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中性 事件：我们在 4 月 12 日－4 月 14 日在山西太原举办了山西能源

发展研讨会，本次研讨分为两部分，第一部分是在迎泽宾馆邀

请了山西政府部门及行业专家作主题发言；第二部分是实地调

研了兰花科创、潞安环能、山西进出口集团及西山煤电。 

 
维持 
 
 
相关研究： 

    本次会议有 70 多家机构投资者参会，也折射出大家对目前

煤炭市场是相当关注。 
消费淡季，抑或还是投资时机？  0903 

需求有好转迹象，把握不同煤种投机机会 

090324  

会议纪要： 《淡季不淡，把握波动机会——三月投资

策略》                        090228 
与会者发言一：山西省发改委宏观经济研究院院长  李霆  

《三九四九冰上走，需求萎缩中的一丝曙

光——一季度煤炭行业投资策略》 

090106 

山西煤炭资源地质储量、产量、外销等现状。目前山西先省正在规划

和建设中的煤炭运输铁路状况，山西-山东铁路建设规划，以期实现煤炭出

省、铁矿石进省战略，实现铁路运力资源的优化配置。 

煤层气资源现状及煤层气物流体系。目前山西省煤层气资源约占全国

煤层气资源总量的 1/4，相当于美国煤层气资源总储量。山西省正在逐步向

与发展煤层气开发相关的制造业目标前进，通过煤层气的开发和利用，将

大大有利于山西、北京等省区的环境保护。提出开发劣质煤炭进行造气，

延长资源服务年限，解决煤层气开发不稳定问题。会上以山西省晋城市煤

层气液化为例，2-30 万吨的煤层气经普通压缩后采用汽车运输方式，能够

大大增加运输半径。 

《限产报价 VS 需求萎缩，谁主沉浮？》 

                            090105 

《需求下滑，未来前景堪忧 》081124 

《树欲静，而风不止——09 年投资策略》

0812 

《年关将近，整合却越演越烈》 081212 

 
互动交流：  
1）煤层气开发受到行政体制制约（气源所有权问题），如何解决？ 执笔人 

张红兵  主要是解决煤层气资源所有权与煤炭资源所有权问题，具体细则尚未

出台。 010-82190365 
zhanghongbing@sxzq.com 

2）山西省新增煤炭产能未来几年将如何规划？  
整合煤炭资源规划是未来发展重点，其中重点解决煤矿安全问题。煤

炭安全试点之初，死亡率为 0.97/百万人，经过整治，08 年下降到 0.47/百

万吨。规划提出 2010 年小煤矿降到 1000 座。通过整合和整治，达到减少

资源浪费目的，但是整合并不是淘汰产能，仅是提高未来煤炭资源回采率。

山西省未来煤炭资源规划调整将根据需求而定，产能应该达到国家经济发

展要求。 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  
电话：0351-8686986 
山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.c 
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与会者发言二：山西省国资委产权管理处处长候国伟 《深化国企改革、加快

