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 供给：山西省供给收敛结束，未来产量缓慢释放 
 需求：趋势向上 
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报告摘要： 
 调研目的：上周，我们调研了山西省、河北省等地区煤炭、钢铁、电力行业
的相关情况，主要对象包括政策部门、中介机构、上市公司、下游企业等，

考察煤炭、钢铁、电力等行业的相关情况，现形成纪要，主要涉及煤炭行业

的供需。 

 供给—山西省供给收敛结束，未来产量缓慢释放：山西省煤炭资源整合实质
是政府主导下的资源所有权再分配，国有大集团成为最大的受益方，私人资

本基本退出；山西煤炭的垄断程度将提高，山西省政府对煤炭资源的控制和

对国内煤价的影响力也将因此提升。山西省基于安全性的供给收缩基本结

束，但是在安全性以及其他因素的约束下，煤炭产量将会进入缓慢释放的过

程。 

 需求—趋势向上：从调研的情况看，由于今年国家基建项目增多和中游行业
需求的恢复，煤炭企业开工率都处于高位，煤炭进口对国内的供给产生了较

大的影响，尤其是钢铁企业对2010年1-2季度较有信心。同时钢铁行业普遍

看好2010年钢铁需求，认为即使面临短期亏损，也不会考虑减产，因此钢产

量增长会对煤炭需求形成保证，上下游企业都对煤价未来走势比较乐观。 
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前言 
 
上周，我们调研了山西省、河北省等地区煤炭、钢铁、电力行业的相关情况，主要对

象包括政策部门、中介机构、上市公司、下游企业等，考察煤炭、钢铁、电力等行业

的相关情况，现形成纪要，主要涉及煤炭行业的供需。 
 
 

1. 供给层面的相关调研情况 
1.1. 山西省调研情况 
1.1.1. 调研对象：山西省煤炭工业局政策研究人员 
 

1.1.1.1. 煤炭整合的动力以及延续性 

 山西省煤炭整合的动力来自于三个方面：a：整合主要是出于生产安全的考虑，
并试图以此控制非法开采和小煤矿的非安全生产；b：本身经济结构调整的压力，

由于山西省经济增长主要来自于煤炭以及重工业，具有较强的周期性，不利于经

济的稳定增长；c：经济增长和财富分配的不协调，不利于和谐社会的宗旨。 

 

 第一轮整合(2005-2006 年)：关闭了年产 9 万吨以下的小煤矿，并将煤矿总数量
由 5000 个缩减至 2600 个。第二轮整合(2008 年~)：关闭年产 30 万吨以下的小煤

矿，通过合并将剩余的小煤矿根据地域、品类整合成若干年产 300 万吨，单井 90

万吨以上的大矿，煤矿总数量缩减至 1000 个。第三轮整合(未来)：据闻政府有

意向在十二五将单井产能继续扩大至 120 万吨，煤矿数量由 1000 减至 800 个。 

 

 煤炭整合的动力依然存在，同时，山西省煤炭资源整合得到中央层面的支持，其
政策的延续性能够得到保证。 

 

1.1.1.2. 煤炭整合的程序以及目前的进程 

 山西省整合主体（五大集团以及煤运和进出口）划片区进行整合，首先，和当地
政府签署整合意向；其次，和相关企业签署整合协议；最后，签署相关的交易合

同。目前，这一过程已经基本完成 

 

 整合的方式：主要的方式有三种，a：现金购买；b：折价入股；c：成立新公司 
 

1.1.1.3. 煤炭整合过程中的问题 

 山西省的煤炭资源整合主要的两个问题：a：被整合的小煤矿：利益诉求的不到
满足；b：整合主体：资金、人员等存在紧张情况。 

 

 a：被整合的小煤矿：利益诉求的不到满足，主要体现在两个方面：1、资源价款
的补偿不足，达不到预期；2、相关煤炭资产价值无法达到明确的确认，主要的

分歧来自于资产的专用性，改扩成大矿后，原有资产不具有价值，同时，很多资

产缺乏相关的发票，无法得到足够的价值确认。 

 

 b：整合主体：资金、人员等存在紧张情况。主要体现在下列的方面：1、资源补
偿价款以及交易合同中的隐形补偿，大集团本身负担较重，资金方面呈现出一定

的压力；2、整合煤矿的安全责任从小矿主转移到集团层面上，需要相关的安全

技术人员，在人员方面存在一定的压力。 

 

