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煤炭 上证指数

行业研究 深度报告 煤炭 

 由于近几年煤炭行业固定资产投资增速较下游行业快很多，特别是山西整

合后产能得到大幅提升，我们依然维持未来三年煤炭行业总量供求宽松的

判断。但经过 2009 年的资源整合后，煤炭行业集中度大幅提升，话语权增

强有利于煤炭价格的稳步提高。另外在山西整合的同时，陕西、内蒙、宁

夏、新疆等地原煤产量快速增长，这使得煤炭生产重心出现了加速西移的

态势，这种趋势不仅带来地区结构性供给不平衡，而且由于西部产煤多以

褐煤和低变质烟煤为主，也带来了煤种结构的不平衡，稀缺的优质无烟块

煤、炼焦煤价值更显珍贵。我们认为在区域和煤种两个不平衡下，未来可

能出现总量供给宽松情况下的区域性、阶段性、相关煤种的价格上涨。 

 根据我们对于全球炼焦煤供求分析，我们认为 2010 年新增产量将低于需求

增长，预计 10 年国际焦煤价格将可能进一步上涨，据此预计国内焦煤价格

有 10%以上上涨空间，含税价有望达到 1400 元/吨；当前电煤现货价格已

经较 09 年长协价 540 元/吨高 120 元/吨，我们预计动力煤合同价格有 5%
的上涨空间，有望达到 570 元/吨；化工产业结构调整升级带来重大变化将

对全国煤化工产业整体发展产生深远影响，煤化工的发展必将增加化工用

煤需求，我们认为无烟煤价格将呈现触底反弹态势。 

 从财务效益、资产营运、偿债能力和发展能力等诸项财务指标看，煤炭行

业经营状况正处于历史最好时期，虽然业绩高峰期已随煤价的起落过去，

然而较长时间的平稳经营仍然可以期待。在当前行业估值水平与市场基本

同步，而盈利能力可以持续稳定的情况下，我们认为与此前周期行业的投

资思路不同，买入并持有具有产能扩张及资产注入预期的上市公司是较好

投资策略。重点布局资源整合受益品种以及集团参与整合、未来注入预期

强烈的上市公司，西山煤电、潞安环能、国阳新能和大同煤业。 

 另外我们认为 10 年煤炭行业的投资机会更多存在于已经或即将涉及煤炭

开采的其他行业公司，对此我们将在随后的公司报告中逐一把脉推荐，敬
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2009 年 4 月 15 日，山西省政府下发 《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》，并出台一系列相关配套规定，吹响了煤炭资源整合和企

业兼并重组攻坚战的号角。7 月山西十一市整合方案全部通过审查，9 月重组整

合协议全部签订完成，10 月全面启动证照换发工作，11 月完成组织验收工作。 

2009 年煤炭行业的关键词就是整合。而经过资源整合和煤矿的兼并重组，煤

炭行业特别是山西煤炭行业出现了新形势与新特征，我们 2010 年的投资思路就

是在这种行业新格局与新变化中动态寻找后整合时代的投资机遇！！ 

煤炭行业新格局 

从供求紧张到总量宽松 

在高煤价和高利润推动下，近几年煤炭行业投资大幅增长，2006-2008 年煤

炭行业投资分别为 1479 亿元、1805 亿元和 2411 亿元，增速分别为 27.2%、

23.7%和 33.6%。从 2000 年以来投资增速与产量增速的关系中我们发现，投资

高峰后的 2-3 年将出现产能的集中释放。  

图 1：煤炭行业投资及增速 图 2：煤炭投资增速与产量增速 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

相比煤炭行业近几年较高的固定资产投资增速，下游电力、钢铁的投资增速

则持续处于较低水平，因此未来两年煤炭的产能释放可能要较下游产业更快。 

图 3：煤炭和下游行业固定资产投资增速比较 
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据不完全统计，目前全国在建煤矿项目 1563 个，总规模 6.53 亿吨，加上改

扩建新增产能约 8.3 亿吨，已超过煤炭工业“十一五”发展规划确定的建设规模，

按现有情况预计未来将形成 40 亿吨的总产能。煤炭产能未来的大幅增长从山西

的整合后计划产能也可显现。经过资源整合，山西不含五大集团和中直企业的煤

炭产能从 4.6 亿吨/年增加到 6.75 亿吨/年，增加了 2 亿多吨，山西全部煤炭产能

未来将达到近 10 亿吨/年。产能扩张不可小觑！ 

表 1：山西资源整合前后煤矿个数与产能比较 
城市 整合前煤矿

数量（个）

整合后煤矿

数量（个）

整合前产能 
（万吨） 

整合后产能

（万吨）

阳泉 53 33 1691 2960
临汾 201 78 4719 5901
古交 21 17 726 1155
朔州 80 44 4671 6680
大同 124 62 3241 4865
忻州 101 52 2799 5370
晋城 243 124 8000 10855
吕梁 178 81 5146 7695
晋中 166 88 5523 7620
太原 36 23 1560 2235
长治 193 118 7548 11190
运城 35 15 670 1035
合计 1431 735 46294 67561

