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未来国内煤炭产能控制从紧，行业无过剩之忧 
按照我们模型进行预测，2009—2011 年国内煤炭需求大约为 29.35

亿吨、30.77 亿吨和 32.66 亿吨，结合煤炭行业协会对国内未来有效

产能的预测，在资源整合背景下，未来国内煤炭供需大致平衡，略微

偏紧。 

看好 2010 年煤价 
未来国内市场供需大致平衡，略微偏紧。未来国际煤价及我国煤炭出

口配额制度或将成为影响国内煤价的重要因素，随着亚洲经济的复

苏，印度、日本、韩国、台湾等主要煤炭进口国家和地区需求不断恢

复，未来国际煤价仍然继续上涨，其中炼焦煤的表现由于印度、韩国

等进口大国钢铁产能的恢复较动力煤更为乐观。 

投资策略及建议 
煤炭行业的资源整合及整体上市将是未来行业发展的主要趋势，这也

为煤炭上市公司外延发展提供广阔的空间。因此个股投资策略上我们

首先推荐在煤炭资源整合及整体上市背景下，资源量及产能显著增长

的上市公司。如大同煤业、开滦股份、国阳新能、平庄能源等。 

资源价值长期看涨，因此看好在煤炭价格上涨过程中，公司业绩提升

较快的上市公司。关注产能增长迅速、业绩对煤价弹性大的上市公司，

如远兴能源、恒源煤电、露天煤业、西山煤电、盘江股份等。 

风险提示 
1、资源税改革将明显增加煤炭企业政策性成本 

2、国际原油价格波动将影响煤炭股走势。 
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一、 未来煤炭产能供需均衡 

（一）煤炭需求持续恢复 

中国电力、冶金、建材、化工四大行业的煤炭消费量占煤炭总消费量

的85%左右，四大行业煤炭消费量的变化基本上反映了煤炭市场需求变

化，可以作为煤炭需求预测的主要依据。 
1、 电力行业 
受经济危机影响，2008年下半年全国发电量迅速回落。自2009年以来，

随着国家经济刺激政策的拉动，用电量处于稳步回升态势。 
图 1：我国各月发电量及增速（亿千瓦时、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
图 2：我国各月累计发电量及增速（亿千瓦时、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
结合我国宏观经济增速以及火电耗煤变化，预测 2009—2011 年我国电力（含供热）行业煤炭需求如下：  

表 1：我国总发电量、火电发电量预测   

  2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

GDP 增速 13.00% 9.00% 8.00% 8.50% 9.00% 

电力消费弹性系数 1.15  0.61  0.60  1.10  1.00  

电力需求增速 14.90% 5.50% 4.80% 9.35% 9.00% 
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总发电量（亿千瓦时） 32086.84 34046.96 35681.21 39017.41  42528.97 

火电占比（%） 0.84  0.82  0.82  0.80  0.80  

火电发电量（亿千瓦时） 27012.55 27857.37 29258.60 31213.93  34023.18 

单位煤耗（含供热，克/千瓦时） 372.91 373.63 372.00 365.00  360.00 

煤炭消费量（亿吨） 14.13  14.60  15.27  15.98  17.18  

增速（%） 7.53  3.33  4.57  4.68  7.51  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
2、钢铁—焦化行业 

图 3：我国生铁产量及增速（万吨、%） 图 4：我国粗钢产量及增速（万吨、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
图5：我国钢材产量及增速（万吨、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
随着宏观经济好转，年内钢材产量迅速回升。我们根据国内GDP和固

定资产投资与国内钢材生产消费进行了分析，并进行了简要的预测。 
表 2：未来三年国内钢铁行业供需简要预测 

  2007 年 2008 年 2009E 2010 E 2011E  

GDP（亿元） 257,305.60 300,670.00 324,723.60 352,325.11  384,034.37 

同比增速（%） 13.00  9.00  8.00  8.50  9.00  

固定资产投资（亿元） 137,323.90 172,828.40 229,861.77 280,431.36  336,517.63 

同比增速 24.00% 25.50% 33.00% 22.00% 20.00% 
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单位 GDP 钢材消费系数 0.20  0.18  0.15  0.14  0.13  

单位固定资产投资钢材消费系数 0.38  0.31  0.21  0.20  0.19  

国内所需钢材量（万吨） 51,882.81 53,797.30 47,870.00 52,705.89  56,931.41 

同比增速(%) 17.29  3.69  25.00  10.10  8.02  

生铁产量 46,944.63 47,067.41 55,000.00 60,556.18  65,411.06 

钢铁行业焦炭需求量 21,125.08 21,180.33 24,750.00 26,644.72  28,780.87 

全国焦炭产量 32,894.33 32,359.26 35,500.00 38,063.88  41,115.52 

炼焦精煤 46,300.00 45,302.96 49,700.00 53,289.43  57,561.73 

煤炭需求量增速（%） 14.20  -2.15  9.71  7.22  8.02  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

