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本文对山西省整顿、整合小矿的相关政策，小矿复产的情况及其可能产生的影响

进行了分析。我们认为，小矿复产短期的供给增加可能与需求增加在时间上不匹

配，对煤炭市场市形成了压力，煤炭股可能面临继续调整。但随着需求的逐步增

加到位，小矿复产新增供给完全能够被新增需求逐步消化，旺季煤价预期将上涨，

建议调整后介入煤炭股，维持行业推荐的投资评级。 

 山西省出台煤矿兼并、整合新政策。08 年 9 月和 09 年 4 月，山西省出台了

关于加快煤矿企业兼并、整合新政，进一步明确了产业整合和发展的目标。

同时明确，山西省 30 万吨以下煤矿一律关闭，30 万吨以上机械化开采煤矿，

拟与大矿进行整合的经验收合格后可以复产。 

 山西小矿复产新增供给合计约 1050 万吨/月，短期煤价有压力。09 年 5 月，

统计范围内山西省中小矿产量合计 1705 万吨，如果其产能增加到 2450 万吨

（3200 万吨减去 30 万吨以下产能 750 万吨），则产能释放约 750 万吨；此

外，漏报产量中，小矿复产将增加供给约 300 万吨/月。而目前下游需求增加

尚不明显，我们判断，近期煤价面临一定压力。 

 未来两月新增需求预计超过 1300 万吨/月，进口转内需成为关键因素。旺季

新增需求约 800 万吨/月；进口煤炭转向国内预计增加需求 450 万吨/月；此外，

国家自 08 年底以来陆续出台的保增长措施，效果会逐步显现，下游部分行业

生产降幅有所收窄，部分行业增速提高。下游行业生产逐步恢复将进一步增

加煤炭需求。保守估计，未来两月煤炭新增需求超过 1300 万吨/月。不过，

进口转内需的量和时间成为影响需求的关键因素。 

 结论：小矿复产短期的供给增加可能与需求增加在时间上不匹配，对煤炭市

场市形成了压力，煤炭股可能面临继续调整。但随着需求的逐步增加到位，

旺季煤价预期将上涨，建议调整后介入煤炭股，维持行业推荐的投资评级。
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 

西山煤电 26.75 1.44 1.03 1.49 26.0  18.0  7.0 强烈推荐-A
潞安环能 35.61 2.48 2.00 2.39 17.8  16.8  5.2 强烈推荐-A
国投新集 15.28 0.65 0.75 0.99 20.4  15.4  5.0 强烈推荐-A
国阳新能 24.36 1.51 1.35 1.45 18.0  16.8  5.1 强烈推荐-A
盘江股份 24.86 1.08 1.33 1.78 18.7  14.0  4.7 强烈推荐-A
中国神华 27.41 1.34 1.48 1.53 18.5  17.9  3.7 审慎推荐-A
中煤能源 11.90 0.52 0.59 0.65 20.2  18.3  2.5 审慎推荐-B
恒源煤电 24.33 1.62 1.56 1.48 15.6  16.5  2.8 审慎推荐-B
平煤股份 37.09 2.48 1.54 1.69 24.1  21.9  4.3 强烈推荐-B
金牛能源 33.40 2.49 1.95 2.06 17.1  16.2  4.7 强烈推荐-B

资料来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 2 
 

 

正文目录 

一、山西省整顿、整合小煤矿新政策 ...................................................................... 3 

二、山西小矿复产新增供给 1050 万吨，短期煤价有压力 ....................................... 4 

1、统计范围内小矿复产新增产能约 750 万吨/月 ................................................. 4 

2、预计漏报产量中小矿复产将增加供给 300 万吨/月 .......................................... 5 

3、短期煤价有压力 ............................................................................................. 6 

三、预计旺季新增需求超过 1300 万吨/月 ............................................................... 6 

1、旺季新增需求约 800 万吨/月 .......................................................................... 6 

2、进口煤炭转向国内预计增加需求 450 万吨/月 ................................................. 6 

四、新增需求足以消化小矿复产释放产能 ............................................................... 7 

图表目录 

表 1：山西省各市及国有重点煤炭企业保留矿井数量 ............................................. 3 

表 2：08 年山西省中小煤矿月度产量 ..................................................................... 4 

表 3：09 年 1－4 月份山西省中小煤矿月度产量..................................................... 4 

表 4：山西省 30 万吨以下小煤矿数量和产量 ......................................................... 5 

表 5：山西省煤炭产、销量数据对比 ...................................................................... 5 