资料来源：山西煤炭工业厅，联合证券研究所 

从上下游产业增速看，2008 年前煤炭行业的增速一般低于钢铁和火电增速，

显示存在比较明显的供求紧张，2008 年后受金融危机影响钢铁、火电产量增速均

下滑，而煤炭仍保持了较好的产出增速，因此我们预计未来几年煤炭供求总量宽

松的局面可能成为常态。 

图 4：煤炭及下游行业产量增速比较（2002-今） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

为了更好的描述未来两年煤炭行业整体供求情况，我们根据煤炭行业固定资

产投资水平以及下游行业产量增速分别预测供给与需求。根据 2007、08 年的投

资水平，考虑到关闭小煤矿的影响后，我们推测 2009、10 年新增产能分别为 2.17
和 2.65 亿吨，煤炭产能将达到 30.2 和 32.3 亿吨，分别增长 5.8%和 7.1%。 
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表 2：煤炭总供给量预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
煤炭固定资产投资 1805.1 2410 2500 2000 1500
煤炭行业新增产能 2.60 2.47 2.17  2.65 2.75 
煤炭行业关闭产能 -0.17 -0.7 -0.5 -0.5 -0.5
煤炭行业产能 26.74 28.51 30.17  32.32 34.57 
 增速 10.0% 6.6% 5.8% 7.1% 7.0%
煤炭产量 25.23 27.16 28.66  30.71 32.84 
 增速 8.5% 7.7% 5.5% 7.1% 7.0%
资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

伴随下游复苏，我们预计 09、10 年的煤炭需求增长 4.4%和 8%，随着需求

的逐步增大，煤炭产能过剩影响也会逐步减弱。 

表 3：煤炭供求平衡表 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
煤炭产量 25.23 27.16 28.66  30.71 32.84 
 增速 8.5% 7.7% 5.5% 7.1% 7.0%
业内及洗煤损耗 -0.90 -0.72 -0.78  -0.80 -0.82 
年初年末库存差额 -0.33 -0.41 0 0 0
煤炭供给总量 24.00 26.03 27.88  29.91 32.02 
 增速 7.4% 8.5% 7.1% 7.3% 7.1%
煤炭需求总量 24 26.03 27.19  29.35 31.71 
 增速 7.4% 8.5% 4.4% 8.0% 8.0%
供求缺口（正值为供

大于求） 0.00 0.00 0.70  0.56 0.31 

资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

行业迈入大矿时代 

根据 2007 年 11 月发改委公布的《煤炭产业政策规划》，全国要建 13 个大型

煤炭基地，到 2010 年底，全国年产量 1 亿吨以上、5000 万吨以上的特大型煤炭

企业集团要分别达到 6-8 个和 8-10 个。2009 年 8 月，国家安监总局等 14 个部委

联合下发《关于深化煤矿整顿关闭工作的指导意见》，重申力争到 2010 年把全国

小煤矿数量控制在 1 万座以内。 

从今年山西煤炭资源整合可以看出，煤矿数量在减少但产能在增加，资源正

在逐步向大集团集中。山西五大集团和煤运、进出口集团整合煤矿原有产能 1 亿

吨，整合后增加到 1.5 亿吨，大集团资源和产能更为雄厚。 

表 4：山西资源整合中五大集团及煤运、进出口集团资源获取情况 
整合主体 整合前煤矿

数量（个）

整合后煤矿

数量（个）

整合前产能 
（万吨） 

整合后产能

（万吨）

阳煤集团 22 12 1055 1400
同煤集团 79 34 1993 2505
焦煤集团 83 41 1864 2970
潞安集团 45 22 1248 2100
晋煤集团 83 38 1835 2655
煤运集团 275 139 7815 11565
进出口集团 59 26 2658 3680
 合计 334 165 10473 15245

资料来源：山西煤炭工业厅，联合证券研究所 
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随着资源向大集团集中，山西五大集团产量增速大幅提升，在全省前九个月

产量增速下滑 10.85%的情况下，五大集团产量仍然保持了 4%的增幅。 

图 5：山西五大煤炭集团月度产量及累计同比增速 

1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800

Ja
n-

07
M

ar
-0

7
M

ay
-0

7
Ju

l-0
7

Se
p-

07
No

v-0
7

Ja
n-

08
M

ar
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

l-0
8

Se
p-

08
No

v-0
8

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-0

9
Ju

l-0
9

Se
p-

09

万吨

(10)

(5)

