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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

内容提要 

 山西省煤矿企业兼并重组还在推进中，坚定也艰难。政策变通的苗头已经出现，值得特别关注。我们走访山西省的

另一个采煤区县，山西省政府 2009 年 10 号文件精神也在贯彻执行中。不过，由于赋存条件特殊，触及太多人利益，

政策向前推进的难度很大。山西省年初至今的煤炭产量大幅度减少，经济负增长，财政收入锐减。这一政策面临强

大的经济、政治压力。通过其他途径的了解，这一政策变通的苗头已经出现。微小的变通无法改变山西全省 2009 年

乃至 2010 年煤炭减产的趋势，但对于整个行业未来发展有负面影响。需要密切跟踪。 

 内蒙古、中国神华原煤产量的增长成为弥补山西省减产的两个主要力量。2009 年年初至今，内蒙古及中国神华的产

量增幅较快，成为全国原煤产量增长的两个主要来源。从大秦铁路 2009 年运力安排以及秦皇岛近期煤炭调进结构的

变化，我们发现，内蒙古煤炭铁路运输的制约已经大为减少。铁路运输瓶颈的制约弱化，使得内蒙古煤炭产量的供

给弹性大为增加。 

 2009 年下半年煤炭价格走势主要看需求，煤价更可能呈现“牛皮市”运行态势。不同煤炭品种的走势各异。山西省煤

炭产量锐减对于 2009 年以来煤炭价格稳定做出了莫大的贡献。2009 年下半年，内蒙古以及中国神华依然有增长的

空间，铁路运输制约减少，提高了国内煤炭供给的弹性；煤炭下游需求会稳步提高；加上国际能源价格上涨带动，

国内煤炭价格更可能维持比较坚挺的“牛皮市”状态，其波幅明显小于 2008 年。由于焦煤企业受到冲击较大，焦煤价

格的走势会略好。 

 煤炭行业运行环境已经发生了部分变化并影响行业投资策略。煤炭行业的运行环境发生了变化，表现在：在煤炭供

求关系中，需求成为价格走势的主要方面，下游各需求走势注定不同。在影响收入变化的因素中，规模扩张胜过价

格上涨。国际能源价格波幅巨大，其对国内煤价的带动作用不可忽视。煤炭行业中不同煤种的走势各异，需要加以

区别对待。影响煤炭价格以及煤炭板块二级市场表现的，不仅有基本面因素，更有资金面（通货膨胀预期）的因素。 

 维持行业“增持”的投资评级，重点关注山西省的重点上市公司以及焦煤公司。未来煤炭价格会保持稳定，煤炭行业基

本面向好趋势未改。部分煤炭上市公司因为资源整合迅速扩张的概率较大。维持煤炭行业“增持”的投资评级。首推山

西省主要煤炭上市公司，继续推荐买入潞安环能（601699）、中油化建（600546）、西山煤电（000983）、兰花科创

（600123）。山西省煤矿兼并重组对炼焦煤子行业供给冲击较大，关注焦煤价格稳定，金牛能源（000937）、盘江股

份（600395）等将由此获益。 

 

1、山西省原煤产量的大幅度减产趋势依然，这与山西省煤矿企业兼并重组政策的推行密切相关 

山西省原煤产量依然大幅度减产，乡镇煤矿减产尤其剧烈。2009 年第一季度以及前四个月，山西省原煤产量同比分别下

降 15.20%和 19.75%，参见表 1。可以看出，山西全省四月份的产量大幅度下降。2009 年 1-4 月份，山西省集体矿（也

就是严格意义上的乡镇煤矿）原煤产量是 1109 万吨，同比下降 67.49%（2009 年第一季度同比下降 64.78%）。这一时期，

乡镇煤矿在山西省煤炭产量中占比是 7.31%，比上年同期的 18.57%，比 2007 年的 31.27%和 2008 年的 29.14%都大幅

度下跌。参见表 2。 
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表 1 国内原煤产量变化 
 2009（1-4）（万吨） 2008（1-4）（万吨） 同比（%） 2008（万吨） 2007（万吨） 同比（%）

