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下半年行业低位稳定，政策对冲

将带来的阶段性机会 

煤市低迷至全国范围内供给收缩 

2013年，煤炭行业不景气持续发酵，5月当月产量同比增速仅

为-6.34%，全国煤炭产量收缩持续发酵。山西省年初以来增速

也一直徘徊在 0-3%低位。传统产煤大省中仅陕西省产量增加

较多。内蒙古产量一直低于去年同期水平，5月产量更大幅下

滑 28.79%。 

港口库存情况正常，但社会库存高企仍有待下降 

秦皇岛港煤炭库存经历了 4 月检修时的快速回落后，已于 5 月开

始逐步回升，目前维持在 700 万吨左右水平。电厂库存一直在 20

天以上徘徊，显示目前供应充足；煤炭社会库存销售比仍有待进

一步下行。从港口、电厂和社会库存三方面判断，目前煤炭行业

仍需要进一步去库存。 

煤炭进口达到短期峰值，6月进口明显回落 

2012 年，全年累计进口煤炭 2.9 亿吨，同比增 59%。2013 年以来，

煤炭进口增速仍然维持高位，但受国内煤价持续下行影响，近几

个月来已经出现连续下行趋势。今年 3-5 月，煤炭进口增速分别

为 20%、18%和 13%，5 月我国煤炭进口量环比回落 1%。6 月份

我国进口煤 2231 万吨（包括褐煤），同比下滑 17.9%，环比下滑

19%。今年上半年我国累计进口煤 1.58 亿吨，同比增加 13.3%。 

发电量低位徘徊，但火电下半年将好于上半年 

今年以来火电发电量一直在低位徘徊，4 月份增速才转正，5 月

份同比仅增长 3.7%；水电受基数效应影响，5 月份增速开始大幅

回落，从 4 月份的 19.8%下滑至 1.4%。今年以来，整体发电量增

速在 5%左右窄幅波动，判断后续水电增速可能继续下滑，因此

下半年火电需求好于上半年，但鉴于目前库存情况，预计煤炭行

业还将需要几个月的库存消化期。 

政策决定下半年需求不会大幅回升 

5 月份的 M1 同比增长 11.3%，较 4 月份回落 0.6%；目前来看，

房地产和基建投资已有转弱趋势。在“用好增量，盘活存量”政

策下，下半年流动性难以明显好转。此外，美国已逐步步入复苏，

美联储可能逐步退出 QE3，这有利于美元走强，抑制大宗价格。 

下半年投资机会来自对冲政策带来的阶段性机会 

下半年煤炭价格整体判断是三季度是弱平衡期，煤价基本稳定，

四季度有望迎来小幅回升。煤炭股全年难以走出趋势行情，但阶

段性反弹机会依然存在，这一机会来自政府在控制经济下行风险

而出台的稳增长政策，或煤炭季节性旺季带来的上涨行情。我们

仍然重点推荐永泰能源，大有能源（均有收购预期）。行业若反

弹可配置山煤、潞安、兰花、冀中。 
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需求萎靡，2013 年以来供给持续收缩 

