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煤炭  机会源于“产能扩张”+“煤价上涨” 

Coal  —2010 年煤炭行业投资策略报告

2009 年 12 月 18 日  评级： 强于大市  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
煤炭行业 -3.9% 12.4% 150.3% 
沪深 300 -6.5% 6.0% 65.8% 

 
 
 
 

代码 名称 6m% YTD 评级 

000983 西山煤电 43.3% 198.5% 增持 

601666 平煤股份 12.7% 177.1% 增持 

600348 国阳新能 82.5% 292.5% 增持 

000933 神火股份 83.7% 233.4% 增持 

000937 金牛能源 19.9% 145.1% 增持 

002128 露天煤业 2.1% 219.0% 增持 

601088 中国神华 20.4% 70.2% 增持 

601898 中煤能源 15.4% 76.9% 增持 

600997 开滦股份 45.3% 277.6% 增持 

601699 潞安环能 43.8% 288.6% 增持 

600123 兰花科创 14.7% 188.6% 增持 

 
 
 
 

 

陆勤 

+86 10 65018178 
luqin@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 09 年煤炭经济运行态势良好，煤炭产销量增加，价格相对稳定，

市场供需基本平衡。前 10 个月，全国煤炭生产增长速度较快，原

煤产量完成 24. 18 亿吨，同比增加 2.47 亿吨，增长 11.4%；全国

商品煤销量完成 22.12 亿吨，同比增加 9345 吨，增长 4.4%。经过

2008 年的回调，2009 年煤炭的各个下游行业都出现了较快速度的

增长。主要耗煤行业电力行业呈稳步回暖走势。1-10 月,全国发电

量 29630 亿千瓦时,同比增长 3.2%。钢材、水泥，化肥等下游产品

产量当月同比均保持 20%以上的快速增长势头，累计同比增长水平

也都在 10%以上。 

 预计 2010 年煤炭供需量平缓增长且供需基本平衡。由于受资源整

合影响，山西、河南等省的产能增长缓慢，而内蒙古、安徽、贵

州、陕西及神华、中煤两大央企的产能增长较快。但随着山西资

源整合的全国推广，产能增长将受到一定抑制。铁路运力以及气

候条件也将对煤炭运输的影响，可能造成局部地区的供应紧张。

而随着经济的逐步恢复，火电、钢铁、建材、化工等主要煤炭消

费行业用煤量将平稳增加。预计 2010 年动力煤价格将小幅上涨，

炼焦煤价格将受钢材价格起伏影响而出现钢-焦-煤联动式波动，

总体趋势向上的概率很大。 

 投资建议：两大投资主线。鉴于对 2010 年煤炭价格整体上涨的预

期，调高煤炭行业的评级为“强于大市”。我们认为， 2010 年煤

炭行业的投资主线主要有两个：一是“产能扩张”主线。其中具

有“资产注入”预期的主要上市公司包括西山煤电、潞安环能、

国阳新能、大同煤业，金牛能源和盘江股份。山西煤炭资源整合

受益的上市公司主要是西山煤电、潞安环能、大同煤业、国阳新

能、兰花科创。在山西的资源整合中，这些公司通过兼并重组，

将新增煤储量和产能。其中，西山煤电和潞安环能将新增产能分

别为 500 万吨和 400 万吨。二是冶金煤比例高的煤炭企业。预计

2010 年冶金煤的价格涨幅超过动力煤的概率很大。建议关注冶金

煤比例高的煤炭企业，如西山煤电、金牛能源、平煤股份、国阳

新能、兰花科创、盘江股份。 

 风险提示。全球经济复苏未达预期或者宏观经济政策发生较大变

化。 
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煤炭价格呈先抑后扬态势 

2009 年煤炭价格呈先抑后扬态势。由于受到金融危机的冲击，国内

煤炭价格从 08 年 8 月以后不断下跌，跌幅达到 50%。今年年初，秦皇岛

港山西优混煤价为 600 元/吨。7月份回落到 565 元/吨。随后逐步回升。

截至 12 月 14 日，5500 大卡的山西优混最高报价达到 720 元/吨，创出

今年新高。 

           

 

Figure 1  秦皇岛煤炭价格走势 
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资料来源：世纪证券研究所 

 

 

煤价稳步上涨的根本原因是经济形势好转引发下游行业包括电力

行业和钢铁行业对煤炭的需求增加。而短期由于北方进入取暖季以及前

期恶劣天气影响煤炭运输，也在一定程度上支撑了煤价。  

 

 

