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本报告导读： 
与行业研究员对话煤炭行业，提炼其周期特征和投资逻辑。 

摘要： 
 关于《对话行业研究员》系列报告：我们希望通过本系列报告，

采用对话的形式，站在策略角度，和行业研究员进行深入交流，

挖掘行业运行本质特征，建立行业及公司的投资策略基本框架

和投资逻辑。我们希望国泰君安行业研究与投资策略小组通过

《对话》与您共同求索行业投资真规则。本期我们关注——煤

炭行业。 

 行业介绍：煤炭是我国最重要的一次能源。根据用途，主要分

为动力煤和焦煤。煤炭分布不均，主要集中在中国北方的大兴

安岭-太行山、贺兰山之间的地区。煤炭行业的供给主要来自国

有重点矿、国有地方矿和小煤矿。三者比例基本保持稳定，而

乡镇煤炭产量的波动是造成了全国煤炭产量波动的主要原因。

煤炭的下游行业主要是电力和钢铁，集中度比较高，两者比重

接近 70%。 

 煤炭板块的性质研究：煤炭的晚周期性，从根本上讲是供给与

需求变动不匹配所形成的，煤炭的晚周期性来源于两个方面：

首先是煤炭项目建设周期较长，即使不考虑前期的勘探时间，

从建设到投产也要 3 年左右的时间，对需求的变化不敏感；其

次是煤炭行业位于重化产业链的最上游，对经济的变化要经过

多环节的传导，相对不敏感。 

 煤炭板块的投资逻辑：宏观层面，需要结合宏观经济周期以及

流动性来对行业的投资机会进行判断。中观层面，煤价是行业

景气的最重要的指标，我们一般关注几组价格数据：产地价格，

这通常是小煤矿或者市场化程度较高的价格，中转地价格，比

较典型的是秦皇岛价格，从数据的可获得性来看，秦皇岛库存

是我们能够较紧密跟踪的库存指标。 

 选股策略：煤炭行业是典型的周期性行业，择时远比选股重要。

主要选股策略是在煤炭价格上涨阶段，超配行业，配置焦煤比

重大、每股产量大的高弹性公司。在煤价下跌阶段，低配行业，

配额合同比例大的动力煤、产业链一体化的低弹性公司，注重

现金与分红。 
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      1. 煤炭行业的基本介绍 
 

1.1. 煤炭在我国能源消费中占据支配地位 

 
中国是世界上煤炭资源储量最丰富的国家之一，是全世界最主要的产煤国，而煤

炭也是我国最主要的一次能源。占我国一次能源的消费比重为 70%左右。煤炭在

我国国民经济中占有举足轻重的地位。2009 年，国内一次性能源消费结构中，煤

炭占 68.7%的比例。与当前国际能源消费结构相比，中国的煤炭占比明显较高。 
 
图 1：中国是世界最主要的产煤国（单位：千短吨） 
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资料来源：wind，国泰君安销售交易部 
 
图 2：虽然比重下降，但煤炭仍然是占比最大的一次性消费能源。 
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资料来源：wind，国泰君安销售交易部 
 
图 3：当前国际能源消费结构 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
1.2. 煤炭行业的禀赋 

 
按照用途分，煤炭主要涵盖为动力煤和炼焦煤两类。我国炼焦煤资源还相对较少，

炼焦煤储量仅占我国煤炭总储量 27.65%。 
 
图 4：与动力煤相比，我国焦煤储量相对较少。 

炼焦煤

动力煤

 
 
中国北方的大兴安岭-太行山、贺兰山之间的地区，地理范围包括煤炭资源量大于

1000 亿吨以上的内蒙古、山西、陕西、宁夏、甘肃、河南 6 省区的全部或大部，

是中国煤炭资源集中分布的地区，其资源量占全国煤炭资源量的 50%左右，占中

国北方地区煤炭资源量的 55%以上。在中国南方，煤炭资源量主要集中于贵州、

云南、四川三省，这三省煤炭资源量之和为 3525.74 亿吨，占中国南方煤炭资源量

的 91.47%。 
 

图 5：我国煤炭资源分布不均，主要分布在西部和北部 

 

