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■ 内容摘要 

煤炭行业大视野：景气下行，原煤产量总体缓慢下滑 

2002年以来，中国经济进入了重化工业化发展阶段，大宗商品消耗、尤其是能源消耗快速增长。2001年到

2007 年中期，黑色金属、有色金属、化工原料及化学制品行业基本处于高景气时期，从而使得电力、煤炭行业

景气上行。 

然而，黑色金属、有色金属、化工原料及化学制品等行业在 2007年中期均进入景气下行，电力行业由于煤

价暴涨而全行业陷入亏损，从而导致煤炭行业也逐步陷入景气下行。 

我们对主要工业产品产量的分析显示，我国大部分工业产品产能在 2004年以后基本都出现了过剩迹象。因

此，我国的重化工业化继续推进的首要条件就是过剩产能得到有效消化，而其方式可能是市场极度萎缩下的产能

淘汰，则未来整个工业经济对于能源的需求也将持续低迷，煤炭产量下降就是大概率事件。 

动力煤小周期：季节影响仍存，利空并未出尽 

2008 年 7 月份以来，国际动力煤价格开始高位回落，目前已基本跌至 60美元/吨一线，而国内外差价则进

一步拉大，从而使得国内动力煤价格具备了相当的向下调整空间。 

动力煤价格的过山车行情已基本结束，其中的非理性成份释放殆尽。由于用电量需求正在逐步回暖，则秦皇

岛动力煤价格下一步的走势主要取决于季节性周期因素，我们认为，该港动力煤价格 5月份的触底回升是大概率

事件。 

然而，目前而言，秦皇岛煤价的季节性向下趋势还没有结束，再加上国际动力煤价格并未企稳反弹，从 3

月下旬至 4月底，该港动力煤价格仍存在一定的下跌空间。另外，五大集团电煤合同价小幅下降的可能也构成对

于煤炭类上市公司的利空。 

焦煤、焦炭低均衡：需求放量困难，价格进入漫长的小幅爬升 

2008 年下半年以来，受金融危机的影响，世界粗钢产量快速下滑；而我国粗钢产量 9 月以来也较往年出现

负增长，同时，钢材出口量急剧下降。 

由于国内粗钢产能过剩异常严重，出口下滑、国内需求不足必将导致对于焦煤、焦炭的需求在 2009年将基

本处于低迷状态。 

未来几年，我国将进入钢材产能不断压缩的供给能力调整周期，则钢价上行压力巨大，因此，我们认为，焦

煤、焦炭产业在 2009年将进入低度均衡，并预计其产量、价格将经历一个漫长的小幅爬升过程。 

下行周期投资主基调：大型煤电基地建设隆重起步 

我们对动力煤小周期的分析显示，动力煤价格可能在 5月份的时候进入季节性上行区间，届时动力煤合同价

也将尘埃落定，则对于以动力煤生产为主的上市公司而言，其战略性投资机会可能出现。 

对于 2009年而言，煤电矛盾的解决已提上议事日程，下一步对于矛盾的解决可能孕育了一定的投资机会。 

鉴于大型煤电基地建设的提速，我们认为露天煤业、国投新集具有一定的投资价值。同时，随着资产注入的

推进，盘江股份、恒源煤电等公司的产能都将得以显著提升，2009 年业绩增厚较为明显。然而，总体而言，我

们仍然坚持对煤炭行业的“中性”评级。 

 

 

行业深度报告 煤炭行业 行业评级：中性（维持）  08静态 PE：12   09动态 PE：13 

煤炭行业 2009年 2季度投资策略 

——景气下行中暗藏小周期，煤电矛盾孕育大型基地建设 

爱建证券研究发展总部   

煤炭行业研究员：赵锴  

TEL: 021-32229888-3501 

Email:zhaokai@ajzq.com 
报告日期：2009年 4月 7日 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

mailto:Email:zhaokai@ajzq.com
http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明                                                                  - 2 - 
 

 