1.1.1.4. 煤炭整合过程中的产量变化 

 基于当地政府 GDP 的压力以及整合集团资金层面的压力，山西省政府允许符合条
件的整合煤矿在保证安全的前提下进行过渡性生产，过渡性生产在 6、7 月份部
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分地区已经开始，从山西省小煤矿的月度产量增加可以观察到，过渡性生产面临

最大的问题是：安全性生产能否保证，由于被整合的煤炭较多以及对于相关生产

情况缺乏了解，整合集团缺乏足够的安全手段保证生产的安全性；同时，在山西

省过渡性生产中的安全责任政策中：1、监管责任三年不变；2、当地政府和整合

企业的安全责任跑不掉。 

 

 过渡性生产中，最大的障碍是安全性性问题，如果整合的煤矿出现安全事故，将
会对于整个山西省煤炭资源整合产生巨大的压力，因为关闭小煤矿最主要的理由

来自于安全问题，而且外界舆论将会成为重大的影响。 

 

 过渡性生产将会持续到 2010 年年底，预计山西省 2010 年的煤炭产量在 7亿吨左
右。同时表示，山西省本身对于煤炭产能有比较强的调控能力。 

 

1.2. 山西省调研情况 
1.2.1. 调研对象：山西省某律师事务所（合伙人及相关律师）， 

调研对象简介：该律师事务所参与了 30%左右的山西省煤炭资源整合中的法
律事务 

 

1.2.1.1. 煤炭资源整合的一般流程 

 本次山西省煤炭资源整合操作成面的一般流程如下：a：签订框架协议；b：签订
交易协议；c：煤炭证照变更；d：公司设立；e：领取营业执照；f：新矿开工。

目前处于煤炭证照变更阶段，从整合到新矿建成投产，预计需要 2-3 年的时间。 

 

1.2.1.2. 资源整合的主要方式 

 山西省本次煤炭资源整合的方式分为以下几种：a：直接并购；b：参股；c：股
权收购，吸收合并。由于受资金压力和补偿标准的问题，大部分采取的是股权收

购和吸收合并，即小矿出资产，大矿出现金，成立新公司，采取部分现金加股权

的方式进行对小矿的吸收合并，在政策方面，采取的是一矿一策，比较灵活，取

决于整合资源的具体情况和谈判结果。 

 

1.2.1.3. 本次整合的主要障碍以及相关协议 

 本在资源整合的主要障碍在于整合的交易价格，交易价格主要分为两部分组成：
a：煤炭生产资料的评估、审计价值；b：煤炭资源价款的评估。交易价格的主要

障碍来自于本次整合是省政府层面推动的非市场化行为，交易价格基本上是按照

省政府的价格敲定死的，不可更改。 

 

 具体表现如下：a：煤炭资产的评估由山西省的中介机构进行评估，报批国资委，
很多前期的煤炭设备投资在改扩建后不具有相关的价值，这是小煤矿主争论的一

个焦点；b：煤炭资源价款的补偿标准由省政府确定，06 年以前的按照 1.5 倍的

标准补偿，06 年以后的按照 2倍补偿，这个补偿标准和小煤矿主在购买时的价格

相差甚远，不达预期。 

 

 但是，由于价格和资源储量基本上已经定死，整合主体本身不能随意更改交易价
格，不能够在设立新公司的时候随意增加小煤矿主的股权，否则会造成国有资产

流失，这是国有大矿不愿意承担的责任。所以就产生了交易合同外的隐形协议，

即通过其他方式进行补偿，例如：分期支付部分现金，或者承诺整合煤炭资源的

部分利润转移给被整合对象。 

 

1.2.1.4. 整合资金层面的情况 

 整合主体在整合过程中实际需要的资金可能要达到 3000 亿左右，目前的情况来
看，主要的方式是银行贷款，存在较大的压力；同时，我们拜访了某银行煤炭事

业部的总经理，得到信息是很多被整合的煤炭通过质押采矿证进行贷款，以满足
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相关的资金需求。 

 

我们的判断—山西省供给收敛基本结束，未来产量缓慢释放 
 

 本次整合实质是政府主导下的资源所有权再分配，国有大集团成为最大的受益
方，私人资本基本退出；山西煤炭的垄断程度将提高，山西省政府对煤炭资源的

控制和对国内煤价的影响力也将因此提升。山西省基于安全性的供给收缩基本结

束，但是在安全性以及其他因素的约束下，煤炭产量将会进入缓慢释放的过程。 

 