重组上市》 

山西省国资委监管企业情况。目前山西省国资委直接监管 33 户，其中 5

户改组为有限责任公司，余者为国有企业。上述 33 户企业中，生产实体型

18 户、销售管理型 7 户、经营管理型 8 户。涉及机电、电力、化工、冶金等

行业，2008 年共实现利润 246 亿元。 

深化国企改革情况。包括加大重组力度，推动省属企业重组整合，加大

与国际电力集团合作，加大省属煤炭企业整合地方煤矿步伐及跨区域延伸产

业链已取得实质性进展、推动企业上市融资，坚持推进以股份制改革为主、

推进已上市公司择机再融资工作等内容。其中，2008 年省属企业整合小煤矿

106 个，获资源 89 亿吨，增强大型企业资源储量及控制能力； 在目前省属

控制的 16 户上市公司中，2006 年大同煤业、潞安环能在上交所成功上市、

2007 年太钢成功定向增发，实现主营业务上市；08 年底，山西省国资委直接

控制上市公司 13 家，总市值达 1083.5 亿。 

09 年改革思路。在转型发展的同时，进一步探索和深化国企改革，实现

主辅业分离改制，继续推进煤炭资源可持续发展试点工作；深化企业股份制

改革，加快省属企业之间的融资、省属与央企的直接持股、上下游企业相互

参股，以期实现主业板块或整体上市。重点加大山西省五大煤业集团整合，

争取 2010 年五大煤业集团煤炭产量达全省煤炭产量的 70%，实现五大煤业集

团整体上市，成立山西能源板块，从而增强煤炭资源话语权。 

互动交流： 

关于山西省煤炭企业整体上市及主辅业剥离的措施及时间？ 

08 年实现辅业改制及分离办学校等工作推进力度加大，但是前期改制时

留下的问题尚存等因素增加了改制困难。可能从煤炭可持续发展基金和或财

政中拿出部分资金用于改制，但是此思路尚在研究探讨中。 

与会者发言三：山西煤炭职业技术学院书记丁晓钟先生（曾任煤炭工业局综

合办公室主任） 题目《山西煤炭工业发展历史、现状及展望》 

山西煤炭工业基本情况。山西煤炭资源得天独厚，全省煤炭资源预测达

6413 亿吨，包括气煤 723 亿吨、焦煤 253 亿吨、贫煤 368 亿吨、无烟煤 400、

长烟煤 162 亿吨等。 

山西煤炭工业历史概况：第一阶段为基本建设、打基础阶段。第二阶段

为上世纪 60、70 年代。第三阶段为上世纪 80、90 年代，能源化工基地加快

发展，上世纪末，实际生产力达 4 亿。目前国有重点煤矿 100 多座，地方中

小煤矿 2500 座，2008 年山西原煤产量达 6.56 亿吨，销往全国 28 个省市，销

量 5.33 亿吨。 

08 年煤炭工业现状。08 年山西省原煤产量 6.56 亿吨，较 07 年增加 2556
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万吨；外销 5.33 亿吨，较 07 年增加 543 万吨，其中，公路外运 1.36 亿吨，