目       录 

煤炭行业大视野：景气下行，原煤产量总体缓慢下滑..........................．．．．4 

重化工业景气决定煤炭行业周期...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．4 

重化工业进入快速下行，煤炭行业景气下行幅度加大...................................．．．．．．．．4 

重化工业下行源自产能严重过剩，煤炭需求恐难高位持续，产量下降趋势基本确立.............．．．．．．．．5 

动力煤小周期：季节影响仍存，利空并未出尽...................................．．6 

国际动力煤价格支撑乏力，国内外价差进一步拉大...................................．．．．．．．．．．6 

动力煤价格极端波动因素消失殆尽，后市价格取决于季节性周期和国内外价差......................．．7 

动力煤价格 5月走出季节性低点，秦皇岛煤价目前仍有下跌空间...................................．7 

◆ 南方地区用电量有所回暖，动力煤需求有望重返正轨...................................．．．8 

◆ 4月份起，全社会用电量将走入季节性上升区间，动力煤价 5月开始反弹......................．8 

焦煤、焦炭低均衡：需求放量困难，价格进入漫长的小幅爬升.................．．．．9 

2001年以来，中国粗钢产速远高于世界，2003年后出口快速增长...................................．9 

2008年下半年，世界、中国粗钢产量快速下降，焦煤、焦炭需求将明显下滑...............．．．．．．．．．．10 

中国粗钢产能过剩严重，2009年焦煤消费量下降 5000万吨，焦煤价格可能继续下滑...............．．．．．10 

钢铁行业产能压缩异常困难，焦炭产业进入低度均衡...................................．．．．．．．．11 

下行周期投资主基调：大型煤电基地建设隆重起步..................．．．．．．．．．．．．．．12 

煤电矛盾的解决方案之一：电价形成机制改革...................................．．．．．．．．．．．．．12 

煤电矛盾的解决方案之二：加快推进大型煤电基地建设...................................．．．．．．12 

投资建议：关注受益于大型煤电基地建设的上市公司........................................．．．12 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明                                                                  - 3 - 
 

 

图 表 目 录 

 

图 1  煤炭行业及其他重化工业的景气指数...................................．．．．．．．．．．．．．．．．4 

图 2  工业品出厂价格指数...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．4 

图 3  煤炭行业及其他重化工业的出厂价格指数...................................．．．．．．．．．．．．4 

图 4  化工产品价出厂价格指数...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．4 

图 5  火电月发电量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．5 

图 6  生铁月产量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．5 

图 7  水泥月产量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．5 

图 8  合成氨月产量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．5 

图 9  原煤产量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．6 

图 10  洗煤产量及同比增长...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．6 

图 11  国际主要港口动力煤报价...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．7 

图 12  澳大利亚 BJ煤炭现货价格及指数...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．7 

图 13  秦皇岛动力煤价格走势...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．7 

图 14  秦皇岛煤炭库存...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．7 

图 15  全社会用电量近年月度走势...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 

图 16  工业用电量近年月度走势...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 

图 17  世界粗钢产量及产量增速...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．9 

图 18  世界、中国粗钢产量...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．9 

图 19  世界、中国粗钢产量增速...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．9 

图 20  中国粗钢产量占世界粗钢产量的比重...................................．．．．．．．．．．．．．．．9 

图 21  美国粗钢产量及产量增速...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 

图 22  欧洲粗钢产量及产量增速...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 

图 23  日本粗钢产量及产量增速...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 

图 24  我国钢材进出口趋势...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 

图 25  全国各地二级冶金焦价格...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．11 

图 26  国际炼焦煤价格走势...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．11 

 

表 1  南方五省统调用电量变化情况...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 

表 2  我国 2008年粗钢产能过剩情况...................................．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明                                                                  - 4 - 
 

 

煤炭行业大视野：景气下行，原煤产量总体缓慢下滑 

重化工业景气决定煤炭行业周期 

2002 年以来，中国经济进入了工业化进程的关键阶段——重化工业化发展阶段，而重化工业化阶段的基本

特征就是大宗商品消耗、尤其是能源消耗快速增长。由于黑色金属、有色金属、化学原料与化学制品等行业是重

化工业的典型代表，因此，以上行业的景气程度对煤炭行业构成决定性影响。 

另外，黑色金属、化学原料与化学制品行业对能源的需求不仅仅表现在将煤炭作为基本原料，以上行业连同

有色金属行业对电力的需求也是其能源消耗的重要方面，而我国的电力生产结构中火电处于绝对优势地位，而火

电行业也占据了煤炭消耗的半壁江山。 

 

图 1  煤炭行业及其他重化工业的景气指数           图 2  工业品出厂价格指数 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

图 3  煤炭行业及其他重化工业的出厂价格指数       图 4  化工产品价出厂价格指数 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

    经济学理论告诉我们，当经济进入上行景气周期之后，工业产品出厂价格也会随着上升。图 2 显示，2002

年以来，月度全部工业品出厂价格指数基本维持同比正增长，而重工业和重工业中的原料出厂价格指数的增速远

高于轻工业以及全部工业品出厂价格指数，从而表明重工业、尤其是原料工业在重化工业化中扮演了何等重要的

角色。 

图 1显示，2001年到 2007年中期，黑色金属、有色金属、化工原料及化学制品行业基本处于高景气时期，

从而使得电力、煤炭行业景气上行。同时，黑色金属、化工原料及化学制品行业出厂价格指数的变化趋势也基本

和煤炭行业相似。 

 

重化工业进入快速下行，煤炭行业景气下行幅度加大 

然而，黑色金属、有色金属、化工原料及化学制品等行业在 2007年中期均进入景气下行，电力行业由于煤
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价暴涨而全行业陷入亏损。需要注意的是，煤炭行业的下行却滞后了约 1年左后的时间，在 2008年 3季度才进

