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	一、煤炭行业目前整体运行情况良好


从世界能源资源探明储量看，石油的开采年限约为40年，天然气的开采年限约为60年，而目前世界煤炭储量估计为1.083 万亿吨，按目前的煤炭消费水平计算，足以可供开采200 多年。世界各地的煤炭资源分布并不平衡，煤炭主要集中在北半球，世界煤炭资源的70%分布在北半球北纬30°～70°之间。其中，以亚洲和北美洲最为丰富，分别占全球地质储量的58%和30%，欧洲仅占8%。 

世界煤炭可采储量的25%集中在美国、23%集中在前苏联和12%集中在中国，此外，澳大利亚、印度、德国和南非4 个国家共占29%。
	图1：世界煤炭资源分布图
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	资料来源：中国煤炭市场网、财富证券


（一）国际煤炭市场价格一片涨势

世界上最大的煤炭出口港口——澳大利亚纽卡斯尔港口08年一季度煤炭出口量为2084万吨，同比增长6.8%。一季度该港口的平均待装船只数量为33艘（去年同期59艘），平均待装时间13.1天（去年同期22.4天）。
国际炼焦煤市场上，由于占全球炼焦煤贸易量60%多的澳大利亚昆士兰州遭受洪水灾害，致使炼焦煤大幅减产，国际炼焦煤价格快速飙升。07 年美国煤炭公司对日本钢铁公司的炼焦煤合同报价为96 美元/吨，08 年一季度己升至210 美元/吨，而对印度钢铁公司报价更升至300 美元/吨。目前国内外炼焦煤价差己高达1 倍左右。
	图2：澳大利亚BJ 煤炭价格走势（单位：美元/吨）
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	资料来源：wind资讯，财富证券


（二） 国内煤炭行业08年一季度整体情况良好，受雪灾影响有限
进入3月份，全国范围内的煤炭供求和消费已经逐步进入传统意义上的淡季，但是受主要生产地区整体煤炭资源偏紧的影响，今年煤炭供求的淡季特征没有明显显现，只是在部分重点集散、消费地区的煤炭供求和价格走势方面有所体现，并没有出现全局性煤炭供求萎缩和市场煤价回落状况，煤炭供求趋于平稳、市场动力煤交易价格走稳是3月份国内动力煤市场运行的主流。
1、一季度煤炭产量同比增长7.8%
08年一季度，全国原煤产量累计完成48552万吨，同比增加3519万吨，增长7.8%。其中：国有重点煤矿原煤产量完成32527万吨，同比增加3160万吨，增长10.9%；国有地方煤矿原煤产量完成7029万吨，同比增加274万吨，增长4.1%，乡镇煤矿原煤产量完成8996万吨，同比增加85万吨，增长1.0%。
	图3：近年来我国煤炭产量（单位：万吨）
	
	图4：08年一季度我国煤炭产量
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	资料来源：财富证券，wind
	
	资料来源：财富证券，中国煤炭市场网


	图5：2008年2月三类煤矿产量比例图
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	资料来源：财富证券，中国煤炭市场网


2、煤炭销售同比增长、需求旺盛
从煤炭的用途来看，煤炭主要分为动力煤、炼焦煤和化工用煤，对应的需求行业包括电力行业、冶金行业、化工行业和建材行业。

	图6：按煤炭用途分类及对应的行业
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	资料来源：财富证券


	图7：我国主要行业耗煤量（单位：亿吨）
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	资料来源：财富证券，wind


08年一季度，国有重点煤矿累计销售煤炭32901万吨，同比增加5582万吨，增幅20.4％；其中：供电力行业14001万吨，同比增加4709万吨, 增幅50.7%; 供冶金行业2042万吨, 同比增加131万吨，增幅6.9%。
3、煤炭进出口价增量减
（1）煤炭出口完成情况

受国内市场煤炭供求关系紧张和主管部门限制装运出口煤炭政策的影响，3月份全国煤炭出口继续保持大幅度萎缩态势。

据来自四家煤炭出口公司的统计（参见表1），3月份全国煤炭出口仅完成了253万吨，同比减少了174万吨，下降幅度高达40.7%。一季度，全国煤炭出口累计完成978万吨，同比减少了275万吨，下降了21.9%。