较 07 年增加 747 万吨；铁路运输 3.97 亿吨，较 07 年下降 204 万吨。实现吨

煤平均综合售价 514.58 元，上涨 174.8 元。 

金融危机对山西煤炭工业影响。煤炭需求下降，煤价下跌，煤炭社会库

存上升。煤炭产销下降，全省日均运量与装车逐日减少，煤炭货款拖欠上升

等。 

山西煤炭工业当前所面临的问题。安全基础薄弱，重大事故多发，特别

是重大事故仍未杜绝，安全生产形势严峻；产业水平低，多、小、低、差问

题突出，各类煤矿单井规模仅 36 万吨，低于内蒙古的 70 万吨以上水平，而

美国 4 家煤矿企业产量占全国 70%，德国近 2 亿吨煤炭产量由 1 家公司开采；

煤炭资源开发代价高，与生态保护问题不协调；经济危机目前尚未见底。 

09 年山西煤炭工业任务和目标。保市场、保运力。09 年煤炭产量和销量

及其他各项指标争取保持在去年水平。11 个市完成煤炭企业兼并重组整合及

矿井压产任务。09 年 1-2 月，按照“以需定产、以价定销、以销定运、以款

发煤”原则推进工作。目前，与五大发电公司以外的其它电力用户签订了电

煤合同 1.64 亿吨，签订市场煤合同 2.02 亿吨，全省共计签订合同总量为 5.13

亿吨。根据目前合同定价，预计 09 年全省焦炭价格 486 元/吨，比年初高 108

元/吨。其中，五大煤炭集团 1、2 月份吨煤平均售价分别为 506 和 511 元/吨，

较 08 年高。全省铁路外运销售止跌回升，全省煤炭销售价格趋于稳定，货款

拖欠减少，煤炭社会库存下降。他认为秦皇岛煤炭库存数量低于 300 万吨，

则将会增加山西煤炭外运需求，如果高于 600 万吨，则显示煤炭市场供大于

求。加大安全整治，努力做到“一下降、三杜绝”。实现煤矿重组整合，提高

产业水平，2010 年实现全省矿井个数控制在 1000 座，企业规模不低于年产

300 万吨。 

实现转型调整，加快发展煤基多联产和资源综合循环利用的产业。加快

14 个循环经济园区建设，建设中的大型矿井尽快达产，保证今明年有 20 座

矿井建成投产，加快岚风矿区龙泉、潞安李村等 22 个大型矿井前期建设准备

工作。09 年按照以需定产实现 6.5 亿吨煤炭产量，做到以价定销、保收益、

坚持货款回收不及时不发货。 

2009 年和 2010 年兼并重组整合工作的目标是，全省国有重点煤炭企业

保留矿井为 133 处，11 个市煤矿兼并重组整合后的保留矿井数分别为：太原

市 50 处；大同市 71 处；阳泉市 50 处；长治市 95 处；晋城市 118 处；朔州

市 65 处；忻州市 63 处；晋中市 110 处；吕梁市 100 处；临汾市 127 处；运

城市 18 处，各市共计 867 处。 

地方骨干煤炭企业：现已具备年产 300 万吨规模的至少要有一个年产 120

万吨机械化开采矿井的，作为煤矿兼并重组整合主体；其它地方骨干煤炭企

业（矿井）作为兼并重组整合主体的，原则上应有一个生产规模在年产 90 万
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吨及以上矿井作为支撑。 

对符合以上条件的兼并重组主体企业，要达到国家即将出台的晋陕蒙一

类产煤地区开办煤矿企业的准入标准（甲级标准：企业煤炭生产规模不低于

年产 1000 万吨，所属煤矿至少有一个规模不低于年产 180 万吨；乙级标准：

企业煤炭生产规模不低于年产 300 万吨，所属煤矿至少有一个规模不低于年

产 120 万吨）。否则不予批准。 

山西煤炭工业发展前景。按照建设现代大煤炭产业理念、没有安全就没

有发展理念、树立构建和谐山西煤炭为重理念，到 2010 年，全省矿井 1000

处，矿井规模达 90 万吨/年，建设 3 个亿吨级大型集团、4 个 5000 万吨级以

上、10 个 1000 万吨级以上的企业集团。今后 5 年实现机械化率 100%，百万

吨级死亡率 0.05 以下，及回采率达 80%以上。 

问题:山西巨大的煤炭市场仅靠五大煤业集团是不是有些固步自封？是

否应该改变以行政命令代替法规管理煤炭开采企业？ 

国有大型煤矿整合小煤矿是由山西煤炭现状决定的，首先是人才制约问

题，山西省小煤矿人才贫乏；另外需要明确整合并不等于完全兼并，上述整

合是生产要素的整合、是管理安全的整合。 

与会者发言四：山西社会科学院副院长董继斌  《山西煤炭工业的过去、现

在和未来》 

改革开放以来三次煤炭工业的大起大落。第一次发生在 1985－1988 年，

煤炭工业面临困境，第二次是上世纪 90 年代末，亚洲金融危机期间；第三次

大起大落起于 2008 年 9 月，从目前形势看，可能比 1998－2002 年更缓和些。

最后提出煤炭工业在机制上缺乏规避风险的煤炭期货市场。 

山西产业发展状况。目前山西主要支柱产业是煤焦铁产业。本世纪以来，

山西第三产业比重逐年下降，这样的经济结构以周期性特征尤其明显，经济

可持续发展后劲乏力。提出未来建立目标：以煤炭、焦炭、电力、冶金为基

础，成为以新型装备制造业、现代煤化工、新型材料工业、特色食品业等多

元发展的新型能源和工业基地。 

山西煤炭工业发展展望。目前金融危机止跌回稳，但不会立即反应到煤

炭行业，预计 09 年上半年煤炭行业仍处于低谷，有望下半年止跌启稳。预计

电力行业 09 年涨幅 5％左右；钢铁行业 09 年上涨 2％；建筑行业中的房地产

行业 09 年涨幅在 8％；国际油价回稳有助于化工产品回稳，合成氨走势趋于

平稳，受周期影响较小。 

煤炭联营问题。煤电联营涉及到体制问题，指出煤电联营的发展方向是

新建煤炭企业自身生产电力或电力企业自身获得煤炭开采权的发展模式，而

非现存电力企业和煤炭企业的联营；由于煤炭行业的发展周期较为滞后，煤

炭价格变动不会与油价同步回落。 
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对宏观经济预测。此次经济发展周期起于 2002 年下半年，于 2008 年 9