煤市低迷至全国范围内供给收缩 

2002 年后煤炭产量开始高速增长，在 03、04、05 年增速均超过 10%。此后煤炭产量增速逐年下移，但仍

一直维持在 5-10%水平。2012 年是煤炭产量增速创新低的年份。当年原煤产量 36.5 亿吨，仅增长 3.7%。 

我们统计了剔除每年 1、2 月份春节因素影响的月度平均增速。2012 年之前，全国月度原煤产量增速一直

维持在 10%以上。2010、2011 年月均产量增速约为 13.8%，该数据在 2012 年上半年下滑到约 5.3%水平。但 2012

年 6 月前，煤炭市场仍较为景气，因此产量仍维持正增长。2012 年下半年起，煤价下行影响逐渐加剧，供给收

缩愈发明显，产量出现负增长。但总体来看，2012 年增速虽较低，但仍保持正位数增长。进入 2013 年，煤炭

行业不景气持续发酵，当年刨除春节影响后增速一直维持低位，5 月当月产量同比增速仅为-6.34%，全国煤炭产

量收缩持续发酵。 

原煤产量分解至各重点产煤省的数据中，供给收缩现象愈发明显。以产量位居全国首位的内蒙古为例，剔

除 1 月春节因素外，该省 2013 年仅 3 月产量增速为+1%，其他时间均为负数，5 月产量更大幅下滑 28.79%。山

西省年初以来增速也一直徘徊在 0-3%低位。传统产煤大省中仅陕西省产量增加较多。除三西地区外，2013前 5

个月河南煤炭产量也逐步攀升，这主要是由于 2012 年河南省煤炭资源整合过程中关闭小煤矿较多，影响当年产

量，2012 年河南省产量 1.48 亿吨，同比下降 19.5％。因此 2013 年该省产量同比增加较多。 

从历史上看，春节过后 3-6 月一般是煤炭产量、销量温和放大的时间，在这段时间中天气逐渐转暖，工业

企业复工复产潮来临，因此煤炭需求不断增长。但 2013 年以来，煤炭产量持续走低，一直维持负数增速，销量

增速下滑则更加明显。2-6 月全国煤炭销量增速分别为-8%、-8%、-10%和-13%。 

图 1：2012 年以来煤炭产量增速持续低迷（单位：万吨、%）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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图 2：2012 年以来煤炭产量增速持续低迷（单位：亿吨、%）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

表 1：重点产煤省产量及增速（单位：万吨、%） 

山西 当月同比 陕西 当月同比 河南 当月同比 山东 当月同比 内蒙古 当月同比

2011-01 5817 1247 1252 6960

2011-02 5393 3185 1839 1074 4580

2011-03 7203 5261 1706 1224 8020

2011-04 7143 3445 1606 1324 8300

2011-05 7333 3500 1623 1345 8240

2011-06 7815 26.22 3600 16.23 1381 8.70 1365 4.04 8150 66.30

2011-07 7300 23.06 3210 11.54 1685 0.00 1221 -10.15 9398 30.50

2011-08 7555 24.26 3190 14.36 1513 -10.18 1247 -7.36 7552 4.90

2011-09 7317 16.07 4476 48.03 1526 13.37 1326 -1.49 9100 24.70

2011-10 7564 11.93 3498 8.27 1576 3.40 1432 4.68 10400 52.90

2011-11 8076 15.32 3006 -7.55 1486 -7.40 1367 6.80 9200 3.40

2011-12 8327 16.63 4167 27.89 0 0.00 1292 -1.30 9180 9.30

2012-01 6242 7.31 2710 0.00 1104 -11.80 1076 -14.09 5680 -18.40 

2012-02 7059 30.90 3019 -5.21 1254 -31.30 1270 18.25 6480 41.50

2012-03 8135 12.94 3373 -35.89 1328 -22.20 1365 11.52 9640 20.20

2012-04 7900 10.59 3764 9.27 1255 4.60 1395 5.36 10300 24.10

2012-05 8149 11.13 4301 22.89 1135 -30.10 1395 3.72 9980 21.10

2012-06 8607 10.13 4207 16.85 1187 -14.00 1393 2.05 7520 -7.70 

2012-07 7198 -1.39 4048 26.08 1169 -30.70 1387 13.60 9520 1.30

2012-08 6909 -8.56 4247 33.13 1243 -17.90 1266 1.52 7780 3.02

2012-09 7466 2.04 3287 -26.56 1275 -16.47 1354 2.11 7300 -19.78 

2012-10 7314 -3.32 4641 32.69 1352 -14.20 1319 -7.89 10335 -0.63 

2012-11 7878 -2.45 4030 34.06 1330 -10.50 1312 -4.02 12393 34.71

2012-12 8253 -0.89 4659 11.82 1074 0.00 1339 3.65 10867 18.38

2013-01 7130 14.22 3913 44.37 1309 18.60 1339 24.48 7136 20.40

2013-02 6256 -11.37 2068 -31.83 1111 -11.40 1084 -14.68 5027 -22.42 

2013-03 8149 0.17 3104 -7.98 1344 1.20 1372 0.53 9737 1.01

2013-04 8092 2.43 3880 3.08 1319 0.00 1116 -20.00 9611 -6.69 

2013-05 8361 2.60 4776 11.06 1307 15.15 1148 -17.74 7107 -28.79  

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 
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图 3：重点产煤省煤炭产量增速（单位：%）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

