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安全整顿力度加大，焦煤价格获强支撑 
报告要点 

 2 月 27 日，山西省政府根据此前发布的《关于转发全省煤矿安全生产专项整治工作方案的通知》，决定从 3 月 1
日起，在全省国有重点煤矿和地方骨干煤矿（市、县营煤矿）开展为期一年的煤矿安全生产专项整治工作。与此

同时，“2.22 矿难”后内蒙、河南、陕西及黑龙江等产煤大省纷纷发布通知，要求辖区内各产煤集团立即采取措

施严格开展安全检查和整顿工作。 

我们认为，此次山西等省份开展的煤矿安全检查和整顿工作有以下几个方面的内容值得关注： 

（1） 整改的目标：明确提出对列入关闭的煤矿，各地政府要加大关闭力度，对存在重大安全隐患、安全无保证

的矿井一律停产整顿，对证照齐全且具备安全生产条件的，加强日常监管，依法组织生产，以实现全省煤

矿安全生产工作的稳定好转； 

（2） 专项整治检查的内容：《通知》对煤炭企业、各级政府分别规定了检查的内容，对煤炭企业而言，要求列

入关闭名单的煤矿彻底、尽快实施关闭，停产整顿的煤矿要彻底整改，同时对合法生产的矿井（含辖区内

国有重点矿）明确规定了需要重点检查的 16 个方面的内容；对各级政府则着重从事故责任认定、监督管

理等方面进行了明确； 

（3） 整顿的组织形式：在省政府层面，成立了以山西省煤炭局局长为组长的煤矿安全生产专项整治领导组；各

市、县分布成立若干个检查工作组，对本行政区内的各类煤炭企业进行全面检查，明确责任到个人。 

（4） 专项整治工作的时间跨度：从通知发布之日起一年之内，分 4 个阶段进行安全整顿，对问题突出的市、县，

将责令延长专项整治期限并追究有关负责人的责任。 

 整顿势必影响煤炭供应，炼焦煤价格将获较强支撑。 

（1）山西省在我国煤炭市场的地位举足轻重 

2008 年全年山西省完成原煤产量 65736 万吨，占全国原煤产量的 24.2%；作为我国的产煤大省，其原煤产量一直稳

定在全国原煤产量的四分之一的水平，远远高于其它省份，而此次拟进行安全整顿的产煤大省山西、内蒙、河南、陕

西和黑龙江五省的产量占到了全国原煤产量的一半以上。 

从销量情况来看，山西是我国最主要的煤炭调出区之一，2006 年山西煤炭调出量占全国总调出量的 42.89%，从 2005
年以来，山西铁路外销煤量基本稳定在 4 亿吨以上的规模，2008 年铁路外销煤量占全国煤炭总销量的比例达到了 16%
以上。 
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图 1 拟进行安全整顿的 5 省区原煤产量占比超过 50% 
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数据来源：中国煤炭工业协会、长江证券研究部 

图 2 山西铁路出省煤炭销量占全国煤炭总销售量的 15%以上 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2005 2006 2007 2008
13.00%

13.50%

14.00%

14.50%

15.00%

15.50%

16.00%

16.50%

17.00%

17.50%

山西（铁路出省） 占比（%）  

数据来源：国家统计局、长江证券研究部 

（2）从历史经验上，安全整顿往往带来煤炭产量的大幅下滑 

从历史经验来看，国办发（2006）82 号文件和山西监察局晋城重点监察文件的出台都不同程度的引起了煤炭产量和

库存的大幅下降。然而，国办发（2008）22 号文件出台对煤炭行业影响相对比较有限，其主要原因是：（1）当时煤

炭供应紧张，发改委下发了加快小煤矿复产验收的通知；（2）2008 年上半年煤价不断创出新高，煤炭企业复产积极

性极高。 

就目前情况而言，一方面，2008 年煤炭供大于求的局面短期内不会改变，实施产业结构调整和加快对中小煤矿的整合

已经被提到了前所未有的高度，政府对中小煤矿关停力度不断加大。另一方面，秦皇岛中转地煤价由高点下滑至目前

的 595 元/吨的水平，部分煤矿生产积极性有所下降，我们了解到，在政府严令安全整顿乃至复产无望的情况下，部分

中小煤矿被大企业收购的意愿有所加强。大型煤炭企业在完成中小煤矿的收购后，往往会对其进行技术改造，增加安

全设施投入和产能扩建，部分产能并不会立即释放。因此，我们认为，此次以山西为代表的煤矿安全生产专项整治工

作将对煤炭产量增长形成较强的抑制作用。 



 

3 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 3 历次安全整顿的政策效应 
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数据来源：中国煤炭资源网、长江证券研究部 

