDP:当季同比
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资料来源：Wind资讯 

2、 通胀形势仍不容乐观 

8月份，通胀压力有所缓解，CPI为 6.2%，PPI为 7.25%，均比 7月略有回落，短期来

看，通胀压力有所缓解，但仍处于较高水平。由于今年电荒频现，明年电价有上调预期，

恐增加一定的通胀压力。 

图表 10、我国 CPI、PPI指数走势 

我国CPI、PPI指数走势
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资料来源：Wind资讯 

在政府调控通胀的情形下，预计 CPI、PPI指数不会大幅上升，因为政府可干预从成品

油、天然气、煤炭、水、电乃至食品等众多商品的价格，可将物价涨幅控制在一定的范围
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内，或者将部分商品涨价的时间延后。但这相当于以时间换空间，预计 5%以上的较高通胀

水平会持续相当长的时间。 

CRB 现货和期货价格指数近期有较大幅度的回调，目前 CRB 现货和期货价格指数分别

为 514.01和 579.12，分别比前期的最高点下跌了 11.4%和 15.4%，缓解了我国的输入型通

胀压力。 

图表 11、CRB现货和期货价格指数 

CRB现货和期货价格指数
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资料来源：Wind资讯 

3、 保障房建设进展顺利 

2011年的保障房建设任务为 1000万套，住建部要求各地必须在 11月末以前全面开工。

根据住建部发布的信息，截至 8月，全国城镇保障性住房和棚户区改造住房已实物开工 868

万套，开工率达到 86%。其中，开工率超过 100%的有河北、辽宁、福建、山东、陕西 5省。

开工率超过 86%的有甘肃、宁夏、河南、山西、贵州等 14 个省区。至 11月末还有两个月

的时间，按目前的进度来看，预计各地能够完成保障房开工目标。保障房的建设增加钢铁

和水泥的需求，从而增加煤炭需求。 

表格 2、2011年 1-8月全国城镇保障性安居工程开工情况 

省区 
已开工套数

（万套） 
开工率（%） 省区 

已开工套数

（万套） 
开工率（%） 

北京 16.2 81% 湖北 29.2 88% 

天津 23.4 90% 湖南 35.6 81% 

河北 38.3 >100% 广东 19.9 66% 

山西 31.3 94% 广西 21.3 86% 

内蒙古 33 85% 海南 7.5 81% 

辽宁 36.2 >100% 重庆 42.7 84% 

吉林 27.7 87% 四川 28.3 80% 

黑龙江 73.1 86% 贵州 21.4 92% 

上海 19.4 75% 云南 24.8 80% 

江苏 30.1 86% 陕西 45.6 >100% 

浙江 15 83% 甘肃 17.9 98% 
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安徽 33.4 84% 青海 13.2 73% 