Figure 2 全国煤炭平均价格 Figure 3 泰安七级气煤价格走势 
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资料来源：煤炭市场网 世纪证券研究所 资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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Figure 4 开滦地区 10 级焦煤价走势 Figure 5 淮北地区 9级 1/3 焦煤走势 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

2009 年国际市场的煤炭价格走势是稳中回升。前三季度走势平稳，

在 60-70 美元/吨之间震荡整理。10 月下旬以来，国际动力煤呈现稳步

回升态势。10 月 30 日，澳大利亚动力煤现货价为 73.5 美元/吨，11

月 30 日，澳大利亚动力煤现货价为 84.43 美元/吨，为今年 2月份以来

的最高水平。炼焦煤市场方面，目前国际市场上的炼焦煤现货价格也回

升到 170 美元/吨左右。 

 

 

Figure 6 澳大利亚 BJ 动力煤价走势 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

BDI（国际海运价格）自 1月初的 773 点反复震荡走高。9月中旬一

路攀高至 11 月 19 日的 4661 点，增幅达到 100%。 截至 12 月 15 日，BDI

指数为 3518 点。 
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Figure 7 BDI 指数走势 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

煤炭生产增长速度较快 

 

前 10 个月，全国煤炭生产增长速度较快，原煤产量完成 24. 18 亿

吨，同比增加 2.47 亿吨，增长 11.4%；全国商品煤销量完成 22.12 亿吨，

同比增加 9345 吨，增长 4.4%。 

 10 月份，全国原煤产量 2.7 亿吨，同比增加 4700 万吨，增长 21.1%；

全国商品煤销量完成 2.47 亿吨，同比增加 2518 万吨，增长 11.4%。 

 

 

 

Figure 8 全国原煤产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 
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Figure 9 月累计原煤产量增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

随着国家对中小煤矿的整顿，淘汰小煤矿产能。国有重点煤矿占比

迅速提高。国有重点煤矿产量占比为 55%，高于 08 年的 50.7%的占比。 

 

 

Figure 10 全国煤炭生产结构 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

从原煤增量情况看，增量大都集中在蒙、陕、新和神华。其中，内

蒙增产 6823.7 万吨，占总增量的 45.8%；陕西增产 5493 万吨，占 36.9%；

新疆增产 1592.8 万吨，占 10.7%；神华增产 4279 万吨，占 28.8%。山

西同比减产 5752 万吨。 

内蒙古等地方煤炭产量快速增长的原因是山西省加大煤矿关闭整

顿力度，仅有 1/4 的煤炭生产，为内蒙古等煤炭外销腾出了运输空间，

并促进了产能释放。 
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山西煤炭整合力度大 

 