区域 分界线 资源占比 备注

北部 昆仑山-秦岭-大别山以北 90% 太行山-贺兰山之间占该区65%

南部 秦岭-大别山以南 9.60% 川、贵、云占该区90.4%

西部 大兴安岭-太行山-雪峰山以西 89%

东部 大兴安岭-太行山-雪峰山以东 11%
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
因为分布的不均，煤炭的需求省份和供给省份距离较远，运输成本是煤炭行业成

本中必不可少的一环。因此煤炭所在地对煤炭成本影响较大。 
 
图 6：我国煤炭运输路线 

 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
根据开采条件不同，煤矿分未露天矿和井工矿。开采条件的不同对开采成本产生

了比较大的影响，其中露天矿开采成本较低。 
 
表 1：露天矿和井工矿的比较。 

 特点 成本 占比 

露天矿 埋藏浅，资源利用率高、产量大，安全。 高 约 5% 

井工矿 埋藏深，占地少、建设周期长、安全问题突出 低 约 95% 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
1.3. 煤炭行业的基本框架 

 
图 7：煤炭行业的基本框架 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
煤炭行业的供给主要来自国有重点矿、国有地方矿和小煤矿。三者比例基本保持

稳定，三者比例为 5：1：4。其中，在国家小煤窑整治计划下，小煤矿所占比例逐

年下降，重点煤矿所占比率逐年上升，国有地方矿比率保持不变。 
 
图 8：国有重点矿、国有地方矿和小煤矿所占比率 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

 
在历史上，国有重点矿的产能增长比较稳定，年度内的产量安排也比较均衡，而

乡镇煤炭产量的波动是造成了全国煤炭产量波动的主要原因，乡镇煤矿的产量波

动主要来自两个方面的原因：第一是国家对小煤矿及安全政策的变化，第二是来

自小煤矿生产季节性的波动，1、2 月份通常是年内低点，11、12 月时产量高峰。 
 

图 9：煤炭供给 1、2 月份通常是年内低点，11、12 月时产量高峰（单位：万吨）。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
煤炭的下游行业主要是电力和钢铁，集中度比较高，两者比重接近 70%。由于其

终端需求中的取暖和工厂开工因素，因此，一般煤价上涨的旺季是在历年的二季

度和四季度。 
 
图 10：煤炭的下游消费，电力和钢铁比重接近 70%。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
运力方面，在传统上，对煤炭供给影响较大。但目前新疆和内蒙两地的铁路建设

