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盘江股份上调焦煤价格 8%-14%，符合预期 
 唐倩 

盘江股份(600395.SZ/人民币 32.55, 买入)公告其焦煤含税价格从 2011 年 1
月 1 日开始上调 8%-14%，与我们此前的预期基本一致。公司曾在 2010
年 5 月底上调焦煤价格 60 元/吨左右，后又在 7 月初下调焦煤价格 60 元/
吨，因而其 2010 年焦煤均价与 2010 年年底变化不大。如果 2011 年公司
不再上调价格，我们预计公司 2011 年的焦煤价格同比上涨 8%-14%。近年
来，公司焦煤产品占商品煤销量的 50%。我们预计公司此次上调价格将
会带动综合煤价上涨 4%-7%。 

至此，西山煤电(000983.SZ/人民币 26.69, 买入)和盘江股份已经公告上调
2011 年的焦煤价格，幅度分别为 7%-13%和 8%-14%。我们认为他们上调
焦煤价格受近期钢厂价格上调影响较大。我们预计其他焦煤公司，如冀
中能源(000937.SZ/人民币 40.05, 未有评级)、平煤股份(601666.SS/人民币
21.09, 持有)和开滦股份(600997.SS/人民币 20.13, 买入)都可能上调焦煤价
格。我们预计部分高耗能行业复产可能增加焦煤的需求，而澳洲高于往
常的降雨可能影响 1、2 月份的中国焦煤进口量以及带动国际焦煤价格的
攀升。因而我们继续看好焦煤价格未来的走势。 

我们认为公司 2011 年的主要看点在于：一是响水矿的资产注入进度。该
矿尚未办妥安全许可证。如果该矿被现金收购，我们预计会增厚公司 2011
年每股收益 10%至 1.76 元；二是集团在贵州省的资源整合。我们预计集团
作为区域龙头，在贵州可能不仅仅整合小煤矿，也有可能进行大企业间的
兼并；三是焦煤价格能否再次上调。我们预计如果钢铁价格在 2011 年上
涨幅度较大，公司的焦煤价格可能再次上涨，届时我们将上调盈利预测；
四是公司现有煤矿改扩建的进度。公司现有 6 矿的产能为 1,100 万吨/年，
我们预计他们将在 2013 年扩建至 1,500 万吨/年。我们看好公司优异的内生
成长性，且公司 2011 年题材丰富，继续维持买入评级和目标价不变。 

本周一，港股中国神华(601088.SS/人民币 24.71; 1088.HK/港币 33.25, 买入)、
中煤能源(601898.SS/人民币 10.86; 1898.HK/港币 12.46, 买入)和兖州煤业
(600188.SS/人民币 28.39; 1171.HK/港币 24.55, 买入)股价分别上涨 1.8%、2.6%
和 3.4%。我们预计其较大幅度上涨，可能对周二的煤炭股走势有积极影
响。 

 

图表 1. 公司焦煤含税价格上涨 
煤种 调整前价格 调整后价格 增幅 

1/3 焦精煤 1,390 1,500 8% 
贫精煤 1,040 1,190 14% 

资料来源：中国煤炭资源网，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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