山西省政府常务会议审议并原则通过《山西省煤炭产业调整和振兴

规划》。《规划》提出了到 2011 年，全省矿井数量减少到 1000 处，矿井

单井生产规模达到 90 万吨／年以上，形成三个亿吨级和四个 5000 万吨

级的大型煤炭企业集团的目标。煤炭产业规划期为 2009-2011 年。 

根据山西省规定，这次整合只能由山西焦煤、阳泉煤业、潞安矿业、

晋城无烟煤矿业、同煤集团、山西煤炭运销集团、山西煤炭进出口集团

七家国有企业做为主体，并且基本划定了整合区域。整合双方要在 9月

底前全部完成正式协议签订，10 月底基本完成主体企业到位和证照过户

换发工作，11 月全部通过验收。 

重组整合后，山西省矿井个数由 2598 处减少到 1053 处，压减比例

60%，年产 30 万吨以下的矿井全部淘汰，保留矿井全部实现机械化开采。

其中，年产 90 万吨级以上的综采机械化矿井占到三分之二，平均单井

规模提高到年产 100 万吨以上，山西省将形成 4个年生产能力亿吨级的

特大型煤炭集团，3 个年生产能力 5000 万吨级以上的大型煤炭企业集

团、11 个年生产能力 1000 万吨级以上的大型煤炭企业集团、72 个 300

万吨级左右的地方集团公司，办矿企业由 2200 多个减少到近 130 个，

形成以股份制企业为主要形式，国有、民营并存的办矿格局。 

目前，山西省重组整合煤矿企业协议签订率已达到 97.9%，主体接

管到位率 71%，证照过户换发、兼并主体进驻接管工作正在各地有序展

开。 

随着山西省对小煤矿整合、兼并，绝大多数中小煤矿停产，极大地

降低了山西省的煤炭产量和煤炭外调量。09 年的煤炭产量增速受到一定

程度的制约。 

我们认为，虽然山西省煤炭资源整合的进展很快，但整合后煤炭产

能并不会在较短时间内快速释放。很大一部分不具备复产复工条件的小

矿将被永久性关闭，剩下的被重组煤矿也需要进行约两年左右的边复工

边技改的产能提升过程，明年山西煤炭产量大幅增加的可能性很小。 

11 月，国土资源部等中央十二部委联合下发《关于进一步推进矿产

资源开发整合工作的通知》，要求各省区市在 2010 年进一步推进矿产

资源整合。整合矿种主要是煤、铁、锰、铜、铝、铅、锌、钼、金、钨、

锡、锑、稀土、磷、钾盐等 15 个重要矿种。《通知》要求，2010 年 3

月底前，各省区市要编制和审批完成资源整合实施方案，并报国土资源

部备案。2010 年年底前，按照经批准的进一步推进整合实施方案，全面
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完成整合工作任务。 

而内蒙古、河南等地已开始仿效“山西模式”进行矿产资源整合，

新疆、甘肃、云南等地，也将参照“山西模式”进行整合。 

随着资源进一步整合，煤炭行业的集中度将继续提高。大型煤炭企

业也能有效防止煤价的暴涨暴跌，维持市场稳定。而全国范围内的煤炭

资源整合，将减少 2010 年煤炭供给增量。 

 

 

首次出现净进口 预计 2010 年煤炭进口量下降 

 

今年我国首次出现煤炭净进口。前 10 个月，全国煤炭出口 1890 万

吨，同比减少 1938 万吨，下降 50.6%；进口 9768 万吨，同比增加 6176

万吨，增长 172%。10 月份，全国煤炭出口 202 万吨，同比减少 54 万吨，

下降 21%；进口 1114 万吨，同比增加 766 万吨，增长 220%。前 10 个月，

全国净进口煤炭 7878 万吨。净进口的出现主要是因为国际煤炭价格暴

跌后，低于国内价格。但是，总体来说，相对于国内煤炭市场的总需求，

进口煤炭的比例仍不足 5%。 

7 月份开始我国煤炭进口出现逐月下降趋势。受煤炭进口谈判周期

的影响，预计我国的煤炭进口量将呈现进一步萎缩局面。近期国际市场

煤炭价格出现了较大幅度的回升，将有效抑制煤炭进口，有利于进一步

促进国内煤炭供求复苏。预计随着 2010 年全球经济的复苏，明年进口

量将进一步萎缩。  

 

 

Figure 11 当月进出口量 万吨 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2006年12月 2007年07月 2008年02月 2008年09月 2009年04月

当月出口数量

当月进口数量
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下游行业出现较快速度增长 

 

2009 年 5 月以后，固定投资增长水平均达到 33%。处于 5年来的高

位。主要是为了提振经济，今年国家采取了包括 4万亿投资计划等经济

刺激措施，促使铁路、公路和基础设施等领域的投资增长快速上升。 

1-10 月份，城镇固定资产投资 150710 亿元，同比增长 33.1%，比

上年同期加快 5.9 个百分点，比 1-9 月回落 0.2 个百分点。其中，国有

及国有控股投资 65418 亿元，增长 39.0%；房地产开发投资 28440 亿元，

增长 18.9%。 

 

 

Figure 12  固定资产投资变化 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

由于基础建设的固定投资的惯性，我们预计 2010 年固定资产投资

仍能保持较高增速。但是，随着经济形势的稳定好转，以及抑制部分行

业产能过剩和重复建设，预计固定投资增长水平将回落到 30%以下。 

 

火电、钢铁、水泥、化工四个行业是我国煤炭消耗的主要行业，占

原煤消耗的 90%左右。经过 2008 年的回调，2009 年煤炭的各个下游行

业都出现了较快速度的增长。 
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Figure 13 煤炭下游行业产量（万吨、亿吨、亿千瓦时） 