将逐渐解决运力瓶颈问题。以新疆为例，目前新疆规划中的煤炭外运铁路主要为

一体两翼。“一体”指兰新铁路客运专线，项目建成后，现有兰新铁路线将改为货

运专线，用于新疆煤炭外运，兰新复线已于 2009 年 11 月 4 日开工建设，预计

2013 年底贯通；“两翼”的北翼是新疆将军庙—巴里坤—伊吾—策克（内蒙古）铁

路，北翼的临策段（755 公里）已经于 09 年 12 月 26 日竣工通车，哈临段（约

750 公里）预计年底开工，临哈铁路通道不仅是新疆与华北、东北地区最便捷的

通道,还将成为第二亚欧大陆桥新的辅助通道；南翼是哈密—敦煌—西宁—成都铁

路，目前仍处规划状态。上述项目预计 3 年左右陆续建成，一期设计煤炭年运力

达 3 亿吨。三条铁路建成后，新疆煤炭资源可以输送到甘肃、内蒙古、四川、重

庆以及华中地区。 
 
图 11：新疆铁路规划图。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
1.4. 煤炭行业后周期性 

 
煤炭行业具有典型的后周期特性。从根本上讲是供给与需求变动不匹配所形成的，

煤炭的晚周期性来源于两个方面：首先是煤炭项目建设周期较长，即使不考虑前

期的勘探时间，从建设到投产也要 3 年左右的时间，对需求的变化不敏感；其次

是煤炭行业位于重化产业链的最上游，对经济的变化要经过多环节的传导，相对

不敏感。晚周期的特点主要体现在行业的盈利变化上。 
 
表 2：上个周期中，和其他行业相比，煤炭行业后周期特性比较显著。  

行业 
景气开始调

整时间 

调整持

续时间 
调整幅度 

煤炭 2005 年 3 月 12 个月 收入增速从 55%下滑到 23%，销售利润率从 9%下滑到 7% 

黑色金属采选 2004年12月 14 个月 收入增速从 125%下滑到 15%，利润率从 18%下滑到 10% 

有色金属采选 2005 年 3 月 13 个月 收入增速从 61%下滑到 42%，利润率从 19%下滑到 15% 

化学原料及化学制品 2004年12月 15 个月 收入增速从 33%下滑到 23%，利润率从 7%下滑到 4% 

化纤 2004 年 2 月 24 个月 收入增速从 38%下滑到 20%，利润率从 4.6%下滑到 1.1% 

非金属矿制品 2004 年 4 月 10 个月 收入增速从 40%下滑到 19%，利润率从 6%下滑到 2.3% 

黑色金属冶炼压延 2004 年 3 月 23 个月 收入增速从 77%下滑到 5%。利润率从 8%下滑到 1.6% 

造纸及纸制品 2004 年 4 月 12 个月 收入增速从 27%下滑到 21%，利润率从 5%下滑到 3.8% 

有色金属冶炼压延 2004 年 4 月 11 个月 收入增速从 55%下滑到 33%，利润率从 5.8%下滑到 5% 

金属制品 2004年12月 15 个月 收入增速从 40%下滑到 23%，利润率从 4.8%下滑到 3.5% 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 

2. 煤炭行业的投资逻辑 
 
在 09 年前，煤炭行业表现和利润相关，作为一个典型的晚周期行业，投资煤炭关

键在于判断宏观经济周期所处的阶段，用三年等一回来简单地总结行业的投资机

会是比较合适的。但自 09 年后，煤炭行业的表现逐渐显现出了金融属性，流动性

也成为决定煤炭行业表现的最为重要因素之一。 
 
图 12：09 年前，煤炭行业表现和利润相关，09 年后，煤炭行业表现和利润脱钩。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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表 3：在 09 年前，投资关键在于判断宏观经济周期，用三年等一回来简单地总结

行业的投资机会是比较合适的。 

 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
策略：从 09 年以后，煤炭股上涨逐渐和业绩脱钩，表现超出了传统经济中的后周

期特性，我们应该如何理解？背后的推动因素主要是什么？是市场的学习效应所

致（预期未来煤炭价格上涨），是超宽松的货币环境下的通胀预期推动资源股上

涨？是不是可以认为流动性将成为煤炭行业表现的决定性因素？ 
 
图 13：09 年后，流动性逐渐成为煤炭行业表现的决定性因素之一。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
行业：两方面的原因都有。 
 
策略：因此，从宏观的角度看，需要结合宏观经济周期以及流动性来对行业的投

资机会进行判断。那么从行业的角度上，我们可以通过什么指标进行印证呢？ 
 
行业：从中观的层面看，我们主要跟踪煤炭价格。由于煤炭具有的同质性特点，

使得客户只对价格敏感，加上煤炭行业成本具有刚性，因此煤价决定煤炭行业的

景气程度。 
 
图 14：煤价和煤炭行业表现。 

时间段 经济周期 对应煤炭景气 煤炭股相对大盘表现 
2003-2004 经济增长后期 毛利率上升 跑赢 
2007 经济增长后期 毛利率上升 跑赢 
2001-2002 经济见底回升 毛利率下降 跑输 
2005-2006 经济回升 毛利率下降 跑输 
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图 15：煤炭具有同质性的特点，各煤种基本上是同涨同跌的。 

 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
图 16：煤价和煤炭行业利润关系。 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
策略：如何跟踪煤价变动，什么是价格的先行指标？ 
 
行业：煤价是行业景气的最重要的指标，我们一般关注几组价格数据：产地价格，

这通常是小煤矿或者市场化程度较高的价格，中转地价格，比较典型的是秦皇岛
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价格，从数据的可获得性来看，秦皇岛库存是我们能够较紧密跟踪的库存指标。 
 