福建 24.9 >100% 宁夏 7.5 97% 

江西 27.9 87% 新疆 30.6 91% 

山东 32.9 >100% 兵团 16.4 92% 

河南 43.3 96%    

资料来源：住建部 

三、 煤价若涨，恐再生电荒 

1、 各地频现电力缺口 

今年二季度，由于长江中下游地区持续干旱，水电出力不足，全国部分地区存在较大

的电力供应缺口，出现淡季电荒。进入三季度迎峰度夏期间，由于用电量猛增，许多省份

采取了限电措施。 

据国家电网数据，在迎峰度夏期间，国家电网最大电力缺口达 3055万千瓦，同比增加

111%；日最大限电负荷 1633万千瓦，限电累计影响电量 31.56亿千瓦时。国家电网系统共

有 14个省级电网采取了限电措施。国家电网最大用电负荷预计将达 5.16亿千瓦，同比增

长 10%，华北、华东、华中区域电网以及京津唐、山东、江苏、浙江、湖北、河南、湖南、

江西和重庆等省级电网电力供需依然紧张 

南方电网情形也不容乐观，南方电网公司 8月 31日通报显示，南方电网全网电力缺口

已接近 15%，南方五省缺电情况还在不断加剧，广西、贵州两省区进入电力供应红色预警

状态，电力缺口分别接近 40%和 35%，贵州省已于 8月 26日正式启动应对旱灾省一级救灾

应急响应。这是 8月以来南方电网发布的最为“严重”的缺电预告。 

2、 限电下用电量仍保持较高增长 

今年 1-8月，全社会用电量达到 3.12万亿度，同比增长 11.89%。而这 11.89%的用电

增速还是在电力供应存在缺口，各地拉闸限电的情况下的增速，若非如此，用电量会更高。

第二产业也即工业的用电量增长在 8月出现下降，这并不一定是我国工业自身的增速下降，

也可能是拉闸限电的结果。 

图表 12、全社会用电量和三次产业用电量 

我国全社会用电量及同比增长（亿度，%）
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资料来源：Wind资讯 



行业研究   

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者

共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 12 - 

3、 火电行业亏损加剧 

由于二季度煤价淡季上涨，火电行业经营状况持续恶化。据中电联数据，1-7 月份，

五大发电集团火电业务亏损达 180.9亿元，同比增亏 113亿元；4-7月份各月，火电业务

分别亏损 17.1、16.9、29.0和 28.5亿元，月度亏损额扩大（资料来源：中电联）。 

从整个火电行业来看，截至 7月份，火电行业亏损企业数量达到 578家，占全部火电

企业总数的 48.86%，接近一半的火电企业亏损；火电亏损企业亏损总额达到 288.99亿元，

亏损额逐月增加。 

图表 13、火电行业亏损企业数量和亏损总额 

火电行业累计亏损企业单位数
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资料来源：Wind资讯 

由于亏损，火电行业财务费用大幅增长，资产负债率高居不下。1-7 月份，火电行业

财务费用达到 419.22 亿元，同比增长 19.46%，截至 7 月底，火电行业资产负债率达到

74.36%。在此财务状况下，火电行业已难以承受煤炭价格的继续上涨。 

图表 14、火电行业财务费用及资产负债率 

火电行业财务费用及同比增长（万元、%）
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资料来源：Wind资讯 

4、 煤价若涨，恐再生电荒 

我国出现的电荒是制度性电荒，主要矛盾是市场煤与计划电之间的矛盾。煤价上涨，

电价不动，使得火电行业亏损，火电行业不得不减少发电，而经济增长又使得电力需求旺

盛，从而出现电力缺口，导致电荒。目前的煤价水平火电行业已难以承受，煤价若在四季

度上涨，恐会再次导致电荒。 

煤价上涨通常来说会增加煤炭行业的利润，但若涨到出现电荒，则对煤炭行业未必有
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利。首先，火电行业由于亏损会减少发电量，使煤炭消费增量减少，出现价升量减的情况，

煤炭行业的利润未必增加。其次，发电量减少抑制其他行业的增长，除电力之外的钢铁、

水泥、化工等用煤行业由于缺电而增速下降，也会降低煤炭需求的增长。 

尽管有宏观经济增长、通胀压力、保障房建设等因素推升煤价，但火电行业承受力以

及全国频现的电荒会制约煤价的上涨，预计四季度煤价仍不会出现大幅上涨，在目前的价

位小幅波动的可能性较大。 

5、 煤电联动或为解决之道 

火电是我国最基础的能源行业之一，2010年火力发电占所有发电量的比例高达 79.2%，

尽管火电占比近年来略下降，但仍然占有绝对重要的地位。很难想象，如此重要的行业会

长期亏损。火电行业亏损的直接后果就是全国此起彼伏的电荒，正如当年炼油行业亏损导

致全国出现油荒一样。只有理顺煤电价格，使火电行业获得正常的利润，才能保障电力供

应，从根本上杜绝电荒，煤电联动或是解决之道。 

图表 15、我国各类电力发电量及占比 

我国各类电力发电量及占比（亿度）
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资料来源：Wind资讯 

