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2009年行业策略报告 

下游萎缩 需求疲软 

我国 10月份发电量四年来首次出现同比下降，下降幅度 4%，
其中燃煤发电量较上年同期下滑 5.2%，高于全国发电量降幅。钢
铁行业拐点突出，生铁产量连续 3个月负增长，10月份产量同比
减少 16.8%。水泥产量增速 5月份开始增速跌入个位数区间，10
月份水泥产量增速只有 1.5%，显著低于去年同期 9.8%的水平。 

 秦皇岛港的库存 9 月份之后攀升至 800 万吨以上的高位，
尤其最近已经超过 900万吨，基本达到完全饱和状况。10月份我
国港口煤炭发运量同比下降 3.1%，首次出现环比则负增长这些进
一步表明了市场需求量明显放缓。 

价格松动 加速下行 

澳大利亚 BJ现货煤价格由 7月份最高时的 190.95美元/吨回
落至 103美元/吨，较最高点回调 46%。11月 10日，秦皇岛各煤
种的车板价较 2周前下跌 50-80元，明显出现加速下跌的态势。 

‘十项措施’对煤炭需求拉动有限 

根据中信建投分析师的预测，我国明年粗钢产量小幅增长

1.4%，相应的生铁产量为 47,975万吨，则钢铁行业耗煤小幅增长
1%；水泥的产量大体增长 9.63%，达到 16 亿吨左右，而随着落
后产能的淘汰和新型干法水泥占比的提升，水泥单位耗煤将进一

步下降，水泥行业耗煤为 2亿吨左右，今年相比没有明显增长；
预计我国明年发电量增长为 6%，带动煤炭需求增长 4.5%，耗煤
量约 14.9亿吨。 

景气已过 等待回暖 

从明年的情况看，煤炭下游行业增速下滑明显，对煤炭的需

求增长显著放缓，而煤炭产能的稳定增长将改变目前供需偏紧的

格局，动摇高煤价的基础；国际能源价格的整体大幅下调亦将压

制国内煤价。在煤价的下滑通道中，煤炭企业的利润空间必然受

到挤压，此时不是投资煤炭企业的良好时机，我们已经在前期报

告中将煤炭行业下调至中性评级。 
虽然前期中央提出了一系列针对提振经济的政策，但是我们

认为至少明年前两个季度煤炭行业出现全行业的复苏机会很小。

接下来应当密切关注宏观经济和关键下游行业的指标，在下游行

业出现复苏迹象后，煤炭行业的情况亦将随后好转。 
我们认为，对于弱势中的强周期行业，重置成本将是重要的

投资看点。在煤炭股不断的下跌过程中，目前已经有 15 家公司
的股价跌破重置成本，但这其中，应当适当回避焦煤、焦炭类公

司和质地不好的公司。 
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下游萎缩 需求疲软 

2008年我国煤炭行业在火与冰中穿行，几个月前煤炭企业还在一边看着不断攀升的煤价欣喜，一边开足马
力满足市场需求；而眼下，他们正试图从市场的深渊中爬出，一边面对下挫的煤价无可奈何，一边希望通过减

产措施缓解困境。而除了先前流通环节非理性的炒作因素，这种剧烈的变化来自于宏观经济形势骤然改变所造

成的下游行业需求疲软。 

电力行业变化明显，我国 10月份发电量四年来首次出现同比下降，下降幅度 4%，其中燃煤发电量较上年
同期下滑 5.2%，高于全国发电量降幅。近年来，我国电力行业始终保持快速发展，然而最近几个月却出现增长
下滑趋势。从月度发电量增长看，第一季度除了 1月份受雪灾影响外，2、3月份的增长达到 18.03%和 17.15%，
第二季度开始出现明显回落，尤其 5月份开始增速回落到个位数增长，8、9月份的增长只有 1.8%和 3.54%。剔
除掉奥运前后对个别地区、个别行业限产造成电力需求部分下降的影响外，奥运之后电力产需并无提升，还出