（3）炼焦煤价格将获强支撑、而动力煤价格上涨仍待需求回暖 

 山西炼焦煤资源量和产量居前，而乡镇小矿至今仍是山西炼焦煤生产的主力，矿难及由此导致的安全整顿或将严

重影响炼焦煤产量； 

根据有关统计资料，山西炼焦煤经济可采储量达到 330 亿吨以上，占全国经济可采量的 50%左右。与此相对应，2007
年山西炼钢用焦精煤产量达到了 4369.67 万吨，占全国总产量的 24.38%。 

图 4：山西炼焦煤经济可采储量占比达 50% 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 5：山西省炼焦用洗精煤产量占比近 25% 
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资料来源：国家统计局、长江证券研究部 

而根据我们对山西省各类型煤矿资料的整理，目前乡镇小矿仍是山西煤炭企业的主体，国有矿和地方国有矿生产能力

仅占全省煤炭产能的 47.4%。 

炼焦煤生产领域的小矿主体地位更甚，根据中国煤炭运销协会统计，2007 年全国国有重点煤矿的炼焦煤产量只占全国

产量的 31.66%，而地方小煤矿的炼焦煤产量占到了全国的 68.34%，山西省地方煤矿的炼焦煤产量占山西省炼焦煤产

量的比例更为突出，据不完全统计，2006 年山西省的焦炭产量为 9200 万吨，折合炼焦煤 1.3 亿吨，外销炼焦煤 3400
万吨，全年炼焦煤产量为 1.64 亿吨，其中重点煤矿产量只有 3100 万吨，只占全省炼焦煤产量的 18.9%。 

可以设想，在屯兰矿这种安全设施和生产条件相对完备的矿井发生严重事故后，监管层对目前仍严重缺乏安全生产条

件的中小煤矿的监督管理将更趋严厉，从而不可避免地影响炼焦煤产量。因此，综合考虑钢铁行业景气度及供给受限，

我们预计炼焦煤价格将获得较强支撑。 
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图 6：乡镇矿仍是山西煤炭企业的主体 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 7：而地方小矿是炼焦煤生产的主力 
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图 8：炼焦煤坑口不含税价格 
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资料来源：中国煤炭资源网、长江证券研究部 

 图 9：西山煤电古交矿区焦煤坑口价 
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资料来源：中国煤炭资源网、长江证券研究部 

 动力煤价格上涨仍待需求回暖，但安全整顿及限产有利于形成供需双方均可接受的价格预期 

我们在长江证券煤炭行业 2009 年度投资策略报告中详细分析了煤炭行业供需状况，并判断行业产能过剩不可避免，

而小矿整合和地方政府支持下的企业主动限产将有助于形成新的供需均衡。随着节后部分企业复产，投资者对煤炭供

需及价格产生了担忧，而煤电顶牛及电力企业海外购煤等举动更使投资者恶化了对动力煤企业基本面的预期。 

我们认为，电力企业海外购煤难以对电煤价格形成过度冲击，安全整顿及限产导致的供给减少将有助于使供需双方形

成合理的价格预期。 

 需求淡季及资源税等政策性利空仍可能使煤炭股股价承受压力，维持行业“中性”评级。 

自 2008 年底市场反弹至今，煤炭行业大部分重点公司股价均经历了较大的上涨幅度，鉴于需求淡季将至及资源税等

政策性利空仍可能使煤炭股股价承受一定压力，我们维持对煤炭行业的“中性”评级。 

我们继续看好中国神华的盈利前景，尽管疲弱的下游需求可能使中国神华 2009 年煤炭销量同比下滑，但具有更高盈

利能力的自产煤产销量增长 1500 万吨左右，具有产运销一体化优势的中国神华仍将实现盈利增长，我们维持对中国

神华的“推荐”评级。 

鉴于供给量显著下滑的可能性，我们修正了对炼焦煤价格的预期，认为焦煤价格将获得较强支撑，考虑到较强的定价

能力和良好的成长性预期，我们上调西山煤电投资评级为“推荐”。 
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附：山西省政府《全省煤矿安全生产专项整治工作方案》可通过以下网址查询： 

山西省政府网 http://www.shanxigov.cn/jsp/red2/browser/view.jsp?id=2794 

行业重点上市公司估值指标与评级变化 
EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 

证券代码 公司简称 股价 
07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 上次 本次 

000983 西山煤电 12.70 0.434 1.17 1.045 29.28 10.85 12.16 5.22 3.7 2.94 谨慎推荐 推荐 

600348 国阳新能 12.41 0.515 1.33 0.742 24.09 9.33 16.72 3.59 2.67 2.33 谨慎推荐 谨慎推荐

601088 中国神华 17.54 0.994 1.469 1.615 17.65 11.94 10.86 2.72 2.28 1.93 推荐 推荐 

601898 中煤能源 7.39 0.390 0.584 0.623 18.95 12.65 11.87 3.16 2.61 2.20 推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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