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环保限产声声急

消费取代周期继续走强

证券时报记者 朱雪莲

10

月开局以来，股指在首日大

震荡后又陷入窄幅波动，不过，个股

涨跌又是另一番景象， 周期股之后

是消费股。

昨日， 以煤炭股为首的周期股

依然表现较弱， 山西焦化昨日一度

跌停，截至收盘，报跌

7.66%

。 该股

股价大跌的导火索来自于一则限产

公告。

公司昨晚公告称， 应临汾市委

等联合下发的秋冬大气污染综合治

理攻坚行动方案的通知， 公司制定

了自今年

10

月

1

日至明年

3

月

31

日的秋冬季限产措施。 公司焦炭和

其他化工产品产量将减少， 预计影

响焦炭产量

15

万吨

/

月、 其他化工

产品产量

6

万吨

/

月， 分别影响

2017

年四季度、

2018

年一季度销售

收入

14

亿元，合计达

28

亿元。

2017

年上半年，公司前两个季

度营收总和还不到

27

亿元，看来这

次环保限产对公司业绩影响较大。

山西焦化此次限产风波并非个

案。

9

月份开始，北方各地相继出台

采暖季限产政策， 部分重点城市明

确钢铁限产

50%

，邢台市也要求玻

璃企业在采暖季限产

15%

以上。 业

内认为，限产将同时影响供需两端，

市场也将为此展开了新一轮博弈，

北方采暖季限产影响产量的同时，

对需求量也会形成明显影响。

环保限产对于企业来说， 并不

只有推升价格的利好，从需求端、自

身产量等方面也有利空因素。 证券

时报·

e

公司记者曾在

9

月

14

日发

表 “环保限产不应成为炒涨大宗的

尚方宝剑”的评论中指出，钢铁价格

持续上涨， 并没有下游需求增加作

为支撑， 支撑涨价的不过是市场冬

季限产即将来临、 钢铁将出现供不

应求局面的臆想。

但在三季度的周期股大狂欢

中，这些利空被普遍忽略了。 化工、

造纸、 有色商品因环保问题价格调

涨的消息不绝于耳， 错峰生产也一

度成为钢铁、 电解铝等产品价格上

涨的助推器。 投资者对环保限产政

策持乐观看法，认为影响有限，而且

当前已具规模优势的企业将 “剩者

为王”，受益涨价。

随着炒作资金退潮， 环保限产

形成的利空因素也逐渐显现， 市场

意识到限产是供需双杀， 对股价的

打击也日益严重。

9

月下旬以后，上

市公司陆续发布限产公告：

9

月

20

日晚间， 焦作万方公告收到大气污

染管控工作通知， 要求限产减排

30%

以上， 次日该股即跌

1.91%

；

9

月

28

日晚间，安纳达公告四季度公

司钛白粉生产线将限产

30%

， 该股

次日即跳空低开，全天跌

6.47%

。 此

次山西焦化发布类似公告， 由于对

营收影响巨大，股价一度直奔跌停，

最终大跌

7.66%

。

事实上， 周期股近期处境确实

不妙。 市场对于新周期一直都有激

烈争论， 中泰证券首席经济学家李

迅雷最新文章的标题即“需求不醒，

周期将永在梦境”。 他认为， 如果

2016

年初以来经济出现增量需求不

能持续，仅靠供给侧收缩带来的

PPI

上涨是很难认定为周期回升的。

二级市场上， 经过短期大幅上

涨后，目前钢铁、煤炭等强周期股疲

态尽显， 即使发布业绩利好也难以

继续刺激股价，典型如

*ST

华菱，公

司

10

日晚间发布前三季业绩预告，

预计前三季度实现净利润

24.5~

26.5

亿元，较去年同期大幅扭亏；预

计三季度实现盈利

15

亿元

~17

亿

元， 创出上市以来单季最高盈利水

平，但该股在

10

月

10

日当天跌停，

次日又跌约

3%

。

在

A

股结构性行情下，短期内

周期股仍在调整当中， 取而代之的

则是大消费板块崛起， 白马股继续

成为市场的焦点。比如，节后白酒医

药等板块轮番上攻， 消费龙头贵州

茅台股价不断创出新高。

不过， 这也符合周期股与消费

股的投资特征， 市场行情仍轮动有

序。周期股短期的疲弱，并不意味着

这一主题就此完全熄火， 未来也许

还有第二春。

山西七大煤企联手降价 政策约束致煤价调整

证券时报记者 赵黎昀

在持续多日下跌之后， 昨日国内

期货市场上部分黑色系商品午后出现

反弹。截至下午收盘，主力合约中热卷

