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煤炭深加工产业政策

中国石油和化学工业联合会煤化工专业委员会日前成立，国家能源局有关人士在会上表示，《煤炭深加工示范

项目规划》和《煤炭深加工产业发展政策》已通过国家发改委高层会议审批，近期将发布。文件提出，“十二

五”时期形成若干集煤炭开发加工转化电力化工于一体的大型能源综合性基地和能源企业。该人士煤炭深加工

产业政策还透露，各地上报的要求在“十二五”期间建设的大型煤化工项目达到个，经初步测算，总投资超过

万亿元。

但是“十二五”时期仍不具备大规模发展现代煤化工产业的客观条件，迫切需要技术创新，继续开展更高水平

的示范，来整体提高资源的利用水平。“十二五”期间将进行技术装备重点示范，共有项重点示范领域，分布

在技术工艺装备材料等各个方面，涉及煤炭深加工产业政策适用于我国煤种的大型先进气化技术，大型装备系

统优化集成与设计技术等。产业布局方面，要在煤炭资源富集地区建设示范项目，鼓励在具备条件的地区设立

产业基地，推进煤电化热一体化发展，严格控制煤炭净调入地区的项目。

编者按：中国石油和化学工业联合会煤化工专业委员会日前成立，国家能源局有关人士在会上表示，《煤炭深

加工示范项目规划》和《煤炭深加工产业发展政策》已通过国家发改委高层会议审批，近期将发布。国泰君安

第1页 http://www.jawcrusher.biz

http://www.jawcrusher.biz
http://www.jawcrusher.biz
http://pet.zoosnet.net/LR/Chatpre.aspx?id=PET93654447&p=http://jawcrusher.biz/psj/upload/aUmtMeiTanu1TtN.pdf
http://pet.zoosnet.net/LR/Chatpre.aspx?id=PET93654447&p=http://jawcrusher.biz/psj/upload/aUmtMeiTanu1TtN.pdf
http://www.jawcrusher.biz