月达到顶峰。认为目前国际经济危机处于加深进程中，对外贸依存度较高的

中国经济可能率先触底，呈现“U 型”发展方向，不同意中国将于今年下半

年复苏的观点。预计股市将在 1600 点附近徘徊 1－2 年时间。认为中国经济

止跌出现在今年下半年，但是回升发生在 2011－2012 年。上述论断原因如下，

美国经济触底是中国经济回升的原因之一，就目前情况看，美国触底回升可

能还有 2 年时间；经济周期与政治周期密切相关，中国经济回升将发生在 2012

年党的十八大召开之年，而股市牛市将会发生在 2010 年下半年。 

与会者发言五 德意志银行中国董事  吴穷  《煤炭价格将如何发展的回归分

析》 

影响煤价的主因。包括供需关系、汇率、及运费等.大宗商品价格在过去

6－7 年内上涨了 3－4 倍，随后美国 9.11 及互联网泡沫，造成美国透支未来

几年需求；中国加入 WTO，以需求为导向，导致大宗商品价格狂涨，从而将

会修正中国和美国经济发展。认为此轮经济周期刚刚开始。 

将煤炭生产商股票指数和大盘股票指数比较。股票价格一般先于经济 6

－9 个月，但是煤炭行业先于 2－3 个月。如果加上煤炭成本因素，煤炭股价

将比煤价反应更加剧烈。对于煤炭企业价值的衡量，主要关注煤炭企业的现

金成本。如果现金成本低，则股价杠杆比率较低，反之则高。根据以往经验，

煤炭企业现金成本占总成本的 60－80％，但是超过 60％－80％，则意着亏损。 

煤炭企业估值何时合理。金融危机下，煤炭行业估值将会出现变化，市

盈率下降到 6 倍，市净率下降到 1 倍。如果是国外企业，短期内现金流出现

问题则会面临破产，但中国煤炭企业属于国有企业，即使市净率跌破 1 倍时，

仍然处于较为安全的水准。 

煤炭行业历史规律及历史展望。从长期看，煤炭行业能够跑赢大盘，波

动率较大，仍然是不错的投资品种。以实际价格为预测依据，进行回归分析，

得知未来 4－5 年，煤炭行业仍存在缓慢下降的趋势。 

与会者发言六：山西证券煤炭行业首席分析师 张红兵 《09 年煤炭行业策略

及二季度策略》 

多因素促股价彪升。包括对煤炭企业业绩较好的预期；宏观经济逐步回

暖；作为周期性行业折价率较高，估值较低。 

供需分析。新增信贷增加、发电增速逐渐回稳，二季度发电将更加回暖，

钢铁行业将面临第二次去库存，去库存尾声会引发焦煤投资机会。供给上体

现在地方矿生产进度将低于去年，供给较为乐观，基于复工门槛考虑及对煤

炭开采重视程度，预计产量增速维持低位增长。2009 年过剩产量将在 5000

万吨左右，但如果考虑安全因素在内，可能抵消上述过剩产量。目前国有重
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点煤矿基本恢复正常产量。 

煤炭进口对国内煤炭市场影响有限，心里影响甚于实质影响，但中国加

大进口将会对国际煤炭价格造成影响。认为动力煤价格有回调可能，尤其是

坑口价，回调幅度在 10％左右，无烟煤价格短期则相对稳定，焦煤价格还看

钢铁市场的第二次去库存化。 

预计 1 季度业绩将表现良好。因为动力煤现货价格与 08 年 1 季度相当，

而已签订的合同价格上涨 10％左右，焦煤价格比去年上涨了 26％左右，而产

量去去年基本持平，且有小幅增长，一季报将超预期。2 季度煤炭需求尚不

确定，但从估值、业绩看，煤炭仍然是具有安全边际的投资品种。 

资源整合将是未来几年的投资主题。建议关注潞安环能及中国神华等上

市公司。 
 

公司调研： 

接下来的 2 天我们走访了兰花科创、潞安环能、山西煤炭进出口公司以

及西山煤电四家公司，总体感觉是今年的金融危机没有 98 年影响大，煤炭企

业今年业绩还是有保障的，但需求还是比较疲软，尤其是焦煤和喷吹煤，山

西省今年整合小煤矿的力度非常大，其对供给的冲击没有预期中的那么大。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 15%以上 
增持：  相对强于市场表现 5%～15%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息

的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易

本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范

围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先

书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律

责任的权利。 