2、 水泥行业 
“降耗节能”已成为我国的一项基本国策，水泥工业作为高污染高能

耗的行业，是国家重点调控的对象。为了加快结构调整的步伐，国家先后

下发了《水泥工业产业政策》、《水泥工业发展专项规划》和《关于加快

水泥工业调整的若干意见的通知》，指出我国水泥工业产品结构调整的目

标：到2010年，新型干法水泥比例达到70%以上；需累计淘汰落后生产

能力2.5亿吨，约占现有产能的23%。预计未来几年我国水泥单位能耗将

显著降低。2009年—2011年分别为125千克/吨、120千克/吨、115千克/
吨。原煤是水泥制造业消耗的主要能源，每年原煤消耗折合标煤占水泥制

造业能源消耗的90%左右。根据广发证券建材行业研究，2009年全国水

泥产量约为166000万吨，2010年增加2亿吨至186000万吨，2011年增加

5000万吨至191000万吨左右。 水泥制造业能耗总量占建材工业的75％，

由此可以预测2009年—2011年建材行业耗煤如下： 
表 3：未来三年建材行业煤炭需求预测           

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

水泥产量（万吨） 135412.36 138838.30 166000.00 186000.00  191000.00 

单位能耗（千克/吨） 115.00 112.00 110.00 108.00  106.00 

总能耗（万吨标煤） 14190.00 15549.89 18260.00 20088.00  20246.00 

煤炭消耗量（万吨） 17410.00 19630.94 23052.32 25360.08  25559.55 

建材行业煤炭消耗量（%） 22610.39 26174.59 30736.43 33813.44  34079.39 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
3、 化工行业 
我国当前化工用煤主要是氮肥厂生产合成氨使用的无烟块煤，以及供

热等使用的燃料煤。近年农业对化肥的需求保持较快的增长速度。以煤为

原料合成氨约占总产量的70%左右，按照国家节能规划，到2010年、2020
年大型合成氨综合能耗分别降到1140千克标准煤/吨和1000千克标准煤/
吨，由此预测我国2008年—2010年生产合成氨需用原煤4690万吨、4736
万吨、4833万吨。 

当前，我国煤化工产业发展迅猛，主要热点是煤制甲醇，然后是甲醇

制二甲醚、烯烃等。预计随着甲醇汽油的标准和二甲醚车用标准的出台，

甲醇、二甲醚作为替代能源消费量将快速增长。《煤化工产业中长期发展

规划征求意见稿》中，国家计划在全国打造七大煤化工产业区，在黄河中
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下游、新疆、蒙东等将建成大规模甲醇、二甲醚、煤制油生产基地。 
表 4：我国煤化工产品产量规划（单位：万吨） 

 2010年 2015年 2020年 
煤制油 150 1000 3000 
甲醇 1600 3800 6600 
二甲醚 500 1200 2000 
烯烃 140 500 800 
数据来源：《煤化工产业中长期发展规划征求意见稿》、广发证券发展研究中心 

近年来，受下游化工产品和车用燃料增加的拉动，甲醇产量及消费量

快速增加。2006年—2008年煤头甲醇产能分别增长87%、22%和32%。

简单测算，2009年—2011年我国煤制甲醇产量为1244万吨、1600万吨、

2100万吨。 
预计化工行业2008年—2010年煤炭需求量如下： 

表 5：化工行业煤炭需求预测           

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

合成氨产量（万吨） 5158.90 4995.20 5145.00 5402.25  5672.36 

合成氨单位能耗（千克标煤/吨） 1300 1260 1200 1150 1140 

合成氨耗煤 9407.45 8828.66 8660.40 8714.53  9070.69 

化工行业耗煤 14111.17 17657.32 17320.80 17429.06  18141.38 

煤头甲醇 780.00 900.00 1244.00 1600.00  2100.00 

吨甲醇耗煤 2.50  2.50  2.50  2.50  2.50  

甲醇耗煤 2735.31 3156.12 4362.46 5610.89  7364.29 

煤制油 0.00  50.00  100.00 150.00  300.00 

吨油耗煤 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

煤制油耗煤 0.00  280.54 561.09 841.63  1683.27 

化工行业耗煤 16846.48 21093.99 22244.35 23881.58  27188.93 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
（二）资源整合背景下，煤炭供给有序增长 

1、煤炭资源整合是煤炭行业发展趋势 
2009年1—10月份全国累计原煤产量241771.74万吨，同比增长11.4%，

其中10月份生产27306.82万吨，同比增加21.12%。在煤炭生产大幅增长，

而煤炭需求大幅下降的情况下市场没有出现严重的供给过剩，是因为国家

对小煤矿从严治理、使大量不在统计口径之内的小煤矿减产导致的。 

2005年初以来，国家安监总局、煤监局协调有关部门，指导推动各地

开展煤矿整顿关闭三年“攻坚战”。 截至2007年底，小煤矿数量14069处，

2005—2007年底共关闭小煤矿11155处，约占2005年初全国小煤矿数量的

45%，淘汰落后生产能力2.5亿吨。 

2008年10月11日，发改委、国家能源局、国家安全监管总局和国家煤

矿安监局联合下发了《关于下达“十一五”后三年关闭小煤矿计划的通知》，

规划“十一五”后三年全国再减少小煤矿4000余处，其中彻底关闭2500

余处、扩能改造(包括大集团整合改造)1500余处，到2010年生产能力在30

万吨/年以下的小煤矿数量控制在1万处以内，产量控制在7亿吨。 

我国第一产煤大省山西从2003年底到2008年间，全省矿井数量由4878
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座减少到2598座，减少了46.7%，今明两年，在全省煤炭产能不增加的前