入明显的快速下行。当然，煤炭行业作为黑色金属、化工行业以及火电行业的上游，其下行周期的滞后是正常的。

图 1显示，黑色金属、有色金属、化工行业以及火电行业在 2003年年末至 2004年年初进入阶段性下行后，煤炭

行业景气也滞后了近 1年，于 2004年年末下行。 

重化工业、火电行业的上一轮下行具有两个典型特征： 

一是时间较长，从 2003年年末至 2004年年初持续到 2005年年末至 2006年年初，下行周期长度约 2年。 

    二是下行幅度较小，景气指数均值从 140下行到 120，其中电力行业下行并不明显。 

而自 2007年中期开始的本轮黑色金属、有色金属、化工行业以及火电行业下行周期的长度已经持续了接近

2年时间；不同的是，其幅度极大，景气指数均值从 150下降到 80。 

而煤炭行业上一轮的景气周期持续了约 1年时间，景气指数从接近 170下降到 150下方；而本轮的下行周期

到目前为止持续了 6个月，景气指数从接近 170下降到 100左右。 

 

重化工业下行源自产能严重过剩，煤炭需求恐难高位持续，产量下降趋势基本确立 

2002年进入重化工业化导致我国工业产品产量增速逐年上升；2004年年底，国内大部分工业产品产量增速

走到了高点，并开始下行；然而工业产品产量却仍然保持了上升态势，只是速度有所降低。 

 

图 5  火电月发电量及同比增长                     图 6  生铁月产量及同比增长 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

图 7  水泥月产量及同比增长                       图 8  合成氨月产量及同比增长 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

我国国民经济经过近 20年的快速增长，初步的工业化已基本接近完成；同时，2002年以来，重化工业产能

的积累也使得重化工业化初级阶段的发展告一段落，而重化工业化初级阶段完成的标志就是化工原料、化工基础

产品产能积累到一定的程度，可以满足工业经济进一步发展的需要，并且不会出现明显的工业产品短板。   

我们对主要工业产品产量的分析显示，我国大部分工业产品产能在 2004年以后基本都出现了过剩迹象，而

所积累产能的投产也使得能源价格非理性上涨。 
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因而，我国目前所面临的经济显著放缓，除了受到美国、欧洲等出口市场经济衰退的影响之外，国内工业经

济产能的过渡积累、集中释放才是最重要的因素。同时，产能的过渡积累也说明了一个问题：国内市场对于“投

资行为偏差”的纠正能力很弱，因而对投资行为的纠正必须由经济的衰退或者大规模调整来实现。 

可以确定的是，我国的重化工业化势必继续进行，然而继续推行的首要条件则是过剩产能得到有效的消化，

产业结构得以合理化。那么，如何对过剩产能进行消化呢？ 我们认为，其方式可能是市场极度萎缩下的产能淘

汰，需要强调的是，部分产品产能积累和过剩的程度已不是通过整合能够消化得了的，而必须将效率低下、成本

高企的产能彻底淘汰掉，请注意这一轮淘汰应当由市场来完成，而不是政府。 

正是由于我国工业经济在未来 2年之内可能进入一轮残酷的“淘汰赛”，因此，整个工业经济对于能源的需

求也将持续低迷。 

    图 5显示，由于我国出口遭受重创，且黑色金属、有色金属、化工原料及化学制品行业等重化工业对电力的

需求有所下降，火电发电量已明显进入产量下行阶段，发电量增速急剧下降。而对于钢铁行业而言，由于产能过

剩较为严重，生铁产量也明显见顶下行。合成氨的产量变化趋势显然也具有同样的特征。 

既然，火电、钢铁、化工、水泥四个煤炭需求最大的行业均已进入产量下行周期，则其对于煤炭的需求势必

有所下降，则煤炭产量下降就是大概率事件。 

 

图 9  原煤产量及同比增长                         图 10  洗煤产量及同比增长 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

    2009年 2月份，原煤产量较 2008年上升了 16%。当然，2008年的春节在 2月份，而春节前后煤炭生产企业

基本都会进行停产检修，因而 2008 年 2 月原煤的基数很低。因此，我们认为，2月份的数据不能作为原煤产量

上升的合理依据。 

数据显示，2008年 10月至 12月，我国原煤产量增速分别为 9.2%、5.2%和-1.3%；而 2007年以前，这三个

月的产量增速一般均在 10%以上。由此可见，我国原煤产量正在进入产量下行周期之中。而原煤产量下行趋势的

确立表明，煤炭行业的下行周期已经进入到了最后一个阶段，只是产量下行周期持续的时间尚无法确定。 

历史数据显示，1995-2000年原煤产量也处在下行周期，然而，目前中国经济的体量已不是先前的任何时期

能够比较的，因而，即使出现了原煤产量的下行，其幅度也不应该很大，而下行周期的持续时间也不会太长，我

们初步预计，其长度当在 1年至 1年半左右。 

 