短期供给收缩主要来自小煤矿停产 

一般来说，每年春节后小煤矿复产复工高潮来临，国有煤矿占比会逐步下降。2013 年以来，国有重点矿占

比一直维持高位，春节后小煤矿产量恢复缓慢。3-5 月，国有重点矿产量占比分别为 61%、58%和 57%。年初以

来，不断有小煤矿陷入停产境地，主要原因是小煤矿综合成本较高，目前煤炭价格已经接近成本线。 

图 4：国有重点煤矿累计产量占比（单位：万吨、%）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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图 5：山西省各种类煤矿产量占比 图 6：山西省地方煤矿产量占比逐步下移 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

长期供给压力仍在 

目前受到煤价持续下跌，已经跌破很多煤炭企业成本线的影响，短期供给持续收缩。但长期来看，煤炭产

能释放压力不容小觑。近几年来，煤炭行业固定资产投资增速一直维持高位，2008-2009 年持续高达 30-40%的

增速造成了 2010 年以来的产能集中释放。我们按照煤矿平均建设周期 2-3 年后推，2013 年之后产能增速仍将维

持在高位。直到 2013 年的 2-3 年后，即 2015 或 2016 年，产能增速才会回落。 

图 7：煤炭行业固定资产投资额及增速（单位：亿元、%）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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港口库存情况正常，社会库存高企仍有待下行 

港口库存虽处高位，但相比历年同期并无异动 

秦皇岛港煤炭库存经历了 4 月检修时的快速回落后，已于 5 月开始逐步回升，最高点超过 700 万吨，达到

约 730 万吨水平。港口库存虽不断回升，但对比历年水平不难发现，历史上 5 月一般都会经历港口补库存过程。

今年库存水平相比 2012 年情况已有大幅好转，基本与 2009 年以来历年 5-6 月港口库存增长速度和幅度相当。

此外，秦港库存在 6 月中旬达到高点后，已于近期开始小幅回落，并未继续攀升。后续港口库存下降幅度还需

关注下游需求的进一步好转。 

图 8：重要港口库存（单位：万吨）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 9：秦皇岛港库存历年水平（单位：万吨）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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从广州港的情况看，虽然该港库存周期性波动并没有秦皇岛港口明显，但通过对比历年库存变化不难看出，

目前广州港库存也处于较正常水平。 

图 10：广州港库存历年水平（单位：万吨）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

社会库存高企仍是制约煤价关键 

港口库存虽较稳定，处于历史平均水平，但煤炭社会库存销售比却暴露煤炭其他环节库存的高企。2005 年

至 2011 年中，该比值平均数约为 0.78，11 年以后数据开始上行。这主要是由于煤炭库存增长速度在 2011 年以

后远超销量增速。2011 年该比值约为 0.96，虽已高企但仍小于 1。2012 年以后，煤炭社会库存销售比继续攀升，

当年均值约 1.13。最新的 2013 年 3 月煤炭库存销售比仍高达 1.05，足见下游销售疲软，库存积压。 

图 11：煤炭社会库存销售比  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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图 12：煤炭历史社会库存及销量（单位：万吨）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

电厂方面，截至 6 月 10 日重点电厂库存总量 7476 万吨，可用天数 23 天。电厂库存曾在 2012 年 10 月达到

9375 万吨高点，其后不断回落，但目前来看电厂库存仍处于较高水平。3 月库存可用天数最低达到 20 天，目前

有所回升。从电厂库存情况可以判断，目前动力煤供大于求仍较明显。在如此高位的电厂库存面前，电厂继续

采购并不积极。 

图 13：重点电厂煤炭库存及可用天数（单位：万吨，天）  
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

我们统计了 2008 年以来重要港口、重要电厂及国有重点煤矿库存以及它们各自占社会煤炭总库存的比例，

总体来看各环节库存绝对量近年来均呈现不断增加态势。但从占比来看，虽然重要港口库存占比一直稳定在 8%

上下，但 2013 年 3 月该数值高达 11.5%，重要港口库存合计数目前情况略超平均水平。重点电厂库存占比 11

年以后一直处于稳步缓慢攀升状态。已经由 11 年初的 20.8%升至目前的 25.3%水平。国有重点矿库存占比攀升

速度则最快。总体看，目前情况下各环节库存均偏高，因此接下来煤价企稳回升还需待库存进一步消耗。 
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图 14：重要港口煤炭库存占社会总库存比例（单位：万吨） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 15：重点电厂煤炭库存占社会总库存比例（单位：万吨） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 16：国有重点煤矿库存占社会总库存比例（单位：万吨） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  
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煤炭进口达到短期峰值，6 月进口明显回落 

