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煤炭行业：控制系统风险 标配煤炭板块 

【字号 大 中 小 】 发布时间:2010-12-17 来源：西南证券

   “十二五”开局年—播下种子、打下基础。2011年是中国“十二五”规划的开局年，对内，大力支持新

兴、创新产业播下的是可持续发展的种子；继续进行经济结构调整，降低发展能耗则是为以后的发展进行铺

垫，打下坚实基础，这也许会成为未来5年的主基调，故内部变量趋好。对外，发达经济体如日、美等反通

缩意愿依然强烈，释放的流动性向新兴市场转移难以避免，人民币升值压力加大，货币被动性过量发行问题

凸显，外部变量方向不明。  

  行业基本面平稳。供给面的天花板已经盖在上面；需求增长仍应以火电为主；净进口有效弥补缺口、社

会库存可进行动态调整。应强调的是，承接中期策略观点，行业控制不代表打压，行业效率提升、安全性的

提高、以煤为基建设起来的产业将平滑经济周期波动的影响，驱使行业整体发展平稳化。 

  企业盈利水平依然较高，价格仍以稳定为主。目前煤炭行业内的企业无论是上市公司抑或非上市公司盈

利能力都处在较高水平上，而其生产成本大幅上升的理由并不充分，故煤炭作为资源品价格长期上涨的趋势

毫无疑问，但大幅上涨并能维持的可能性较小（季节性因素除外），特别是国内市场煤价处于“弱管制”之

下，价格保持小幅上涨趋势更为明显。 

  总体判断。在“深蹲起”行情中：控制系统风险、把握投资主线，作为中国主能源供应行业，至少应占

据“标配”地位，故给予行业“跟随大市”评级。 

  核心投资逻辑 

  进入10月以后煤炭板块在强通胀预期条件下，形成一波快速上涨，随后在11月中旬出现大幅调整。基于

此，我们对未来行情的总体判断是“深蹲起”行情中：控制系统风险、把握投资主线，作为中国主能源供应

行业，至少应占据“标配”地位，故给予行业“跟随大市”评级。 

  首先，由于煤炭板块本身同质性极强，极难出现逆板块而动的个股，而作为大周期行业板块其趋势又与

经济周期紧密联系，日本市场的走势对中国有借鉴意义，故在国内经济形势仍然存在诸多不确定因素时（特

别是外部因素），应着重强调控制风险。 

  其次，在产量、价格两个核心参数受到控制的条件下，行业净利润非常规增长的主要途径只能依靠产业

链条延伸和矿产资源注入，这仍然是未来煤炭板块的核心投资主线，同时还应注意到随着煤炭产量天花板的

设立以及资源归属的进一步确立，煤企可投资主业项目越来越少，有可能未来持续高送配。 

  具体分析： 

  第一，假定未来5年内国内煤企产量增长在5亿吨（总量37亿吨天花板，年均增长3%）左右、销售均价

2011年增长区间5%—8%、资源税率从价计提标准为3%—5%、按2010年8月底成本收入（29.01%）和三费结构

（12%）不变、所得税率25%条件下估算，行业整体净利润增长极端下限约3.00%，增长上限约21.59%。 

  也就是说，即使明年国内经济情况恶化，行业正增长态势亦不会发生改变。煤炭上市公司作为行业内的

优质企业，其增长应处于上限区域附近，预计增速可保持在18%—20%左右，同时从我们统计的中期主要上市

公司煤炭业务盈利情况看实现这一目标并不困难。 

  第二，从估值角度分析，目前煤炭板块整体静态市盈率水平大致在16.66（X）左右，低于A股整体18.33

（X）的平均水平；静态市净率水平3.28（X）左右，高于A股整体2.89（X）的平均水平。而根据我们前面的

测算悲观条件下煤炭板块净利增长区间在18%-20%左右，故行业整体市盈率水平可重新回到13.88（X）-
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14.12（X），处于行业长期底部估值范围内。 

  同时，还应看到截止报告基准日，过去一年中煤炭板块整体仍较A股整体折价10.92%左右，在两者预估

净利增速相近的条件下，板块走势继续显著落后大市的可能性较小，市场有望修复前期折价。 

  第三，从可能进行分配的角度分析，截止2010年3季末，板块内每股资本公积前三位的公司分别是昊华

能源（7.13元/股）、中国神华（4.44元/股）、冀中能源（3.08元/股）；每股未分配利润前三位的公司分

别是兰花科创（6.74元/股）、上海能源（5.06元/股）、冀中能源（4.29元/股）；每股盈余公积前三位的

公司分别是恒源煤电（1.11元/股）、昊华能源（1.08元/股）、兰花科创（1.07元/股）；公积金合计排名

前三位的公司分别是昊华能源（8.21元/股）、中国神话（5.01元/股）、恒源煤电（3.83元/股）。 

  总体分析，冀中能源和恒源煤电两家公司已完成资产收购、昊华能源实现 IPO上市，送转能力亦较强，

有可能进行大比例分配；同时具有良好分配传统的如神火股份、国阳新能、潞安环能等公司亦值得关注。 

  首先，由于煤炭板块本身同质性极强，极难出现逆板块而动的个股，而作为大周期行业板块其趋势又与

经济周期紧密联系，日本市场的走势对中国有借鉴意义，故在国内经济形势仍然存在诸多不确定因素时（特

别是外部因素），应着重强调控制风险。 

  其次，在产量、价格两个核心参数受到控制的条件下，行业净利润非常规增长的主要途径只能依靠产业

链条延伸和矿产资源注入，这仍然是未来煤炭板块的核心投资主线，同时还应注意到随着煤炭产量天花板的

设立以及资源归属的进一步确立，煤企可投资主业项目越来越少，有可能未来持续高送配。 

  投资组合。基于前述判断和中期策略以来市场走势，调整组合为兰花科创、神火股份作为延伸产业链条

思路组合；开滦股份、煤气化作为强烈资产注入思路组合（兼具产业链条延伸）；昊华能源、冀中能源作为

可能高送转思路组合。考虑到国内政策收紧态势明显，在行业折价修复后，市场整体走势存在一个“深蹲”

过程，故暂调整所有组合内股票评级至“增持”，但长期看好组合内股票投资价值。
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