合  计 79262.99 76581.16 3.50 271582.84 252341.70  7.63 

山西省 12550.83 15638.82 -19.75 65735.85 64000.00  2.71 

神华集团 10576.66 8821.82 19.89 28006.87  

内蒙古 9638.53 6598.40 46.07 46511.58 35218.30  32.07 

河南省 4286.58 3761.30 13.97 20467.87 19287.20  6.12 

山东省 4629.91 6280.85 -26.29 13454.28 13656.60  -1.48 

安徽省 4466.29 4518.50 -1.16 11773.89 9370.00  25.66 

陕西省 4277.1 2996.04 42.76 20001.89 18809.50  6.34 

中煤集团 3561.21 3700.52 -3.76 11411.18  

贵州省 2844.25 2763.80 2.91 11798.46 10864.20  8.60 

河北省 3475.66 3050.47 13.94 8526.24 8663.00  -1.58 

黑龙江省 2511 2598.90 -3.38 9676.06 10466.50  -7.55 
备注：2007 年中煤集团、神华集团、伊敏集团产量计入各省市 
资料来源：中国煤炭资源网，海通证券研究所 

山西省原煤产量的大幅度减少与行业整顿密切相关。山西省政府 2009 年 4 月出台的 10 号文件，要求加快煤矿企业兼并

重组，重组后的单个企业规模最低为 300 万吨/年，单井规模不低于 90 万吨/年，在 2009 年年内完成报批和矿井压减任

务。这一政策极大影响了山西省乡镇煤矿的产量。 

表 2 山西省煤炭生产情况 

 2007 
（万吨） 

2008 
（万吨）

同比变化

（%）

2008（1-4）
（万吨）

2009（1-4） 
（万吨） 

同比变化

（%）

全 省 合 计 63020.93  65576.92 4.06 18362.08 15166.79  -17.40 

省内企业 54791.81 57183.90 4.37 15368.72 12495.05  -18.70 

  ㈠、省属企业 24099.58  26455.06 9.77 8630.64 8738.98  1.26 

 �大同集团 6549.96  6890.52 5.20 2330.17 2274.17  -2.40 

大同矿区 5378.32  5543.89 3.08 1912.34 1866.45  -2.40 

 �焦煤集团 7237.32  8029.10 10.94 2508.16 2273.14  -9.37 

西 山 3360.00  3500.00 4.17 1118.21 999.12  -10.65 

 �阳泉集团 3303.05  3729.49 12.91 1133.61 1346.39  18.77 

 �潞安集团 3192.60  3488.40 9.27 1306.80 1278.04  -2.20 

 �晋城集团 3221.39  3743.73 16.21 1161.28 1372.50  18.19 

㈡、地方矿 30692.23  30728.84 0.12 6738.08 3756.07  -44.26 

1、全 民 10982.99  11617.94 5.78 3327.78 2647.29  -20.45 

2、集 体 19709.24  19110.90 -3.04 3410.30 1108.78  -67.49 

集体煤矿占比（%） 31.27  29.14 18.57 7.31  
备注：山西省合计的产量包括中煤集团在内的产量 
资料来源：中国煤炭资源网，海通证券研究所 

2、山西省煤矿企业兼并重组政策坚定、艰难地推进着——另外一个地区的调研论证 

山西省另外一个地方的走访。为了获得山西省煤矿企业兼并重组政策执行情况的更加全面的情况，我们选择了山西省的另

外一个区县进行了调研。这个区县总共有乡镇煤矿 21 家，合计产能是 410 万吨，所有煤矿都小于 90 万吨/年。2008 年

这个区县原煤产量是 230 万吨。2008 年年底到现在，所有煤矿全部停产。也就是说，这个区县 2009 年的原煤产量是零。

根据此次煤矿企业兼并重组的要求，这个区县保留 7-9 个煤矿。 
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煤矿企业兼并重组政策在坚定推行中。在兼并重组计划没有上报之前，这个地区所有煤矿全部停产。现在看来，这个地区