现了进一步的萎缩，10月份发电量甚至出现了四年来首次出现同比下降，燃煤发电量同比下降 5.2%。 

发电量的下降主要来自于需求的减少，随着来自美国、欧洲及其他重要出口市场的订单增长放缓，制造企

业用电量逐步减少。对于发电企业最直接的影响是导致设备利用小时数的下降，今年前 9 个月，全国火电设备
累计平均利用小时数为 3805小时，同比减少 165小时。虽然近期政府计划促进多个基础设施项目建设，进而催
生电力需求，但其实现需要一定的时间，且目前尚不能量化，因此未来数月我国的发电量可能会进一步下降。 

图 1：全国月度发电量同比增速                  单位：% 图 2：全国月度火电发电量同比增速              单位：%
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

钢铁行业拐点突出，生铁产量连续 3个月负增长，10月份产量同比减少 16.8%。今年前 10 个月，我国生
铁累计生产 3.99亿吨，较去年前 10个月略增 3.15%。从单月产量来看，下降趋势十分明显。从 7月份开始，月
度产量开始转向下跌，8、9、10三个月出现同比负增长，比率分别为-1.46%、-6.13%和-16.8%。10月份产量较
年内最高峰 6月份的产量减少了超过 900万吨，约 20%。 

作为上游行业，钢铁行业的景气下降完全由房地产、机械等下游行业的需求减缓所导致。未来宏观经济景

气度下行，钢铁行业产量或将持续萎缩，钢铁行业对煤炭的需求将。 
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图 3：生铁月度产量及同比增速                          单位：万吨 /% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

相对电力、钢铁两个行业，以目前的数据看，水泥行业受影响较小，但水泥生产增速亦明显小于之前几年。

水泥行业的增长季节性因素十分明显，增速曲线呈现规律的波动。今年水泥行业的需求相对稳定，但是从增速

曲线中看出，其波动区间明显下移，今年各月增速低于去年，5 月份开始增速跌入个位数区间，10 月份水泥产
量增速只有 1.5%，显著低于去年同期 9.8%的水平。 

图 4：水泥月度产量及同比增速                          单位：万吨 /% 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

煤炭行业的景气下行从社会煤炭库存中可见一斑。一方面，下游各行业的需求出现疲软；另一方面，当煤

炭价格出现松动时，市场的观望气氛浓郁，中间商明显放缓了进货，买方则希望首先消耗掉前期的囤货，采买

十分克制。 

秦皇岛港的库存进入 9月份之后攀升至 800万吨以上的高位，尤其最近已经超过 900万吨，基本达到完全
饱和状况。另外，10月份我国港口煤炭发运量预计完成 3800万吨，同比下降 3.1%，而环比则首次出现负增长，
增幅较上月减少 7.6个百分点，下降幅度为近年少有。这些进一步表明了市场需求量明显放缓。 
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图 5：秦皇岛港煤碳库存                                    单位：万吨 
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内贸 外贸

资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

与此同时，由于电厂发电增长放缓、设备利用小时数减少，煤炭需求的增长减少，近期电场存煤明显提升。

8月份，全国电场存煤已经由 7月份的同比减少 30%上升至同比持平的水平，而 9月份则了同比上升了 12.27%，
存煤量达到 3450万吨。 

图 6：直供电厂存煤                                     单位：亿千万时 
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资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

煤炭运销环节表现出明显的颓势。内蒙古产煤基地鄂尔多斯市附近的一县以煤炭洗选、运销为经济支撑，

上半年每天的煤炭入洗量在 1万吨左右，发货量在 7,000吨左右，然而最近发货量低于 3,000吨，县里各小型洗
煤厂货物囤积严重，整个运销环节的节奏骤然放缓。这虽然是无法量化的表象，但具有很强的代表性，较为有

利的说明整个煤炭行业陷入疲软的情况。 

价格松动 加速下行 

近期，国内、国际煤炭价格出现了普遍下跌，海外各主要煤炭市场的价格下跌幅度较大，国内煤价的下调

相对温和，但呈现加速下跌趋势。 

今年澳大利亚 BJ 现货煤价格波动幅度非常大，年初价格只有 89.7 美元/吨，7 月份最高时价格达到 190.95
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美元/吨，涨幅达到 112%；近期 BJ现货煤价格出现快速下跌，11月 6日价格为 103美元/吨，较最高点回调 46%，
但仍较年初上涨 15%。 

图 5：澳大利亚 BJ现货煤价格                                单位：$/吨 
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资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