0

5

10

15

20%五大集团月度产量 累计同比增速

 
资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

由于对小煤矿的关闭已经上升到国家层面，在山西整合告一段落后，其他产

煤大省也欲复制“山西模式”整合煤企，目前已经有河南、山东、黑龙江、河北、

新疆维吾尔自治区阜康市派员赴晋考察调研。而各产煤大省整合重组的结果无疑

是行业集中度的进一步提升。 

表 5：主要产煤省整合规划 
省份 整合规划 

河南 由骨干企业对 30 万吨以下煤矿进行整合，同时推进大企业之间进

行并购重组，将 6 大煤企整合为 3 家 
黑龙江 整合 7 个矿务局为 1 个 
河北 349 个煤矿整合为 60 个，形成“冀中”、“开滦”两大集团 

内蒙古 煤炭企业控制在 200 以内，重组 4 个 5000 万吨级，7 个 2000 万

吨级以上大型煤炭集团，淘汰小煤窑，全部实现正规化开采 

安徽 优势资源向优势企业集聚，为 4 大煤矿配置煤炭资源 220 亿吨，

采矿权个数由 849 个减少到 261 个 
陕西 由陕西煤化工集团对省内煤矿进行整合 

资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

通过不断的关闭和整合地方小煤矿，国有重点煤矿占全国煤炭产量的比例也

从 2003 年的 47.1%提高至 2008 年的 50.7%，提高了 3.6 个百分点。 

图 6：三类煤矿产量增速比较 
三类煤矿产量增速比较
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今年国有重点煤矿产量占比继续提升，2009 年前 9 月累计产量占比已经达

到 54.3%，国有重点和国有地方煤矿产量占比达到 66.7%，比重大幅增加。目前

我国规模以上煤炭企业产量已经占全国产量的 38%，其中年产超过千万吨企业 43
家。无论是从煤炭产量还是产出增量分布看，煤炭行业的集中度都正在大幅提高，

煤炭行业已经迈入大矿时代。 

图 7：三类煤矿产量比例 2008 图 8：三类煤矿产量比例 2009 

三类煤矿产量比例（2008）

国有重点煤矿占比 国有地方煤矿占比 乡镇煤矿占比

三类煤矿产量比例（2009）

国有重点煤矿占比 国有地方煤矿占比 乡镇煤矿占比

资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

产区重心继续西移 

由于山西借金融危机造成的需求下滑加大煤炭资源整合、煤矿兼并重组力度，

大量小煤矿或被关闭、或被整合，原煤产量持续下降。而陕西、内蒙、宁夏、新

疆等省（自治区）却因为近年来加快大型煤炭基地建设，新增煤炭产能快速增加，

原煤产量持续保持快速增长势头。 

图 9：四大产煤省产量累计增速比较 2009（1-10） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

在这种此消彼长中，山西省原煤产量占全国比重已经由 2007 年的 24.9%降

至 2008 年的 23.2%。今年 1-9 月份，山西煤炭产量比重再度下降至 19.9%；而

陕西、内蒙、宁夏、新疆等省（自治区）原煤产量占全国的比重却由 2007 年的

26.5%上升至 2008 年的 30.6%。煤炭产量的一升一降使中国的煤炭生产重心逐

步西移。 

 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 8 / 23

 

图 10：主要产煤大省产量比例 2008 图 11：主要产煤大省产量比例 2009（1-10） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

煤种增速分化，结构矛盾凸显 

煤炭生产重心加速西移带来地区结构性过剩的同时，也带来了煤种结构性过

剩，优质的无烟块煤、炼焦煤、动力煤产量增长较慢，褐煤和低变质烟煤产量快

速增长。内蒙古东部地区褐煤储量十分丰富，随着近年来内蒙古煤炭产业的快速

发展，其褐煤产量快速增加。 

图 12：各煤种累计产量增速比较 2009（1-10） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

今年 1-8 月份，山西省无烟煤产量同比减少 885.3 万吨，炼焦烟煤产量同比

减少 2709.6 万吨，一般烟煤产量同比减少 972.2 万吨，没有褐煤产量；而同期陕

西、内蒙、宁夏、新疆等四省（自治区）无烟煤产量仅同比增加 600 万吨，炼焦

烟煤产量同比增加 1800.1 万吨，无烟煤和炼焦煤产量的增长没有弥补山西产量下

降造成的空缺，一般烟煤产量同比增加 8875.5 万吨，褐煤产量同比增加 3855.2
万吨，一般烟煤和褐煤的增加又远远高于山西省这些煤种产量的减少。对于全国

煤炭市场来说，一方面造成了无烟煤、炼焦煤供求偏紧，另一方面造成了褐煤和

低变质烟煤供给过剩。 
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图 13：各煤种产量分布（2008） 图 14：各煤种产量分布 2009（1-10） 
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资料来源：Wind，联合证券研究所  

