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长江证券：看好煤炭2011年上半年表现 

【字号 大 中 小 】 发布时间:2011-01-05 来源：搜狐证券

    2010年煤炭市场保持高景气度,不过受制于政府的调控政策,2、3季度煤价较为低迷;2010年板块小幅跑

赢大盘,其中3、7、10和12月跑赢幅度达到5个点以上,主要来源于煤价上涨预期,以及当期运价的上涨(或触

底)。  

  2011:国内市场紧平衡,看好炼焦煤和喷吹煤。 

  我们认为2011年供需紧平衡。一方面近期下游行业逐步回暖,钢铁、水泥、尿素价格较7月初上涨约

20%,2011年需求增速或将继续维持高位;另一方面,资源整合产能释放继续受到限制,新建产能增速逐渐下降,

并且西部产量受铁路运输瓶颈限制近三年仍难以大幅释放。预计2011年煤炭价格将延续今年的态势继续走

强,更看好炼焦煤和喷吹煤的表现,预计2011年煤价涨幅:动力煤上涨10%,炼焦煤、喷吹煤上涨15%,无烟块煤

上涨15%。 

  投资主线之一:通胀预期。 

  2011年通胀压力逐步显现,大宗商品价格包括国际煤价上涨预期强烈。历史表明,通胀时期板块相对收益

显著。一方面,通胀往往伴随着煤价上涨;另一方面,受益于煤价上涨预期,通胀时期煤炭板块PE也大幅提升。

我们认为2011年上半年受通胀因素支撑,煤价上涨和估值提升的可能性加大,板块跑赢大盘的概率较大。 

  投资主线之二:兼并重组。 

  十二五期间,煤炭行业资源整合、兼并重组仍是发展重点。分区域来看,山西、陕西、新疆、河南和贵州

等地区的小矿产量占比较大,十二五期间整合的空间较大;分煤种来看,炼焦煤受资源整合的影响较大,主要由

于炼焦煤新增产能较小,并且主要整合地区的炼焦煤比例较大。兼并重组对行业来说,短期意味着产能收缩,

部分煤种价格上涨,长期成本上升和集中度提高成为趋势。而对公司而言,我们更关注的是通过小矿整合和资

产注入而实现产能扩张的公司。 

  投资策略:看好2011年上半年板块表现。 

  建议关注两类公司:(1)产品具有煤种优势,价格弹性较大的;(2)小矿整合和资产注入产能释放潜力较大

的公司。主要包括:西山煤电、神火股份、潞安环能、兖州煤业和兰花科创。
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