	图8：近年来我国煤炭进出口量
	
	图9：08年一季度我国煤炭出口量
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	资料来源：wind，财富证券
	
	资料来源：中国煤炭市场网，财富证券


表1：2008年一季度全国及四家出口公司煤炭出口统计表（单位：万吨、%）
	
	08年三月份
	08年度累计

	
	本年度
	去年同期
	增减量
	增减%
	本年度
	去年同期
	增减量
	增减%

	全国合计
	253.8
	428.0
	-174.2
	-40.7
	978.4
	1253.4
	-274.9
	-21.9

	中煤集团
	103.0
	156.3
	-53.3
	-34.1
	337.5
	456.2
	-118.7
	-26.0

	神华集团
	112.8
	211.8
	-99.0
	-46.7
	533.8
	620.1
	-86.3
	-13.9

	山煤集团
	14.5
	24.4
	-9.9
	-40.7
	60.0
	81.9
	-21.8
	-26.7

	五矿集团
	23.5
	35.4
	-11.9
	-33.7
	47.1
	95.2
	-48.1
	-50.5


资料来源：中国煤炭运销协会，财富证券
值得注意的是，一季度累计出口煤炭金额却由去年同期的6.64亿美元上升至7.62亿美元，增幅为14.9%。从平均价格来看，今年一季度出口均价为74.75万美元/吨，比去年同期的58.16万美元/吨提高了28.51％。
（2）煤炭进口完成情况

受国际煤炭市场价格上涨的影响，08年前2个月我国累计进口煤炭706万吨,同比减少157万吨，下降18.2%。

4、煤炭运输压力有所缓解
3月份，受积极抢运电煤措施的拉动，铁路煤炭发运继续保持着较高增长水平，当月运量再创新的历史最高纪录。全国煤炭日均装车完成54855车，同比增加5765车，增长了11.7%；同期，全国铁路煤炭运量完成11323万吨，同比增加1277万吨，增长了12.7%。

08年一季度，全国累计煤炭日均装车55651车，同比增加5176车，增长了10.3%；同期，全国铁路煤炭运量累计完成33583万吨，同比增加了3616万吨，增长了12.1%。

	图10：2008年全国铁路日均煤炭运量
	
	图11：2008年全国港口日均煤炭中转量
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	资料来源：财富证券，中国煤炭运销协会
	
	资料来源：财富证券，中国煤炭运销协会


	二、动力煤价格涨幅受制于电价管制


1、动力煤消费步入淡季、需求环比下降

动力消费具有明显的周期性，国内的煤炭消费旺季一般在每年的12月至来年的2月，淡季一般出现在4～6月。

图12  中国动力煤需求与价格季节性波动
[image: image29.emf]

资料来源：财富证券
步入08年第二季度，随着气温的回升、国内北方地区的冬季供暖完全结束，社会用电需求下降；同时来水渐丰、水电的逐渐恢复和小煤矿的逐步复产，电力供应对火电的需求进一步减弱，火电机组停机检修的数量和范围将有所扩大，直供电厂煤炭日均耗煤下降、存煤充足，港口库存不断攀升。

表2：2008年一季度直供电网供耗情况（单位：万吨）
	项  目
	三 月 数 据
	累 计 数 据

	　
	本期
	同期
	同比
	％
	本期
	同期
	同比
	％

	直供耗煤
	5951 
	5010 
	941 
	18.8%
	17228 
	14558 
	2670 
	18.3%

	  华北地区
	1536 
	1332 
	204 
	15.3%
	4408 
	3763 
	645 
	17.1%

	  东北地区
	1073 
	940 
	133 
	14.1%
	3246 
	2851 
	395 
	13.9%

	  华东地区
	1644 
	1397 
	247 
	17.7%
	4643 
	3932 
	711 
	18.1%

	  华中地区
	1147 
	885 
	262 
	29.6%
	3331 
	2654 
	677 
	25.5%

	  西北地区
	551 
	456 
	95 
	20.8%
	1600 
	1358 
	242 
	17.8%


资料来源：中国煤炭市场网，财富证券
	图13：07、08年直供电厂日均耗煤情况
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	资料来源：中国煤炭市场网，财富证券