由净出口到净进口，焦煤进口大增 

由于今年煤炭产区重心西移，煤炭运输成本提高、局部地区供求偏紧共同导

致国内煤炭价格高位运行。相比之下从国际进口更具优势，因此今年煤炭呈现净

进口态势。1-9 月全国煤炭进口 8573 万吨，增长 1.65 倍；出口 1684 万吨，同比

下降 52.79%，净进口 6888 万吨。 

图 15：中国煤炭月度累计净进口量（万吨） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

而其中炼焦煤进口增长最为迅猛，1-9 月累计进口 2592 万吨，同比增长近 4
倍，全年进口量将突破 3000 万吨。 

图 16：炼焦煤月度进口量 图 17：净进口煤种分布 2009 年 10 月累计 
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煤炭价格新趋势 

两个不平衡有助推升煤价 

重心西移增大运输成本 

中国煤炭生产的重心长期被山西占据，因此也形成了山西与华东及东南沿海

地区的煤炭供求平衡圈。全球金融危机的爆发加速中国煤炭生产重心西移，原来

作为主要调出区的山西省产量大幅下降，之前不是主要调出区的陕西、宁夏、内

蒙东部、新疆等地区原煤产量却快速增长，这破坏了原有的山西与华东及东南沿

海地区煤炭供求平衡圈，一方面带来了西北地区煤炭生产过剩，另一方面原先主

要调出区和主要消费区构成的煤炭供求平衡被打破，出现供求偏紧。而且煤炭供

给的区域性过剩将提高部分煤炭的运输成本，从而对整体煤炭市场价格形成支撑。 

中国煤炭生产的重心正在由山西向陕西、内蒙转移，新疆在可预见的未来可

能会成为中国煤炭新的生产重心，而运输成本增大将对煤价提升形成成本支撑。 

图 18：中国煤炭运输通道示意 

 
资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

煤种结构失衡增大稀缺价值 

1-9 月炼焦烟煤产量约 3.3 亿吨，占全部煤炭产量的 12%，同比增幅仅为

2.69%；但 1-9 月粗钢产量增速为 7.5%，生铁产量增速为 11.09%。 炼焦烟煤的

产量增速远远低于粗钢和生铁产量增速，呈现出较强的供不应求趋势。 
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图 19：焦煤与生铁、粗钢产量增速比较 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

相比之下，1-9 月一般烟煤和褐煤的产量和为 15.4 亿吨，占全部煤炭产量的

72%，1-9 月，一般烟煤产量同比增长 10.46%，褐煤产量同比增长 21.4%，两者

的产量增速都高于火电发电量 0.01%的同比增幅。 1-9 月无烟煤产量约 2.64 亿

吨，占比 12%，产量同比增长了 9.16%，同期合成氨产量增长 5.2%，无烟块煤

的供需较为平衡。 

图 20：动力煤与火电产量累计增速比较 图 21：无烟煤产量与合成氨产量累计增速比较 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

Ja
n-

08
M

ar
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

l-0
8

Se
p-

08
No

v-
08

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-0

9
Ju

l-0
9

Se
p-

09

%
火电 一般烟煤 褐煤

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Ja
n-

08
M

ar
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

l-0
8

Se
p-

08
No

v-
08

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-0

9
Ju

l-0
9

Se
p-

09

% 合成氨 无烟煤

资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

综上所述，在区域和煤种两个不平衡下，未来煤炭可能出现总量供给宽松情

况下的区域性、阶段性、相关煤种的价格上涨。 

需求再度成为影响价格的主要因素 

自去年金融危机以来，需求迅速萎缩，下游行业产量迅速下滑，煤炭行业维

持相对景气的关键是政府和大煤矿主动进行的产能管理，换句话说今年煤炭行业

和行情的关键是对供给的判断。而随着宏观经济逐步复苏，煤炭的下游需求也出

现了反弹增长的迹象。 
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图 22：火电产量及同比增速 图 23：粗钢产量及同比增速 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

前三季度火发电量 21302 亿千瓦时，同比上升 0.01%，上半年同比下降

4.84%；前三季度水泥产量 11.85 亿吨，同比增长 18.22%，上半年同比增长 14.86
％；前三季度粗钢产量为 4.20 亿吨，同比增长 7.51%，上半年同比增长 1.23%。

我们认为，未来煤炭行业和煤炭板块的关键影响因素将从供给侧再度转向需求侧，

我们跟踪的重点也着重于下游需求增长情况。 

图 24：水泥产量及同比增速 图 25：合成氨产量及同比增速 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

焦煤仍是明年最大亮点 

中国炼焦煤进口今年大幅增长，从某种意义上讲作为战略性稀缺资源的炼焦

煤价格更受全球供求格局影响。而根据我们对于全球炼焦煤供求分析，我们认为

2010 年新增产量将低于需求增长，预计 10 年国际焦煤价格将可能进一步上涨，

据此国内焦煤价格也具有上涨动力，我们预计 2010 年焦煤价格有 10%以上上涨

空间，含税价有望达到 1400 元/吨。 

全球焦煤需求继续增长 

随着全球经济复苏，日本、韩国、欧盟的钢铁产量稳步回升，带动焦煤需求

增加。8 月日本钢铁产量 831 万吨，产能利用率 83%，焦煤进口 337 万吨，较危

机前的月均 450 万吨低 113 万吨。韩国钢铁产量和焦煤进口量分别为 444 万吨和

169 万吨，已经基本恢复至危机前的水平。欧盟钢铁产量 13171 万吨，产能利用

率已恢复至 72%。 
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图 26：日本钢铁产量及焦煤进口量 图 27：韩国钢铁产量及焦煤进口量 
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资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

