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[Table_Title] [2009.12.11] 

炼焦煤价格上涨的大幕逐渐拉开 

——西山煤电炼焦煤价格上调点评 

 煤炭行业研究员：张顺      
 86-10-5836 2782       

 zhangshun@bhzq.com       

本报告导读：  看好2010年炼焦煤价格走势 

投资要点： 

[Table_Summary]  事件：西山煤电上调 2010 年炼焦煤价格： 

根据目前煤炭市场供需状况，西山煤电拟从 2010 年 1 月 1 日起上调部分

产品价格。其中，公司焦精煤车板含税价由 1125 元/吨上调至 1215 元/吨；

肥精煤车板含税价由 1210 元/吨上调至 1330 元/吨；瘦精煤车板含税价由

900 元/吨上调至 960 元/吨。 

 炼焦煤价格上涨大幕逐渐拉开。西山煤电是炼焦煤行业的龙头公司，其价

格一向是炼焦煤价格的风向标。此次炼焦煤价格上调之快仍超出我们此前

预期，我们原先预计调价时间在 2010 年 2、3 月份。 

 调高西山煤电盈利预测：此次炼焦煤价格上涨幅度不足 10%，维持西山煤

电 2009 年 EPS1.12 元不变，将 2010 年、2011 年 EPS 分别由 1.72 元、

2.03 元上调至 1.83 元、2.11 元，我们认为随着经济的好转，钢铁行业的

复苏，炼焦煤价格仍有上调空间，且中期来看，公司正处于快速发展的阶

段，维持“买入”评级，给以目标价格 50.0 元。 

 我们全面看好明年煤价的基础上，更加看好炼焦煤价格走势。正如 2010

年煤炭行业投资策略报告（2009.11.30 从复苏到繁荣，未来煤价上涨确立

——2010 年煤炭行业投资策略报告）中论述，炼焦煤价格机制传导顺畅，

弹性空间大： 

 一方面，钢铁行业在 2010 年持续向好，钢价上涨，钢铁企业正常盈利，

对炼焦煤构成了强劲的需求。渤海钢铁研究认为，2010 年钢铁行业价

格上涨幅度为 15%-20%，在此基础上我们认为炼焦煤价格上涨弹性更

大，预计涨幅在 20%以上。 

 另一方面，炼焦煤相比动力煤来说，储量低，相对稀缺。山西小煤矿资

源整合影响供给。 

 此外，从世界范围内来看，随着经济的复苏，国际钢铁产量逐步回升，

加大对炼焦煤的需求，带动国际炼焦煤价格上涨，从而支撑国内炼焦煤

价格走高。 

 事实上，近期国际炼焦煤进口到岸价已经高于国内炼焦煤价格，河北邯郸、

唐山等靠近消费地的炼焦煤企业也开始上调。 

 公司推荐：看好炼焦煤类公司，其中，重点推荐金牛能源，源于集团资产

注入后，炼焦煤产能翻番，业绩对炼焦煤的价格弹性大。 

 

 

行
业
点
评
报
告 

 



                                                         煤炭行业分析 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 6 

表 1：A 股重点覆盖煤炭公司盈利预测及估值比较 

2009-12-10 证券简称 价格 
P/E EPS 

PB 评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

000937.SZ 金牛能源 44.9 18.99  28.24  17.96  2.36  1.59  2.50  8.86  买入 

601088.SH 中国神华 35.09 26.25  21.01  17.72  1.34  1.67  1.98  4.25  买入 

601699.SH 潞安环能 53.80  21.69  25.65  21.02  2.48  2.10  2.56  6.88  买入 

600188.SH 兖州煤业 23.77 18.03  28.39  22.68  1.32  0.84  1.05  4.24  买入 

000983.SZ 西山煤电 41.35 28.73  36.79  22.56  1.44  1.12  1.83  9.87  买入 

600395.SH 盘江股份 31.26 29.05  22.49  19.46  1.08  1.39  1.61  6.65  买入 

000933.SZ 神火股份 36.35 23.71  39.71  23.07  1.53  0.92  1.58  4.85  买入 

601001.SH 大同煤业 47.90  19.94  28.16  20.55  2.40  1.70  2.33  5.20  买入 

600348.SH 国阳新能 46.65 30.89  26.97  24.89  1.51  1.73  1.87  7.91  买入 

600123.SH 兰花科创 42.05 17.14  20.30  17.24  2.45  2.07  2.44  4.79  买入 

601898.SH 中煤能源 13.94  26.81  28.86  23.95  0.52  0.48  0.58  2.74  中性 

600997.SH 开滦股份 26.81 35.51  38.78  26.52  0.76  0.69  1.01  6.91  中性 

平均值     24.73  28.78  21.47        6.10  - 

资料来源：渤海证券研究所 

表 2：重点煤炭公司每股煤炭产量比较 

单位：万吨/千克 证券名称 股本(万元) 08A 09E 10E 
每股煤炭产量(2010年) 

单位：千克 

601001.SH 大同煤业 83,685 2026 2420 2950 35.25 

601699.SH 潞安环能 115,054 2577 2840 3038.8 26.41 

000937.SZ 金牛能源 115,644 1166.87 2600 3025 26.16 

600971.SH 恒源煤电 44980 410 745 1085 24.1 

601666.SH 平煤股份 139,714 2870 3030 3230 23.12 

600348.SH 国阳新能 96,200 1774 1850 1850 19.23 

000983.SZ 西山煤电 242,400 1619 2170 3185 13.14 

600395.SH 盘江股份 110,337 1110 1220 1240 11.24 

600123.SH 兰花科创 57,120 542.66 550 600 10.50 

601918.SH 国投新集 185,039 1181 1500 1850 10.00 

000933.SZ 神火股份 75,000 480.67 590 730 9.73 

600188.SH 兖州煤业 491,840 3575 3760 3860 7.85 

601898.SH 中煤能源 1,325,866 7410 7484.1 7933.15 5.98 

601088.SH 中国神华 1,988,962 185.7 199.6 228.9 0.12 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 1：澳大利亚炼焦煤进口价格走势（元/吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证

本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。

本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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