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电力行业 借机推进小煤矿整合  电力行业影响有几何？  

报告原因： 事件点评 

2009 年 2 月 6 日  行业研究 

 

基础数据: 2009 年 1 月 16 日 

收盘价（元） 5.39 

一年最高/最低（元）  

市净率  

流通A股市值（亿）  

 

 

事件：国家发展改革委副主任、国家能源局局长在全国能源工作

会议上指出，目前全国小煤矿还有１．４万家，平均规模１８万

吨，目前将要利用当前煤炭需求下降的有利时机，加快关停和整

合小煤矿。 

点评： 

小煤矿整顿关停不会影响整体煤炭供应宽松状态 

 在1季度投资策略中我们假设09年小煤矿关停0.7亿吨（产

量同比减少 8%），测算出 09 年煤炭供给增速约为 7%；根据

我们对电力需求的预测，09 年煤炭需求增速预计在 1%-3%
之间，煤炭供给处于较为宽松的状态。 

 考虑到目前国家可能要利用当前煤炭需求下降的有利时机

加快关停和整合小煤矿以及地方小煤矿限产等因素，我们

调整之前的假设，假设 09 年小煤矿产量同比减少 10%，减

产幅度约 0.9 亿吨，预计 09 年新增煤矿 2.6 亿万吨，煤炭

供给增速仍维持 6.3%的增速；根据我们对煤炭需求增速的

预计，煤炭供给仍然较为宽松。 

 按照目前 09 年煤炭需求的假设，在国有矿保持预期增长的

情况下，乡镇矿产量较 08 年下降 30%左右才会使煤炭市场

供给偏紧，目前看来这种可能性较小。 

小煤矿产能利用较低 关停整合不会立即影响煤炭产量 

 根据“全国小煤矿还有１．４万家，平均规模１８万吨”

的数据可以测出小煤矿的产能在 25 亿吨左右，而 08 年我

国原煤产量约 26.9 亿吨，如果小煤矿的产能完全释放基本

上可以满足我国的原煤需求量。 

 从 08 年的数据看小煤矿的产量在 8.8 亿吨左右，根据小煤

矿 25 亿吨的产能测算，小煤矿的产能利用率只有 35%左右，

小煤矿的产能利用率较低。 

 较低的产能利用使得煤矿关停和整合并不能立即影响到小

煤矿的产量。 

08 年小煤矿关停成效显著  使进一步关停边际效用递减 

 08 年乡镇煤矿产量增速-7.4%，近 5 年首次负增长，主要原

因由于奥运的举行，小煤矿关停整合力度较大。 

 
 

基础数据：2008 年 11 月 19 日 

每股净资产(元) 2.8 

资产负债率％  

总股本/流通A股（亿） 5.73/1.35 
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 经过 08 年大力度的关停和整顿，很多小煤矿安全生

产指标有效提高，基本达到了正常生产的标准，这使

得 09 年进一步关停和整顿的范围缩小。 

12 月份乡镇煤矿产量大幅下降是春节因素 

 12 月份乡镇煤矿产量同比下降-53.07%：我们认为主

要原因是需求下降再及春节的到来使得乡镇煤矿提

前放假所致，并未反映真实的产量水平。 

 从前几年的数据也可以看到小煤矿的春节效应：乡镇

煤矿春节附近从产量开始下降到回升需要 2 个月左

右的时间。 

 预计 09 年 1 月份乡镇煤矿产量到达低谷以后，在 2

月份开始反弹，3 月份会恢复到较为正常的水平。 

长期看小煤矿整合和关停会扩大产能  

 小煤矿的回采率较低，长期看小煤矿的整合可以提高

煤矿的产能，节约资源。 

 

图 1：各类型煤矿产量占比 
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数据来源：CCTD，山西证券研究所 

 

乡镇煤矿春节效应 
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 图 2：各类型煤矿年度产量增速 
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数据来源：CCTD，山西证券 

 

表 1：煤炭供给增速预测（调整了小煤矿关停量） 
 2008E 2009E 2010E 

新建煤矿规模（百万吨） 240 261 305 

关停小煤矿（百万吨） 70 70 50 

20 20 20 老矿报废（百万吨） 

150 191 235 实际产量增长（百万吨） 

6.00% 6.30% 8.00% 增速 

          资料来源：山西证券 
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