随着印度经济的快速恢复及基础设施投入的不断加大，2010 年印度钢材将继

续呈现供需两旺的局面。 

图 28：欧盟钢铁产量及同比增速 图 29：印度钢铁产量及同比增速 
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资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

我们假设 10 年日本、欧盟的产能利用率恢复至 90%和 80%，韩国 10 年的

产量与 08 年基本持平，印度钢铁产量较 09 年增长 10%，通过测算 10 年将新增

焦煤需求 3200 万吨。 

表 6：10 年全球焦煤新增需求预测（万吨） 
 历史月度最高产量 目前月度产量 预测月度产量 月度新增焦煤需求 全年新增焦煤需求

日本 1077.5 827.0 969.8 85.7 1027.8
韩国 470.1 444.0 470.1 15.7 187.9
欧盟 1901.5 1317.1 1521.2 122.5 1469.5
印度 486.5 462.0 510.8 43.9 526.7

数据来源：国际钢铁协会，联合证券研究所 

2010 年供给难有提高 

由于焦煤资源的稀缺性，目前世界焦煤出口主要集中在澳大利亚、美国、加

拿大、俄罗斯四个国家，其中澳大利亚占出口量的 58%。 
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图 30：2008 年世界冶金煤主要出口国 
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资料来源：联合证券研究所 

我们对四个国家目前已有生产能力、在建产能及铁路运力进行了分析，结果

表明，2010 年焦煤出口能力与 08、09 年基本持平。由于全球钢铁业触底反弹尤

其是中国焦煤进口量的增加导致各国焦煤出口持续上升，焦煤闲置出口能力大幅

减少，预计随着钢铁行业的进一步回暖，焦煤供应将趋紧。 

澳大利亚：产能小幅扩张，运力制约供给 

在中国因素推动下，澳大利亚的焦煤出口量稳步上升，2 季度焦煤出口量

3300 万吨，较 08 年同期仅下降 300 万吨。由于 3 季度日、韩钢铁产量继续回升，

对澳煤的进口量必然增加，预计目前月度焦煤出口量已经恢复至危机前的水平。 

图 31：澳大利亚焦煤出口量 

15

20

25

30

35

40

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2

百万吨
焦煤出口量

资料来源：煤炭资源网，联合证券研究所 

根据澳大利亚农业及资源经济局统计，2008-2010 年将新增焦煤产能 1300
万吨左右，考虑到铁路、港口运力因素，预计 2010 年全年的焦煤出口能力将在

1.55 亿吨，较 08 年增加 2000 万吨。 

 

 

 

 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 15 / 23

 

表 7：澳大利亚新增产能情况 
公司名称 新增产能(万吨) 预计投产日期

Vale 300 2009 

Rio Tinto 170 2012 

Donaldson 450 2008.5-2008.10 
Anglo Coal 190 late2008 

QCMM 400 2009 
数据来源：Abare 联合证券研究所 

 

表 8：澳大利亚新建港口项目 
公司名称 项目名称 新增吞吐量（万吨） 预计投产日期 

North Queensland Bulk 
Ports 

Abbot Point Coal Terminal X50 
expansion 2500 2011 年中期 

North Queensland Bulk 
Ports 

Abbot Point Coal Terminal X80 
expansion 2500 2012 

North Queensland Bulk 
Ports 

Abbot Point Coal Terminal X110 
expansion 3000 2014 

Queensland Bulk Handling Brisbane Coal Terminal expansion 100 2010 
Xstrata Balaclava Island coal terminal 3500 2014 

数据来源：澳大利亚农业及资源统计局，联合证券研究所 

 

表 9：澳大利亚新建铁路项目 
公司名称  新增运力（万吨） 预计投产日期 

Queensland Rail Coppabella to Ingsdon rail duplication 150 2010 年中期 
Queensland Rail Goonyella to Abbot Pt (rail) (X50) 2500 2012 

BMA Hay Point Coal Terminal Phase 3 1100 2014 
Queensland Rail Moura Link - Aldoga Rail  2013 年中期 

Queensland Rail/ ATECDV/ 
Xstrata Coal 

Surat Basin Rail (Southern Missing 
Link) 4200 2012 

Wiggins Island Coal Terminal(stage 1) 2500 2012 
Wiggins Island Coal Terminal(stage 2) 2500 2016 Wiggins Island Coal Export 