动力煤小周期：季节影响仍存，利空并未出尽 

国际动力煤价格支撑乏力，国内外价差进一步拉大 

2008年 7月份以来，国际动力煤价格开始高位回落，目前已基本跌至 60美元/吨一线，从而表明无论欧洲、

亚洲（除中国外）的宏观经济均面临严峻考验，则国际市场动力煤需求在新财年可能维持低迷，而这一低迷状况

的结束取决于宏观经济的回暖。不幸的是，即使是业内相对乐观的估计，美国、欧洲、日本等地经济最早也只能

在 2009年底、2010年初回暖。 

以目前澳煤平仓价 63.75美元/吨计算，加上运费，澳大利亚 5800大卡动力煤价格折合人民币 480元/吨左

右，而可比的秦皇岛 5500大卡山西优混平仓价 560元/吨，再加上运到浙江沿海的运费 20元，则山西优混的价
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格将达到 580元/吨，高于澳煤 100元/吨，差价较此前进一步拉大。而价差拉大则使得国内动力煤价格具备了相

当的向下调整空间。 

 

图 11  国际主要港口动力煤报价                    图 12  澳大利亚 BJ煤炭现货价格及指数 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

动力煤价格极端波动因素消失殆尽，后市价格取决于季节性周期和国内外价差 

图 13显示，目前而言，动力煤价格的过山车行情已基本结束，其中的非理性成份也释放殆尽，下一步的走

势则首先取决于其季节性周期因素。 

 

图 13  秦皇岛动力煤价格走势                      图 14  秦皇岛煤炭库存 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

    另外，在秦皇岛价格的季节性周期之外，其库存稳定与否也对价格产生重要影响。2008 年 5 月份开始，秦

皇岛动力煤库存波动幅度不断加大，也在较长的时间里远远偏离其 650万吨的近年来正常标准。然而，幸运的是，

近期以来，该库存的震荡幅度在逐渐缩小，从而表明对库存以及秦皇岛动力煤价格的极端影响因素基本不复存在，

我们预计，后市该港库存将基本围绕 650万吨小幅波动。 

 

动力煤价格 5月走出季节性低点，秦皇岛煤价目前仍有下跌空间 

依据往年动力煤季节性周期，秦皇岛动力煤价格一般在农历春节后 2周开始季节性下行，这一趋势也将持续

到 4月底；5月份开始，该价格缓慢上涨，而价格上升速度在 7月初夏季用电高峰来临时开始明显加快。 

同时，2009 年的动力煤季节性因素是否维持正常，还要看国内用电量是否能逐步回暖。如果用电量需求仍

然趋于下降，则动力煤价格季节性周期可能被打破。 

然而，以目前的宏观经济状况而言，我们认为，国内用电量需求正在逐步回暖，尤其是南方地区。 
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◆ 南方地区用电量有所回暖，动力煤需求有望重返正轨 

表 1  南方五省统调用电量变化情况 

 南方五省 广东 广西 云南 贵州 海南 

1-2月统调最高负荷（万千瓦） 7247 4520 927 823 953 163 

同比增长（%） 3.2 4.8 -6.3 6.8 13 6.7 

1-2月统调用电量（亿千瓦时） 686 392 88 84.6 101 15.2 

同比增长（%） -2.6 -8.9 -12 -1.6 42 4.9 

考虑 2008年冰雪灾害、错峰减供电量（约 80亿千瓦时），1-2月，南方五省统调用电量降幅为 12%。 

2月统调用电量（亿千瓦时） 352 207 42.8 43.2 49.2 7.63 

2月份日均统调用电量同比增长（%） -7.4 -6 -14 -12 -9.8 16 

1月份日均统调用电量同比增长（%） -11.4 -13 -12 -10 -14.8 -1 

2月份同比降低幅度变化（百分点） -4 -7 2 2 -5  

注：1、2月份日均统调用电量同比增长情况考虑了春节假期、去年冰灾及气温对用电量的影响。 

资料来源：爱建证券研发总部整理 

 

以上数据显示，1-2月份，南方五省统调最高负荷显著上升，统调用电量仍同比下降 2.6%；剔除 2008年冰

雪灾害、错峰减供电量（约 80亿千瓦时），1-2月南方五省统调用电量降幅为 12%。然而，考虑了春节假期、去

年冰灾及气温对用电量的影响之后，南方五省 2月份日均统调用电量降幅明显缩小，从而表明该地区电力需求正

在缓慢爬升。 

同时，工业和信息化部部长李毅中近期也表示，今年 1、2月我国用电量合计下降 3.7％，而去年 11月下降

7.5％，12月下降 8.7％，下降的幅度明显减缓。 

既然用电量需求正在逐步回暖，则秦皇岛动力煤价格的决定因素将和往年同期基本相同。 

 