提下，煤矿数量将在此基础上再压减50%以上，煤矿数量控制在1500座以

内。山西省政府于5 月8 日下发《山西省煤炭产业调整和振兴规划》，对

小煤矿的改造目标是：到2010 年，矿井数量从2008 年底的2598 处减少

到1000 处，矿井单井生产规模达到90 万吨/年以上。到2015 年，煤炭矿

井数量控制在800 处左右，单井生产规模达到120 万吨/年以上。 

从今年以来山西省煤炭生产情况来看，整合政策对小煤矿生产影响巨

大。2009年1—8月份，山西原煤产量同比减少12.50%，产量的大幅减少主

要来自于小煤矿的关停、限产。 

1-7月份山西规模以下煤矿实际产量977.8万吨，同比下滑65.78%，实

际销量1025.03万吨，同比下滑66.68%。尤其是小煤矿众多的临汾、吕梁

市，1-7月份产量分别仅有3.75万吨和13.49万吨，分别大幅下滑97.55%

和95.1%。 

表 6：2009 年 8 月山西煤炭产量情况（单位：万吨） 

项目 8 月实际 8 月止累计 去年同期累计 同比(±%) 

全 省 合 计 5802.9 37413.32 42756.22 -12.5 

其中:重点煤矿 3260.04 24470.97 23208.4 5.44 

非重点煤矿 2542.86 12942.35 19547.82 -33.79 

一、省内企业 4994.1 31353.88 36989.61 -15.24 

㈠、省属企业 2451.24 18411.53 17541.5 4.96 

㈡、地方矿 2542.86 12942.35 19448.11 -33.45 

二、中直企业 808.8 6059.44 5666.9 6.93 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
 
表 7：1—7月份山西规模以下煤矿产销情况（万吨） 

产量 销量 
 

实际产量 同比增长（%） 实际销量 同比增长（%） 

合计 977.8 -65.78 1025.03 -66.68 

阳泉市 177.81 -73.1 178 -70.2 

长治市 75.35 -56.85 84.47 -82.6 

晋城市 609.64 -60.37 613.51 -60.33 

晋中市 97.76 -85.92 123.33 -86.34 

临汾市 3.75 -97.55 9.6 -93.84 

吕梁市 13.49 -95.1 15.44 -94.29 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

为杜绝频发的矿难，提高煤炭资源的回收率，小煤矿的整合兼并将是

未来煤炭行业的发展趋势。河南、内蒙、河北、陕西等主产煤省份将参照

山西模式进行行业整合，未来煤炭生产集中度的不断提高，使得煤炭供给

保持稳定有序的增长。 

表 8：2009 年 1—9月份各省煤炭产量 

省份 本期（万吨） 同比 
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增长（万吨） 增幅（%）

合 计 208128.02 14883.12 7.7 

北京市 461.15 22.87 5.22 

河北省 6222 282.97 4.76 

山西省 36420.65 -5751.72 -13.64 

内蒙区 27540.58 6823.71 32.94 

辽宁省 4127.55 35.04 0.86 

吉林省 2916.35 431.82 17.38 

黑龙江省 6721.4 -321.8 -4.57 

江苏省 1830.49 19.43 1.07 

浙江省 9.85 0.06 0.61 

安徽省 9357.75 725.38 8.4 

福建省 1652.34 78.72 5 

江西省 1872.23 21.78 1.18 

山东省 10323.36 147.59 1.45 

河南省 14815.29 -1024.71 -6.47 

湖北省 739.62 69.41 10.36 

湖南省 3751.21 308.47 8.96 

广西区 392.58 11.38 2.99 

四川省 4769.38 -508.78 -9.64 

重庆市 3096.52 -5.41 -0.17 

贵州省 9320.74 1080.47 13.11 

云南省 6286.17 88.27 1.42 

陕西省 12270.78 5493.01 81.04 

甘肃省 2858.71 48.22 1.72 

青海省 898.65 155.78 20.97 

宁夏区 366.78 63.23 20.83 

新疆区 4161.37 1592.81 62.01 

中煤集团 9199.9 688.11 8.08 

神华集团 24737.5 4279.19 20.92 

伊敏公司 1007.14 27.84 2.84 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 
2、产能增速有所回落 
 “十五”期间，我国煤炭采选业固定资产投资增长迅速，全国煤炭

固定资产投资突破2253亿元，接近前九个五年计划总和（2450亿元）。

2001—2005年我国煤炭产量平均增速在20%以上，进入“十一五”期间，

煤炭产能增速有所回落，但按煤矿4年左右的建设周期，“十一五”末成

为我国煤矿的投产高峰期。 
表 9：我国煤炭采选业固定资产投资及产能增加情况 

 新增产能（万吨） 产能增速 固定资产投资额（亿元） 投资增速 

2001 年 2,719.70 22.23% 95 -19.00% 

2002 年 3,419.31 25.72% 286 201.05% 

2003 年 7,442.54 117.66% 414 44.76% 
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2004 年 15,441.07 107.47% 702 69.57% 

2005 年 18,376.54 19.01% 1143 62.82% 

2006 年 22,648.28 23.25% 1479 29.40% 

2007 年 26,983.86 19.14% 1805 22.04% 

2008 年 23,059.13 -14.54% 2411 33.60% 

2009 年 / / 2349 32.50% 

     

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
2008年我国原煤产量为27.16亿吨，同比增长7.65%。其中乡镇煤矿生

产原煤9.94亿吨，同比增长3.65%，占全国煤炭产量的36.6%，占比比2007

年回落1.5个百分点。2008年我国煤炭产量的增加主要在于国有重点煤矿

（同比增长11%）和国有地方煤矿（同比增长6.4%）产量的增加。 

图6 ：我国历年煤炭产量及增速（单位：万吨、%） 图7：我国煤炭产量及增速（万吨、%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 “十一五”期间，规划新开工煤矿建设规模约3亿吨，在建总规模达