的兼并重组进展也会比较缓慢。大多数煤矿在 30 万吨/年上下，所有煤矿采煤方式是普采，大多数还是低档的炮采。资源

赋存状况并不适合建立 90 万吨/年的较大型煤矿，因此也并不适合机械化开采。官方以及乡镇煤矿主预计，今年也恢复生

产的难度非常大——结论一如我们此前的调研。当然，从这里了解的情况是，那些乡镇煤矿数量比较小，（赋存条件等决

定的）规模也相对比较大的地区，比如晋城、长治、大同等，进展的情况相对要比较快些。 

煤矿企业兼并重组艰难因此漫长，艰难因此存在较大变数。从不同渠道了解的情况，目前山西省全面推进的煤矿企业兼并

重组政策，遇到不少的问题或者阻力： 

（1）大多数乡镇煤矿短期的利益受到极大的冲击。了解的情况，2008 年，山西省乡镇煤矿生产的时间也就在半年左右。

2009 年，绝大多数乡镇煤矿都在停产。更重要的是，停产整合的过程何时结束尚无法预期，未来整合后的命运如何也难

以预料。停产严重影响了乡镇煤矿表面以及短期的利益。这种损失，注定触及冲击其背后的其他相关集团的利益。 

（2）重点产煤地区的收入受到了一定的冲击。山西省总共 119 个县、市、区，其中重点采煤县超过 85%（全省重点产煤

县市委派的煤炭助理合计有 98 个）。由于煤炭产量大幅度下跌，加上煤炭价格环比也有较大下降，山西省重点产煤县的

财政收入受到了很大的影响。而我们调研走过的地区也被告知，煤矿所在地老百姓以及利益相关者从煤炭开采获得的部分

好处也因此大幅度减少。 

（3）整个山西省的财政经济受到很大影响。2009 年一季度，山西全省 GDP 完成 1309.2 亿元，下降 8.1%，增速比上年

同期回落 20.6 个百分点（上年同期增长 12.5%）。一季度，全省财政总收入完成 423 亿元，同比增长 1.9%，增幅比上年

同期回落 40.2 个百分点。这种状况预计还会持续下去，山西省全年的财政收入将会受到很大的影响。 

——可以推知想见，山西省煤矿企业的兼并重组触及部分人短期乃至长期的利益，这个政策会遇到相当的阻力，重组的过

程注定比较漫长。地方乃至全省的财政收入减少较多，山西省减产其他省市煤炭增加，执行此项政策面临较大的政治压力。 

我们从其他不同渠道了解的信息是，目前的这一政策已经部分被变通。比如，原先单井规模要求 90 万吨/年的规定，有可

能改变为平均单井规模 90 万吨/年；部分资源整合主体矿井，只要符合要求，就被允许边生产边建设，等等。这一政策今

后会否有其他变通，还需要我们拭目以待。山西省此项政策的任何变通，其直接的后果就是煤炭供给量的增加，我们宁可

把这种变通看作是改革的让步以及煤炭行业的利空消息。 

3、全国煤炭供给增幅主要看内蒙古，山西省煤炭产量锐减确保了 2009 年的煤炭价格稳定 

内蒙古煤炭包括内蒙古本地和中国神华的产量，其合计的产量增量弥补了山西省产量的减少。2009 年第一季度，内蒙古

煤炭产量（不包括中国神华）增幅为 47.93%，前四个月的增幅为 46.07%。4 月份单月的煤炭产量同比下降，增幅放缓，

但这一增幅在国内还是最高的。中国神华 2009 年第一季度以及前四个月的煤炭产量增幅分别是 19.23%和 19.89%，增

幅不降反增。中国神华在运输上的巨大优势，它反倒是弥补山西省产量减少的不可忽视的重要力量。 

运输瓶颈在 2009 年对煤炭供求的影响基本可以忽视。内蒙古主要产煤地的煤炭出省通道主要有三条：一是由神华经营的

大同——准格尔线，二是大同——包头线，这两条线路在大同转大秦线下海；三是由神华经营的包头——神木线，转朔黄

线到黄骅港下海，包神、神朔黄铁路主要运输中国神华自产以及购买的当地的煤炭。 

山西省以及内蒙古煤炭运输的总量瓶颈几乎不存在。铁道部给大秦铁路 2009 年的计划是 3.1 亿吨，少于 2008 年 3.4 亿

吨的实际运量，更少于此前 2009 年大秦铁路 3.8 亿吨的宏伟规划。大秦线运力还有相当的空间。从有关部门了解的情况，

大秦铁路的运输能力上足以满足完成 3.8 亿吨运量。按照大秦铁路 3.1 亿吨运量，目前大秦铁路完成的运量依然在亏欠。

——铁路运量总量是有相当的腾挪空间的。  