四、 股价下跌，难掩行业价值 

1、 股价下跌，买入良机 

今年三季度，煤炭股跟随大盘出现较大幅度下跌，截至 9月 23日，煤炭行业指数相对

于二季度末下跌了 9.26%，同期，上证综指和深圳成指分别下跌了 11.91%和 12.98%；今年

1-3季度，煤炭行业指数下跌了 11.98%，同期，上证综指和深圳成指分别下跌了 14.71%和

17.12%，总体来看，煤炭行业走势略强于大盘。 

尽管预计煤炭价格在四季度不会出现大幅上涨，但目前的煤价水平，已经使得煤炭行

业的盈利颇丰，煤炭行业的基本面情况仍非常良好。在煤炭行业中报业绩表现出良好增长

的情况下，我们并不认为股价下跌会减少煤炭行业的投资价值，相反，当前正是投资者买

入的良机。 
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图表 16、煤炭行业指数与大盘走势比较 
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资料来源：Wind资讯 

2、 煤炭行业处于估值底部 

目前，煤炭行业市盈率（整体法、当年中报×2）仅为 14.5倍，在各行业中排倒数第

三，也远低于各行业平均值 27.15倍。煤炭行业市净率为 2.97倍，与各行业市净率的平均

值 3.08倍基本相当。煤炭行业为市场上的估值洼地。而且，从历史估值水平来看，目前煤

炭行业市盈率和市净率也均处于历史低位。因此，我们继续维持煤炭行业“看好”的投资

评级。 

图表 17、行业间市盈率和市净率比较 
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资料来源：Wind资讯 

图表 18、煤炭行业市盈率、市净率历史走势（整体法） 
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资料来源：Wind资讯 
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五、 重点公司投资评级 

目前煤炭行业整体估值偏低，我们在看好煤炭行业的基础上，继续维持许多煤炭上市

公司“买入”或“增持”的投资评级。在本次重点公司投资评级中，我们对重点公司的投

资评级没有进行调整。 

表格 3、重点公司投资评级 

每股收益 市盈率 
证券代码 证券简称 收盘价 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

投资 

评级 

评级 

调整 

000780.SZ 平庄能源 14.10 0.64 0.72 0.88 22.03 19.57 16.04 买入 维持 

000933.SZ 神火股份 14.70 1.10 0.81 0.95 13.36 18.15 15.51 买入 维持 

000937.SZ 冀中能源 24.19 2.07 1.43 1.75 11.67 16.90 13.86 买入 维持 

000983.SZ 西山煤电 20.75 0.84 1.25 1.45 24.73 16.64 14.34 买入 维持 

002128.SZ 露天煤业 17.21 1.10 1.06 1.29 15.65 16.18 13.37 买入 维持 

600123.SH 兰花科创 44.22 2.30 2.86 3.32 19.22 15.45 13.32 买入 维持 

600188.SH 兖州煤业 28.69 1.83 1.91 2.25 15.66 15.02 12.75 买入 维持 

600348.SH 阳泉煤业 24.09 1.00 1.31 1.51 24.09 18.39 15.99 买入 维持 

600395.SH 盘江股份 29.00 1.22 1.61 1.84 23.79 18.01 15.80 增持 维持 

600508.SH 上海能源 22.60 1.84 1.96 2.16 12.28 11.53 10.48 买入 维持 

600546.SH 山煤国际 29.15 1.01 1.46 1.72 28.86 19.97 16.92 增持 维持 

600971.SH 恒源煤电 45.52 2.37 2.43 2.70 19.21 18.73 16.86 买入 维持 

601001.SH 大同煤业 16.01 0.77 0.79 0.83 20.79 20.27 19.30 买入 维持 

601088.SH 中国神华 25.86 1.87 2.22 2.55 13.83 11.65 10.13 买入 维持 

601666.SH 平煤股份 13.95 1.02 0.95 1.15 13.70 14.68 12.14 买入 维持 

601699.SH 潞安环能 28.92 2.99 1.71 2.02 9.67 16.91 14.32 买入 维持 

601898.SH 中煤能源 8.76 0.52 0.73 0.85 16.85 12.00 10.34 买入 维持 

资料来源：Wind资讯，太平洋证券 

六、 风险提示 

全球经济存二次探底的可能性，若全球经济下滑，国际能源价格下跌，国内煤炭价格

存在下跌的风险。
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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