6.5-7亿吨，主要集中晋北、蒙东（东北）、陕北、神东、两淮和云贵等

大型煤炭基地。2008年-2009年两年产能增5亿吨，2009年产能即可达30
亿吨，2010年全国煤炭生产能力将达到31亿吨。 

根据国家能源发展战略，“十二五”期间，我国煤炭产量增速将低于

“十一五”时期，未来煤炭产能将实现有序增长。 
表 10：全国煤矿产能预测  

   2008 年 2009 年  2010 年  2012 年 

年度实有产能  30.31 33.13 35.00 35.60 

年度认可产能  27.10 29.80 30.80 33.10 

合计(亿吨)  3.15 2.5～2.95 2.16～2.42 1.90～2.10 

运输瓶颈所致(亿吨)  1.80 0.9～0.95 0.86～0.92 0.80～0.90 无效生产能力  

其它原因所致(亿吨)  1.35 1.6～2.00  1.30～1.50 1.10～1.20 

有效生产能力  24.80 26.90～27.30 28.40～ 28.60 31.00～ 31.20

违规产量  3.10 1.30～1.80 1.00～1.70 0.80～1.30 

可发挥生产能力 27.90 28.20～29.10 29.40～30.30 31.90～32.50 

数据来源：煤炭工业协会，广发证券发展研究中心 
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表 11：2009—2011年我国煤炭供需预测（亿吨） 

 2007年 2008年 2009E 2010E 2011E 

国内煤炭需求 25.86 27.40 29.35 30.77 32.66 

国内可发挥产能 25.23 27.11 28.2～29.1 29.4～30.3 31.9～32.5

数据来源：煤炭工业协会、广发证券发展研究中心 
根据我们所做模型预测，未来三年国内煤炭供需基本平衡，如果考虑

到资源整合的影响，国内煤炭供给略微偏紧。 
 

（三）2010年国家煤炭大量进口的形势将缓解 

从2003年至今，我国煤炭出口总体呈下降趋势，进口稳步上升态势，

煤炭净出口减少。 
2009年1—10月，我国累计进口煤炭9687万吨，同比大幅增加

172.40%；出口累计1890万吨，同比减少50.60%，前10个月累计净进口

煤矿7797万吨，而去年全国净进口量仅为30万吨。造成我国煤炭净进口

增加的原因在于国内外煤炭的价差。受经济危机影响，国际能源价格2008
年下半年大幅下跌，而国内煤价因为市场相对封闭加上国内对小煤矿的治

理使得价格相对国际价格相对平稳，从而使得国内外煤炭的价差不断扩

大。 
图8：我国煤炭进出口（万吨） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

尽管有煤炭进出口关税的调节，我国煤炭净出口变化与国内外价差

（按当月汇率折算后的澳大利亚煤价与国内大同优混平仓价的差）总体上

仍呈较强的正相关关系。 
 

图9：国内外煤炭价差及BDI走势比较（元/吨） 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

 
2009年11月19日，澳大利亚煤炭BJ现货价格为78.55美元/吨，国内

同等热值的山西优混价格为650元/吨，若考虑增值税及不断上涨的海运费

（11月24日西澳至青岛海运费为20.23美元/吨），目前澳洲煤炭相较于国

内煤炭已无比价优势。 
2009年上半年各国为刺激经济而释放的大量流动性以及对经济复苏

的预期导致了包括国际原油、煤炭等商品价格的大幅反弹。展望2010年，

通胀预期仍将延续，并对商品价格形成支撑。我们预计随着国际能源价格

的走高以及海运费的上涨，2010年我国煤炭进口将随着国外煤炭比价优势

的减弱而逐渐减少，而煤炭出口有望不断恢复。 
 

二、看好2010年煤炭价格 

 

（一）动力煤价格仍将坚挺 

1、季节性因素影响明显，看好未来旺季用煤 

图10：我国各月发电量变化（亿千瓦时） 

 

数据来源：wind资讯、广发证券发展中心 

根据我们统计的历年火力发电量及总发电量月度变化情况来看，每年

发电量尤其是火力发电量呈现明显的季节性特征。每年2月份的春节期间
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是全年发电量最低的时候，随着春节假期结束，企业恢复生产导致社会用

电量增加。进入2季度后由于水电来水情况的好转，火力发电受到挤压，

虽然同期全社会发电量环比继续增加，火力发电量却在不断下滑，直到7、

8月份夏季用电高峰期的来临。进入9月份以后，夏季高温结束，用电高量

开始下降，直到11月份左右冬季用电高峰期到来。 

 

图11：我国火力发电量各月变化（亿千瓦时） 

 

数据来源：wind资讯、广发证券发展中心 

 

图12：2006、2007、2009年全国煤价走势（山西优混，元/吨） 

 

数据来源：wind资讯、广发证券发展中心 

 

观察具有比较意义的2006、2007年的煤炭价格走势，全年煤价的低点

均出现在2季度末、3季度初。 

 

2、主要动力煤进口国经济迅速回升，未来需求不断恢复 

世界煤炭贸易主要集中在亚太地区、欧洲和北美地区。 

图13：2007年世界十大煤炭出口国出口量及占世界比重（亿吨） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图14：2007年世界十大煤炭进口国进口量及占世界比重（亿吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
受经济危机影响，主要的动力煤进口国，日本、韩国2008年煤炭进

口量均出现迅速下滑。 2009年1—8月，日本等国家煤炭进口不断恢复。 
图15：日本动力煤进口情况 图16：韩国动力煤进口情况 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
图17：日本动力煤进口价格 图18：韩国动力煤进口价格 
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数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 
目前，印度、日本、韩国、台湾等经济迅速回升，国际煤炭价格稳步

上涨。 

图19：国际煤炭价格走势（美元/吨） 图20：主要煤炭进口国经济增速（%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