从图9中可以看出07年第二季度直供电厂日均耗煤量基本保持平稳，进入三季度后受夏季用电量上升的影响，日均耗煤量才有小幅增加，由此我们预计08年第二季度动力煤的需求量也会继续保持平稳。

2、需求量减少导致价格趋稳

主要产地煤炭出矿价格高位趋稳，其中发热量5800大卡/千克以上煤炭的“上站”价格逐渐趋于稳定，并维持在390-410元/吨（不含税）的历史高位；

重点集散地区煤炭交易价格冲高回落后趋于稳定，其中秦皇岛港平仓的发热量5800大卡/千克动力煤因为资源偏紧，成交价格保持在2月末的630-640元/吨之间；发热量5500大卡/千克动力煤的成交价格则从2月末的600-610元/吨进一步下降到了590-600元/吨；发热量5000大卡/千克动力煤的成交价格从2月末的535-545元/吨进一步下降到了525-535元/吨。

	图14：国内动力煤价格走势（单位：元/吨）
	
	图15：煤炭行业与火电行业利润指标比较（万元）
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	资料来源：财富证券
	
	资料来源：财富证券


3、宏观政策在一定程度上压制动力煤价格涨幅
因07 年动力煤价格涨幅较大，电力企业普遍出现盈利能力显著下降的问题，而我国火电装机容量占电力装机容量75%以上。从08年一季度的情况来看，火电企业严重亏损，并很有可能影响到发电企业全年效益。
近期，八家电力企业包括中电投集团、华能、大唐、华电、国电、神华、国投、华润第三次联合上书发改委，要求启动第三轮煤电联动。根据相关规定，煤电联动的周期原则上不少于6 个月，若周期内平均煤价比前一周期变化幅度达到或超过5%，相应调整电价；如变化幅度不到5%，则下一周期累计计算，直到累计变化幅度达到或超过5%，进行电价调整。
但是目前CPI连创新高，如果基础能源价格继续提高，会给当前物价形势“雪上加霜”，当前的主要任务是防止通货膨胀，电价上涨对实现这一目标不利。因此，国家发改委表示煤电联动短期内不会实施。
从中电联公布的《2008年1-2月份电力工业经济利润情况简要分析》显示，08年前2个月，发电企业亏损占行业亏损总额的69.55%，利润总额由2007年同期的216.10亿元下降到了95.41亿元，同比下降了55.85%；平均利润199.9万元，高达41.69%的亏损面。  
更为严峻的是，此段时期电力行业累计的亏损额合计达到137.92亿元，比2007年同期增长了218.29%。其中，占中国全部发电量82.86%的火电企业利润仅为25.49亿元，而与此伴随的是煤炭行业继续66.8%利润增速。 
因此在电力行业利润率因成本上升而不断下降、CPI指数连创新高和国家宏观政策调控的预期下，动力煤价格进一步上行的压力较大，短期内价格上涨的空间有限。
	三、炼焦煤：二季度重点关注的品种


1、炼焦煤国际市场价格大幅上涨

目前，国际市场上炼焦煤价格大幅上涨，新日铁公司于4月9日宣布签订2008年澳大利亚必和必拓三菱焦煤公司（BMA）焦煤供货协议，价格300美元/吨。BMA公司于4月9日宣布已经签订部分08财年焦煤供货协议，以昆士兰州BMA为主， Peak Downs焦煤以及其它类似的 BMA焦煤的价格同比2007年的价格上涨约 206%－240%。。

据报道，BMA公司与韩国浦项公司签订 2008财年焦煤供货协议，价格在290－305美元/吨FOB 。其中 Peak Downs 和 Saraji焦煤价格为305美元/吨(07财年价格98美元/吨)， Gregory焦煤价格为 290美元/吨(07财年价格85美元/吨) 。
	图16  国内铁精粉价格趋势
	