Terminal 
Wiggins Island Coal Terminal(stage 3) 2000 2020 

数据来源：澳大利亚农业及资源统计局，联合证券研究所 

俄罗斯：运力制约出口量 

铁路基础设施落后成为制约俄罗斯焦煤出口的主要因素，目前俄罗斯东方港

由于铁路运力限制其利用率仅为 75%，同时 70%的港口吞吐能力被俄罗斯两家动

力煤的生产企业所控制，焦煤出口受到制约。 

美国：供给受成本制约 

自 6 月份以来，美国焦煤出口量触底反弹，6-8 月月均出口量 330 万吨，折

合年出口量 3960 万吨，仍低于 08 年全年 4240 万吨的出口量。我们假设按历史

季度出口峰值测算的年出口量（5000 万吨）为美国的实际出口能力，目前美国仍

有 800 万吨的闲置出口能力。 
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图 32：美国焦煤出口量 
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资料来源：国家统计局，煤炭资源网，联合证券研究所 

加拿大：出口仍以存量资源为主 

近年来加拿大新建焦煤项目有限，焦煤的出口量基本维持稳定，随着亚洲（占

加拿大焦煤出口量的 63%）主要焦煤进口国中国、日本、韩国进口量的上升，加

拿大的焦煤出口量已基本恢复至危机前的水平，预计 10 年的焦煤出口量与 08 年

基本持平。 

图 33：加拿大焦煤出口量 
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资料来源：国家统计局，煤炭资源网，联合证券研究所 

动力煤稳中趋升，无烟煤触底反弹 

在国家一系列经济刺激计划的推动下，动力煤价格（以山西优混（5500 大卡）

为例）于 08 年 12 月底触底反弹，09 年 1-5 月累计上涨 70 元/吨，涨幅 13.5%；

尽管 6-7 月受山西煤矿复产影响，价格出现阶段性调整，小幅下跌 20 元/吨，但

在经济复苏、季节性需求旺盛的带动下，从 8 月份开始煤价重拾升势，累计上涨

110 元/吨，涨幅 18.3%。 
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图 34：秦皇岛中转地煤价走势 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

11 月 19 日电价上调方案落定，与其说电价上调对电企有利，不如说更有助

于缓解煤电企业间的矛盾，对来年煤价的确定形成利好。从目前的煤价走势来看，

明年合同煤价的上涨已有迹象。秦皇岛港煤炭价格近两个月来一直小幅上涨，发

热量 5500 大卡/千克的山西优混平仓价已经上涨至 680 元/吨。当前电煤现货价格

已经比其 2009年长协价 540元/吨高 120元/吨。我们预计动力煤合同价格较 2009
年有 5%的上涨空间，有望达到 570 元/吨。 

图 35：发电量增长率 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

今年下半年以来，发用电量随着经济的复苏呈快速上升态势。当前煤价已经

较 09 年全年均价高出 15%左右，我们根据电力研究员对 10 年用电需求的分析认

为市场煤价格仍有 5-10%的上涨空间，有望达到 650 元/吨。（以 5500 大卡秦皇

岛中转地煤价为基准） 
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图 36：用电量增长率 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所 

无烟煤价格（以晋城无烟洗中块为例）自 08 年 12 底开始企稳，1-5 月价格

基本维持在 910 元/吨。从 6 月开始，受山西部分地区小矿复产（以无烟煤为主）

和化工行业持续不景气影响，价格开始下跌，6 月初-8 月中旬累计下跌 240 元/
吨，跌幅 26.37%；8 月下旬以来，无烟煤价格走势基本平稳，波动区间在 680
元和 705 元之间。 

根据《煤化工产业中长期发展规划》，2006 年至 2020 年，中国煤化工总计

投资 1 万多亿元人民币，煤制甲醇、二甲醚、煤烯烃和煤制油在今后 15 年将获

得大发展。化工产业结构调整升级带来重大变化将对全国煤化工产业整体发展产

生深远影响，煤化工的发展必将增加化工用煤需求，我们认为无烟煤价格将呈现

触底反弹态势。 

图 37：阳泉地区无烟煤价格走势 图 38：晋城地区无烟煤价格走势 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

煤炭策略新思路 

买入并持有，从周期品种转为价值品种 

伴随着中国重化工业进程对能源需求的日益提升，2000 年以来煤炭行业的盈

利能力呈总体上升趋势。过去 3 年里，销售收入年均增长率达到 22.4%，尽管由

于政策性成本的增加使得行业毛利率提升并不显著，但销售净利润率明显呈大幅

上升态势；特别是净资产收益率 2006 年为 8.3%，2007 年提高到 10.90%，2008 
年更是上升到 11.2%的历史最好水平。从财务效益、资产营运、偿债能力和发展

能力等诸项财务指标看，煤炭行业经营状况正处于历史最好的时期，虽然业绩高
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峰期已随煤价的起落过去，然而较长时间的平稳经营，稳健的业绩表现仍然可以