图21：我国动力煤进出口情况（千吨、%） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
根据我们之前所做模型，未来国内市场供给大致平衡，未来国际煤炭

价格及我国的煤炭出口配额制度或成为影响国内煤炭价格的重要因素。随

着亚洲经济的复苏，印度、日本、韩国、台湾等主要进口国对动力煤需求
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不断恢复，未来国际动力煤价格仍然继续上涨，这将抑制中国煤炭进口，

预计2010年中国动力煤进口将出现明显下降。 
 

（二）2010年炼焦煤价格继续上涨 

1、未来炼焦煤供给偏紧 

虽然我国煤炭资源比较丰富，但炼焦煤资源还相对较少，主焦煤资源

不足，强粘结性煤稀缺，而且分布不均。我国炼焦煤占27.65%，包括气

煤（占13.75%），肥煤（占3.53%），主焦煤（占5.81%），瘦煤（占4.01%），

其他为未分牌号的煤（占0.55%）。四种主要的炼焦煤中，作为重要的炼

焦配煤的主焦煤、瘦煤和肥煤的一般储量集中在山西省，而拥有大型钢铁

企业的华东、中南、东北地区，炼焦煤很少。如西南地区，钢铁工业主要

在四川，而炼焦煤主要集中在贵州，受运力制约较大。 
图22：我国煤种储量结构 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

山西是我国煤炭资源最为丰富的地区之一，累计查明储量占全国的

27.02%，其中炼焦煤总资源量为3500亿吨，占全国的14951.1亿吨的

23%。近年山西省炼焦煤产量占全国的比重都在30%以上。从山西省的炼

焦煤产量我们可以大致判断全国炼焦煤的供给情况。 
图23：2003—2007年山西炼焦煤产量及占全国比重（单位：万吨、%）

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
表 12：1—10 月份山西省精煤产量（万吨） 

项 目 炼焦洗精煤产量 
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10 月实际 10 月止累计 去年同期累计 同比（±%） 

全省合计 501.57 4765.52 4669.4 2.06 

一、省内企业 485.48 4630.38 4559.48 1.56 

㈠、省属企业 433.38 4108.47 4025.58 2.06 

㈡、地方矿 52.1 521.91 533.9 -2.25 

1、全民 38.82 450.38 457.88 -1.64 

2、集体 13.28 71.53 76.02 -5.91 

二、中直企业 16.09 135.14 109.92 22.94 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 

2009年1—10月份山西生产炼焦精煤4765.52万吨，与去年同期相比

增加2.06%%。基本与去年同期持平。 
除统计口径之外的小煤矿的产量，山西地方矿的产量即已占全省煤炭

产量的46.86%（2008年数据）。按照山西省煤炭产业整合计划，到2010
年占矿井数量80%的30万吨以下小煤矿将被关停、重组。作为我国炼焦煤

主产地山西省的整合将显著影响全国焦煤的产量。 
 
2、炼焦煤需求恢复较快 

2009年1—10月份我国生铁、粗钢、钢材产量及增速大幅上涨。 
 

图24：我国生铁、粗钢及钢材产量变化（万吨） 图25：我国生铁、粗钢及钢材产量增速（%） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

作为强周期行业，钢铁消费与宏观经济走势密切相关。随着国家经济

刺激政策逐步落实，宏观经济复苏迹象明显，钢铁下游的基建、汽车、家

电、交通运输等行业快速走出低迷，房地产、机械行业形势日趋好转，国

内钢材需求总体向好。 
 

图26：我国城镇固定资产投资变化（亿元，%） 图27：钢铁下游产品产量累计同比（%） 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

图28：我国钢材价格指数 图29：唐山二级冶金焦价格（元/吨） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
2009年1—10月，我国累计生产焦炭28500.36万吨，同比增长4.78%，

但单月同比回升明显，10月份全国焦炭产量3153.19万吨，同比增长

41.66%。 
我国焦炭价格走势与钢价走势基本一致。未来随着钢材价格上涨，焦

炭需求不断好转，价格回升之后产能利用率的提高将进一步改善对炼焦煤

的需求。 
图30：焦炭单月产量变化及增速（万吨、%） 

 
数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

从国际需求来看，进入2009年2季度以后，主要炼焦煤进口国逐步摆

脱经济的危机的影响，炼焦煤进口量迅速回升。 



 

 
 

PAGE 20      2009-12-02 
 

行业深度分析报告

图31：2008年主要炼焦煤进口国进口量(百万吨) 图32：韩国炼焦煤进口及增速 

数据来源：煤炭资源网、IEA、广发证券发展研究中心 
 
图33：我国炼焦煤进口及增速 图34：日本炼焦煤进口及增速 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
作为炼焦煤的主要出口国，澳大利亚新南威尔士州炼焦煤经肯不拉港

出口量从2009年初开始稳步回升。 
图35：2008年主要炼焦煤出口国出口量（百万吨） 图36：澳洲新南威尔士炼焦煤经肯不拉港出口情况 

 
数据来源：煤炭资源网、IEA、广发证券发展研究中心 

国际炼焦煤价格随炼焦煤贸易量的增长，从9月开始触底反弹。 
图37：日本炼焦煤进口价格 图38：韩国炼焦煤进口价格触底 
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数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
图39：中国炼焦煤进口价格 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
 