南非煤炭价格的下行趋势更为明显，年初价格为 95 美元/吨，最高时达到 163.5 美元/吨，涨幅超过 70%，
最新的价格 110美元/吨，接近年初水平。 

图 6：南非动力煤 FOB价格                                   单位：$/吨
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资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

纵观今年的秦皇岛煤炭价格走势，总体上呈现前 4月稳步上涨、5月至 7月加速上涨、8月之后回落的态势。
前 4个月，秦皇岛 5种主要煤种的价格涨幅区间在 13%-18%间；煤价暴涨发生在 5月份之后，5月 5日到 7月
21 日间，大同优混车板价上涨了 387.5 元，达到 1025 元/吨，期间涨幅 60%，其他主要煤种的期间其间涨幅在
63%至 68%，而这时的价格已经较年初上涨超过 90%。针对煤炭价格飞涨，发改委先后两次颁布了限价措施，
此后煤炭价格逐步得到平抑。但是作为国内煤价风向标的秦皇岛中转地价格并没有马上掉头向下，而是保持相

当长时间的坚挺，其间回调幅度有限，但是最近价格一步松动，出现了加速下滑。 
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图 6：秦皇岛车板价格                                 单位：人民币元/吨
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资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

11月 10日，秦皇岛各煤种的车板价较 2周前下跌 50-80元，明显出现加速下跌的态势。尽管煤价出现了下
跌，但是全年来看，仍有很大涨幅，各煤种较年初均有较大幅度上涨，其中大同优混上涨 330元/吨，山西优混
和山西大混分别上涨 260元/吨和 216元/吨。 

表 1：秦皇岛车板价                                                                        单位：元/吨 

 大同优混 山西优混 山西大混 普通混煤 普通混煤 

2008-1-2 525-535 495-505 430-440 390-390 335-345 

2008-7-21 1010-1040 940-970 840-870 740-770 640-670 

2008-11-10 850-870 750-770 640-660 490-510 430-450 

资料来源：中国煤炭资源网，中信建投证券研究发展部 

‘十项措施’ 拉动有限 

11月 5日，国务院常务会议研究部署措施以面对严峻的内外经济形势。会议确定采取灵活审慎的宏观经济
政策，实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策，出台更加有力的措施扩大国内需求，加快民生工程、基础

设施、生态环境建设和灾后重建，提高城乡居民特别是低收入群体的收入水平，促进经济平稳较快增长。 

国务院的经济刺激方案中各项涉及安居工程、基础设施建设的措施将直接影响钢铁、建材、基建、电力等

行业。煤炭为一次能源行业，是社会经济的最上游，其变化相对于下游行业一定是滞后的。“十项措施”将通过

以上一些行业传导至煤炭行业，对其形成间接拉动作用。十条措施中对未来煤炭行业构成影响的主要有： 

 加快建设保障性安居工程。加大对廉租住房建设支持力度，加快棚户区改造，实施游牧民定居工程，扩大
农村危房改造试点。  

 加快农村基础设施建设。加大农村沼气、饮水安全工程和农村公路建设力度，完善农村电网，加快南水北
调等重大水利工程建设和病险水库除险加固，加强大型灌区节水改造。加大扶贫开发力度。  

 加快铁路、公路和机场等重大基础设施建设。重点建设一批客运专线、煤运通道项目和西部干线铁路，完
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善高速公路网，安排中西部干线机场和支线机场建设，加快城市电网改造。  

 加快地震灾区灾后重建各项工作。  

从此次国务院公布的措施来看，影响最大的是固定资产投资额项目。按照规划，国家到 2010年底约需投资
4万亿元，今年四季度先增加安排中央投资 1000亿元，明年灾后重建基金提前安排 200亿元，带动地方和社会
投资，总规模 4000亿元。中信建投宏观经济分析师预测 2009年我国全社会固定资产投资将保持 21.8%左右的
增速水平。 

钢铁行业 

我国钢材整体消费中建筑用钢材占 50%左右；进一步细分，建筑类钢材的 45%左右用于城镇居民住宅类房
地产开发，25%左右用于工业厂房、医院、学校等非住宅类建筑，30%左右用于铁路、公路、桥梁等国家基础设
施建设。“十项措施”主要影响的是对建筑用钢材、铁道用钢材的需求，对机械用钢有间接的影响，对家电、汽