	图17  炼焦煤价格趋势
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	资料来源：财富证券
	
	资料来源：财富证券


2、下游冶金行业需求量持续上升

近年来，世界经济的高速发展，带动全球钢材需求以每年5%以上的速度增长，尽管目前世界经济存在一定风险，特别是美国经济放缓会对世界经济产生不利影响，但预计世界经济依然会以相对较高的速度增长。因此，对于钢材的需求还会有相当的增长空间。
国际钢铁协会公布的2008 年需求预测显示，2007 年全球消费钢材11.976 亿吨左右，增长6.8%；2008 年将达到12.786 亿吨，增幅同样为6.8%。
因此，在下游冶金行业的持续拉动下，煤炭行业的需求量今后仍然会保持强劲增长。国内冶金十四家重点钢厂3月份煤炭消耗达到最高值778.6万吨，同比增加96.5万吨,增长14.1%;比上月增加70.6万吨,增长10%。3月份，煤炭收入量为792.4万吨,同比增加89万吨,增长12.7%,比上月增加53.3万吨, 增长7.2%。08年一季度，重点钢厂煤炭消耗总量为2255.9万吨，同比增加230.8万吨，增长11.4%。
到3月末，重点钢厂煤炭库存为285.8万吨，同比减少32.6万吨，下降10.2%，比年初减少10.3万吨，下降3.5%。其中， 炼焦煤库存170.9万吨,同比减少9万吨;燃料煤库存114.9万吨,同比减少23.7万吨。
	图18：国内吨钢消耗焦炭量（万吨）
	
	图19：煤炭行业与炼钢业利润指标比较（万元）
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	资料来源：财富证券
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	图20：国内吨钢成本分析（元/吨）
	
	 图21：2007～2008年焦炭日均产量曲线图（万吨）
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	资料来源：财富证券
	
	资料来源：中经网，财富证券


3、钢铁行业议价能力较强能够有效转嫁成本上升的压力
2008 年一季度钢材价格出现淡季不淡的特性，预计二季度钢材价格会继续高位运行。

对于铁矿石与炼焦煤价格的大幅上涨所带来的钢铁行业高成本的压力，钢铁企业如武钢、宝钢纷纷上调钢材价格从而消化成本上升的压力。
就钢铁企业的成本来看，由于一季度的铁矿石和煤炭已经提前上涨反映成本压力，而二季度相对一季度并不会出现明显增加，所以钢铁企业二季度成本压力总体比一季度有所减轻。
就吨钢毛利润来看，可能将在二季度得以维持甚至扩大。以武钢及宝钢等企业来看：武钢二季度平均钢价环比一季度上涨548 元，而宝钢二季度平均钢价第一次环比一季度上涨765 元，理论上可以覆盖最多400 元的矿石价格涨幅，所以吨钢毛利润将在二季度继续扩大；

	图22：各钢材出口大国钢材出口价格（美元/吨）
	
	图23：国际、国内市场钢铁价格指数
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	资料来源：财富证券
	
	资料来源：财富证券


表3：国内主要钢材品种价格比较（单位：万吨）
	时间
	普线
φ6.5
	螺纹钢
φ12
	中厚板(6mm)
	热轧薄板(1mm)
	热轧卷板(2.75mm)
	冷轧薄板(0.5mm)
	镀锌板(0.5mm)
	无缝管(159*6)