期待。 

图 39：煤炭行业毛利率（2000-2009） 图 40：煤炭行业销售利润率（2000-2009） 
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资料来源：WIND，煤炭资源网，联合证券研究所  

从 A 股市场各行业看，只有煤炭开采业 2000 年以来一直保持了 10%以上的

ROE 水平（除 2003 年），特别是 2004 年以来基本保持了 20%左右的高 ROE 水

平，这一盈利能力其他行业无法匹敌。根据我们第一部分对行业基本面的分析，

尽管未来煤炭呈总量供求宽松状态，但行业集中度的提升以及地区和煤种的不平

衡仍然可以对煤价形成较强支撑，因此煤炭行业的高盈利能力仍可以继续。 

在当前行业估值水平与市场基本同步，而盈利能力可以持续稳定的情况下，

我们认为与此前周期行业的投资思路不同，买入并持有具有产能扩张及资产注入

预期的上市公司是较好投资策略。 

表 10：A 股市场各行业净资产收益率（2000-2009） 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

（1-9）
煤炭开采 11.0  11.2  10.1 8.7 19.6 27.5 22.3  19.1  23.1 13.9 
农林牧渔 8.7  6.6  4.5 6.4 -1.2 -2.5 1.2  7.4  5.1 5.7 
化工 7.2  7.9  7.5 9.3 14.0 13.2 15.3  16.4  6.2 10.9 
黑色金属 12.1  10.3  10.9 17.1 20.1 15.8 15.7  16.0  6.0 1.0 
有色金属 9.6  6.4  5.1 10.8 16.4 16.3 28.5  23.3  4.8 2.6 
建筑建材 8.2  4.8  5.5 5.8 6.7 6.3 13.7  16.9  9.3 9.2 
机械设备 7.2  2.8  5.5 8.0 9.4 9.5 14.2  17.7  12.7 10.2 
电子元器件 11.7  5.1  4.5 6.7 6.3 -3.5 -0.3  8.1  -2.2 -2.0 
交运设备 5.0  -1.7  -0.1 12.0 8.7 4.8 8.4  15.9  9.7 9.8 
信息设备 12.4  9.0  6.9 4.5 -0.3 -3.4 3.3  8.3  4.6 7.0 
家用电器 3.4  -2.8  3.1 4.1 -3.4 -4.4 -0.3  9.2  9.2 11.7 
食品饮料 11.8  8.8  6.4 3.2 6.5 7.2 10.1  14.6  12.0 16.0 
纺织服装 10.4  6.3  0.3 4.6 0.0 2.3 5.0  11.4  6.4 6.7 
轻工制造 10.0  1.0  4.7 3.4 4.6 5.9 8.2  14.1  6.1 5.0 
医药生物 9.5  6.3  6.6 7.2 4.3 3.6 5.1  10.2  11.6 11.8 
公用事业 13.1  11.7  10.9 11.4 11.1 9.1 10.8  11.4  -0.3 6.8 
交通运输 7.6  7.3  7.6 6.0 13.5 12.1 9.6  17.8  4.5 4.1 
房地产 6.6  3.3  1.9 1.7 3.2 5.2 9.8  13.8  11.2 7.3 
金融服务 13.5  6.8  6.1 5.2 140.0 23.8 14.9  18.4  16.6 14.7 
商业贸易 8.2  5.0  4.6 4.4 6.5 5.3 9.9  14.0  11.3 8.5 
餐饮旅游 4.3  6.4  4.7 1.0 -0.9 4.3 5.1  9.1  6.6 6.3 
信息服务 12.2  8.4  6.9 6.8 5.3 4.0 3.9  11.9  23.3 5.8 

资料来源：WIND，联合证券研究所 
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重点布局资源整合受益品种——直接参与整合 