车用热冷轧产品影响不大。 

将近 10年来固定资产投资实际增速（固定资产投资增速扣除价格因素后所得）与螺纹线材表观消费量增速
进行对比，可以发现二者具有正相关性。若 09 年全社会固定资产投资累计增速为 21.8%，考虑到 09 年固定资
产投资价格指数必定低于 08年水平，则 09年固定资产投资实际增速将高于 08年水平，我们可以认为 09年以
螺纹、线材为代表的建筑钢材表观消费增速相比 08年将有所提升。此次国家的“十项措施”的实施将对 09-10
年建筑钢材的消费起到较强的支撑作用。根据中信建投证券行铁行业分析师的预测，我国明年粗钢产量小幅增

长 1.4%，相应的生铁产量为 47,975 万吨。参照我国钢铁行业耗煤状况，预计明年我国钢铁行业耗煤小幅增长
1%，即 46,823.6万吨。 

表 2：2009年钢铁产量，钢铁行业耗煤量 

  2007 增速 08年 1-10月 增速 2008E 增速 2009年 E 增速 

粗钢表观消费量(万吨) 43486.4 13.10% 38445.8 5.70% 45351.5 4.30% 46497 3.00% 

粗钢产量(万吨) 48924.1 15.70% 42728.8 3.90% 49800 1.80% 50500 1.40% 

钢材产量(万吨) 56460.8 22.70% 48791.1 5.90% 57500 1.80% 58500 1.70% 

生铁产量（万吨） 46691.83 15.17% 39856.09 3.15% 47310 1.32% 47975 1.41% 

钢铁行业耗煤 NA NA 39149.45 2.5% 46363.8 -- 46823.6 1% 

资料来源：中信建投证券公司研发部 

水泥行业 

中信建投证券建材行业研究员判断明年水泥基本能保持一种供需平衡。但这取决于落后产能淘汰速度是否

如计划中安排 ，且水泥上半年可能受季节因素需求不旺，而且基建项目前期审批勘测还学要 5-6月，到明年下
半年水泥需求会启动，供需恢复平衡。 

 “十一五”期间计划淘汰落后产能 2.5亿吨，07年水泥市场景气度较高导致落后产能淘汰速度较慢，工信
部近日公布的《2008年应予淘汰落后水泥产能的企业名单》涉及 26个省、自治区、683家水泥企业的 946条湿
法窑、中空窑及机立窑生产线，预计将达到 6000万吨。伴随水泥需求的部分回落，未来落后产能的淘汰速度还
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将加快。08年新增的 2.15亿吨产能在 09年释放，除去淘汰的落后产能，09年大约新增有效产能 1.4亿吨。 

明年全国水泥的需求量大体增长 9.63%，达到 16.05 亿吨左右。而随着落后产能的淘汰和新型干法水泥占
比的提升，水泥单位耗煤将进一步下降至 125kg/吨，预计明年水泥行业耗煤为 2亿吨左右，与今年相比没有明
显增长。 

表 3：2009年钢铁产量，钢铁行业耗煤量 

  2007 增速 2008E 增速 2009年 E 增速 

水泥需求量（万吨）  136118 10.00% 146400 7.55% 160500 9.63% 

新增水泥产能（万吨）  14630 29.41% 21500 46.96% 24500 20.93% 

淘汰产能（万吨）  -6000 - -6000 - -6000 - 

水泥总产能（万吨）  144235 - 159735 - 179735 - 

水泥行业耗煤 NA -- 19800  20062.5 1.33% 

资料来源：中经网，数字水泥，中信建投研发部 

电力行业 

发电量的增长和 GDP的增长保持较高的同向趋势，但是在时间轴上，其变化较 GDP的变化有一定的提前，
且波动区间更为明显。中信建投证券宏观研究员预测明年 GDP增幅为 8.3%，在此假设前提下，预计我国明年
发电量增长为 6%，带动煤炭需求增长 4.5%，达到 14.9亿吨。 

