
智行理财网
煤能源股龙头股票有哪些（煤炭发电龙头股）

2020年，以碳中和
的目标下，各个地方根据自己不同的情况进行「节能减排」。

由于中国地域性分工不同，「用碳」环节集中在东部地区，「产碳」环节集中
在西部地区。所以，就会看到东部城市以减少用碳为目标，典型的就是在北京
上海等地补贴油车换新能源车；而西部这些排放大户们没有别的办法，只能去
产能，减少用碳的相关的火力发电、炼钢等行业的资本开支。

不久之后，在内因外因的共同作用下，在去年下半年暴露了能源安全问题，实
业部门的用电受到影响，工厂上2歇5，在波及到居民部门用电之前，恢复了部
分旧能源的生产，才化解了此次危机。

通过这次危机，政策方认识到了
不能以单纯新能源代替旧能源的方式来进行「碳达峰·碳中和」，而是需要在发
展新能源的过程中，动态去调整新旧能源比例。

也就是说，旧能源永远不会被替代，而碳中和的目标摆在那里，就意味着旧能
源也无法再像以前一样大量供给了，这种系统性变化，给煤炭和投资煤炭行业
也带来了诸多变化。

¤

煤炭不再是传统的大周期行业

传统大周期行业的特点就是供给关系在一段时期内有周期性的变化：

举个例子就是，好比前年苹果产量少，供给不足导致价格高。然后果农看到这
个现象后就都去种苹果，想来年多挣钱；结果发现去年大家都在种苹果，供给
过剩，导致苹果不仅价格低还卖不出去；等到今年，就会发现由于去年果农种
苹果亏损太大，今年都不种苹果了，又导致供给减少，价格高了起来。
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煤炭虽然不是农产品，但它的产能和下游的需求有着类似的关系。而不同的是
，在过去10年前，煤炭行业基本不用看供给，而是看需求情况。因为供给总可
以是过剩的，在需求涨起来之后，产能总能匹配得上。

而在2011年
开始，煤炭行业的资本开
支就已经逐渐收紧。从煤炭龙头股——中国神华2011年以来的现金流
可以看出：

煤炭行业的产能是逐渐下降的，而且因为碳中和的目标在，产能在未来一段时
间不容易快速扩张，也就是说产能目前就在低位，而且短期就这些产能。

而需求方面，在2011年之后，经历了10年的下滑，目前已经见底起稳。因为
客观条件的制约，需求不会再大幅度减少了。

一个行业的景气度由什么来决定？

行业的供给和需求。

目前煤炭行业的情况是，供给在产能不会增加的情况下，大概率维持不变，而
需求尽管没有那么好，但是需求已经在底部了，以后很难再有比现在更少的需
求的情况。

供给不变，需求平稳或逐渐升高，这就意味着，煤炭行业在未来的几年内的景
气度有着非常好的确定性。

¤

投资者对于煤炭存在偏见

对于煤炭
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行业的投资，绝大
多数投资者的思维逻辑还停留在15年
以前
，还是
认为煤炭行业
还是一个传统周期行业。既
然是传统周期行业，在GDP
增速在5%左右的时候，投资者很难会选择传统周期行业进行投资，将更多精
力放在了赛道股上。

而
普通投资者
的态度大部分都是“煤
炭我不懂，我不碰”的这种态度
，就是以前周期我没弄明白，未来它是不是周期我也不看，与其守着传统行业
，不如买新能源、元宇宙、科技、医疗…

煤炭行业的投资，逐渐演变成了煤炭行业研究员和基金经理以及宏观经济学家
的留守。任行业内的大明白如何对外游说，不论股票还是基金投资者都不为所
动。

¤

市场并没有给予合理估值

直到能源危机、俄乌战争、疫情停工，事实倒推投资者们去被动目睹着现实和
行业ROE推动着煤炭行业股价的逆势上升。

但尽管煤炭在过去涨了
一年，但整体的估值还是偏低。
5-8倍的市盈率，1倍左右徘徊的市净率，对于一个景气度转好走强的行业，明
显还是不合理的。
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但不合理的事情为什么存在，是因为大家习惯了。大家在用15年前的需求思维
逻辑来衡量它，于是市场便认为煤炭行业目前这个估值就是合理的。多数人的
偏见，造成了市场并没有给予煤炭行业合理的估值。

¤

震荡还是走强还看未来

近几年，A股
给予传统非周期行业的估值在15倍左右。按照这个逻辑，普遍市盈率在5-8倍
的各家煤炭行业的上市公司，他们有望股价翻倍或者更多。

基本面不变的情况下，如果市场依旧保持对待煤炭行业不变的态度，煤炭行业
或许在短期内还是需要用不断改善的ROE来一个季度一个季度的消化估值，反
推股价慢慢震荡向上。一旦市场或大部分投资者对于煤炭行业的态度转变的话
，或许煤炭行业才会迎来一个真正的上涨。

**此篇内容没有任何投资推荐**
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