涨

3.92%

、焦煤涨

3.77%

，沪镍、螺纹

涨幅度也均逼近

3%

。

早前走红一时的周期股， 如今疲

态尽显。 或受期货市场拉动， 昨日

A

股钢铁板块也在午后发力出现小幅反

弹，但有色、煤炭板块分列跌幅榜前两

位。 截至收盘，

Wind

中信一级钢铁板

块报涨

0.72%

，有色板块报跌

0.86%

，

煤炭板块深跌

1.75%

， 连续

5

日累计

跌幅达

3.51%

。

进入四季度， 煤炭行业迎来冬季

采暖旺季， 然而如今价格已远超红色

警戒线的动力煤，近期启动价格下调。

山西龙头煤企带头降价

证券时报记者从相关上市公司处

获悉，近日山西省内包括阳煤集团、大

同煤矿集团、晋能集团、焦煤集团、潞

安集团、晋能集团、山煤集团在内的七

大煤企陆续下调了旗下煤炭售价，调

价幅度在

10

元

/

吨。

据阳煤集团发布的消息，

9

月初

以来，煤炭市场供应偏紧，市场价格持

续上涨，燃煤保供面临巨大压力。本次

调价旨在稳定煤炭供需形势、 抑制煤

炭价格快速上涨， 带头维护电煤价格

稳定， 确保迎峰度冬期间能源供应不

影响国家经济安全。

双节过后， 全国多地煤炭价格已

出现下跌迹象。

据太原煤炭交易中心发布的调研消

息，近两日陕西榆林、神木部分煤矿启动

价格下调，调价幅度在

10

元

/

吨，市场对

后期煤价走势判断不一， 但有反应称主

产地市场需求较之前减弱， 近期由于节

假日放假拉煤车较少。 而在内蒙古鄂尔

多斯地区，多数煤矿出现价格下调局面，

调价幅度在

5

元

~20

元

/

吨不等。 当地由

于雨雪天气影响，拉煤车开始减少。而山

西地区煤矿多数暂未调价， 坑口贸易商

对后期煤价开始忧虑。

动力煤高价出现松动迹象， 焦煤后

市也不容乐观。

据悉， 继

10

月

10

日焦炭价格普跌

50

元

/

吨以后， 部分地区焦煤价格开始

下行。从

10

月

11

日开始，唐山地区主流

煤企地销煤价格率先下调

60

元

/

吨。

由于限产措施执行， 当前河北地区

钢厂焦化厂均处于限产状态， 钢厂对焦

炭的需求力度大幅减弱， 焦化厂对焦煤

的需求也同步下降，煤企库存高企。

发改委祭出连环政策

2017

年初， 国家发改委联合多部门

下发通知，将动力煤价格划分为绿色、蓝

色、红色三档界限，

2017

年动力煤价上涨

超过

600

元

/

吨，就已经触及红色预警。而

今年

6

月以来，国内煤炭价格一路飙升，

9

月份

5500

大卡动力煤现货市场价甚至

已超越

700

元

/

吨，远超红色预警线。

眼看冬季采暖旺季临近，近日发改委

等多部门祭出连环政策，抑制煤价上涨。

据悉， 新疆发改委

10

月

10

日对外

发布 《关于重申煤炭价格干预措施的通

知》提出，从即日起至

10

月

31

日，新疆

每天将通过价格监测系统报告煤炭价格

情况，继续实施煤炭价格干预措施。

而近日，包括北京、河北、河南、山

西、山东在内的全国多地市发文禁煤。如

河南地区今年“

2+26

”城市改革禁煤措

施中，将郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦

作、濮阳

7

个城市划入禁煤区。郑州市政

府要求自

10

月

1

日起，市区全域禁止生

产、销售、运输、燃用煤炭，实现无煤化。

此外有消息称， 发改委近期将组织

神华、中煤、冀中能源、山西焦煤等多个

企业及相关部门召开深化推进煤电运直

购直销中长期合同座谈会， 重点研究推

进电煤直购直销、 中长期合同以及东北

等重点地区今冬明春电煤直购直销资源

衔接落实等工作。 而煤炭直购直销的目

的， 既是减少煤炭资源在流通环节的滞

留数量和滞留时间， 减少中间商利用涨

价预期推高煤价。

采暖旺季煤价难大跌

一方面是采暖旺季来临， 另一方面

是政策不断调控，四季度煤价走向如何？

是否会出现大幅波动？

“

10

月份国内煤价还是以维稳为

主， 上调或下调的幅度不会很大。 进入

11

月份以后，由于十九大结束，供应恢

复，煤价或有下行压力，但难以出现大幅

回调的局面。 ”卓创分析师崔玉娥认为，

近日大型煤企带头降价， 主要还是发改

委调控的结果，每吨

10