图 7：季度 GDP增幅与季度发电量增幅 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

综上，明年煤炭的主要下游行业都将经历增速明显放缓的阶段，煤炭的需求增长也将出现大幅下降。 

景气已过 等待回暖 

煤炭价格下行空间打开 

国际石油和煤炭价格有极强的相关性。从历史数据看，原油和煤炭的价格相互咬合上涨，但年中一度煤炭

价格大幅高于原油价格。纽约商品交易所轻质原油期货价格从最高的 147.27 美元急速下落至 50 美元左右，由
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此也拉动了国际煤炭价格的快速下跌。但煤炭价格仍不及原油价格回调的幅度深，二者的价格茬口张开较大。

从等热值的原油和煤炭的对价关系上看，现在原油价格已经从原先高点接近 5倍的水平下跌至最近的 2.11倍，
煤炭相对原油的价格优势明显减弱。因此后期二者的价格开口必将收窄，煤炭价格有近一步下跌的空间。而国

际煤炭价格的走低必然形成对国内煤价的压力。 

图 8：Brent原油和 BJ现货煤炭价格走势对比       单位：USD 图 9：等热值 Brent原油和 BJ现货煤炭对价关系            
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资料来源：中国煤炭资源网，Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

除了国际煤价的外部因素外，我国煤炭供需关系转至偏松的格局也将动摇煤炭价格高企的基础。据国家安

监总局数据，截至 2007年底，我国共关闭小煤矿 11,155处，约占 2005年初全国小煤矿数量的 45%,淘汰落后生
产能力 2.5亿吨；20个产煤省(自治区、直辖市)中，共有 8,821个煤矿参与了资源整合,整合后将形成 3,747个矿
井，小煤矿平均单井能力由 2005年的 3.2万吨/年提高到 2007年底的 6万吨/年。综合考虑关闭小煤矿和煤炭固
定投资的情况，预计明年我国煤炭产能将提高 2亿吨左右，而相对于有限的需求上涨，显然煤炭供需偏紧的格
局有一定程度的变化。预计重点合同煤价格依然稳固，将有 3%-5%的涨幅空间，然后现货煤价格将在目前的
水平上进一步下跌，二者的开口缩窄。 

关注下游行业指标和重置成本 

  从明年的情况看，煤炭下游行业增速下滑明显，对煤炭的需求增长显著放缓，而煤炭产能的稳定增长将
改变目前供需偏紧的格局，动摇高煤价的基础；国际能源价格的整体大幅下调亦将压制国内煤价。在煤价的下

滑通道中，煤炭企业的利润空间必然受到挤压，此时不是投资煤炭企业的良好时机，我们已在前期的报告中讲

煤炭行业的评级下调至中性。 

虽然前期中央提出了一系列针对提振经济的政策，但是我们认为至少明年前两个季度煤炭行业出现全行业

的复苏机会很小。接下来应当密切关注宏观经济和关键下游行业的指标，在下游行业出现复苏迹象后，煤炭行

业的情况亦将随后好转。 

我们认为，对于弱势中的强周期行业，重置成本将是重要的投资看点。在煤炭股不断的下跌过程中，目前

已经有 15家公司的股价跌破重置成本，但这其中，应当适当回避焦煤、焦炭类公司和质地不好的公司。 
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表 4： 煤炭股重置成本 