煤炭深加工产业政策

：降息推动煤炭板块下半年行情央行降息是中央稳增长政策在各部门的具体落实，这与年底的刺激模式如出一

辙，预计其他具体政策将陆续出台，政策推动将对下半年经济复苏形成进一步的正反馈效应，煤炭最终受益于

宏观复苏。

倍的板块估值接近景气低点水平，政策推动复苏对估值的提升将在下半年逐渐体现，目前板块的震荡是介入时

机，维持行业“增持”评级，建议增持冶金煤公司冀中潞安盘江。（国泰君安证券）国泰君安：政策落实陆续

出台，煤炭板块最终受益中国人民银行决定，自年月日起下调金融机构人民币存贷款基准利率。

煤炭深加工产业

央行此举可以解读为中央“把稳增长放在更加重要的位侕”的经济政策在国务院下属各部门加以落实的举动，

这一行为与年底的政策模式如出一辙。

此轮宏观政策的走向与-年基本相似，通过对年走势的分析可以发现，受当时政策刺激下经济复苏和山西资源整

合的双重推动，年煤炭板块涨幅位于各行业之首。

目前板块年市盈率为倍，已经接近年年中年年底的估值最低点水平，作为宏观复苏的最终受益者，当前的估值

水平相对于下半年经济复苏的预期明显偏低，维持年中期策略报告的判断：“预计此轮行业景气高点对应的板

块估值上限在倍水平。”（国泰君安证券）兴业证券：注重自下而上选择煤炭股供需-国内：秦皇岛内贸煤库存

万吨，周环比增加万吨，已经超过最大库存；广州港库存万吨，周环比下降万吨。月份PMI为0.4%，月环比回

落个百分点；新订单指数为%，月环比回落个百分点；积压订单指数为，较上月下降了个点；生产指数为%，

环比下降个百分点。我们最新调研表明：钢铁行业开工率仍难提升，钢铁贸易商对需求也持谨慎态度，山东济

宁地区煤炭销售不乐观，且已经为企业意识到，预计仍将仍维持“弱平衡”。国内，国内动力煤继续承压，环

渤海动力煤平均价元/吨，周环下跌元/吨，连续周累计下跌元/吨；秦皇岛港山西优混平仓价为70元/吨，持平。

估值水平：煤炭股年PE估值为倍，PB估值为倍，短期行业负面因素大于利多因素，预计行业整体向上空间不大

，月中旬之前煤炭股利好有限。

煤炭深加工

原因：）实体：以地产为代表的需求复苏但难以达到近年高点，更何况房地产新工开面积不乐观，不宜期望太
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高；）虚拟：月末M同比增长3.%，环比提高个百分点；M同比增长3.个百分点，环比提高个百分点。新增信贷亿