◆ 4月份起，全社会用电量将走入季节性上升区间，动力煤价 5月开始反弹 

    图 15显示，2006、2007、2008年的 4月至 8月，全社会用电量处于明显的季节性上行区间，而用电量的逐

步增加则主要源于工业用电量的上行。 

    然而，2008年工业用电量在 10月份却并未走入传统的上行区间，其原因在于本次金融危机对国内实体经济

的影响在 10月份开始显现，而重化工业用电量、南方出口导向型企业用电里的减少是其中最为明显的部分。 

    由于受金融危机的影响，工业用电总量在 2008年 10月份以来维持低位。而我们初步计算的结果也显示：2009

年 3月至 8月，各月用电量均稍低于 2007年的水平；9月份之后，则高于 2007年各月，全年工业用电量的增速

在 3-5%之间。 

 

图 15  全社会用电量近年月度走势                  图 16  工业用电量近年月度走势 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

    由于国内用电量回暖的迹象已经比较明确，因此，在 2009年 3月份以后，用电量继续萎缩的可能性不大，

我们判断其应当处于季节性的爬升态势。因而，秦皇岛动力煤价格的季节性上行区间也不会被破坏，则该港动力
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煤价格 5月份的触底回升是大概率事件。 

然而，对于目前而言，秦皇岛煤价的季节性向下趋势还没有结束，再加上国际动力煤价格并未企稳反弹，则

从 3月下旬至 4月底，该港动力煤价格仍存在一定的下跌空间。 

另外，国内五大电力集团和华润集团的动力煤合同尚未签订，且其正在筹备国际煤炭订货会，以图加大动力

煤的国际采购。同时，国际动力煤价格远低于国内，如果六大集团的最终采购量超出市场预期，则其在动力煤合

同谈判中的优势将得以强化，那么动力煤合同价就存在小幅下降的可能。 

因此，无论秦皇岛动力煤价格的季节性继续下行，还是合同煤小幅下降的可能，均构成对于煤炭类上市公司

股价的利空，在以上利空并未出尽之前，不建议投资者大规模进入。 

 

焦煤、焦炭低均衡：需求放量困难，价格进入漫长的小幅爬升 

2001年以来，中国粗钢产速远高于世界，2003年后出口快速增长 

 

图 17  世界粗钢产量及产量增速                    图 18  世界、中国粗钢产量 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

    图 17显示，自 2001年以来，世界粗钢产量增长趋势较为明显。从 2003年开始，其增速趋于稳定，基本维

持在 5-10%之间。 

然而，在 2002至 2006年，中国粗钢产量增速均值却高达 25%左右，并且在世界产量中的占比不断提高。 

同时，美国、欧洲、日本三个主要经济体 2001至 2007年粗钢产量增速的均值却基本以零为中轴在正负波动。

而 2005年以来，中国钢材出口量的快速上升则说明，世界钢铁需求中一部分是由中国来满足的。正是由于中国

粗钢产量的快速增长拉动了铁矿石、焦煤等资源的需求，从而造就了一波焦煤、焦炭价格的长期上行行情。 

 

图 19  世界、中国粗钢产量增速                    图 20  中国粗钢产量占世界粗钢产量的比重 
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图 21  美国粗钢产量及产量增速                    图 22  欧洲粗钢产量及产量增速 
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资料来源：wind                                   资料来源：wind 

 

图 23  日本粗钢产量及产量增速                    图 24  我国钢材进出口趋势 
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2008年下半年，世界、中国粗钢产量快速下降，焦煤、焦炭需求将明显下滑 

然而，2008 年下半年以来，受金融危机的影响，世界粗钢产量快速下滑，而我国粗钢产量 9 月以来也较往

年出现负增长；同时，钢材出口量急剧下降。 

2009年 1月，国际粗钢产量同比仍大幅下降，整个欧洲、北美洲粗钢产量跌幅接近 50%，而国内钢材产品出

口几乎陷入绝境，同时国际低价钢材也将对国内市场造成严重冲击。 

从世界经济和中国经济目前所处的阶段而言，粗钢产量很难在短期内恢复到 2007年的水平，因而，短期内

对于焦煤和焦炭的需求将明显下滑，而对于国际市场而言，焦炭所受到的影响要远大于焦煤，原因在于我国是焦

炭出口第一大国。因此，失去焦炭出口大部分市场的中国焦炭企业，其产销量很难在短期内恢复正常。 

 

中国粗钢产能过剩严重，2009年焦煤消费量下降 5000万吨，焦煤价格可能继续下滑 

 

表 2  我国 2008年粗钢产能过剩情况 

2008年我国粗钢产能 6.6亿吨 

2008年我国粗钢产量 5亿吨 

产能过剩 1.6亿吨 

2008年直接出口折合粗钢产量 6330万吨 

2008年以机电产品等间接出口折合粗钢产量 6000万吨 

整体出口占粗钢产量的比重 24.66% 

资料来源：爱建证券研发总部整理 
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由于国内粗钢产能过剩异常严重，出口下滑必将导致对于焦煤、焦炭的需求在 2009年将基本处于低迷状态。