3、炼焦煤价格有较大提升空间 

炼焦煤价格经过了2008年底的暴跌后，从2009年初至今运行基本平

稳。尤其是经历了4月份小幅下跌之后，随着钢铁、焦炭行业景气回升，

炼焦煤结束了两个月左右的盘整开始转入上涨通道。 
图40：柳林焦煤价格走势（元/吨） 图41：六盘水焦煤价格走势（元/吨） 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
图42：开滦焦煤价格走势（元/吨） 图43：平顶山焦煤价格走势（元/吨） 
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数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
后市钢铁行业逐渐回暖，对焦炭价格承受能力逐渐增强。焦炭价格则

有进一步提价空间，焦炭企业盈利好转后产能逐渐恢复，炼焦煤需求不断

好转。未来随着日本、韩国、印度国内钢铁产量的增长，加大对炼焦煤需

求，未来国际炼焦煤价格也有望进一步上涨。在国内外需求不断好转的情

况下我们判断2010年炼焦煤价格将继续上涨。 
 
（三）无烟煤价格四季度将走出疲软行情 

 

1、旺季到来，无烟煤需求改善 

我国无烟煤主要用于化工行业制造合成氨，进而用于生产化肥。 
目前，尿素主流出厂价格1600元/吨左右，国内尿素价格已经筑底，

接下来国际需求恢复带动尿素出口增长有望带动国内尿素价格的持续性

上涨。 
图44：煤头尿素价格及价差走势（元/吨） 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
图45：合成氨各月份产量变化（万吨、%） 图46：合成氨产量的季节性变化（万吨、%）
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
统计以往合成氨各月份产量发现，季节性变化非常明显：每年二季度

的春耕时节是全年化肥需求最旺盛的时候，也是合成氨产量的最高的月

份。随后的第三季度需求下降，合成氨产量也呈现明显下滑趋势，直到第

4季度企业补库存的开始。 
我们认为经过了第三季度的淡季，合成氨在第4季度及即将到来的

2010年用肥旺季里产量将显著上升，进而对无烟煤的需求形成有力支撑。 
 

2、无烟煤产量全年增长不大 

我国无烟煤产量主要集中在山西、贵州、湖南等省份，其中山西每年

无烟煤产量占全国产量的30%左右。 
2008 年，我国无烟煤原煤产量达到4.4 亿吨，平均出块率为17.6%；

山西省是全国最大的无烟煤生产基地，年产量超过1.3 亿吨，约占全国总

产量的29%。山西省对小煤矿的治理将会大幅减少无烟煤产量。 
图47：我国无烟煤产量分布（万吨） 

 

数据来源：煤炭市场网、广发证券发展研究中心 
 
3、旺季拉动，无烟煤价格重获支撑 

受下游需求支撑，无烟煤价格走势独立于炼焦煤与动力煤。2009年1
—5月份受化肥需求旺季影响，作为原料的无烟煤价格经历了小幅上涨的

行情。化肥需求随着春耕结束由旺盛转入平稳，无烟煤价格也经历了一波

小幅下滑。 
目前，山西对于煤炭行业整合力度较大，2010年小煤矿整合之后由

于改扩建的时间原因，仍有半数以上产能无法释放，无烟煤供给无明显增

长。在未来需求改善的情况下，无烟煤市场将保持供给偏紧的态势。无烟
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煤价格将重获支撑。 
图48：晋城无烟煤价格走势（元/吨） 图49：阳泉无烟煤价格走势（元/吨） 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
 

三、煤炭估值及投资策略 

（一）关注资源整合及整体上市 

2009年盘江股份和恒源煤电率先实施资产注入，集团煤炭资产整体上

市走在前列，盘江股份和恒源煤电的煤炭储量及产能也得到显著提高。 

表 13：2009 年上市公司资产注入情况 

上市公司 注入资产 增长情况 

公司 权益可采储量 

（亿吨） 

权益产能 

（万吨） 

可采储量

（亿吨）

产能 

（万吨） 

储量增长 

（%） 

产能增长 

（%） 

盘江股份 2.34 210.00 7.02 810.00 300.00% 385.71% 

恒源煤电 1.95 416.00 5.31 685.00 272.31% 164.66% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