2009 年内蒙古煤炭运输的结构性制约有但不大。大准线 2007 年和 2008 年的煤炭运量分别为 4823 万吨和 5499 万吨。

这条铁路运能扩张的规划还没有进入议事日程，煤炭运量增加空间不大。这条铁路由中国神华控制，因此，这一地区其

他公司的煤炭产量并没有获得多少运力支持。在准格尔——朔州等铁路还没有建设完成之前，这一地区煤炭产量释放几

乎全部集中于大包线。大包线的电气化改造在 2009 年 5 月已经完成，理论上可以使得铁路货运量从 8000 万吨增加到

12000 万吨。从秦皇岛最近的煤炭调进结构就可以看到，参见表 3，在山西省煤炭产量大幅度萎缩的情况下，在整体需求

偏弱的大背景下，内蒙古煤炭调进量确实有了增加，就此推断，运输的制约因素相对此前要小很多。从铁路运输的效率

上说，处于不发达地区的内蒙古、陕西等，货运单项流动相对比较常见，为了把煤炭运输出来，就必须增加铁路排空车

辆，而一般路局是不愿意增加排空车辆。所以铁路的结构性运输一直是存在的。 
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表 3 秦皇岛煤炭调进结构比较 

  1Q2008 2008(1.1-12.13) 1Q2009 

  
累计煤炭调进

（万吨） 
煤炭调进量占比

（%） 
累计煤炭调进

（万吨） 
煤炭调进量占比

（%） 
累计煤炭调进

（万吨） 
煤炭调进量占比

（%） 

北京局  北京局汇总 49.90  0.87 203.20 0.98  34.80  0.79 
呼局  呼局汇总 393.90  6.90 1286.90 6.23  412.60  9.36 

山煤集团 459.00  8.04 1975.50 9.56  178.70  4.05 
神华本部 378.90  6.63 694.90 3.36  442.70  10.04 
神华准能 195.40  3.42 1137.90 5.51  254.60  5.78 
同煤本部 697.70  12.21 2270.20 10.99  742.50  16.84 

伊泰集团 286.20  5.01 1340.50 6.49  549.6（其中伊泰

占 60%） 
12.47 

中煤集团 1250.90  21.90 4474.60 21.66  1124.30  25.50 
其    它 2000.50  35.02 7179.90 34.76  509.10  11.55 

太原局 

太原局汇总 5268.60  92.23 19073.60 92.34  3801.50  86.23 
其它（包括兰州

局等） 其它 汇总 0.00  0.00 91.40 0.44  159.50  3.62 

总  计 5712.40  100.00 20655.10 100.00  4408.40  100.00 
内蒙古占比  21.96 21.59   37.64
资料来源：煤炭资源网，海通证券研究所 

4、煤炭价格走势主要看需求， 煤炭价格 2009 年下半年更可能呈现一个“牛皮市”运行态势 

决定今后煤炭价格走势的主要是下游需求。这一结论主要基于以下几个方面的理由： 

（1）煤炭供给冲击已经被市场所普遍认识。山西省煤炭企业兼并重组政策带来的煤炭供给冲击，已经被市场认同。山西

省前四个月的煤炭产量是 15116 万吨，简单推断，全年的煤炭产量减少估计在 1 亿吨左右， 2009 年的煤炭产量在 5.5
亿吨左右（2008 年 6.5 亿吨）。市场现有的分歧是，这一政策的执行力度以及减少的数量。这已经是另外一个层次的问题，

需要密切跟踪。 

（2）铁路运输至少在 2009 年不存在明显的制约。大秦铁路 2009 年可以达到 3.8 亿吨的运能，但计划目标是 3.1 亿吨；

内蒙古煤炭在秦皇岛调进结构占比提高，铁路运输的总量以及结构制约在今年基本不存在。 

（3）秦皇岛煤炭调出量可以明显看出下游需求的疲弱。秦皇岛 2009 年的煤炭吞吐量目标是 2 亿吨，争取 2.1 亿吨。2009
年 1-5 月，煤炭吞吐量是 8024 万吨，同比减少 1625 万吨。单日的煤炭调出同比减少 10%左右。年初至今，秦皇岛煤炭

