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二、说明、目录、图表目录

    煤炭是古代植物埋藏在地下经历了复杂的生物化学和物理化学变化逐渐形成的固体可燃性

矿物。是一种固体可燃有机岩，主要由植物遗体经生物化学作用，埋藏后再经地质作用转变

而成，俗称煤炭。煤炭被人们誉为黑色的金子，工业的食粮，它是十八世纪以来人类世界使

用的主要能源之一。

     环渤海5500大卡/千克动力煤的综合平均价格已经从2012年初的797元/吨降至年底的638元/吨

，降幅接近20%。2013年来，煤价还在继续下滑。一季度，山西省吨煤综合售价为546.79元，

同比减少43.17元。山东区域电厂5月份电煤到厂接收价再次普降20元/吨。

      以煤炭大省山西为例，2013年第一季度全省煤炭行业实现利润累计完成仅为65.22亿元，同

比大幅减少48.24亿元，下降66.98%。同时，五大国有煤企集团有三家出现了亏损。而据产业

洞察网数据《中国煤炭行业市场深度调研》，今年前两个月，营业收入在500万元以上的煤炭

企业，利润同比下降34.86%，部分大型企业出现亏损，亏损企业的比例已从去年同期的18%上

升至23%。个别企业甚至出现了贷款发工资和推迟发工资的现象。

    而就在国内煤企备受市场煎熬之时，进口煤却在我国市场大行其道。在2012年煤炭进口量

高达2.9亿吨之后，今年一季度，我国煤炭进口量继续保持了大幅增长。据海关总署的统计数

据显示，前四个月进口煤量达1.2亿吨，增幅超过30%。2013年2月中旬，中石化新疆煤制天然

气管道外输项目已完成80%以上的项目前期工作。

     煤炭产能过剩、库存积压一直制约着煤炭企业发展。从上市煤企数据来看，煤炭行业一季

度末存货整体同比及环比都出现了增长，中国神华等大型煤企的存货金额均较年初出现了不

小的增长。

     目前A股市场上市煤炭相关企业共计43家，其中一季度末存货上升的企业占到了三分之二

。一季度末上市煤企总计存货555.09亿元，其中中国神华一季度末存货量最大，达到了193.6

亿元，占到了上市煤企一季度末总存货量的34.88%，除中国神华近200亿元的存货外，其他上

市煤企存货量均没有超过百亿。上市煤企中，中煤能源一季度末的存货排名第二，存货

量72.51亿元，西山煤电一季度末的存货量40.19亿元，其他如神火股份、西山煤电等存货也都

超过了20亿元。

     而存货量超过10亿元的公司中，冀中能源等公司存货环比增幅也都超过了30%。除季节性

因素外，中国神华等大型煤企存货的环比大幅增长也是今年一季度末上市煤企存货整体大幅

攀升12.47个百分点的主要原因。

     虽然就同比数据看，半数以上的上市煤企今年一季度较2012年一季度末的存货有所下降，

但整体同比却依然上升了近6个百分点。大型煤炭上市企业中，中煤能源、西山煤电等存货同



比是下降的，但包括中国神华、山煤国际在内的公司今年一季度末的存货较去年同期都有不

小幅度的上涨。

     煤炭企业受季节性因素影响较为明显，一般四季度是用煤高峰期，煤炭企业的库存也会下

降得比较明显。同时煤炭的需求也受到了国内经济情况的影响，煤炭进口情况也影响着国内

企业的需求。而对于库存，另外一个重要因素就是国内企业煤炭的产能，在需求放缓的情况

下，产能过剩已经成为制约煤炭企业高库存的重要原因。

     据对43家A股上市煤炭采选相关企业的一季度业绩数据进行整理，近八成公司净利润出现

了下降，与之相对应的二级市场股票也出现了同样的走势，近九成公司股票今年以来出现了

下降。除*ST贤成外，潞安环能等多家公司的股价今年以来下跌幅度超过了20%，而中国神华

等公司股价下降幅度也在10%-20%，目前仅有靖远煤电等几家公司股价在今年出现了大幅上

涨。

 

    从估值方面来看，上市煤企市盈率不少依旧偏高，但如果从市净率看，超五成个股市净率

都在2倍以下。根据昨日收盘数据显示，三分之一相关个股动态市盈率在20倍以下，中国神华

的市盈率目前低于9.29倍，露天煤业的市盈率也只有9.57倍，而山西焦化、爱使股份等公司市

盈率仍超过了百倍。目前，五成以上相关公司市净率低于2倍，中煤能源最新的市净率只

有0.99倍，股价已经略低于净资产，上海能源目前的市净率只有1.20倍，而西山煤电等多家公

司的市净率也只有2倍左右。
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