	2004
	3604
	3685
	4799
	4839
	4422
	5814
	6257
	5574

	2005
	3374
	3418
	4894
	5054
	4369
	6481
	6706
	5694

	2006
	3166
	3111
	4199
	4422
	3990
	5270
	5669
	5132

	2007
	3661
	3704
	4896
	4643
	4347
	5454
	5894
	4985

	2008.4
	4620
	4684
	5770
	5242
	5103
	6094
	6122
	5575


资料来源：财富证券，钢铁工业协会
	四、煤化工产品市场发展前景看好


08年一季度，国内主要耗煤化工产品市场总体运行良好，市场逐步转暖，产品产量增加。预计进入第二季度，随着各受灾行业市场将逐渐恢复，煤化工产品市场供应将稳步增加，市场需求将快速增长，特别是随着春耕用肥旺季的来临，尿素市场需求将快速增加。综合来看，预计第二季度煤化工行业将呈现良好运行态势，并将拉动化工行业的煤炭需求继续增长。
1、煤化工市场逐步转暖，总体运行良好
随着国内市场的逐渐恢复，主要耗煤化工产品市场运行逐步转好，产品产量均有不同程度增长，尿素、电石、纯碱价格继续上涨，甲醇、烧碱市场走势基本平稳，价格稳定运行。
	图24：2007～2008化肥日均产量
	
	图25：2007～2008合成氨日均产量
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	资料来源：中国煤炭运销协会，财富证券
	
	资料来源：中国煤炭运销协会，财富证券

	图26：2007～2008甲醇日均产量
	
	图27：2007～2008烧碱日均产量
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	资料来源：中国煤炭运销协会，财富证券
	
	资料来源：中国煤炭运销协会，财富证券


2、主要耗煤化工产品第二季度展望
08年第二季度，各地即将进入春耕用肥季节，尽管国家有尿素限价政策，但是政策调控仍然难以有效控制尿素价格，预计尿素价格将小幅上涨。受到原材料价格上涨、下游需求旺盛和运输成本提高等影响，纯碱和电石市场将继续趋旺。甲醇和烧碱供应充足，下游需求仍较疲软，但由于成本支撑，预计市场价格将以稳为主。另外，今后几个月新型煤化工项目不断投产，也成为拉动煤炭需求的重要因素。
（1）尿素产需量将继续增加，尿素价格或将继续上涨

预计尿素市场二季度将呈现出供需两旺，价格上涨的良好局面。首先，尿素产量将逐渐增加。随着电煤市场恢复正常，块煤供应正不断增加，各地尿素厂家正在逐步恢复正常生产。其次，各地将迎来春耕用肥的旺季，尿素需求将进一步增加。再次，目前尿素的成本已经达到一个较高的水平。受国际市场石油、液化石油气和国内煤炭价格上涨以及生产企业化肥出厂价、人工工资、运输费用上调等众多因素的影响，化肥经营成本出现大幅度增长。这一系列因素共同导致化肥价格的上涨，
但是，由于以下因素，尿素价格涨幅有限。首先，国际尿素价格仍有下滑趋势。二月份，国际市场尿素价格一改前段时间价格高涨态势一路下滑，目前国际市场尿素价格虽然结束了继续下跌的趋势，但采购需求并不大，国际市场上现在正消化2007 年四季度的采购量，短期内大量采购的可能性不大。在这种情况下，国内尿素出口将会大幅减少。其次，尿素价格的大幅上涨，已引起了国家有关部门的高度关注。近期国家下发多项政策，目的就是使化肥价格降下来保证农民的春耕用肥。农业作为国民经济的基础产业具有特殊的地位。如果化肥等农资价格进一步上涨，必将挫伤农民的生产积极性，农业生产也将受到影响。因此，如果尿素价格上涨较快，国家必将出台相关措施进一步调控尿素市场。
（2）纯碱、电石市场将稳步走高，烧碱市场将平稳运行
对纯碱、烧碱及电石等工业生产的基本化学原料行业来说，第二季度，工业生产的持续旺盛仍将拉动这几个行业产品的产需量，其中纯碱生产受下游行业玻璃产需量快速增长的拉动，需求仍然较旺，或将推动已经涨至历史最高点的纯碱价格继续创下新高来；电石行业的下游行业聚氯乙烯的市场需求也在不断增加；相比来说，烧碱行业的下游需求要相对平缓一些，市场也不如纯碱和电石市场旺盛，总体看仍将平稳运行。不过，未来几个月，煤炭、石油、运输、生产资料等成本因素仍将有攀升空间，将成为促进烧碱、纯碱、电石等产品价格上涨的重要因素。
（3）新型煤化工项目不断投产，成为拉动未来煤炭需求的主要因素