自 2009 年起煤炭进口大幅增加以来，2012 年，受国内外价差影响我国煤炭进口增速再次迎来高峰，在当

年 3-6 月都曾高达 50%以上，且全年累计进口煤炭 2.9 亿吨，同比增 59%。2013 年以来，煤炭进口增速仍然维

持高位，但近几个月来已经出现连续下行趋势。今年 3-5 月，煤炭进口增速分别为 20%、18%和 13%。环比来

看，煤炭进口经历 2-4 月持续增长后，5 月我国煤炭进口量环比回落 1%。6 月份海关总署最新数据显示，我国

进口煤 2231 万吨（包括褐煤），同比下滑 17.9%，环比下滑 19%。今年上半年我国累计进口煤 1.58 亿吨，同比

增加 13.3%。 

图 17：中国煤炭进口数量及同比增速（单位：万吨） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 18：中国煤炭进口分国别占比  图 19：中国动力煤进口分国别占比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

从进口来源看，澳大利亚和印尼仍是我国煤炭最主要进口国。2013 年前 5 月，我国从澳大利亚、印尼进口

煤炭占比分别为 30.3%、28.1%，从这两国进口煤炭合计占比 58.4%。近几个月来，我国从澳洲进口动力煤不断

增加，而从印尼进口动力煤在 5 月则呈下行走势。澳大利亚一直占据我国炼焦煤进口来源之首的位置，值得注
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意的是，2013 年前 5 月我国从澳大利亚进口动力煤数量也超过印尼，这主要是由于印尼煤质较差，近来对进口

煤质量的限制影响了我国从该地进口煤炭。 

图 20：中国炼焦煤进口分国别占比 图 21：中国无烟煤进口分国别占比 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

表 2：各煤种主要进口国家及数量（单位：万吨）  

煤炭 Jul-12 Aug-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 

澳大利亚 524.57  491.15  286.89  489.06  564.45  978.42  898.46  610.45  565.38  574.92  694.39  

印度尼西亚 501.16  434.26  420.42  507.75  809.51  862.12  719.44  513.84  604.72  685.13  582.35  

马来西亚 0.00  2.13  0.00  1.88  0.00  0.69  0.00  2.84  3.79  2.80  4.54  

俄罗斯联邦 188.73  137.09  143.35  119.60  179.20  213.72  214.80  194.22  189.53  233.74  277.83  

越南 87.48  100.86  149.64  116.01  189.00  207.66  140.43  112.43  171.43  140.92  125.76  

蒙古 189.70  97.94  138.62  172.68  308.53  232.41  145.30  65.45  119.14  161.49  141.70  

美国 140.80  121.71  16.30  72.90  84.67  26.65  38.79  60.05  59.91  104.69  110.59  

动力煤 Jul-12 Aug-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 

澳大利亚 359.05  334.10  220.73  366.48  388.68  619.16  512.66  297.39  331.86  305.51  423.16  

哥伦比亚 86.08  61.41  16.50  0.03  0.08  16.57  15.96  0.07  0.00  0.10  0.00  

印度尼西亚 250.99  240.69  259.53  285.20  431.85  476.83  358.36  277.20  320.88  366.09  321.41  

俄罗斯联邦 59.75  43.65  27.25  16.56  32.62  80.06  47.88  49.49  36.86  22.69  65.99  

南非 93.13  165.15  182.14  66.24  69.92  77.71  126.69  14.73  149.62  119.64  84.14  

蒙古 22.16  14.81  36.87  35.82  27.63  4.03  3.94  28.27  18.64  7.47  15.80  

美国 116.91  72.45  16.29  42.50  15.52  22.65  19.68  3.64  0.00  25.89  27.95  

炼焦煤 Jul-12 Aug-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 

澳大利亚 68.20  60.27  44.64  119.28  136.31  299.39  342.17  258.42  185.41  210.37  216.18  

加拿大 61.21  36.74  44.77  36.22  43.07  149.73  99.68  120.78  39.43  124.59  97.92  

蒙古 165.98  82.33  99.74  128.82  272.01  228.18  141.13  33.61  84.18  144.32  124.75  

俄罗斯联邦 40.91  34.00  21.47  40.62  52.24  41.02  60.66  52.74  56.67  94.44  81.12  