表 6：下游四大行业 7-8 月份煤耗量较 6 月份增加情况.......................................... 6 

表 7：新增产能及需求平衡表 ................................................................................. 8 

 

图 1：08 年、09 年山西省中小煤矿月度产量 ......................................................... 4 

图 2：广州港与澳煤到岸价走势 ............................................................................. 7 

图 3：广州港与澳煤到岸价价差 ............................................................................. 7 

图 4：大量进口煤炭的趋势可能扭转 ...................................................................... 7 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

08 年下半年以来，由于下游需求大幅下滑导致煤炭供求相对宽松，秦皇岛煤价下降一

半。09 年以来，尽管下游需求有所恢复，但仍然相对低迷，而煤价却呈现稳中有升的

态势，究其原因主要就是小煤矿关停整顿，降低了煤炭有效供给，从而使供求维持相对

平衡。每年 2 月份以后，各地小矿复产就会逐步增多，在 09 年供求关系相对脆弱的情

况下，小矿复产问题成为关注的焦点。本文对山西省整顿、整合小矿的相关政策，小矿

复产的情况及其可能产生的影响进行了分析。我们认为，考虑到旺季因素，进口煤需求

转向国内采购，四万亿投资效果逐步显现等影响，小矿复产新增供给完全能够被新增需

求逐步消化，继续看好旺季煤价。 

一、山西省整顿、整合小煤矿新政策 

08 年 9 月，《关于加快推进煤矿企业兼并重组的实施意见》： 

 坚持“总量适度、优化布局、改善结构、提升水平”和“关小上大、产能置换、有

序建设”的原则，以市、县（市、区）为单位整合重组，全省保持产能基本平衡； 

 到 2010 年底，省内煤矿企业规模不低于 300 万吨/年，矿井个数控制在 1500 座

以内，在全省形成 2-3 个年生产能力亿吨级的特大型煤炭集团，3-5 个年生产能力

5000 万吨级以上的大型煤炭企业集团，使大集团控股经营的煤炭产量达到全省总

产量的 75%以上。 

09 年 4 月，《关于进一步加快推进煤矿企业兼并重组整合有关问题的通知》： 

 调整和再次明确了兼并重组整合目标：到 2010 年底，全省矿井数量控制目标由

原来的 1500 座调整为 1000 座,兼并重组整合后煤矿企业规模原则上不低于 300
万吨/年，矿井生产规模原则上不低于 90 万吨/年，且全部实现以综采为主的机械

化开采。各市保留矿井数量分别为：太原市 50 座，大同市 71 座，阳泉市 50 座，

长治市 95 座，晋城市 118 座，朔州市 65 座，忻州市 63 座，晋中市 110 座，吕

梁市 100 座，临汾市 127 座，运城市 18 座。国有重点煤炭集团公司保留矿井 133
座。 

表 1：山西省各市及国有重点煤炭企业保留矿井数量 
地区 个数 

太原 50 
大同 71 
阳泉 50 
长治 95 
晋城 118 
朔州 65 
忻州 63 
晋中 110 
吕梁 100 
临汾 127 
运城 18 
国有重点煤矿 133 
合计 1000 
资料来源：招商证券 
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 确定兼并整合主体：大力支持大型煤炭生产企业作为主体，兼并重组整合中小煤

矿、控股办大矿，建立煤炭旗舰企业，实现规模经营。允许山西煤炭运销集团公

司、山西煤炭进出口集团公司等省属煤炭生产经营企业作为主体兼并重组整合地

方中小煤矿，建立煤源基地。现已具备 300 万吨/年生产规模,且至少有一个 120
万吨/年机械化开采矿井的地方骨干煤炭企业，也可作为兼并重组的主体。其他作

为兼并重组整合主体的地方骨干煤炭企业(矿井)，由各市人民政府提出，原则上

应有一个生产规模在 90 万吨/年及以上矿井作支撑，兼并重组整合后企业生产规

模应不低于 300 万吨/年,所属矿井至少有一个规模不低于 120 万吨/年。 

按照相关规定，山西省 30 万吨以下煤矿一律关闭，30 万吨以上机械化开采煤矿，拟与

大矿进行整合的经验收合格后可以复产。 

二、山西小矿复产新增供给 1050 万吨，短期煤价有压力 

1、统计范围内小矿复产新增产能约 750 万吨/月 

山西省中小煤矿逐步复产，产量仍低于 08 年同期水平。09 年以来，山西省符合安全生

产条件及其它相关标准的中小煤矿逐步复产，4 月份，国有地方煤矿产量 743.2 万吨，

乡镇煤矿产量 422.7 万吨，前 4 月，中小煤矿合计产量 3756 万吨，较 08 年的 5306
万吨同比下降 29％。 

表 2：08 年山西省中小煤矿月度产量 
 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
国有地方 1035 1060 1608 1604 1931 1883 1448 1609 1469 1303 1254 1904
乡镇煤矿 568 518 1173 1296 1924 2268 1009 1099 1261 894 1230 1204
合计 1603 1578 2780 2900 3854 4151 2458 2708 2731 2197 2484 3108
数据来源：招商证券 