多家山西上市公司参与了此次煤炭资源整合，对各自未来发展有着积极影响。

例如西山煤电通过第一轮兼并重组可新增煤炭资源储量 3 亿吨以上，重建投产后

有望新增产能 500 万吨以上；潞安环能通过兼并重组可新增煤炭资源储量 2 亿吨

以上，重建投产后有望新增产能 400 万吨以上。而且此次整合的煤炭资源均属于

稀缺的焦肥煤，对于上市公司的可持续发展能力具有较强提升作用。 

表 11：上市公司参与山西整合 

整合主体 整合后保有资

源储量（亿吨）

设计（规划）产

能（万吨/年）
煤种 出资额（万元） 备注 

西山煤电 1.1257 120 1/3 焦煤
以 货 币 出 资
5100 

成立洪洞西山光道煤业有限公司，

西山煤电占 51%股权 

西山煤电 1.5786 330
整合山西临汾古县黑金谷煤矿等

16 座煤矿至 6 座，其中 4 座年产能

60 万吨、2 座年产能 45 万吨 

西山煤电 0.5007 90

36005.28（未

涉及采矿权）

整合山西临汾尧都生胜宇祥煤矿有

限公司等 7 座煤矿为 1 座 

潞安环能 0.35 60 肥气煤、肥煤
货 币 出 资
12000 

成立山西潞安新良友煤业有限公

司，潞安环能占 80%的股权 

潞安环能 0.71 90 肥煤
货 币 出 资
16500 

成立山西潞安黑龙关煤业有限公

司，潞安环能占 55%股权 

潞安环能 0.27 45 肥气煤 货币出资7200 成立山西潞安开拓煤业有限公司，

潞安环能占 60%股权 

潞安环能 0.25 45 肥气煤 货币出资7200 成立山西潞安后堡煤业有限公司，

潞安环能占 60%股权 

潞安环能 肥煤
货 币 出 资
18000 

成立山西潞安黑龙煤业有限公司，

潞安环能占 60%股权 

潞安环能 肥煤
货 币 出 资
21000 

成立山西潞安伊田煤业有限公司，

潞安环能占 60%股权 

潞安环能 0.35 60 肥煤、肥气煤
货 币 出 资
16000 

成立山西潞安隰东煤业有限公司，

潞安环能占 80%股权 

资料来源：WIND，公司公告，联合证券研究所 

西山煤电 

 公司未来将沿着焦煤、焦炭产业快速发展，产能均有大幅提升。煤炭方

面：在仅考虑兴县矿井和内蒙古巴彦高勒煤矿未来产能情况下，到 2012
年将有望新增 3000 万吨产能；焦炭方面：日前公司公告投资 10 亿（占

50%，并表）与首钢京唐公司共同出资设立京唐西山焦化公司，该公司

到 2009 年底即可形成 420 万吨/年焦炭生产能力，该项目加上山西日盛

与西山煤气化的焦炭项目，公司 2010 年将形成 330 万吨左右的权益焦

炭产能。公司焦化产业延伸战略初步成型。 
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 未来三年确定的产能增长、焦化产业链延伸后的附加值增加以及远期的

焦煤集团资产注入均会形成较高的估值溢价，我们维持增持评级。 

潞安环能 

 《中国钢铁工业科学技术发展指南(2006～2020 年)》中提出的高炉喷煤

指标到 2010 年全国重点钢铁企业喷煤比要大于或等于 160 千克/吨（目

前是 136 千克/吨，2010～2020 年喷煤比要大于或等于 180 千克／吨。

未来需求空间较大。 

 公司每股含喷吹煤 6 千克（按 08 年产量计算），高于国阳新能的 2 千克。

对煤价的业绩弹性大。 

 母公司潞安集团实力雄厚，而 12 日《山西省人民政府关于加快资本市场

发展的实施意见》和《山西省资本市场 2009-2015 年发展规划》出台，

为五大煤炭集团整体上市提出了时间表，未来母公司的资产注入值得期

待。 

重点布局资源整合受益品种——集团参与整合，未来注入预期强烈 

山西省煤炭资源整合和煤矿企业兼并重组，可以看作是现有资源的一次重新

分配，无论是作为整合主体的大煤炭集团还是地方煤炭企业都在不遗余力扩张地

盘。而为了避免集团公司与上市公司之间的同业竞争，集团公司现有的煤炭资产

注入将是大势所趋。因此我们认为在价格推力有所放缓的情况下，资产注入的外

延扩张将成为煤炭板块投资持久的主题和上市公司发展的主要动力。 

国阳新能 

 公司经营管理能力较强，在今年无烟煤价格下滑的情况下，公司增大了

作为动力煤按合同销售的洗末煤比重，从而保证综合售价较去年基本持

平。 

 根据我们对行业基本面分析，化肥生产逐步恢复，煤化工大发展在即，

公司无烟煤价格趋好。 

 资产注入预期明确，如果通过公开增发注入，公司费用收缩动力强劲，

全年业绩有望高于我们的预测。 

大同煤业 

 公司未来产能扩张明确。塔山矿全部达产后 3 个工作面合计产能 1500 
万吨，10 年可以达到 2000 万吨产能。设计产能都为 120 万吨/年的召富、

华富（控股 80%）09 年可以完成建设，10 年可以贡献产量，两矿通过

技术改造未来产量都可以达到 500 万吨/年。另外 08 年公司还收购了鄂

尔多斯矿业投资公司 70%股权，与其共同建设色连一号矿井，技术改造

后该矿井产能可达 500 万吨/年。 

 长远来看，同煤集团的资产注入还将为公司未来发展提供主要的增长动

力。 
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深度挖掘涉煤的其他行业公司 

对于目前煤炭行业上市公司，市场普遍具有较为深入的理解，我们认为 10
年煤炭行业的投资机会更多存在于已经或即将涉及煤炭开采的其他行业公司，对

此我们将在随后的公司报告中逐一把脉推荐，敬请关注！ 

风险提示： 

 资源税的征收对煤炭企业盈利打击较大 

 经济复苏受阻对煤价有较大抑制作用 
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