元的降价幅度影

响也并不明显， 只是对市场释放了调跌

的信号。在十九大召开前，内蒙古等主产

地产能难以得到释放， 煤炭整体仍处于

供应偏紧状态。

“在双节期间短暂回落后，沿海六大

电厂日耗又重回

70

万吨高位，足见当前

煤炭需求还是旺盛的。 不过今年旺季需

求恐不及预期。 ”她表示，今年各地环保

政策十分严格，水泥、焦化、钢铁厂停产、

限产明显。 所以即使冬季采暖用煤量增

加， 工业用煤的下滑也难以支撑煤价继

续上行。总体看，四季度煤炭价格将合理

回归，小幅下滑，但难以回到红色警戒线

以下。

生意社总编， 中国大宗商品发展研

究中心秘书长刘心田认为， 煤价这波上

涨周期已经很长，出现疲态很正常。目前

黑色系可以预知的利好已经透支， 其中

包括四季度的旺季行情。 虽然四季度是

需求旺季，但出于环保压力，今年工业、

民用燃煤都将减少。随着在发电、取暖过

程中煤炭占比逐年减弱， 市场对煤炭整

体需求不乐观。整体来看，今年煤价将出

现淡季不淡、旺季不旺的行情。

从今年

6

月份起， 动力煤领衔的这

波商品上涨也为

A

股市场带来了一波火

热的周期股行情， 如今煤炭价格四季度

普遍看跌，煤炭板块能否止跌回升？

中泰证券笃慧认为， 前期受经济数

据回落及环保可能削弱下游需求的影

响，市场悲观情绪蔓延，煤炭期货价格大

幅走弱，但煤炭供需基本面仍乐观，中长

期来看煤价有望维持在中高位， 在期货

市场充分回调叠加三季报业绩催化，板

块或存在一波比较好的投资行情。 主要

看好低估值及国企改革催化的煤炭股。

业绩主导市场方向

白马股配置价值提升

信达证券 谷永涛

进入

10

月，

A

股上市公司三季

度报告开始陆续披露， 从预披露数

据看， 三季报有望验证宏观经济复

苏预期。 根据

Wind

数据， 截至

10

月

11

日，进行三季报业绩预告的

A

股家数为

1379

家，业绩向好（业绩

向好的预告类型包括预增、略增、续

盈和扭亏） 的个股数量占比在

75.8%

， 创下近三年来业绩向好个

股占比最高值。向好的业绩预期，也

有望成为推动市场持续向上的重要

因素， 同时市场有望沿着业绩方向

进行演绎。

展望后市， 我们认为周期行业

进一步上行难度将加大。 从宏观经

济的角度看， 近期公布的房地产销

售数据不佳， 压低了市场对于房地

产投资的预期， 基建投资增速的下

行压力同样较大。 根据我们的研究

结论， 基建投资完成额与基建投资

资金来源具备较高的相关性， 通过

对财政资金和社会资金的梳理，基

建资金来源增速略低于实际投资增

速。 数据上看，

2017

年基建投资增

速或为

13%

左右，较

2016

年下滑

3

个百分点。投资端带来的压力，将降

低市场对于需求端的预期。 而供给

侧对行业的影响， 已经基本反映到

市场的价格中， 包括行业产品价格

和股票市场价格。

三季度

PPI

超预期回升， 有望

推动周期行业业绩表现， 但在宏观

需求预期回落压力， 以及供给侧预

期充分的情况下， 利润进一步上行

的难度较大， 或将影响行业的市场

表现。

从行业对比的角度看， 市场有

望重新关注消费白马股。 三季度市

场对于周期复苏的预期不断加强，

周期股持续上涨过程中， 白马消费

股几乎没有太多表现。 但是站在当

前时点看， 未来白马股的配置价值

有望持续提升。

市场一度担心白马股在上半年

强劲表现后，估值持续攀升导致价格

偏高。 但从中报业绩看，白马股的利

润增速基本符合市场预期，对于填平

估值水平起到了重要作用。 此外，随

着三季报的陆续披露，白马股业绩持

续性也有望得到进一步验证。

另一方面，国际市场对于白马股

的配置力度也在持续加强。通过梳理

沪港通的资金数据，我们整理了陆港

通每月净买入

A

股的个股名单，从中

发现港股资金更加偏好

A

股的白马

消费股，在家用电器、食品饮料以及

医药生物等行业的配置力度较大。此

外，随着

A

股被纳入

MSCI

新兴市场

指数，国际投资机构开始陆续建仓的

影响也有望逐步体现。

在

10

月份三季报的披露期，上

市公司业绩有望主导市场走势以及

热点板块。整体而言，虽然周期股的

业绩有望验证前期投资者预期，但

受到宏观和中观的影响， 进一步表

现空间将受限。 而前期表现稍弱的

白马消费股， 有望通过业绩填实估