煤炭行业的资源整合及整体上市将是未来行业发展的主要趋势，这也

为煤炭上市公司外延发展提供广阔的空间。因此个股投资策略上我们首先

推荐在煤炭资源整合及整体上市背景下，资源量及产能显著增长的上市公

司。 

表 14：假设整体上市后上市公司资源及产能增长情况 

上市公司 集团 增张情况 

公司 权益可采储量 

（亿吨） 

权益产能 

（万吨） 

资源储量 

（亿吨） 

产能 

（万吨） 

煤炭储量 

（%） 

原煤产能

（%） 

大同煤业 25.27 2580 865.00 9620 3423.02 372.87 

开滦股份 4.58 838 117.00 3162 2552.80 377.37 

西山煤电 30.87 3080 472.13 5000 1529.31 162.34 

国阳新能 12.86 1980 87.00 2420 676.28 122.24 

平庄能源 3.20 920 11.21 1330 350.31 144.57 

国投新集 16.73 2355 20.08 2354 120.02 99.96 

露天煤业 13.89 3592 22.00 3400 158.39 94.65 

数据来源：广发证券发展研究中心 

以上整体上市预计走在前列的有大同煤业、开滦股份、国阳新能、平

庄能源等。 
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（二）关注业绩弹性大的上市公司 

资源价值长期看涨，因此看好在煤炭价格上涨过程中，公司业绩提升

较快的上市公司。关注产能增长迅速、业绩对煤价弹性大的上市公司，如

远兴能源、恒源煤电、露天煤业、西山煤电、盘江股份等。 

表 15：公司 2010 年 EPS 相对煤价涨幅波动情况（元） 

2010 年 EPS 
上市公司 

-10% -5% 0 5% 10% 15% 20% 25% 
2009 年 EPS

远兴能源 0.62  0.67  0.72 0.77 0.82 0.87 0.92 0.97  0.149  

盘江股份 0.9 1.12 1.34 1.56 1.78 1.99 2.21 2.43 1.084  

西山煤电 1.19 1.41 1.64 1.86 2.08 2.31 2.53 2.76 1.190  

大同煤业 1.59 1.9 2.21 2.53 2.84 3.15 3.46 3.78 1.916  

露天煤业  0.68 0.9 1.13 1.35 1.57 1.8 2.02 2.24 0.830  

平庄能源 0.33 0.41 0.48 0.55 0.63 0.7 0.77 0.85 0.516  

国投新集 0.41 0.55 0.68 0.81 0.94 1.08 1.21 1.34 0.590  

恒源煤电  0.77  1.10  1.44 1.77 2.11 2.44 2.78 3.11  0.830  

开滦股份 0.72 0.82 0.92 1.03 1.13 1.23 1.33 1.43 0.840  

国阳新能 0.48 1.12 1.76 2.41 3.05 3.7 4.34 4.98 2.000  

兖州煤业 0.61 0.74 0.88 1.01 1.15 1.29 1.42 1.56 0.890  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 16：各煤价变动幅度下公司 2010 年业绩增长情况 

 -10% -5% 0 5% 10% 15% 20% 25% 

远兴能源 316.11% 349.66% 383.22% 416.78% 450.34% 483.89% 517.45% 551.01%

盘江股份 -16.97% 3.32% 23.62% 43.91% 64.21% 83.58% 103.87% 124.17%

西山煤电 0.00% 18.49% 37.82% 56.30% 74.79% 94.12% 112.61% 131.93%

大同煤业 -17.01% -0.84% 15.34% 32.05% 48.23% 64.41% 80.58% 97.29%

露天煤业  -18.07% 8.43% 36.14% 62.65% 89.16% 116.87% 143.37% 169.88%

平庄能源 -36.05% -20.54% -6.98% 6.59% 22.09% 35.66% 49.22% 64.73%

国投新集 -30.51% -6.78% 15.25% 37.29% 59.32% 83.05% 105.08% 127.12%

恒源煤电  -7.23% 32.53% 73.49% 113.25% 154.22% 193.98% 234.94% 274.70%

开滦股份 -14.29% -2.38% 9.52% 22.62% 34.52% 46.43% 58.33% 70.24%

国阳新能 -76.00% -44.00% -12.00% 20.50% 52.50% 85.00% 117.00% 149.00%

兖州煤业 -31.46% -16.85% -1.12% 13.48% 29.21% 44.94% 59.55% 75.28%

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、重点公司推介 

 

（一）远兴能源 

成功转型，煤炭业务发展迅猛  

湾图沟煤矿预计下个月投产。明年至少贡献200万吨产量，配套选煤

厂有望明年年中建成，届时洗出5800大卡优质动力块煤。蒙大新能源拟于
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中煤能源合作，共建纳林河二号矿井，产能500万吨，预计于2010年底投

产。未来三年公司煤炭权益产能将达到500万吨左右。2009—2011年煤炭

业务收益分别为0.15元、0.61元和1.21元。目前公司煤炭权益可采储量

7.42亿吨，市值67亿元，煤炭资源价值明显低估。 

甲醇业务未来盈利逐步改善  

公司甲醇装置年初不同程度停产。目前运行稳定，处于微利状态，未

来甲醇价格将继续回升，但由于上半年亏损严重，预计全年甲醇维持盈亏

平衡。预计明年甲醇业务迎来转机，2010—2011年分别贡献0.19元和0.38

元的业绩，甲醇价格对公司业绩影响较大，未来可能存在超预期情况。 

盈利预测及投资建议  

2009年—2011年每股收益为0.15元、0.80元和1.59元，公司合理价位

应在22.23元左右，给予“买入”的投资评级。 

 
（二）国阳新能 

公司一二矿合计产能1570万吨，未来无明显增长，未来随着景福煤业

及开元公司的改扩建，公司原煤产量2009—2011年预计分别达到2060万

吨、2150万吨和2460万吨。生产无烟煤的一矿和二矿未来产能稳定，未来

无烟块煤及喷吹煤产量无明增长。未来产能增长较快的开元公司、平舒煤

业等均生产动力煤，动力煤占比将不断增加。 

公司目前洗块煤、洗粉煤、洗末煤车板含税价分别为900元/吨、800

元/吨和420元/吨左右，预计2009年块煤销售均价继续增长、洗粉煤均价

下跌而动力煤产品价格基本平稳。 

外购原煤方面，2009年公司预计向集团采购原煤约1700万吨，根据公

司与集团的原煤采购协议，2009年一季度、二季度原料煤采购价格分别为

405元/吨和395元/吨，采购量价齐涨将影响当年煤炭销售成本25元/吨左

右。随着材料费用等的下降，综合预计2009年公司吨煤销售成本比2008

年略有下降。 

山西省计划到2015年之前实现五大煤炭集团的整体上市，而国阳新能

成为阳煤集团优质大量的煤炭资产上市的平台。目前阳煤集团有五矿、新

景矿、新元矿、寺家庄矿以及石港矿等优质矿井，为上市公司外延式发展

提供广阔空间。 

预计公司2009—2011年EPS分别为2.00元、2.337元、2.729元，给予

买入评级。 

 