随着下游市场需求的逐步恢复，甲醇需求将有所增加，预计二季度甲醇市场有望走出一季度的低迷状态，甲醇价格有望反弹。而与甲醇市场相呼应的是，今后几个月还将有不少甲醇项目陆续投产，其中，内蒙古自治区阿拉善盟庆华集团建设的全国最大的20 万吨/年焦炉煤气制甲醇项目首批甲醇产品日前刚刚下线。该项目的投产将拉动未来几个月的煤炭需求。
除此之外，中国神华能源公司煤制油项目计划今年9 月出油。该项目首期年产能达100 万吨，建成后的年产能为300 万吨，该项目不仅创造了我国煤制油工业化的新纪元，而且也将成为拉动化工行业煤炭需求的重要因素。而按照神华的既定目标，预计2009 年煤制油产能将达500万吨，并逐步形成3000万吨油品的产能。
3、主要煤化工类上市公司分析

图4 煤化工类上市公司分析
	公  司
	产  品
	产  能
	07A
	08E
	09E

	兰花科创
（600123）
	无烟煤、合成氨、尿素
	现有煤炭产能500 万吨，尿素产能90 万吨；08 年全资子公司田悦公司尿素产能新增30 万吨；08 年，持股36%的亚美大宁能源将新增煤炭权益产量70-80 万吨，相当于现有产能的15%；08 年底，持股70%的晋城煤化工一期工程20 万吨甲醇，10 万吨二甲醚投产，远期规划产能将达150万吨甲醇/95 万吨二甲醚。
	1.41
	1.56
	1.82

	中煤能源
（601898）
	焦炭、焦炉煤气制甲醇、苯、煤焦油
	现有煤炭产能9052万吨，焦炉煤气1.4亿立方米，焦油7.4万吨，粗苯2.2万吨。内蒙古鄂尔多斯2500万吨／年煤矿、420万吨／年甲醇、300万吨／年二甲醚及配套工程项目和黑龙江1000万吨／年煤矿、180万吨／年甲醇、60万吨／年烯烃及配套工程都是国家煤化工规划区内的示范项目, 上述两个项目正在开展前期工作，内蒙古鄂尔多斯项目矿区总体规划已获批复，正在履行核准程序；黑龙江项目矿区总体规划正在批复中。中煤能源黑龙江煤化工有限公司25万吨／年甲醇项目，正在建设
	0.44
	0.51
	0.69

	开滦股份
（600997）
	炼焦煤、焦炭、焦炉煤气制甲醇、苯、煤焦油
	现有煤炭产能750 万吨（自用），焦炭产能320 吨；08 年增加20 万吨甲醇项目；09 年4 月焦炭产能达540 万吨；

09 年底甲醇产能达40 万吨，增加10 万吨粗苯加氢产能；

2010 年30 万吨煤焦油项目投产。
	1.1
	1.54
	1.83

	安泰集团
（600408）
	焦炭、生铁
	08 年初收购新泰钢铁全部股权，新泰钢铁当前粗钢和特种钢产能200 万吨，在建120 万吨H 型钢；08 年底，80 万吨/年矿渣粉技改项目工程投产，增加利润约4000 万吨；2010 年，2 万吨焦炉气制甲醇及10 万吨二甲醚项目投产。
	0.48
	0.65
	0.84

	山西焦化
（600740）
	焦炭、煤化工产品
	08 年5 月，20 吨/年甲醇项目；

09 年6 月，10 万吨/年粗苯加氢精制改造项目；2010 年6 月，20 万吨/年醋酸项目；2010 年底，18 万吨/年合成氨、30 万吨/年尿素易地改造项目。
	0.33
	0.42
	0.55