数据显示，2008年，我国焦炭产量达 32359万吨，同比下降 0.4%，消耗炼焦煤 4.5亿吨左右；而根据中国炼焦

业协会的预计，2009年我国炼焦煤消费量将比 2008年下降 5000万吨左右，同比下降 11%，那么，虽然国内焦煤

价格在 2008年 11月以来已经经历了一轮大幅下跌，却在 2009年剩下的时间里仍然不能获得有效支撑，从而面

临总体下滑。 

近期，据中国钢铁新闻网最新报道，亚洲第三大钢铁生产商韩国浦项制铁（POSCO）与数家澳大利亚矿商就

2009年煤粉（喷吹煤）合同价格达成初步协议，价格为 90美元/吨，该价格较 2008年 240-245美元/吨的价格

下降了 63%。90美元/吨的平仓价，加上运费，折合人民币约 670元/吨左右。而国内高品质喷吹煤价格则基本维

持在 800元/吨以上，价差的拉大无疑将使国内喷吹煤面临巨大下调压力。 

另外，有报道称，有 200万吨的澳大利亚硬焦煤以 140美元/吨（含运费）的价格在现货市场出售给了中国

企业，该价格折合人民币约 960元/吨，低于国内同品质焦煤 50-100元。 

依据以往国际炼焦煤合同价与现货价的关系来看，在现货价处于明显的上升区间的情况下，年度合同价往往

低于现货价；如果现货价总体处于下行趋势，则现货价的年度均值与合同价基本相当，然而，现货价则具有明显

的“前期高，后期低”特征。那么，国内焦煤价格在 2009 年剩下的时间里如果走出明显的下行趋势，则 2009

下半年价格很可能低于 960元/吨。 

 

图 25  全国各地二级冶金焦价格                    图 26  国际炼焦煤价格走势 
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资料来源：wind                                   资料来源：嘉益博华 

钢铁行业产能压缩异常困难，焦炭产业进入低度均衡 

有消息称，钢铁大省河北将在“十二五”末将钢铁产能由最高时的 1.2亿吨压缩到 8000万吨左右。而河北

省“十一五”期间已经三次公布淘汰落后产能企业名单，力争到 2010年底前淘汰落后炼铁能力 515万吨、炼钢

能力 813万吨。 

我们知道，自 2003年以来，大型钢铁企业的固定资产投资基本都是围绕着钢材产品中较为高端的板材进行

的，而低端线材产量逐步缩小，并主要由中小钢厂提供。这样以来，如果 2008年以来国际、国内宏观经济并未

经历危机，并保持高速增长，则这些新建高端产能的过剩并不明显。然而，在危机之下，过剩的不仅仅是低端的

线材产能，高端板材可能更为严重，则低端产能的淘汰和高端产能的压缩将异常困难。也就是说，产能过剩在未

来几年将持续存在。 

另外，自 2008年下半年以来，国内钢铁产品库存调整持续了不到半年的时间，随着钢材产品价格的大幅下

降告一段落，库存调整也基本结束。然而，国内基建投资的启动、春节后钢材需求上升的预期使得钢价在 2008

年 11月至 2009年 2月出走出了一波较为强势的反弹行情，从而拉动了焦炭价格快速上升。近期，由于国际低价

钢材悄然进入中国市场，以及国内钢材需求放量困难，导致钢价下跌，焦炭价格也随着下行。 

显然，本轮钢材价格上升，反映最为敏捷的就是中小钢厂，然而，由于价格上升、市场回暖导致的产能恢复

过于迅速和猛烈，才导致了目前库存的又一次大幅走高。不幸的是，由于产能压缩面临巨大困难，随后几年，钢

价的每一次回升、市场的每一次回暖都将可能面临迅速而猛烈的产能释放，则钢材市场的混乱可能还会出现。 

同时，河北在“十二五”期间的钢铁产能压缩计划也显示，未来几年，我国将进入钢材产能不断压缩的供给

能力调整周期，则钢价上行压力巨大，因此，我们认为，焦炭产业在 2009年将进入低度均衡，并预计其产量、

价格将经历一个漫长的小幅爬升过程。 
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下行周期投资主基调：大型煤电基地建设隆重起步 

我们对动力煤小周期的分析显示，动力煤价格可能在 5月份的时候进入季节性上行区间，届时国际动力煤价

格逐步企稳的可能性较大，且动力煤合同价也将尘埃落定，则对于以动力煤生产为主的上市公司而言，其战略性

投资机会可能出现。 

同时，2008 年是煤炭行业业绩无比亮丽的一年，也是火电行业愁云满布的一年；火电企业的全行业严重亏

损使得“市场煤、计划电”的电力价格决定机制备受指责，同时也使得煤电矛盾进一步激化，从而演变出一场“煤

电”顶牛的闹剧，时至今日，五大集团的电煤合同仍未签定。由此可见，对于 2009年 2季度而言，煤电矛盾的

解决已提上议事日程，则下一步对于矛盾的解决方案可能孕育了一定的投资机会。 

 