元，同比多增亿元，环比走高，货币管理当局通过降息个基点且基准利率浮动%放松流动性；）外围市场：原

油等国际大宗商品价格继续回落。

投资策略：从相对收益率出发，我们倾向于选择吨煤净利扩大，产能增长快的投资标的！推荐国投新集永泰能

源（60017）兰花科创盘江股份和山煤国际（60046）等产能扩张快的投资标的；另外，建议关注资产注入型的

潞安环能和红阳能源（60078）。基于估值区间约束，我们建议适当加大波段操作而非单纯持股，更要避免追涨

（兴业证券研发中心）海通证券：煤炭板块估值已具有相对较高的安全边际期经济稳进之风，待周期修复之帆

。稳进搭台，变革生机，加快重大项目审批鼓励民间投资及推动战略新兴产业发展等措施将有助于加快经济企

稳回升。今年以来，下游电力建材钢铁化肥等行业疲弱运行，库存普遍处于高位，煤炭采购积极性降低，需求

增长乏力。未来随着政策预期逐步兑现经济复苏回稳，待需求价格等利好催化剂出现，煤炭板块将有望在行业

景气回升推动的估值修复中迎来阶段性行情。煤炭上市公司归属母公司股东净利润同比增速有所放缓：年同比

增长%，增幅同比减少个百分点；今年季度同比增长%，增幅同比减少0.98个百分点。

建议关注内生产量增长较快盈利能力稳健估值具有优势的煤炭上市公司，如兰花科创山煤国际阳泉煤业盘江股

份等。（海通证券研究所）申银万国：煤炭中报压力提前释放逢低配置优质品种投资要点：港口库存高企，现

货煤压力加大，合同煤料将补跌：秦港库存连升周攀升至万吨以上，外加今年季度来水情况好转以及进口煤量

居高不下，未来一个月港口动力煤现货价料将继续下行，港口煤价下行也将逐步传导至产地价格。钢铁行业月

粗钢日均产量仍维持高位，但钢材价格及毛利持续下滑，主产地喷吹煤炼焦煤和焦炭价格陆续下行，我们预计

未来一个月主产地合同煤价也将出现0-元补跌。中报压力提前释放，逢低介入优质品种：我们维持行业中长期

“看好”评级；短期宏观经济下行风险加大，经济后周期特征开始显现，煤价在未来一个月下跌概率较大，煤

炭股短期估值承压隐含盈利下调风险，但降息预期和海外QE预期有望对股价形成一定支撑，我们认为未来一个

月板块仍将以震荡为主，中报压力提前开始释放，建议投资者可逢低介入煤气化（淡化短期业绩，关注成长和

转型），盘江（区域优势依旧），并同时关注冀中平煤及潞安。行业数据回顾：全国产量小幅上升三西产量小

幅下滑：根据煤炭运销协会数据，月全国原煤产量亿吨，同比增加%，环比增加%；月山西原煤产量万吨，环

比下降%，同比增长%；月内蒙古原煤产量万吨，环比下降%，同比增长22.%；月陕西生产原煤376万吨，环比

增长1%，同比增长%。秦港调入上升调出下降库存大幅上升：月秦皇岛港日均铁路调入量环比上升万吨/日至万

吨/日，环比增幅%；日均调出量下降万吨/日至6.9万吨/日，环比降幅%。电厂日均耗煤量小幅下降粗钢产量小

幅上升：月上中旬直供电厂日均耗煤万吨/日，较月环比下降.9%。

关键假设点价格波动较平淡：电煤合同价预计年增幅%，而电煤现货平均价格同比降幅%左右，炼焦煤价格受

下游钢铁行业需求疲软影响，价格存下行风险，预计全年均价跌幅%左右；无烟煤价存补跌风险，预计全年均
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价同比下降%左右。有别于大众的认识很多投资者认为今年煤炭板块将失去原有的弹性特征，但我们认为价格

弹性减弱，但个股弹性依旧存在，我们通过外延扩张政策红利会计政策影响和业务转型四个维度寻找未来业绩

更具弹性的公司。

）扩张弹性：我们认为冀中平煤盘江和潞安，集团资产较为成熟且公司态度较为积极，具备较强的外延扩张弹

性；）区域弹性：盘江受益国家号文件及贵州“工业强省”战略，政策红利驱动下，有望借此享受量价齐升；

）会计弹性：冀中受季度末应收账款大幅增加，且坏账准备计提比例较大影响，Q坏账损失对业绩产生较大负

面影响，预计后续随着国家降息，下游资金改善，应收收回，坏账有望冲回，业绩具备修复弹性。）转型弹性

：煤气化年关停焦化业务将转型为全焦煤公司，年不仅受益于焦化减亏自用煤外销，且随着新矿投产煤炭权益

产量有望年翻番，业绩也将实现爆发式增长，弹性十足。（申银万国证券研究所）国泰君安：煤炭板块调整是

介入的时机事件：国务院总理温家宝日主持召开国务院常务会议。要根据形势变化加大预调微调力度，提高政

策的针对性灵活性和前瞻性，积极采取扩大需求的政策措施，为保持经济平稳较快发展创造良好政策环境。煤

炭行业作为宏观的最上游行业，控制着国内能源消费的近%，每一次宏观调控对煤炭板块的走势都产生了巨大

的影响。

”（国泰君安证券）东方证券：煤价继续下行，等待需求好转动力煤价格：主要港口动力煤较上周有所下降本

周秦皇岛KC，KC，京唐港KC分别较上周下降%，%，%至元/吨，元/吨，元/吨，广州港山西优混KC较上周持平

在元/吨。焦煤价格：京唐港山西焦煤价较上周持平在元/吨古交地区#焦煤车板价较上周维持在元/吨。无烟煤

价格：阳泉中块煤持平，喷吹煤持平本周阳泉洗中块坑口价较上周持平至元/吨；喷吹煤较上周持平在元/吨。

国际煤价：澳洲纽卡斯尔动力煤价格比上周下降%纽卡斯尔动力煤下降%至美元/吨，较秦皇岛大同优混煤价低

元，年国际平均高于国内，净进口亿吨。下游价格：国内期货螺纹钢指数下降%WTI下跌87%，BDI下降126%本

周国内期货螺纹钢指数下降%，国际钢铁指数持平至，本周WTI油价下降87%至美元/桶，秦皇岛至广州海运费下

跌44%至368元/吨，国际海运指数BDI下降126%至904上海期货铝价下降056%至。煤炭库存：秦皇岛库存上涨%

，月日全国电厂库存上涨%本周秦皇岛库存较上周上涨%至82万吨，调入量为1万吨，上涨%，调出量万吨，上

涨7.%。股价与估值：上周申万煤炭三级指数上涨%至点，同期沪深指数上涨%，目前国内煤炭行业平均PE倍（

历史主要区间-），煤炭估值相对处于自己历史中值偏低的位置。

原文地址：http://jawcrusher.biz/psj/aUmtMeiTanu1TtN.html
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