资料来源：Wind资讯，财富证券
	五、投资策略


2008年煤炭行业将迎来新的上涨周期，但是细分煤种分析，不同煤种所分享到行业上涨所带来的利润增长幅度却是不尽相同的。我们可以从以下几个方面来看：

1、宏观经济的持续快速发展使得电力、冶金、化工和建材四大行业对煤炭需求量的持续增加。2007 年，火电、焦炭、粗钢、水泥行业的累计产量同比增幅远高于原煤产量增幅。
2、而火电企业目前面临的成本压力较为严峻，动力煤价格的上涨与国家对电价的限制使得火电企业的利润急剧减少，而这一形势预计在今年不会有太大改变，因此动力煤价格上升的空间有限，但是动力煤的需求量占全部煤炭需求量的比重较大，因此即使价格涨幅不大，但对于动力煤生产龙头企业而言，利润增长也仍然是可观的。

3、炼焦煤生产企业将受益于下游钢铁行业的景气，由于钢铁行业具有一定的成本转嫁能力，钢价的上涨能够抵消由于铁矿石和炼焦煤价格上涨带来的成本压力，甚至超过成本上升的幅度，因此预计08年炼焦煤价格会继续保持上升趋势。

4、煤化工产业链企业将是未来最具成长潜力的煤炭企业。世界主要国家和企业正在投入大量资本和人员对以“煤炭气化”和“煤炭液化”为核心的现代煤炭转化技术进行研究开发以及产业化。并在现代煤炭转化技术基础上，形成替代石油化工的现代煤化工产业。可以预期未来煤炭资源与石油资源价值差距将趋于缩小，煤炭资源价值将长期得到逐步提升。
综上所述，我们认为08年二季度煤炭行业的投资策略如下：

1、 关注动力煤产量较大、具有行业龙头特征的煤炭生产企业，如“中国神华”和“中煤能源”。

2、 重点关注炼焦煤业务占比较大、产能较大的生产企业，如“西山煤电”和“平煤天安”，同时受益于炼焦煤价格上涨的喷吹煤生产企业，如“潞安环能”、“国阳新能”、“恒源煤电”。

3、 重点关注煤化工产业链具有技术领先优势的“中煤能源”和“开滦股份”。

	六、重点上市公司推荐


（1）中国神华（601088）

公司是世界领先的以煤炭为基础的一体化能源公司，同时也是中国最大的煤炭生产商和最大的煤炭出口生产商，并拥有中国最大规模的优质煤炭储量。

公司拥有专用的铁路和港口，是中国唯一拥有由铁路和港口组成的大规模一体化运输网络的煤炭公司，在行业中处于龙头地位。预计08、09 年每股收益为1.51 元，1.81 元，对应市盈率为30.9 倍、25.8 倍，股价经过调整以后，价值显现，同时考虑公司行业龙头地位以及一体化运作的能力，给予“谨慎推荐”评级。
（2）中煤能源（601898）

公司是我国第二大煤炭公司，中国最大的煤炭出口企业，中国最大的煤矿机械制造企业和中国最大的独立炼焦企业之一。

公司具有强大的资源优势、完整的业务结构、先进的煤炭开采及洗选技术、实力雄厚的营销及客户服务网络，公司近年在煤化工产业的投入将成为公司未来利润增长的又一重要来源，具有一定的长期投资价值。预计08、09 年每股收益为0.51 元，0.69 元，对应市盈率为37.6 倍、27.8 倍，给予“谨慎推荐”评级。
（3）平煤天安（601666）

公司是国内第二大焦煤上市企业，拥有较大规模炼焦煤销量。随着未来几年产量稳步增长，且煤炭价格也将受益于行业景气高位运行以及公司的强定价能力而有所上涨，综合看，公司未来几年具有较好的成长性。
首山一矿预计将在08 年下半年开始投产，该矿井设计产能为240 万吨，主要煤种为焦煤；现有矿井中十一矿改扩建项目预计将于2008 年8 月竣工移交，届时该矿井设计能力将由120 万吨/年提高到300 万吨/年。但这些项目主要将贡献09 年的煤炭产量增量，对08 年没有太大贡献。08 年公司业绩增长主要来自于煤价上涨。预计08、09 年每股收益为1.61 元，1.82 元，对应市盈率为27.6 倍、24.4 倍，给予“推荐”评级。
（4）西山煤电（000983）