美国 7.47  40.50  0.00  30.41  69.16  4.00  19.11  40.87  59.91  78.80  82.64  

无烟煤 Jul-12 Aug-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 
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澳大利亚 25.85  6.16  4.48  3.30  29.46  15.57  16.08  35.96  23.56  36.07  15.15  

朝鲜 101.08  71.24  68.00  67.43  85.95  84.40  92.94  96.51  136.80  171.88  172.09  

俄罗斯联邦 28.22  15.21  26.46  15.62  26.86  17.06  35.65  52.83  45.85  46.02  62.37  

越南 87.48  100.86  149.64  116.01  188.71  207.08  140.43  112.29  171.43  140.78  125.76  
 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

国内外价差仍是进口增加最主要原因 

我们统计了广州港各产地动力煤库提价变化情况。2013年以来，虽然国内动力煤价格不断下行，但相比澳

大利亚、印尼产动力煤价格仍较高。最新数据澳洲产动力煤价格 670 元/吨，印尼产动力煤价格 655 元/吨，而山

西产动力煤价格仍最高，为 680 元/吨。国内外动力煤价差仍在，但目前来看价差已经逐渐缩小。 

图 22：广州港各产地动力煤价格（单位：元/吨） 图 23：京唐港各产地 1/3 焦煤价格（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

从京唐港澳大利亚、山西产 1/3 焦煤价格走势情况看，目前焦煤价差仍较高。最新数据澳洲 1/3 焦煤 920 元

/吨，山西产则 990 元/吨，价差 70 元/吨。因此仅从价差考虑，近期焦煤进口仍将维持高位。 

随着二季度以来国内动力煤、焦煤价格普遍下行，目前国内外煤炭价差已经逐渐缩小。虽然如此，但煤炭

全球范围内需求疲弱，有可能造成进口煤价格继续下行。 

发电量低位徘徊，但火电下半年将好于上半年 

今年以来火电发电量一直在低位徘徊，4 月份增速才转正，5 月份同比仅增长 3.7%；水电受基数效应影响，

5 月份增速开始大幅回落，从 4 月份的 19.8%下滑至 1.4%。今年以来，整体发电量增速在 5%左右窄幅波动，后

续判断水电增速可能继续下滑，因此下半年火电需求好于上半年，但鉴于目前库存情况，预计煤炭行业还将需

要几个月的库存消化期，这一段期间是供需弱平衡期，判断冬储煤旺季煤价有望迎来小幅回升。 
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图 24：水电增速快速下降 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

图 25：单月发电量同比增速 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

 

 

政策决定下半年需求不会大幅回升 

5 月份的 M1 同比增长 11.3%，较 4 月份回落 0.6%；社会融资总额为 1.2 万亿，较 4 月份减少 5600 亿，连

续 3 个月减少，主要受监管层对银行表外资产监管加强。此外，货币增速回落还受到人民币升值预期减弱和严

查贸易套利导致外汇占款下降。 

6 月 19 日的国务院常务会议指出，要把稳健的货币政策坚持住、发挥好，保持合理货币种类，优化金融资

源配置，用好增量，盘活存量。6 月底受到多种因素影响，银行间市场流动性出现进展，SHIBOR 大幅攀升，目

前已降低至正常水平。此次资金紧张会促使商业银行加强流动性管理和资产负债管理，谨慎控制信贷等资产扩



 

  

13 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 煤炭开采 

 

请参阅最后一页的重要声明 

展偏快造成的流动性风险，控制期限错配风险。可以判断，下半年流动性环境并不宽松。 

图 26：基建投资增速有所下滑 图 27：房地产投资有所下滑 
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资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 28：商品房销售面积与 M1 变动 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

图 29：社会融资总量 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

目前来看，房地产和基建投资已有转弱趋势，前 5 个月房地产投资增速 23.6%延续了 2 月份以来的下行势

头；基建投资自去年一季度以来持续回升，但 3 月份以来的基建投资增速已现疲态，5 月投资增速为 24.13%。



 

  

14 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 煤炭开采 

 