库存发生了巨大变化，最多时候达到 800 万吨，最低时候触及 340 万吨，煤炭库存在 400 万吨上下大幅波动，但价格只

是在 50 元/吨的空间波动，这部分说明，下游需求相对比较疲软。参见图 1。 

图 1 2009 年以来秦皇岛煤炭库存与价格走势比较 

 
资料来源：海通证券研究所 
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（4）电力需求依然疲弱。从全社会用电量看，2009 年第一季度各月，我国全社会用电量同比增速有一定的波动，不过

都在低位波动。4 月、5 月，全社会用电量分别下降 3.63%和 2057%，降幅有收窄趋势。1-5 月份累计用电量同比下降

3.66%全月的发电量 2747.63 亿度，同比下降 3.55%。经济反弹的持续性还需进一步验证。参见图 2。而我们了解的信息

是，现在大的电力企业的煤炭库存超过 15 天，在 20 天左右。 

图 2 全社会单月用电量、同比及环比增速情况 

资料来源：海通证券研究所 

2009 年煤炭价格出现“牛皮市”走势，不同煤炭品种的走势各异。从煤炭供给看，山西省煤炭产量由于资源整合，全年煤

炭产量会锐减，当然未来执行政策的变通还是存在的；内蒙古（包括中国神华）煤炭产量增加较多，并且基本不受运力的

限制，因此可以弥补山西省煤炭产量的减少冲击；出口减少进口增加会增加国内煤炭的供给，当然由于数量较少，冲击也

小。——简言之，国内煤炭供给的弹性相比此前要大很多。从煤炭需求看，下半年 GDP 增幅会提高，但注定不会快速提

高，煤炭下游需求不会出现爆发式的增长；国际煤炭能源价格上涨会减少国内进口数量，影响并带动国内煤炭价格走强。

综合以上影响煤炭供求关系的因素，我们基本的判断是，2009 年下半年，煤炭价格更可能维持一个“牛皮市”的状态，其

波动幅度要明显小于 2008 年。山西省焦煤产量占全国的 50%左右，煤炭企业兼并重组的推行，在山西全省占比较大的小

焦煤企业受到冲击很大，因此，焦煤价格的走势相对要坚挺。 

5、行业运行环境发生变化，关注由此带来的投资机会 

行业运行特点发生变化，投资关注重点也随之转向。至少在我们看来，有以下几个方面值得我们关注： 

（1）在煤炭供求关系中，需求成为决定价格走势的主要方面。煤炭供求决定价格，如果说，2009 年上半年大家更加关

注山西省资源整合对于价格的影响的话，目前以及今后，需求成为决定价格变化的更主要的方面。不仅关注宏观经济的走

势，更要关注电力、冶金、建材、化工等四大行业不同的变化。 

（2）在影响收入变化的价格、产量因素中，更关注煤炭规模扩张的影响。毫无疑问，2009 年的煤炭价格变化幅度要远

小于 2008 年，决定收入变化的主要因素变成了产量的变化。山西省煤炭企业的兼并重组，更可能给煤炭上市公司提供规

模快速扩张的机会。 

（3）更加关注国际能源价格对国内煤炭价格的影响。2009 年上半年，国际油价触底回升，近期涨势尤其可观。而澳大

利亚 BJ 价格同期波动相对要小很多，近期随着美元贬值、国际油价走高也开始走高。国际能源价格上涨无论是由于美元

贬值或者真实需求，其变化对于国内煤炭价格的影响会更加受到重视。国际煤炭价格走强也支撑了国内煤炭价格的稳定。 
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图 3 国际原油价格（WTI，美元/桶） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 4 澳大利亚 BJ 价格（美元/吨） 