煤电矛盾的解决方案之一：电价形成机制改革 

我们知道，2004 年以来，国内煤炭价格大体上已经按照市场化原则操作，因此，煤电合同的最后落定不太

可能是以政府主导的方式解决，比如发改委的协调。既然煤炭价格决定机制不会倒退，则唯一的解决方式就是电

价改革，逐步使其决定机制市场化。 

同时，温总理在十一届全国人大二次会议上作政府工作报告时也指出： 2009年将推进资源性产品价格改革；

继续深化电价改革，逐步完善上网电价、输配电价和销售电价形成机制，适时理顺煤电价格关系。 

诸多迹象显示，电价改革的第一步可能从“直购电”开始。近期，工信部、发改委、电监会和能源局也已联

合下发了《关于开展电解铝企业直购电试点工作的通知》，遴选了 15家优质电解铝企业参与直购电试点工作。显

然，2009年大用户直购电试点工作有望大规模推开。 

 

煤电矛盾的解决方案之二：加快推进大型煤电基地建设 

由于火电行业占据我国煤炭消费的半壁江山，二者的紧密相关使得“煤电一体化”成为彻底解决煤电矛盾的

根本措施，而煤电一体化发展的核心则是建设大型煤电基地。 

2009年 2月，全国能源工作会议召开，这是我国 17年来首次举行的全国性能源工作会议。国家能源局负责

人表示，2009年我国将提速 13个亿吨级大型煤电基地建设，年内国家将启动锡林郭勒盟煤电一体化和山西煤电

基地项目建设。 

其实， 2008年 12月，我国 13个亿吨级大型煤炭基地中第一个煤电基地——两淮亿吨级煤电基地正式投产。

两淮大型煤电基地包括淮南、淮北两个矿区，基地保有煤炭资源储量 252 亿吨。而作为另一个大型煤炭基地

的中国神华神东煤炭分公司也在晋陕蒙的过渡地带建设亿吨级绿色煤电基地。另外，宁东煤电化基地也已经开工

建设。 

根据目前的情况而言，2009 年煤电基地建设有可能取得突破性进展的还包括：河南、贵州、呼伦贝尔等地

区。同时，大型煤电基地建设过程必然伴随着煤炭和电力资源的整合。 

 

投资建议：关注受益于大型煤电基地建设的上市公司 

在已经建成的两淮煤电基地，由于煤炭、电力资产分别属于多个主体，因此，基地建成之后，下一步面临的

将是煤炭、电力资产的整合问题。那么，淮北地区的恒源煤电，以及淮南的国投新集必将受益于煤炭资源的整合。

而事实上恒源煤电的煤炭资产注入已经启动，国投新集也在筹划之中。另外，作为贵州省煤电基地建设的重要主

体之一，贵州盘江股份的煤炭资产注入也已启动。 

同时，河南也在全力布局大型煤炭基地。河南省目前已经整合了５家煤炭企业和２家化工企业：重组平煤集

团、神马集团创建中国平煤神马能源化工集团，整合河南煤化集团（永煤集团、河南省煤气集团）、中原煤化集

团（鹤煤集团、中原大化）、焦煤集团创建河南煤业化工集团。新组建的平煤神马集团目前正处在集团层面的资

源整合工作，而平煤股份作为集团旗下上市公司，资产注入预期较为强烈。 

  需要强调的是，在煤电一体化推进的过程中，电力集团往往具有更高的积极性，而旗下具有煤炭类上市公司

的电力集团通过资本运作推进资源整合和煤电一体化则具有更大的把握。因此，煤电一体化的最理想主体往往是

控股大型煤炭公司的电力集团。 

那么，作为大型煤电基地相关主体、又属于电力集团旗下煤炭类上市公司的国投新集则应当成为我们的关注
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对象。另外，同属电力集团旗下上市公司的露天煤业也是煤电一体化发展的优秀平台；而中电投总经理陆启洲近

