煤炭价格持续性不容置疑

——即将来临四季度上涨和2005年订货会价格会告诉我们一切
投资评级：推荐
报告日期：2004年9月17日
一、投资要点
1、我们2003年12月对煤炭2004年总量的预测18.49亿吨保持不变。预计我国煤炭产量2005年将突破21亿吨，相对于2000年9.98亿吨，翻了一倍，年复合增长率16.08%。2004年1~7月煤炭增量的61%来至于乡镇煤矿，我国煤炭产能实际上已经达到极限。

2、四季度煤炭价格继续走高趋势明显，煤炭订货会将在11月份召开，预计2005年价格以上涨为基调。运输实际使我国的煤炭生产企业客观上形成了一个限产联盟，在有效运输增长不能满足强劲的需求情况下，煤炭价格会持续向上。

3、2004年煤炭行业整体利润高增长已经不容置疑，我们认为05年煤炭价格依然上涨为基调。2004年1~6月煤炭价格上涨17%，对应煤炭行业净利润增长45%；按2005年煤炭价格持续上涨10%预测，煤炭行业净利润保持26.47%的增长。

4、低能源价格的时代可能一去不复返了，我国能源需求高速增长的原因是工业化和城镇化，根据美国当年的工业化进程持续了十几年，能源消耗和价格持续走高，预计我国也会经历同样的阶段。 
二、投资策略
1、国际煤炭价格暴涨：兖州煤业（国际煤炭价格上涨30%强烈推荐－A）、焦煤价格上涨12~15%西山煤电（强烈推荐－A） 
2、增长类：山西焦化（强烈推荐－A）、煤气化（强烈推荐－A）、兰花科创（谨慎推荐－A）、恒源煤电（强烈推荐－A） 
3、行业波动类：神火股份（强烈推荐－A）、国阳新能（强烈推荐－A）、上海能源（谨慎推荐－A） 
三、风险提示

2004、2005年煤炭行业业绩将取决于煤炭价格的波动。
四、重点公司主要指标

代码    名称       03EPS    04EPS    05EPS     投资评级

600971   恒源煤电    0.507     1.05     1.85     强烈推荐—A
000983   西山煤电    0.37      0.66     0.84     强烈推荐—A
000968   煤气化      0.18      0.48     0.61     强烈推荐—A
000933   神火股份    0.652     0.82     1.04     强烈推荐—A
600740   山西焦化    0.47      0.95     0.98     强烈推荐—A
600188   兖州煤业    0.39      0.84     0.92     强烈推荐—A
600123   兰花科创    0.467     0.67     0.74     谨慎推荐—A
600508   上海能源    0.43      0.74     0.87     谨慎推荐—A
000937   金牛能源    0.32      0.61     0.79     谨慎推荐—A
600348   国阳新能    0.43      0.56     0.66     谨慎推荐—A    
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