项目 2005 2006 2007 2008 09.1-10 

产量 34936 42266 48924 50049 47247 
粗钢 

增长% 24.6 19.7 15.7 1.1 10.5 

产量 23282 28054 32894 32359 28500 
焦炭 

增长% 24.4 17.4 16.3 -0.4 4.8 

产量 24747 28344 32777 34047 29630 
发电量 

增长% 12.3 13.4 14.4 5.5 3.2 

产量 10.6 12.4 13.6 13.88 13.41 
水泥 

增长% 10 15.5 9.9 5.2 18.7 

产量 5220 5592 5787 5868 5505 
化肥 

增长% 8.6 8 8.3 1.4 12.7 

产量 756 941 1048 1026 852 
乙烯 

增长% 20 24.5 11.4 -2.1 1 
 

资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

电力行业呈稳步回暖走势。1-10 月,全国发电量 29630 亿千瓦时,

同比增长 3.2%。其中，火电增长 1.8%，水电增长 8.1%。全社会用电量

29775.04 亿千瓦时，同比增长 2.79%。其中，第一产业用电量 802.31

亿千瓦时，增长7.19%；第二产业用电量21912.21亿千瓦时，增长0.21%；

第三产业用电量 3259.35 亿千瓦时，增长 11.06%；城乡居民生活用电量

3801.17 亿千瓦时，增长 11.19%。 

 

 

Figure 14 发电年度累计产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

1-10 月全国发电设备累计平均利用小时为 3735 小时，比去年同期

下降 240 小时。其中，水电设备平均利用小时为 2961 小时，下降 193
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小时；火电设备平均利用小时为 3923 小时，下降 245 小时。1-10 月，

全国电源新增生产能力（正式投产）5857.41 万千瓦，其中水电 1275.32

万千瓦，火电 4129.03 万千瓦。 

装机容量较快增长。1-10 月，新增装机容量 8000 万千瓦，其中火

电 6000 万千瓦。实际新增生产能力（正式投产）5857.41 万千瓦。其中，

火电 4129 万千瓦，水电 1275 万千瓦。2009 年 9 月底，全国全口径发电

设备容量 8.3 亿千瓦。其中，火电 6.22 亿千瓦，同比增长 7.2％。 

其他主要耗煤行业如钢材、水泥，化肥等下游产品产量当月同比均

保持 20%以上的快速增长势头，累计同比增长水平也都在 10%以上。 

2009 年国内月粗钢产量不断创出新高。2009 年 1-10 月我国累计

生产粗钢、生铁和钢材分别为 4.7 亿吨、4.56 亿吨和 5.64 亿吨，同

比增长 10.5%、14%和 15.6%。其中，粗钢产量占全球产量的 51.8%。 

据现有的产量预计，2009 年我国粗钢产量约 5.72 亿吨，较 2008

年增加 7140 万吨，增幅达 14.2%。预计 2010 年我国粗钢产量将在 6.2

亿吨，较 2009 年增长 8.4%，同比增加 4800 万吨。 

 

 

Figure 15 2003－2009 年各月粗钢产量及增长率 Figure 16 年度累计产量及增长率 
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建材行业的水泥产量处于历史较高水平。09 年 1-10 月，我国水泥

累计产量 13.41 亿吨，同比增长 18.67%。其中 10 月份水泥产量 1.56 

亿吨，同比增长 23.85%。2009 年 1-10 月新开工项目计划总投资额累

计达 12.46 万亿元，同比增长 81.1%，远高于去年同期 3.2%的增速。 

化工行业回暖明显。其中，合成氨产量保持平稳。1—10 月，全国

合成氨产量完成 4263 万吨，同比增长 2.4%。 
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Figure 17 焦炭年度累计产量及增长率 Figure 18 合成氨累计产量及增长率 
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Figure 19 水泥年度累计产量及增长率 Figure 20 乙烯年度累计产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

煤炭库存下降，市场需求回暖 

截止 10 月末，全国社会煤炭库存 1.85 亿吨，比年初减少 1600 万

吨，下降 7.9%，比 9 月末减少 156 万吨，下降 0.48%。 其中，秦皇岛

港煤炭库存 713.36 万吨，比 9月末增加 295 万吨，增长 70%；煤炭企业

库存 5133 万吨，比 9月末减少 440 万吨；直供电厂库存煤炭 2871 万吨，

比 9月末减少 87 万吨，可耗用 15 天。 

 

预计 2010 年我国经济将继续保持平稳较快增长，固定资产投资将

继续维持较快增长态势，煤炭下游需求增长仍会保持稳步回升态势，国

内市场煤炭消费量定会继续保持增长。 
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预计 2010 年煤炭供需基本平衡 