证券代码 证券简称 每股重置成本 股价(2008-11-25) Ratio PB 

000159.SZ 国际实业 9.28 7.16 1.30 1.81 

000552.SZ 靖远煤电 5.03 3.10 1.62 2.76 

000723.SZ 美锦能源 7.95 9.77 0.81 2.46 

000780.SZ ST平能 4.56 3.93 1.16 2.17 

000835.SZ 四川圣达 5.91 3.34 1.77 3.37 

000933.SZ 神火股份 13.76 31.73 0.43 2.15 

000937.SZ 金牛能源 14.08 13.96 1.01 2.09 

000968.SZ 煤气化 8.67 10.03 0.86 1.72 

000983.SZ 西山煤电 9.54 6.41 1.49 2.76 

002128.SZ 露天煤业 8.71 5.10 1.71 3.02 

600121.SH 郑州煤电 4.5 6.29 0.72 1.71 

600123.SH 兰花科创 12.62 16.14 0.78 1.89 

600179.SH 黑化股份 4 4.88 0.82 1.52 

600188.SH 兖州煤业 9.05 6.37 1.42 1.70 

600348.SH 国阳新能 10.03 9.76 1.03 3.41 

600395.SH 盘江股份 9.49 5.00 1.90 2.82 

600508.SH 上海能源 9.41 9.89 0.95 1.78 

600652.SH 爱使股份 3.5 9.55 0.37 1.81 

600740.SH 山西焦化 4.97 10.39 0.48 1.20 

600971.SH 恒源煤电 11.67 24.47 0.48 1.59 

600997.SH 开滦股份 12.41 17.26 0.72 2.04 

601001.SH 大同煤业 12.09 15.91 0.76 1.96 

601088.SH 中国神华 17.92 13.41 1.34 2.45 

601666.SH 平煤股份 12.86 13.84 0.93 1.81 

601699.SH 潞安环能 11.43 13.77 0.83 2.28 

601898.SH 中煤能源 7.1 7.07 1.00 1.48 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

重点上市公司 

中国神华（601088）： 稳健增长 

2008 年上半年，神华煤炭业务营业收入 410.58 亿元，同比增长 32.3%；实现利润 136.68 亿元，同比增长
66.3%。煤炭业务增长得益于商品煤产销量和销售价格的同步提升。神华发电业务实现营业收入 139.1亿元，同
比增长 19.2%；而利润同比下降 25.38%，为 24.25 亿元；主要原因是煤炭价格上涨造成营业成本较上年大幅增
长 40.39%。期间，神华下属燃煤电厂总装机容量达到 17,591兆瓦，较去年底增加 2,500兆瓦，增幅 16.57%；同
期总发电量达到 474.0亿千瓦时，总售电量 441.6亿千瓦时，分别比上年同期增长 24.4%和 24.6%。除上述煤、
电两项业务外，公司的路、港业务也有一定增长。铁路周转量达到 742亿吨公里，同比增长 7.8%。该部分营业
收入 87.7亿元，同比增长 10.6%；但同期营业成本上升 15.4%，高于收入增长，因此毛利率略微下降 1.4个百分
点，但仍达到 67%。港口下水煤达到 6,840 万吨，同比增长 6.7%；该业务营业收入 9.93 亿元，增长 4.6%；毛



 

  

10

煤炭采选业

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

利率上升 3.1个百分点至 40.2%。 

根据公司最新公布的 10 月份运营状况，公司依然保持较快增长。10月生产商品煤 1,620 万吨，高于 9 月份
的 1590 万吨，同比增加 270 万吨，增长 20%。当月商品煤销量 1,900 万吨，高于 9 月份的 1790 万吨，同比增
加 160 万吨，增长 9.2%。从公司产量增速明显高于销量增速一点看，公司也受到了社会煤炭需求增长放缓、社
会库存充裕的影响。公司 10发电量和销售电量分别为 71.9 亿千瓦和 66.5 亿千瓦，同比分别增长 13.8%和 13.7%，
而同期全国发电量发生了近年来首次同比下降，降幅 4%，火电同比下降 5.3%。 神华的情况明显的强于全国平
均情况。中国神华各项业务均有增长，业绩符合我们年初对公司的预期。 

预计今年第四季投产的准格尔矿区哈尔乌素露天矿项目设计产能 2,000 万吨，将成为中国神华 2009 年的主
要增长点。 

中国神华的重点合同销售比重非常高，因此公司受现货煤市场价格波动的影响微乎其微。目前虽然现货煤

市场价格出现了大幅度下调，但是重点合同价格仍要远低于市场价格，预计明年的重点合同煤仍有一定的涨价

空间。因此，在煤炭行业处于下行通道的时点，我们认为中国神华仍能够稳定增长，是优秀的防御品种，维持

增持评级。 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入（百万） 82,107 92,506 120,257 139,858 

主营收入增长率 27.81% 30% 20% 16.3% 

净利润（百万） 19,766 28,309 36,858 41,583 

净利润增长率 20.26% 19.82% 30.20% 12.7% 

EPS 1.066 1.4233 1.8531 2.09 
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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 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 



 

  

13

煤炭采选业

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CNHTTP://RESEARCH.CSC.COM.CNHTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 
张广宇 煤炭行业研究员 里昂高等商学院(EM Lyon)管理学硕士(ESC) 
殷亦峰于 1998年 02月开始关注和研究电力行业 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188号 4楼 世纪大道 201号渣打银行大厦 601室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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