表 3：09 年 1－4 月份山西省中小煤矿月度产量 
 2009 年 1 月 2009 年 2 月 2009 年 3 月 2009 年 4 月

国有地方 576 593 735  743 
乡镇煤矿 153 221 313  423 
合计 729 814 1048  1166 

数据来源：招商证券 

图 1：08 年、09 年山西省中小煤矿月度产量 
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数据来源：招商证券 
我们测算，09 年山西省中小煤矿复产可能释放产能 750 万吨/月，测算过程如下： 

 05 年，山西省 30 万吨以下的小矿数量为 3124 个，产能为 1.84 亿吨/年，则单矿

产能约为 6 万吨。 

 07 年，山西省 30 万吨以下的小矿数量为 1702 个，如果按照单井产能 6 万吨计

算，合计产能为 1.02 亿吨/年。 

 “十一五”后三年山西省计划关闭小煤矿（30 万吨以下）500 个，扩建改造或大

矿托管小煤矿 102 个，我们测算 08 年关停约 200 个，即剩余 1500 个，以单井

产能 6 万吨计算，产能合计 9000 万吨，月度平均产量约 750 万吨。这些煤矿预

计 09 年起全部关停。 

 08 年山西省国有地方和乡镇煤矿产能合计约 3 亿吨，月度产量平均为 2500 万吨，

考虑审慎选择月度较高产量 3200 万吨作为标准，扣除 30 万吨以下产能 750 万吨

（30 万吨以下一律关停），那么 30 万吨以上的中小煤矿月度产量为 2450 万吨。 

 09 年 5 月，山西省国有地方和乡镇煤矿产量合计 1705 万吨（4 月份产量为 1165
万吨），如果该类煤矿产能增加到 2450 万吨，那么产能释放约 750 万吨。 

表 4：山西省 30 万吨以下小煤矿数量和产量 
 30 万吨以下小煤矿数量（个） 30 万吨以下小煤矿产量（万吨）

2005 年 3124 18400
2007 年 1702 10212
2008 年 1500 9000
数据来源：招商证券 

2、预计漏报产量中小矿复产将增加供给 300 万吨/月 

山西省煤炭省内煤炭消耗主要是火电、水泥、生铁和合成氨四大领域，据此我们对山西

省煤炭产量进行倒算： 

山西省煤炭销量＝省内火电、水泥、生铁和合成氨的耗煤量＋出省焦炭耗煤量＋铁路、

公路调出煤炭量 

05 年－08 年，山西省煤炭销售量分别约为 6 亿吨、6.7 亿吨、7.6 亿吨和 7.7 亿吨，而

安监局统计的产量数据则分别为 5.6 亿吨、5.8 亿吨、6.4 亿吨和 6.6 亿吨，差额为 0.4
亿吨、0.8 亿吨、1.2 亿吨和 1.1 亿吨。 

我们认为，产、销量数据的差异或表明产量统计中，部分小煤矿（主要是 30 万吨以下

煤矿）存在漏报现象。 

表 5：山西省煤炭产、销量数据对比 

省内耗煤量 调出量 
单位：万

吨 
火电耗

煤量 
水泥耗

煤量 
生铁耗

煤量 
合成氨耗

煤量 
出省焦炭

耗煤量 
铁路公路

调出量 
销量总计 安监总局统计

产量数据 
销量－产

量 

2005 年 6264.1  445.0 2447.5  616.2 7387.7 43282.4 60442.9  56513.0 3929.9 
2006 年 7220.2  499.3 3022.2  714.7 8483.1 46640.9 66580.5  58118.0 8462.5 
2007 年 8309.8  520.5 3427.2  780.8 9428.1 53600.9 76067.3  64000.0 12067.3 
2008 年 8664.7  477.3 2781.2  875.0 8670.0 55297.7 76765.8  65735.9 11029.9 
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资料来源：招商证券 