 

2. 需求层面的相关调研情况 
2.1. 山西省、河北省需求调研情况：在山西主要拜访了西山煤电、漳泽电
力、太钢不锈，在河北省主要调研了开滦股份、唐山地区的一家小钢厂。 

2.1.1. 西山煤电调研纪要     调研对象：西山煤电 宁总 
 

 产量及开工率：股份公司 1-10 月份累计产量为 1400 万吨左右，去年同期 1100
万吨，预计 2009 年产量达到 1800 万吨；其中，10 月份产量达到 159 万吨，环比

上升 10%；煤炭产能基本满产。 

 

 焦煤价格：目前比较平稳，预计 2010 年一季度焦煤价格上涨的可能性较小，原
因在于钢铁价格较低，表示看好 2010 年炼焦煤价格。 

 

 小矿整合的信息：首先，煤炭资源整合是一个漫长的过程；其次，资源价款无法
改变，是由专家委员会认定的，谈判比较困难，很多资产缺少发票，产量不会大

规模释放。西山煤电公司共整合了 1100 万吨左右的炼焦煤产量，明年释放的产

量预计在 200 万吨左右。 

 

 兴县矿区：兴县矿区的产量预计今年达到 500 万吨左右，8月底开始的铁路外运，
洗煤厂年底投产，明年新增产量 1000 万吨左右。 

 

2.1.2. 太钢不锈调研纪要     调研对象：太钢不锈 总会计师 董秘 
  企业简介：国内最大的不锈钢生产企业 

 

 产量及季度变化率：1-9 月不锈钢 187 万吨产量，全球第一。10 月份不锈钢销量
20 万吨，产量 18 万吨。最好的是 8月份产量 25 万吨。一季度月产 15 万吨，二

季度月产 18-19 万吨，三季度月产 20 万吨。预计 11-12 月份大体也在 20 万吨的

水平。 

 

 下游需求情况：钢铁大的趋势是向上，明年钢铁产量会有所增加，从太钢不锈本
身的情况来看，在自身的产品种类中，房地产电梯用的不锈钢需求较好，订单较

多；其他结构性不锈钢，诸如机械等行业，需求较为一般，没有明显变化。 

 

 对原材料尤其是炼焦煤的看法：感觉煤炭尤其是炼焦煤的价格行情不会差，山西
省小矿的产量放不出来，预计明年中国进口炼焦煤的产量可能减少，前一段时间，

西山焦煤集团试图涨价，但是未遂。煤炭企业和钢铁企业签署的协议价格约束力

不大，可以根据市场情况提高煤炭的价格。 
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2.1.3. 漳泽电力调研纪要     调研对象：漳泽电力  董秘  燃料事业部经理 
  企业简介：太原当地的电力企业 

 

 发电量及明年预计：1-9 月份共发电 118 亿度，和 08 年同比出现下降，主要原因
是山西省工业下降较快，预计 2010 年发电利用小时和 09 年持平 

 

 当前煤炭价格：目前动力煤煤炭价格比上半年均价便宜 30 元/吨，主要的原因在
于公司加大了对陕西、内蒙的煤炭价格采购，造成了成本的下降。 

 

 对明年动力煤价格的判断：存在分歧，董秘认为价格会有所下降，主要是因为小
煤矿的复产；燃料事业部经理认为价格会小幅上升。 

 

2.2. 河北省需求调研情况 
2.2.1. 开滦股份调研纪要     调研对象：董秘侯总，证代张总 
 

 焦煤需求：近期唐山地区下游大型钢铁企业没有限产的意愿，对煤的需求也不会
下降。因此开滦销售情况良好，肥煤明显紧张。 

 

 焦煤价格：8 月份焦煤提价后，尽管钢铁价格有所回落，但公司认为目前焦煤需
求量大，不会向下调整价格。只是考虑到对口长期合作的大型钢铁企业承受能力，

没有继续提价。对明年焦煤价格，开滦总体比较乐观，认为价格会维持稳中有升。 

 

 产能和库存：开滦一直处于满产状态，目前唐山地区小煤矿只有 20 多家，且规
模很小不能形成威胁。公司未来担心新焦煤资源不好找，集团在内蒙古和新疆的

项目都是动力煤，所以积极推进在加拿大拿矿（主焦煤）的意愿。不过公司对山

西小矿复产的进度较为关心。目前唐山地区焦煤库存较少，公司客户中大钢厂也

没有太多库存。 

 