请参阅最后一页的重要声明 

货币政策的由松转紧预示下半年投资增速难以有大起色。房价坚挺也不利于流动性放松或降息，因此货币政策

上空间不大。 

图 30：SHIBOR 利率走势 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

美元升值与 QE3 退出压低大宗商品价格 

随着美国经济复苏逐步确认，美元开始走强。美联储也开始制定逐步退出 QE3 的政策，有研究认为美联储

有望在今年 9 月启动 QE 退出，并最终于 2014 年中期终止资产购买。美元走强从 11 年年中开始启动，目前仍

维持强势，大宗商品见顶回落，目前仍在趋势下行中。美元走强开始刺激全球资金快速撤离新兴市场，新兴市

场国家与资源国家汇率快速贬值，这将使得资源性国家收入和大宗商品价格下滑。 

通过美元与大宗商品价格走势我们可以发现，美元走势与大宗商品几乎是反向变动的。因此，若美联储退

出 QE3，美国经济复苏，那么在这一期间，大宗商品难以走强。煤炭价格也难以出现明显回升。 

 

图 31：美元与大宗走势 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部  

 

下半年投资机会来自稳增长政策带来的阶段性机会 

7 月 9 日，国务院总理李克强提出，经济稳增长与调结构要相辅相成，要做到“稳中有为”。有政府人士透

露，“稳中有为”的具体政策主要表现在投资消费政策、财政政策和货币政策，特别是在投资消费政策方面，预

期会有一定的宽松，包括促进消费（信息消费）、促进铁路投资、促进棚户区改造、促进城市基础设施建设、促

进节能环保投资等方向将成为重点。李克强还指出，宏观调控要立足当前、着眼长远，使经济运行处于合理区

间，经济增长率、就业水平等不滑出“下限”，物价涨幅等不超出“上限”。 

政府宏观调控目标的微调会给被过度打压的周期股带来反弹契机。从煤炭行业来看，8 月份公布中报，公

司业绩普遍较差，7 月份是宝贵的时间窗口。加上，目前机构配置极度偏向于新兴产业股票，在中报验证期来

临时，部分资金会选择配置跌幅较大的周期股规避伪成长股风险，因此从博弈和均衡配置角度，7 月份也有利

于周期股反弹。 

我们对下半年煤炭价格整体判断是三季度是弱平衡期，煤价基本稳定，还需要几个月时间的去库存。四季

度煤炭迎来传统冬季旺季，在库存较低位置下，煤炭价格有望迎来小幅回升，因此四季度整体是回升期。 

我们整体认为，煤炭股全年难以走出趋势行情，但阶段性反弹机会依然存在，这一机会来自政府在控制经

济下行风险而出台的稳增长政策，或煤炭季节性旺季带来的上涨行情。 
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从较长角度来看，我们依然偏好成长性较好的煤炭股，如永泰能源、大有能源、兰花科创、山煤国际、潞

安环能。弹性品种配置冀中能源。 

表 3：重点公司推荐表  

公司名称 股价 12A 13E 14E 12A 13E 14E 评级 

平煤股份 5.2  0.47  0.36  0.42  11  15  13  中性 

中国神华 16.3  2.40  2.36  2.48  7  7  7  买入 

兰花科创 12.6  1.64  1.64  1.93  8  8  7  买入 

上海能源 9.9  1.28  0.98  1.06  8  10  9  中性 

神火股份 4.6  0.11  0.22  0.25  42  21  18  中性 

西山煤电 7.8  0.57  0.50  0.64  14  16  12  中性 

中煤能源 4.9  0.70  0.72  0.77  7  7  6  增持  

国投新集 7.6  0.72  0.36  0.42  10  21  18  增持 

山煤国际 11.6  0.82  1.25  1.82  14  9  6  买入 

潞安环能 11.7  1.12  0.93  1.04  11  13  11  买入 

冀中能源 8.7  0.97  0.89  0.92  9  10  9  增持 

永泰能源 6.2  0.56  0.60  0.72  11  10  9  买入 

昊华能源 8.0  0.83  0.76  0.76  10  11  10  中性 

盘江股份 8.9  0.85  0.57  0.76  11  16  12  增持 

恒源煤电 7.7  0.92  0.37  0.39  8  21  20  中性 

阳泉煤业 8.8  0.99  0.80  0.94  9  11  9  增持 

开滦股份 5.8  0.40  0.32  0.36  15  18  16  中性 

兖州煤业 10.2  1.13  0.54  0.60  9  19  17  中性 

平庄能源 5.3  0.55  0.20  0.36  10  26  15  中性 

大有能源 9.0  0.72  0.93  0.97  13  10  9  买入 

简单平均         12  14  12    
 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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