（三）盘江股份 

公司在产两个矿井2008年生产原煤237万吨，在建三个煤矿，其中松

河矿预计2009年会有60万吨左右的产量投放，2011年达产。另外两个在建

煤矿马依和发耳煤矿虽然产能较大，但对公司公司产能贡献在2011年后。

此次资产注入后，上市公司无论在资源量还是在产能上都有迅速提升。 

2009—2011年公司EPS分别为1.084元、1.537元和1.771元，我们看好

资产注入后公司盈利能力的提升以及公司作为西南最大的炼焦煤上市公

司在行业整合中广阔的发展前景，给予买入评级。 

 

（四）西山煤电 
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兴县斜沟煤矿项目稳步推进， 2010年斜沟矿一期达产，兴县地区将

达到1500万吨的原煤产能，每年将贡献公司600万吨的气精煤以及500—

600万吨左右的电煤（5000大卡以上）。古交电厂二期和晋兴能源电厂预

计2010年建成，将增加168万千瓦的装机容量。 

预测公司2009—2011年EPS为1.193元、1.654元、1.844元。我们认为

西山煤电未来成长空间广阔，无论在精煤产量、商品煤比例、可采储量、

开采年限等都大大高于行业平均，给予公司买入的投资评级。 

 

（五）恒源煤电 

公司目前有四对在产矿井，分别是刘桥一矿、刘桥二矿、卧龙湖矿和

五沟矿。其中，卧龙湖和五沟矿均于2008年下半年投产，预计2009年达产，

产能分别为90万吨和60万吨，但公司均按120万吨、90万吨的产能进行设

计。 

资产收购完成后，公司将有六对生产矿井和钱营孜一对在建矿井。地

质储量由之前的41596万吨迅速增长261%至150297万吨，可采储量由16911

万吨迅速增长314%至70004.47万吨，产能由490万吨（含在建的五沟、卧

龙湖矿）增长140%至1175万吨。皖北煤电现有朱集煤矿（拟建产能300—

500万吨/年）、内蒙古麻地梁煤矿及龙王庙煤矿的探矿权，上市公司对其

有不可撤销收购权。条件成熟后以上煤矿将逐步注入上市公司，届时将进

一步增加上市公司的资源储量。 

完全摊薄后，公司2009—2010年EPS分别为0.83元、1.44元和1.81元，

我们看好公司未来几年煤炭业务的增长，给予买入评级。 

 

（六）大同煤业 

塔山及内蒙古矿井成未来产能增长亮点。塔山矿今年达到1500万吨的

设计产能，到今年年底随着又一500万吨工作面的投产，产能将达到2000

万吨。召富公司2008年开工建设，目前由于征地方面的原因仍未投产，预

计2009年将有最多100万吨的产量贡献，2010年达产。华富公司于今年上

半年开工建设。两矿设计产能120万吨，未来仍有一倍以上的增长空间。

色连一号井2009年上半年开工建设，预计建设期为三年，初步设计产能为

500万吨/年，预计远期产能将达到800万吨/年以上。 

塔山矿煤价下滑带动综合煤价下降。2007年塔山矿煤炭销售价格为

316.5元/吨。2008年大约780元/吨（含税）左右，2009年上半年塔山煤炭

销售价格大幅下滑至不到400元/吨（含税），塔山煤炭销量在公司销售比

例不断提高的情况下拖累公司煤炭价格。 

未来塔山产量增长将摊薄公司成本。母公司吨煤成本约270—280元/

吨左右，其中人工成本占比达40%以上，而塔山矿是新建的现代化矿井，

吨煤成本只有120—130元/吨左右，人工成本占比只有14—15%左右。未来

塔山矿煤炭产销量的大幅增长将继续摊薄公司的单位成本。 

资产注入，公司发展前景广阔。公司2002年减资是返还集团的五个煤

矿全部有采矿权，未来时机合适将率先注入上市公司。集团目前在建1000

万吨产能的矿井有六个（含塔山矿），正在重组改造5个500万吨产能的矿

井，未来三年左右将形成7500万吨的新增产能。同煤集团所属煤矿分布在

大同、宁武、河东煤田，煤炭总储量约890亿吨。集团庞大的优质资产为
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上市公司外延式发展提供广阔的空间。 

盈利预测与投资建议  预计公司2009—2011年每股收益分别为1.916

元、2.508元和3.098元，给予买入评级。 

 

表 17：跟踪上市公司估值及投资评级 

 PE EPS（元） PB 

 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 
投资评级

远兴能源 126.13 23.65 0.15 0.8 4.20 3.45 买入 

大同煤业 24.40 18.66 1.92 2.51 3.93 3.25 买入 

国阳新能 24.24 20.72 2.00 2.34 7.28 5.80 买入 

安泰集团 187.20 44.57 0.05 0.21 3.21 2.97 买入 

盘江股份 29.31 20.59 1.08 1.54 7.18 5.95 买入 

西山煤电 34.95 25.21 1.19 1.65 9.16 7.77 买入 

国投新集 32.76 23.01 0.59 0.84 5.70 4.82 买入 

露天煤业 34.33 21.10 0.83 1.35 10.75 8.63 买入 

开滦股份 30.50 23.72 0.84 1.08 6.10 5.34 买入 

恒源煤电 43.81 25.25 0.83 1.44 7.17 6.06 买入 

平庄能源 30.00 28.36 0.52 0.55 5.59 5.03 买入 

兖州煤业 27.52 22.96 0.89 1.06 4.12 3.70 买入 

 

 

五、风险提示 

 

1、资源税改革将明显增加煤炭企业政策性成本 

2、国际原油价格波动将影响煤炭股走势。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
煤炭行业 2009 年投资策略 林红垒 2008-12-25 
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