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事件： 

11 月 11 日，我们与山西焦化董秘李峰先生就焦炭行业整体情况及公司运营情况进行深入交流。 

问题 1：目前生产规模？是否限产？  

公司目前在产的有四座焦炉，其中 1、2 号合计产能 100 万吨，3、4 号合计产能 130 万吨，共计 230 万吨，

5、6 号焦炉计划明年明年上半年建成，届时产能将达到 360 万吨。此后不会再有新建产能释放，扩大生产

规模将通过收购兼并现有产能完成，焦煤集团现有的 300 万吨产能日后有望成为公司整合对象。 

公司 6 月份开始逐步恢复生产，目前已经是满负荷运转，亏损程度也从上半年单月亏损 6000-7000 万元缩

减至 2000 万元/月。公司目前能够满负荷运转主要是因为原料煤有保障下游需求稳定，此外也由于公司固定

成本较高，满负荷生产可降低单位成本。 

问题 2：原料煤主要来源？销售情况如何？运输方面如何？ 

目前公司 60-70%原料煤购自焦煤集团，其他靠地采量补充。公司主要客户与焦煤集团客户重叠，均为大型

钢厂，销售不成问题，此外焦煤集团和公司达成协议，从明年开始将对集团焦煤和公司焦炭捆绑式销售，进

一步保障公司产品销路。 

运输是公司从焦煤集团采购原料煤的另一大好处，即车皮有保障，当前公司每天运焦炭需要 120 个车皮，焦

煤集团供应原料煤 90 个车皮返程即可解决公司大部分车皮需求。 

问题 3：焦炭价格？成本结构？  

公司目前全焦含税价格 1430 元/吨。精煤配比为主焦煤 20%、1/3 焦 40%、肥煤和瘦煤各 20%，总成本中

原料煤占比 65%、人工成本 10%，折旧和其他成本占 25%，据测算吨焦完全成本为 1600 元/吨，即每生产

一吨焦炭公司亏损 170 元。 

问题 4：向上游延伸是否有障碍？下游延伸是未来主要方向？ 

公司作为焦煤集团子公司原料煤有保障，公司自身也不具备煤炭方面的人才和积累，目前还没有意向向上游

延伸。下游延伸还是未来的主要方向，目前公司的化工业务也开始满负荷运转，现有 30 万吨煤焦油加工、

20 万吨甲醇、13 万吨尿素等生产装置，主要生产冶金焦、焦化苯、尿素、甲醇、工业萘、炭黑、改质沥青

等 50 余种产品。其中，30 万吨煤焦油项目所生产的化工产品将随着二期的建成投产由 17 种增至 33 种，产

品逐步精细化；20 万吨甲醇项目所生产的甲醇产品将随着 20 万吨醋酸项目的建成，成为该项目的生产原料，

甲醇产业链得以延长。10 万吨粗苯精制项目将采用最新的粗苯加氢精制工艺，生产精苯、甲苯、二甲苯等

化工产品。由于目前满负荷运转，化工业务的单位固定成本拉低，有望达到盈亏平衡。 
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问题 5：焦炭行业整合未来趋势如何？有什么障碍？ 

焦炭行业整合势必是未来的长期趋势，但从目前政府的态度来看并不是非常急迫，就山西省而言，煤炭行业

整合还是当前的主题。未来如何要整合的话，就整合主体的选择上来看，政府更倾向于以山西焦煤集团这样

有资源的集团作为主体以实现产业上下一体化。焦炭行业整合不同于煤炭行业，整合一旦开始，进展会比较

快，一是由于不存在资源价款谈判；二是焦炭企业也愿意被掌握资源的整合主体整合。 

结论： 

公司作为国有企业，短期内承担着比民营企业更多的社会责任，无法通过短期遣散工人等方式来规避亏损；

但公司具有稳定的原料煤来源、客户和车皮，且在行业危机下仍然能从银行贷款以维持正常经营，这些优势

都足以支撑公司在行业环境恶劣的情况下撑得更久，甚至化危机为机遇获得更大市场份额。 

短期来看，焦炭行业仍处困境，假设公司化工业务盈亏平衡，以当前焦煤和焦炭价格水平，公司 09-10 年 EPS

分别为-0.89 和-0.66 元，目前我们还看不到公司扭亏的迹象，短期也缺乏如行业整合这样的催化因素，暂时

给予“中性”评级。 
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准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