值水平，重新获得市场青睐。

家电股且涨且珍惜 低估值个股受追捧

证券时报记者 钟恬

国庆长假前， 家电板块便开始蠢

蠢欲动；长假过后，不少家电板块龙头

股表现强势，例如美的集团，不仅股价

创下历史新高， 总市值还一度超过海

康威视，成为深市

A

股市值最大上市

公司。昨日家电板块由雪莱特、青岛海

尔领衔，整体涨

1.25%

，居于沪深各大

板块前列。值得一提的是，尽管今年以

来涨幅不俗， 但家电龙头股的估值仍

相对较低。据国联证券的观点，与海外

龙头公司相比， 我国家电公司净利润

水平好于海外龙头公司， 但估值水平

却低于海外同类公司，仍然值得看好。

家电龙头涨势不俗

国庆长假后第一个交易日家电板

块便强势领涨， 中信家电指数涨幅

3.26%

，创出年内新高，其中苏泊尔、

美的集团、 格力电器等龙头股均有出

色表现， 其中美的集团不仅股价创下

历史新高， 总市值还一度超过海康威

视，成为深市

A

股市值“一哥”。

昨日家电板块仍然表现活跃，整

体涨幅为

1.25%

， 在沪深各大板块居

于第

6

位。 停牌半年多的雪莱特昨日

复牌即一字涨停， 青岛海尔也大涨

5.54%

。 青岛海尔自

9

月

20

日即开始

逐级上行，

10

月

9

日盘中创出年内新

高

15.75

元， 距离

2015

年

5

月

26

日

15.78

元的历史新高仅一步之遥（按前

复权计算， 下同）；

10

月

10

日疑因机

构换手对倒， 该股盘中一度放量大跌

超过

6%

，不过当天收盘跌幅收窄，随

后两个交易日也企稳大涨。 其他家电

股方面，海信科龙、爱仕达、小天鹅

A

、

美的集团、格力电器等也表现活跃。

处于上升势头之中的家电板块，一

些个股不断创出历史新高。昨日美的集

团再接再厉， 盘中再度创出

48

元历史

新高。 此外，华帝股份、老板电器、飞科

电器均于

10

月

11

日刷新历史高点。

从今年以来的涨幅看， 家电龙头

的涨势也相当不俗。据同花顺统计，不

计今年上市的次新股，总共有

10

只家

电股涨幅超过

50%

。 其中格力电器、

美的集团和华帝股份今年的涨幅分别

为

77.13%

、

75.49%

和

75.03%

，老板电

器和青岛海尔今年涨幅均超过

60%

，

此外今年涨幅超过

50%

还有苏泊尔、

小天鹅

A

、海信科龙、飞科电器和三花

智控。

价值重估是看点

近期低市盈率个股得到资金的青

睐， 成为价值洼地。 以大消费板块为

例， 市盈率为

20

倍的白酒股洋河股

份，市盈率为

26

倍的乳业股伊利股份

等，近期均走出一波不错的行情。有机

构认为， 当前低市盈率是王道， 进入

10

月下旬， 随着三季报的陆续发布，

估值较低、 业绩有明显改善的上市公

司将受到市场追捧。

从统计数据看出， 家电板块估值

具备很大的优势。同花顺统计显示，总

共有

18

只家电个股市盈率低于

30

倍。其中青岛海尔的市盈率最低，仅为

10.76

倍，格力电器、美的集团、海信科

龙、华意压缩的市盈率也都仅为

10

多

倍。 九阳股份、 万和电气和小天鹅

A

的市盈率均为

20

倍。

从业绩上看，多数家电公司业绩持

续增长。截至昨日，有

35

家家电公司预

告了三季报业绩，其中

28

家预喜，占比

达到八成。 今年涨幅较大的华帝股份、

浙江美大、老板电器、苏泊尔等均预告前

三季度净利润增长上限超过

30%

。

方正证券表示，消费升级大背景下，

改善型、 享受型需求持续提升， 具备品

质、品牌优势的龙头企业将持续受益，在

地产下行以及原材料成本上涨压力下，

通过产品升级、集中度提升，龙头业绩依

旧确定。

国联证券认为， 与海外龙头公司相

比， 我国家电公司净利润水平好于海外

龙头公司， 但估值水平却低于海外同类

公司， 这使得我国家电公司获得了海外

投资者的青睐。 从苏泊尔和美的集团

2017

年中报股东名单可以看出，低估值

高成长的家电龙头吸引了海外投资者。

海外投资者的进入或将使得我国家电龙

头企业估值与海外家电龙头估值相同

步，这将使得我国家电龙头价值重估。
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