今年以来，在国家一系列经济政策刺激作用下，煤炭行业经济运行

的外部环境持续得到改善，煤炭产销量基本保持稳定。2009 年前三季度

煤炭供需基本平衡，进入四季度后煤炭供应资源出现渐紧局面。10 月下

旬以来，由于各地陆续进入冬季用煤高峰，加上冰雪气候，煤炭市场需

求迅速增加。河南、～安徽、湖北、江苏等部分中部省区煤炭供应资源

出现渐紧局面。 

国际上，由于受到各国政策的刺激计划，全球各个经济体正在呈现

适度复苏，全球贸易和金融状况得以改善。根据 IMF，预计全球经济在

2009 年下滑约 1%之后，2010 年将增长约 3%。发达经济体，继 2009 年

经济回调 3.4%后，预计 2010 年年增长约为 1.3%。其中，预计美国经济

在 2009 年收缩 2.7%之后，2010 年将扩张 1.5%。新兴经济体，将从 2009

年 GDP 增长预计的 1.7%达到 2010 年近 5%。国际经济形势的好转将有效

抑制煤炭进口，有利于进一步促进国内煤炭供求复苏。 

 

 

Figure 21  IMF 对今明两年部分国家经济预测(%) 

  2007 年（实

际） 

2008 年（实

际） 

2009 年（预

测） 

2010 年（预

测） 

世界经济 5.2 3 -1.1 3.1 

发达国家 2.7 0.6 -3.4 1.3 

美国 2.1 0.4 -2.7 1.5 

欧元区 2.7 0.7 -4.2 0.3 

日本 2.3 -0.7 -5.4 1.7 

新兴市场和发

展中国家 
8.3 6 1.7 5.1 

世界贸易 7.3 3 -11.9 2.5 

进口：发达经济

体 
4.7 0.5 -13.7 1.2 

      新兴市场

和发展中国家 
13.8 9.4 -9.5 4.6 

出口：发达经济

体 
6.3 1.9 -13.6 2 

      新兴市场

和发展中国家 
9.8 4.6 -7.2 3.6 

 
资料来源：IMF 世纪证券研究所 
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预计 2010 年煤炭供需量平缓增长且供需基本平衡。由于受资源整

合影响，山西、河南等省的产能增长缓慢，而内蒙古、安徽、贵州、陕

西及神华、中煤两大央企的产能增长较快。但随着山西资源整合的全国

推广，产能增长将受到一定抑制。铁路运力以及气候条件也将对煤炭运

输的影响，可能造成局部地区的供应紧张。而随着工业经济的逐步恢复，

火电、钢铁、建材、化工等主要煤炭消费行业用煤量将平稳增加。预计

2010 年动力煤价格将小幅上涨。炼焦煤价格将受钢材价格起伏影响而出

现钢-焦-煤联动式波动，总体趋势向上的概率很大。 

 

投资建议 

鉴于对 2010 年煤炭价格整体上涨的预期，调高煤炭行业的评级为

“强于大市”。我们认为， 2010 年煤炭行业的投资主线主要有两个：一

是“产能扩张”主线。其中具有“资产注入”预期的主要上市公司包括

西山煤电、潞安环能、国阳新能、大同煤业，金牛能源和盘江股份。山

西煤炭资源整合受益的上市公司主要是西山煤电、潞安环能、大同煤业、

国阳新能、兰花科创。在山西的资源整合中，这些公司通过兼并重组，

将新增煤储量和产能。其中，西山煤电和潞安环能将新增产能分别为 500

万吨和 400 万吨。 

二是冶金煤比例高的煤炭企业。预计 2010 年冶金煤的价格涨幅超

过动力煤的概率很大。建议关注冶金煤比例高的煤炭企业，如西山煤电、

金牛能源、平煤股份、国阳新能、兰花科创、盘江股份。 

 

 

Figure 22  煤炭行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2009/12/18 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

西山煤电 增持 38.67 1.44 1.11 1.54 26.85 34.84 25.11 

平煤股份 增持 31 2.48 1.42 1.58 12.50 21.83 19.62 

国阳新能 增持 44.75 1.51 1.86 2.02 29.64 24.06 22.15 

神火股份 增持 34.5 2.3 0.94 1.29 15.00 36.70 26.74 

金牛能源 增持 41.41 2.49 1.67 1.85 16.63 24.80 22.38 

露天煤业 增持 26.55 0.85 0.79 0.96 31.24 33.61 27.66 

中国神华 增持 33.31 1.34 1.67 1.95 24.86 19.95 17.08 

中煤能源 增持 13.51 0.52 0.49 0.64 25.98 27.57 21.11 

开滦股份 增持 24.98 1.34 0.7 0.89 18.64 35.69 28.07 

潞安环能 增持 52.41 2.48 2.0 2.16 21.13 26.21 24.26 

兰花科创 增持 40 2.45 2.24 2.7 16.33 17.86 14.81 

资料来源：世纪证券研究所 
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风险提示 

 

全球经济复苏未达预期或者宏观经济政策发生较大变化。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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