资料来源：中国煤炭资源网，海通证券研究所  

（4）更加注重煤炭行业中不同煤种的走势。放在较长时期，不同煤炭价格的走势基本一致。但由于不同煤种不同的赋存

条件以及不同的下游需求，其价格的中期走势注定有所不同。2009 年下半年，焦煤以及无烟煤价格会受到更多重视。 

（5）煤炭价格以及煤炭板块二级市场表现，不仅与行业运行基本面有关，也需要关注资金面（通货膨胀预期）对于投资

机会的影响。 

维持行业“增持”的投资评级，建议重点关注山西省的重点上市公司以及焦煤公司。山西省资源整合依然在进行，煤炭供给

冲击还会持续。我们坚信下游需求会不断走好，煤炭价格出现 2008 年单边走势的可能性不大，但至少会保持稳定，波动

幅度也要远小于上年。煤炭行业基本面向好。煤炭上市公司规模扩张的步伐一直没有停止，部分上市公司因为资源整合

迅速扩张的概率较大。维持煤炭行业“增持”的投资评级。首推山西省主要煤炭上市公司，继续推荐买入潞安环能（601699）、
中油化建（600546）、西山煤电（000983）、兰花科创（600123）。山西省煤矿兼并重组对炼焦煤子行业供给冲击较大，

关注焦煤价格稳定，金牛能源（000937）、盘江股份（600395）等将由此获益。 

表 4 上市公司业绩分析和预测 
  每股收益（元） 每股净资产（元） PE(X) PB(X) 

股票 股价
(20090615) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2008 2009E 2010E 2008 2009E

平庄能源 12.75  0.67 0.56  0.61 2.41 2.79 19.03 22.77  20.90  5.29 4.57 
神火股份 28.29  2.30 1.05  1.48 5.86 6.40 12.30 26.94  19.11  4.83 4.42 
金牛能源 32.95  2.49 1.63  1.98 7.14 7.41 13.23 20.21  16.64  4.61 4.45 
煤气化 16.87  1.33 1.09  1.25 4.99 5.34 12.68 15.48  13.50  3.38 3.16 
西山煤电 23.69  1.44 1.10  1.36 3.84 4.13 16.45 21.54  17.42  6.17 5.74 
露天煤业 23.84  0.85 1.25  1.36 2.77 4.06 28.05 19.07  17.53  8.61 5.87 
兰花科创 32.75  2.45 2.01  2.34 7.17 7.53 13.37 16.29  14.00  4.57 4.35 
兖州煤业 14.90  1.32 0.87  1.00 5.86 6.23 11.29 17.13  14.90  2.54 2.39 
国阳新能 24.32  1.51 1.35  1.45 4.81 4.98 16.11 18.02  16.75  5.06 4.88 
盘江股份 24.43  1.07 1.25  1.68 3.56 7.26 22.83 19.54  14.54  6.86 3.37 
上海能源 17.21  1.54 1.10  1.34 5.72 6.13 11.18 15.65  12.84  3.01 2.81 
恒源煤电 24.03  1.62 1.47  1.73 8.61 9.06 14.83 16.35  13.89  2.79 2.65 
开滦股份 16.46  1.46 0.65  0.72 6.99 9.53 11.27 25.32  22.86  2.35 1.73 
大同煤业 32.99  2.40 2.04  2.42 7.58 7.99 13.75 16.17  13.63  4.35 4.13 
中国神华 26.15  1.34 1.42  1.57 7.49 7.79 19.51 18.42  16.66  3.49 3.36 
平煤天安 32.99  2.20 1.50  1.85 7.12 7.46 15.00 21.99  17.83  4.63 4.42 
潞安环能 34.34  2.48 2.40  2.80 6.83 7.24 13.85 14.31  12.26  5.03 4.74 
中煤能源 11.39  0.52 0.66  0.75 4.79 5.14 21.90 17.26  15.19  2.38 2.22 
国投新集 15.38  0.65 0.66  0.93 3.05 3.50 23.66 23.30  16.54  5.04 4.39 

均值  16.33 19.25  16.16  4.47 3.88 
资料来源：海通证券研究所 
注：上市公司业绩按照原会计准则。 
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近期行业跟踪报告： 

煤炭行业跟踪报告：乡镇煤矿年内复产渺茫，供给减少支撑煤价 20090514； 

煤炭行业跟踪报告：矿难影响乡镇煤矿复产进度 20090223； 

煤炭行业跟踪报告：政策决定乡镇煤矿发展空间——小煤矿生存状况调查 20090216； 

煤炭行业跟踪报告：从秦皇岛管窥煤炭行业未来发展 20090113。 
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