 整体上市：公司认为整体上市是一种趋势，省政府及集团对资产注入态度也是比
较支持的，目前方案正在推进，不过也遇到几方面的障碍： 

1、集团是债转股公司，信达资产态度比较重要。 

2、采矿权外置需要国土资源部评审，评审需要要交 20%的评估费，有资金压力 

3、存续企业的生存问题需要考虑（上市公司员工 1.2 万人，集团 6.8 万人，退休

职工 7.6 万人），一定程度会拖延进度。 

 

2.2.2. 唐山某钢铁企业调研纪要     调研对象：公司副总，销售和采购人员 
企业简介：唐山民营中小钢铁代表性公司（产能 300万吨），是河北民营百强企业。
公司生产带钢为主（唐山地区有 70-80条带钢线）。 

 
带钢用途广泛为热轧卷板替代品种，下游对应五金行业（焊管，龙骨，小风扇，

自行车，钮扣，家具等）。因五金行业复产需求增加，近期热轧和带钢销售情况较

好。其他钢铁品种中受益基建需求的螺纹钢销量最大，唯一尚未转好是“型材”，

应与厂房、机械设备相关的工业投资未恢复有关。 
 

 钢铁需求：销售人员表示三季度销售明显好于二季度，目前已处于零库存的状态。
公司并不担心未来 2个季度的销售，因为从 7月份开始，下游企业订单明显增加，

根据订单排产已经可以维持到明年 1季度。同时根据下游的反馈，企业认为下游

可以承受轻微涨价。 

 

 毛利和未来产能情况：目前每吨钢的毛利大约 200 元，净利约 100 元，尽管利润
减少，但公司表示由于降价后销量大，公司不但不会减产相反在 2010 年会有小
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幅增产的计划。就公司所了解的同业情况：虽然河北地区环保政策审批执行已较

为严格，但因高炉“小换大”以及做产业配套等原因，预计唐山地区 2010 年钢

铁产能仍会继续扩大（钢铁厂附近的一个镇，明年就将有 500 万吨新增产能）。 

 

 上游原材料价格：据采购人员反映，近期唐山地区小矿焦煤价格已有上涨，澳大
利亚进口主焦煤的价格唐山地区售价在 1400 多元/吨。对明年焦煤价格，公司认

为由于明年进口煤价格可能上涨（一个重要的细节：唐山地区的炼焦煤供给中，

澳大利亚的进口量焦煤已经占到了 40%），明年焦煤价格可能会继续上升。 

 

我们的判断—需求趋势向上 
 

 从调研的情况看，由于今年国家基建项目增多和中游行业需求的恢复，煤炭企业
开工率都处于高位，煤炭进口对国内的供给产生了较大的影响，尤其是钢铁企业

对 2010 年 1-2 季度较有信心。同时钢铁行业普遍看好 2010 钢铁需求，认为即使

面临短期亏损，也不会考虑减产，因此钢产量增长会对煤炭需求形成保证，上下

游企业都对煤价未来走势比较乐观。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-11-16 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 

  

煤炭Ⅲ                 
601666 平煤股份 增持-A 增持-A 1.90 1.22 1.78 16 25 17 28.7% 15.0% 18.0% 30.40 40.00   
000983 西山煤电 增持-A 增持-A 1.44 1.18 1.80 26 32 21 37.5% 24.0% 31.0% 37.91 45.00   
601898 中煤能源 增持-A 增持-A 0.51 0.51 0.59 27 27 23 10.7% 10.0% 10.0% 13.76 20.00   
600188 兖州煤业 增持-A 增持-A 1.32 0.81 0.98 16 26 22 24.6% 14.0% 15.0% 21.40 25.00   
600997 开滦股份 增持-A 增持-A 0.67 0.71 1.17 36 34 21 19.2% 16.0% 18.0% 24.15 30.00   
601088 中国神华 增持-A 增持-A 1.34 1.60 1.90 27 22 19 17.9% 17.0% 17.0% 35.50 40.00   
000933 神火股份 买入-A 买入-A 1.53 0.92 1.74 20 33 18 39.3% 19.0% 30.0% 30.50 39.50   
601699 潞安环能 增持-A 增持-A 2.48 2.19 2.56 19 21 18 36.3% 27.0% 27.0% 46.04 55.00   
000159 国际实业 买入-A 买入-A 0.61 1.21 1.86 27 13 9 22.0% 32.0% 35.0% 16.24 24.00   
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