公司是拥有强定价能力和资源优势的炼焦煤行业龙头。未来三年公司业绩增长主要来自焦煤价格上涨和兴县矿区产量增加和盈利提高。拥有丰富的资源储量的兴县矿区开发将成为公司2009-2012年业绩主要增长点。兴县矿区煤炭主要是高热值动力煤和1/3 焦煤品种。
预计08、09 年每股收益为1.42 元，1.76 元，对应市盈率为35.5 倍、28.7 倍，给予“谨慎推荐”评级。
（5）开滦股份（600997）

公司是煤焦化一体化的行业龙头，公司未来业绩增长主要来自炼焦煤价格上涨和焦化行业景气及煤化工业务拓展。2008 年主要增长点是：肥精煤和焦炭价格上涨，京唐港200 万吨/年、焦化一期和10 万吨/年甲醇。

预计08、09 年每股收益为1.54 元，1.83 元，对应市盈率为29.2 倍、24.6 倍，给予“谨慎推荐”评级。
（6）潞安环能（601699）

公司为国内重要的喷吹煤生产基地，公司对集团屯留矿区的收购，使得未来三年煤炭产销量将保持10%以上的年均增长。同时，依托大股东的强力支持，公司未来可持续扩张的道路值得期待，因此可重点关注。
预计08、09 年每股收益为2.34 元，2.88元，对应市盈率为26.5 倍、21.5 倍，给予“推荐”评级。
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主要观点：


煤炭行业将迎来新一轮的上涨周期，整体景气度提升，煤炭企业业绩将大幅预增。


煤炭价格上涨是煤炭行业整体趋势向好的直接动因。在07年底召开的2008年煤炭产运需衔接合同汇总会上，不同品种的合同煤价格均有较大幅度的上涨，与此同时，伴随着国际煤炭价格谈判接近尾声国际煤价煤价涨幅更是大幅超出预期，这些因素将直接推动煤炭行业08年整体业绩大幅提升。


煤炭需求量增加明显，我国经济高速发展和GDP的快速增长使下游电力、冶金、化工和建材行业对煤炭的需求呈同比上升态势，强劲的需求拉动是煤炭行业整体趋势向好的外因。


动力煤价格涨幅受制于电价管制，由于我国电价并没有完全市场化，仍存在政策性管制，加上目前CPI持续高位，因此煤电联动在近期实施的可能性较小，动力煤价格近期上涨空间有限。


冶金煤充分享受价格上涨带来的丰厚利润，冶金煤市场化程度较高，与国际煤炭价格走势关联性较大，加之下游冶金行业产品价格上涨不受压制能够有效转嫁因冶金煤价格上涨带来的成本压力，其中炼焦煤直接受益程度较大，喷吹煤作为炼焦煤的替代品也间接受益。


煤化工产业链的延伸与扩张加大了煤炭的需求。煤化工产业链的延伸拓宽了煤炭应用的空间，既符合国家“节能环保”的政策又提高了煤炭附产品附加值和煤化工企业经济效益。综合来看，预计第二季度煤化工行业将呈现良好运行态势，并将拉动化工行业的煤炭需求继续增长。


建议重点关注目前煤炭出口量企业排名前三的中国神华（601088）、中煤能源（601898）、兖州煤业（600188）和炼焦煤产能较大的平煤天安（601666）、西山煤电（000983）、开滦股份（600997）以及受益于炼焦煤价格上涨的喷吹煤生产企业如潞安环能（601699）、国阳新能（600348）、恒源煤电（600971）。
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成长期：10～12月，冬季用电及电力储煤高峰，同时水库蓄水减少，动力煤需求快速增长，价格反弹。





衰退期：1～3月，冬季用电高峰进入尾声，各发电企业开始适量储煤，动力煤市场需求衰减，价格回落





复苏期：7～9月，夏季用电高峰，各发电企业储煤消耗将近，动力煤市场需求逐渐回升，价格止跌趋稳。





低潮期：4～6月，电力需求衰减，火电机组进入维修期，动力煤市场需求低迷，价格继续回调。
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