由于我们无法核实漏报产量中 30 万吨以下中小煤矿所占比例，我们假定这一比例为 70
％，那么，08 年 1.1 亿吨的漏报产量中，30 万吨以上中小煤矿产量 3000 万吨，月度

平均产量约为 300 万吨左右。 

3、短期煤价有压力 

根据上述测算，近期小矿（统计范围内和漏报产量）复产合计增加有效供给约 1050 万

吨/月，而目前下游需求增加尚不明显，我们判断，近期煤价面临一定压力。然而随着 7、
8 月份旺季的到来，以及在国际煤价攀高压力下，进口煤需求逐步转向国内，小矿复产

释放产能将被新增需求消化。 

三、预计旺季新增需求超过 1300 万吨/月 

1、旺季新增需求约 800 万吨/月 

7-8 月份是煤炭的传统旺季，主要夏季民用电力增加，一般火电的需求都有相应的提升。

根据以前的数据测算，火电新增 7、8 月份较 6 月份新增需求大约 1000 万吨/月，虽然

其他三个行业在 7-8 月份对煤炭的需求是下降的，但是总体来看，7-8 月份新增煤炭需

求大约 800 万吨/月左右（大约相当于月度产量的 3.5%）。 

表 6：下游四大行业 7-8 月份煤耗量较 6 月份增加情况 
 单位：万

吨 
火电耗煤

增加 
钢铁耗煤

增加 
化肥耗煤

增加 
水泥耗煤

增加 合计 
200707 1032.36 -56.48 -11.29 -204.9 759.69
200708 1131.04 6.31 -88.97 -73.03 975.35
200807 1021.25 -189.12 -48.36 -284.75 499.02
200808 622.3 -327.93 -89.76 -274.94 -70.33

资料来源：招商证券整理，注：08 年 8 月份受奥运停产影响，煤炭需求负增长。 

2、进口煤炭转向国内预计增加需求 450 万吨/月 

近期澳煤价格上涨和海运费上涨后，国际进口煤价已经高于国内煤价。我们以广州港的

到岸煤价为参照比较：目前广州港神木优混（5500 大卡）含税价格为 630 元/吨；澳煤

BJ 的 FOB 价格为 71.9 美元/吨，澳洲到广州港运费大约 16.5 美元/吨，那么澳煤到广

州港的含税价格为 800 元/吨，比国内的价格高出 73 元/吨。 
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图 2：广州港与澳煤到岸价走势 图 3：广州港与澳煤到岸价价差 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 

进口煤炭需求转向国内预计增加需求 450 万吨。国际煤价高于国内煤价，并有继续走

高趋势，促使大量进口煤炭需求转向国内市场。前期大量进口国际煤炭的格局有可能在

7-8 月份得以扭转。如果 4 月份进口煤炭 916 万吨的 50%转向国内，将新增国内煤炭需

求大约 450 万吨（相当于月度产量的 2%）。 

图 4：大量进口煤炭的趋势可能扭转 

0

200

400

600

800

1000

200701 200705 200709 200801 200805 200809 200901

月度进口量（万吨）

 
资料来源：煤炭资源网 

此外，国家自 08 年底以来陆续出台的保增长措施，效果会逐步显现，下游部分行业生

产降幅有所收窄，部分行业增速提高。下游行业生产逐步恢复将进一步增加煤炭需求。

保守估计，未来两个月煤炭新增需求超过 1300 万吨/月。 

四、新增需求足以消化小矿复产释放产能 

根据上述分析： 

 小矿复产新增供给包括：纳入统计的 750 万吨＋漏统计的 300 万吨，合计约 1050
万吨/月。 

 新增需求包括：旺季新增需求 800 万吨＋进口需求转向国内约 450 万吨＋四万亿

投资拉动需求增加，保守估计，未来两月煤炭新增需求超过 1300 万吨/月。不过，

进口转内需的量和时间成为影响需求的关键因素。 
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                       表 7：新增产能及需求平衡表 
单位：万吨  2009 年月度 E（万吨）

新增供给 统计范围内新增供给 750
 漏统计新增供给 300
合计  1050
新增需求 旺季新增需求 800
 进口需求转向国内增加需求 450
合计  1250

资料来源：招商证券 

小矿复产短期的供给增加可能与需求增加在时间上不匹配，对煤炭市场市形成了压力，

煤炭股可能面临继续调整。但随着需求的逐步增加到位，小矿复产增量完全能够被新

增需求逐步消化，旺季煤价预期将上涨，建议调整后介入煤炭股，维持行业推荐的投

资评级。 
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