期也表示，中电投集团将通过“两步走”逐步实现整体上市：第一步是将区域内的集团企业整合进入本区域的上

市公司平台中；第二步，再实施跨区域的资产重组。显然，其整合思路可能和国投相似，首先实现区域性电力资

产、煤炭资产的整合，而后再跨区域、跨行业整合，从而真正现煤电一体化发展的优势。 

鉴于大型煤电基地建设的提速，我们认为以下公司具有一定的投资价值：露天煤业、平庄能源和国投新集。

同时，随着资产注入的推进，盘江股份、恒源煤电等公司的产能都将得以显著提升，2009年业绩增厚较为明显。

然而，总体而言，我们仍然坚持对煤炭行业的“中性”评级。 

露天煤业 （002128） 公司评级：推荐  期限：中线 

露天煤业的实际控制人为中电投，控股股东中电投蒙东能源集团拥有露天煤业 70.46%，中电投拥有中电投

蒙东能源集团 65%股份。 

2008年，露天煤业实现营业收入 38.83亿元，同比增长 48.71%；实现归于上市股东的净利润 7.2亿元，同

比增长 49.54%；基本每股收益 0.85 元，全面摊薄的净资产收益率 30.54%，归于上市股东的每股净资产 2.77。

营业收入增长主要来自煤炭销量和售价同比提高，其中煤炭销量增加，使营业收入同比增长 31%，销售价格提高

使营业收入同比增长 17.2%。 

另外，露天煤业煤炭业务占营业收入的 98.09%，2008年煤炭产品实现营业收入 38.09亿元。2008年，由于

霍林河坑口电厂 2台 60万千瓦、通辽第二发电厂 1台 60万千瓦机组投产，该公司销售市场明显增大。目前露天

煤业煤炭销售辐射半径主要仍为蒙东、吉林、辽宁地区，销售范围内所服务电厂市场占有率达 60%以上。 

    同时，2008 年，露天煤业销售费用、管理费用、财务费用增长率分别为 2.31%、5.04%和 1.09%，而毛利率

基本与 2007年持平，达到 34.82%。 

2009年，露天煤业计划煤炭生产和收购量较上年增长 16.47%，计划原煤销售量较上年增长 16.93%；利润总

额较上年增长 10-30%。同时，2009年露天煤业拟收购中电投蒙东能源旗下扎哈淖尔露天矿采矿权及相关资产和

负债，扎哈淖尔二号露天矿可采储量为 8.28亿吨，煤种主要以褐煤为主，煤层埋藏浅、储量大、煤层倾角小，

适合大型露天开采，项目预计于 2009年正式投产，2010 年达到设计产能 1500万吨。 

预计，露天煤业 2009年、2010年每股收益将分别达到 0.97元和 1.11元，业绩增长持续稳定。中电投总经

理陆启洲近期也表示，中电投集团将通过“两步走”逐步实现整体上市：第一步是将区域内的集团企业整合进入

本区域的上市公司平台中；第二步，再实施跨区域的资产重组。则近几年，中电投以及旗下蒙东能源在蒙东地区

煤炭资产整合已被提上议事日程，资源整合预期强烈，因此，我们给予该公司“推荐”评级。 

平庄能源 （000780）公司评级：推荐  期限：中线 

平庄能源的实际控制人为中电投，控股股东内蒙古平庄煤业集团拥有平庄能源 61.42%，国电集团投拥有平

庄煤业集团 51%股份。 

2008年，平庄能源实现营业收入 26.19亿元，同比增长 95.95%；实现归于上市股东的净利润 6.78亿元，同

比增长 241.39%；基本每股收益 0.67元，全面摊薄的净资产收益率 47.78%，归于上市股东的每股净资产 2.41。 

2008年平庄能源煤炭产销量 921.19万吨，同比增降 62.70%；煤炭平均售价由 2007年的 179.51元/吨提高

到 237.17元/吨，上涨 32.12%。 

平庄能源 2008年煤炭产品实现营业收入 21.85亿元，同比增长 114.86%，而改业务营业成本增加了 73.64%，

毛利率达 50.87%。2008年，平庄能源销售费用、管理费用、财务费用增长率分别为-32.63%、36.51%和-55.21%。 

另外，平煤集团平庄煤田和元宝山煤田探明储量 16.7亿吨，经济可采储量 7.8亿吨，目前煤炭年生产能力

达到 1800 万吨左右；位于内蒙锡盟的白音华矿白音华煤田一号露天矿区面积 17.82 平方公里，可采储量 7.38

亿吨，一期设计能力 700万吨/年，二期设计能力 1500万吨/年；目前，白音华矿一期工程将进入建设期。 

预计，平庄能源 2009年、2010年每股收益将分别达到 0.63元和 0.71元。同时，由于年内国家将启动锡林

郭勒盟煤电一体化、山西煤电基地项目建设，而露天煤业、平庄能源将是锡林郭勒盟受益最明显的煤炭资源平台，

相信在未来的资源整合中将占有重要地位，因此，我们给予该公司“推荐”评级。 

     

根据国家能源局的规划，除了锡林郭勒盟煤电一体化大型基地建设外，山西煤电基地项目建设也将在 2009

年得到快速推进，然而，目前山西地区大型煤电基地建设的主体尚不明确，因此暂不推荐该主题的相关上升公司。 
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相关个股估值 

2008 2009 2010 名称 代码 

EPS PE EPS PE EPS PE 

PB 评级 

露天煤业 002128.SZ 0.85 15 0.97 14 1.11 12 4.75 推荐 

平庄能源 000780.SZ 0.67 14 0.63 15 0.71 13 3.81 推荐 

国投新集 601918.SH 0.64 14 0.61 14 0.77 11 3.22 推荐 

盘江股份 600395.SH 1.03 13 1.39 10 1.52 9 4.23 推荐 

恒源煤电 600971.SH 1.62 10 1.46 11 1.61 10 1.95 推荐 

资料来源：爱建证券研发总部 
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投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内，个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐：   预期未来 6个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 

中 性：   预期未来 6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

行业评级 

强于大市：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中 性：   预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我

公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，

需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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