图 17：煤炭库存是煤价的先行指标 

 
数据来源：国泰君安证券销售交易部 

 
图 18：秦皇岛库存是我们能够紧密跟踪的指标 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 
策略：国内国际煤价走势基本一致，有没有谁带动谁的关系？未来几年，随着中

国进口煤炭数量的增大，国际煤价对于国内煤价的影响力是否会逐步加大？ 
 
图 19：山西优混平仓价与澳大利亚 BJ 煤炭现货价关联性较强 
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行业：2008 年煤炭进口占总产量的比重为 1.49%、出口占比 1.67%。中国在国际

煤炭市场上一度充当主要出口国，2003 年中国尚是除澳大利亚和南非外的第三大

出口国，近年来由于中国出少进多，由出口改变了国际煤炭贸易格局，是影响国

际煤价的重要原因，另外，中国煤炭消费占全球消费的比重达近 40%，在煤炭价

格上有定价权。从投资的角度我们更关注边际变化，自 2009 年下半年中国进口煤

炭月度量在 1400 万吨以上，这意味着国际市场上煤炭价格变化也会成为影响国内

煤炭市场的关键因素之一。 
 
图 20：中国月度进出口煤炭数量，单位万吨，自 2009 年 6 月份之后，中国月度

进口煤炭数量开始大幅超越出口数量 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
 

3. 周期之外：煤炭的价值演变 
煤炭作为典型的周期性行业，其投资价值在很大程度上是依托于周期特质中的价

格变动趋势，但是我们仍然不能忽视影响煤炭股投资价值的中长期因素，工业化

中后期的特殊背景以及国际煤炭市场需求中新兴势力——印度的涌现，这些都是

影响煤炭行业长期盈利水准乃至行业估值水平的重要因素。 
 
策略：借鉴工业化发展史，韩国在经济转型之后，能源消费弹性从 1.3 降至 0.66，
而日本股市中煤炭开采类板块在经济转型完成的 1980 年之后远远跑输大盘，在一

定程度上也是由于能源消耗弹性系数的降低，中国依据新能源规划非化石能源消

耗占比要达到 11%，这些是否预示着未来煤炭行业需求增速的降低？ 
 
行业：从趋势上来看，煤炭整体的消耗数量存在着如上趋势，但是按我们的测算

短期 2011 年煤炭的供需缺口可能仍在亿吨左右。从在建项目情况来看，我们预计

11 年产量净增 2 亿吨左右，环比增速大幅回落，能够保障需求 6%的增速。而结

合宏观假设，我们预期煤炭需求增长落在 9%-10%区间的可能性更大，这意味着煤

炭供需缺口至少在 1 亿吨以上，需要依赖进口或消化库存。 
表 4: 煤炭供需平衡表 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 

产量 199232 220473 237300 252597 271583 304989 335000 
进口量 1861 2617 3811 5102 4040 12583 16000 
出口量 8666 7172 6327 5319 4543 2240 1900 
库存变化 (162) (1455) 998 (1004) (4160) 3814 (5612) 
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表观消费量 192265 214462 235781 251377 266920 319145 343488 
表观消费量净增 28864 22197 21319 15596 15543 52226 24343 
数据来源：国泰君安证券研究 

表 5: 2011 年需求情景分析 
  5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 

需求增量 17174  20609  24044  27479  30914  34349  37784  
供给缺口 -2826  609  4044  7479  10914  14349  17784  
数据来源：国泰君安证券研究 

策略：在国际市场上，中国已经从之前的煤炭出口国演变为进口国，这也表示国

际市场上煤炭的供需变化也将影响中国国内的煤价变动，那么，目前的国际市场

上煤炭供需是如何分配的格局呢？ 
 
行业：根据一些相关数据中得知，从印度的消费结构中看到，进口数量的占比一

直稳步提升，从 2003 年 10%提高到 2009 年的 17%；2003 年印度进口炼焦煤

和动力煤的数量稳步上升，从 2003 年的 2500 万吨增长到 2009 年的 7500 万
吨左右，由于印度本身的煤炭供给不足，对于国外的进口依赖程度稳步提升；巴

西 2009 年的钢铁产量在 3000 万吨左右，而其炼焦煤的进口基本上依赖于国外进

口，随着其基础设施建设的开展，预计未来对于炼焦煤的需求将会进入一个快速

上升的阶段。 
 
图 21：印度月度进口煤、焦炭及煤球等，百万美元计 
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数据来源：国泰君安证券研究 

4. 煤炭板块的选股策略 
策略：作为典型的周期性行业，煤炭行业整体来看是同涨同跌的，从表现上看，

煤炭公司的是不是意味着煤炭行业择时远比选股重要？ 
 
行业：可以这么说。 
 
策略：那么，造成上市公司表现的差异主要在什么地方？煤炭行业的最佳选股策

略是什么？ 
 
行业：煤种的不同会对上市公司造成影响，一般来说，焦煤弹性更大，因此焦煤

占比较大的上市公司在煤炭行业景气上升的阶段受益更多。动力煤中，合同煤弹

性小（每年议价一次），因此在煤炭景气下降阶段，合同煤占比较大的上市公司更
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具有防御性（如中国神华、大同煤业、中煤能源）。 
 
表 6：煤炭行业主要上市公司煤种。 
 主要上市公司 

焦煤 西山煤电、平煤股份、潞安环能、开滦股份、盘江股份、冀中能源

动力煤 中国神华、中煤能源、兖州煤业、大同煤业、兰花科创、国阳新能

 
简而言之，煤炭价格上涨阶段，超配行业，配置焦煤比重大、每股产量大的高弹

性公司。就是在煤价下跌阶段，低配行业，配置合同比例大的动力煤、产业链一

体化的低弹性公司，注重现金与分红。 
 
表 7：煤价变化对公司业绩影响 

排序 
吨煤价格下

调 10% 
影响 EPS 幅度 

吨煤价格下调

100 元 
影响 EPS 幅度 

1 郑州煤电 74.19% 露天煤业 332.92% 

2 平煤股份 59.58% 郑州煤电 211.03% 

3 国阳新能 49.24% 国阳新能 125.46% 

4 潞安环能 48.49% 平煤股份 117.34% 

5 恒源煤电 40.42% 中煤能源 96.39% 

6 大同煤业 40.03% 潞安环能 93.69% 

7 中煤能源 39.60% 大同煤业 92.28% 

8 露天煤业 32.25% 恒源煤电 89.83% 

9 冀中能源 31.79% 中国神华 61.04% 

10 西山煤电 28.86% 冀中能源 48.10% 

11 盘江股份 26.19% 西山煤电 47.23% 

12 兖州煤业 23.57% 盘江股份 37.98% 

13 中国神华 21.55% 兖州煤业 35.61% 

14 兰花科创 17.58% 兰花科创 35.27% 

15 开滦股份 17.46% 开滦股份 15.55% 

 
                       数据来源：国泰君安证券销售交易部 

 

策略：作为资源类公司，资产注入预期也是造成煤炭行业个股差异的原因。从这

方面考虑，如何选择相应的上市公司？ 
 
行业：可以选择未来 2-3 年资产注入潜力较大的公司：开滦股份、大同煤业、国

阳新能、露天煤业、兰花科创、盘江股份。前三者已为市场所熟悉和预期，后三

者市场仍未预期或充分预期。 
 

表 8：重点煤炭公司股份与集团现有产能及在建产能 
 1H2010 2010E 集团 09 年产量 集团/股份 股份在建产能 集团在建/即将投产产能 

开滦股份 409 800 4045 405.63% 590  

西山煤电 1088 2800 8079 188.54% 1000  

兰花科创 279 560 1258 124.64% 840  

大同煤业 1576 3500 7405 111.57% 740 4200+3420 

潞安环能 1554 3000 5509 83.63% 1200 1248 
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国阳新能 1274 2500 4409 76.36%  6000 

中国神华 10920 22900 32780 43.14%   

盘江股份 555 1100 1341 21.91% 720 贵州整合，有望获新资源 

平煤股份 2064 3950 4581 15.97%   

兖州煤业 2289 4500 4970 10.44% 1500  

中煤能源 6226 12400 12505 0.85%   

露天煤业 2261 4500 4216   2900 

数据来源：国泰君安证券研究 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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