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家电板块最近一年走势： 

回首向来萧瑟处 也有风雨也有晴 
——近期发改委通知与往年煤炭政策评析 

 
行业报告             行业评级：增持              2010.05.16 

 

事件 

近期，国家发改委会同国家能源局、国家安监总局和国家煤矿安监局共同发布
了《关于进一步加强煤矿建设项目安全管理的通知》。通知中最核心内容为如下两
点：1.严格履行煤矿项目建设程序。新建、改扩建、技术改造（产业升级）和资源
整合（兼并重组）煤矿项目投产后 5年内，不得通过能力核定提高生产能力。生产
煤矿通过能力核定提高生产能力后 5年内，也不得再次通过能力核定提高生产能力。
2.全面开展煤矿建设项目大检查。省级煤炭行业管理部门、投资主管部门、煤矿安
全监管部门、煤矿安全监察机构立即组织有关煤矿企业开展煤矿建设项目大检查。 

事件影响与简析 

 首先，我们认为此次通知将使去年被整合的煤炭资源短期内难以释放，对煤炭
行业的整体供需环境将起到有益作用。在分析该通知之前，我们将结合最近 4
年煤炭行业的其他政策对二级市场的影响，来判断现时点推出该《通知》将对
煤炭行业产生何种影响。 

 从时间节点上看，煤炭板块变动周期与行业景气度变动基本重合，且略微领先，
这是由于资本市场更看重煤炭行业未来的发展状况，即预期。因此，行业政策
的解读，应该结合所在时点的煤炭供需情况来看，进而推断政策对行业运行态
势的影响。鉴于此，我们结合产业政策变动，将 2007 年初至今的煤炭板块行
情分为 4 个时段，即 2007 年 1-11 月的牛市、2008 年震荡市与熊市、2009 年
牛市与 2009 年 8 月至今的震荡市。通过对 2007 年至今出台的，作用于煤炭企
业、煤炭供给和煤炭价格的各项政策进行重新梳理，我们发现直接作用于煤炭
价格的行业政策对二级市场影响最大。 

 2009 年下半年至今，行业政策面相对平静，近期最明显事件即为发改委的安全
生产通知和资源税传言的交织。对扩张产能的限制，将使去年山西省的主要资
源整合主体不会盲目地将原有的整合矿进行改造并投产；其他省份的煤炭企业
再新建矿井之前也会先思而后动，不敢轻易确定产能。总体上看，这相当于对
煤炭供给进行压缩，只要煤炭需求继续保持，煤炭价格上涨预期将再度形成，
对二级市场也较为有利。 

 尽管控制供给提振了市场信心，但资源税推出的传闻短期内也给予市场较大冲
击。近期，由于澳洲酝酿高额资源税和国内某些企业再度放出资源税即将调整
的传闻，煤炭板块受到一定冲击。关于资源税的问题，我们的观点是年内推出
的可能性非常大。如果按从价计征，税率在 5%的范围内，市场可以承受；如果
一步调整至 8-10%，将使煤炭行业出现行业性亏损，负面影响极大。以煤炭企
业所承担的社会责任和行业规模来看，我们认为年内直接调整至 8-10%的可能
性微乎其微。在目前的供需环境下，5%的调整幅度容易向下游转移，具体影响
可参见 2007 年山西“三金“征收时的情况。 

 总体来看，管理层近几年对煤炭行业的各项政策尽管施力方向不同，但真正影
响到二级市场变动的政策，一定是影响煤炭价格变动预期的政策。2010 年，管
理层从电煤合同谈判合同中基本抽身，所颁布的政策也没有控制煤炭价格的意
向。我们认为目前整体的政策环境是比较有利的，故维持行业“增持“评级。
在具体投资品种上，我们建议关注有确定性的资源扩张预期的公司，近期建议
配臵兖州煤业（600188）、开滦股份（600997）、大同煤业（601001）、国投
新集（601918）和兰花科创（600123）。 
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一、事件 

近期，国家发改委会同国家能源局、国家安监总局和国家煤矿安监局共同发布
了《关于进一步加强煤矿建设项目安全管理的通知》。通知中最核心内容为如下两
点： 

1.严格履行煤矿项目建设程序 

所有新建项目、改扩建项目、生产能力提高一个标准设计档次（不含一个标准
设计档次）以上的技术改造（产业升级）项目和净增生产能力 60万吨/年及以上的
资源整合（兼并重组）项目，必须履行项目核准、初步设计和安全设施设计审查程
序。省级有关部门在规定权限内作出的项目核准、初步设计审查批准文件须抄报国
家发展改革委、国家能源局。 
      新建、改扩建、技术改造（产业升级）和资源整合（兼并重组）煤矿项目投产
后 5年内，不得通过能力核定提高生产能力。生产煤矿通过能力核定提高生产能力
后 5年内，也不得再次通过能力核定提高生产能力。 

2.全面开展煤矿建设项目大检查 
     省级煤炭行业管理部门、投资主管部门、煤矿安全监管部门、煤矿安全监察机
构要按照《国务院安委会关于立即开展全国安全生产大检查的通知》（安委明电
„2010‟1号）和本通知要求，立即组织有关煤矿企业开展煤矿建设项目大检查。 

二、事件影响及简析 

首先，我们认为此次通知将使去年被整合的煤炭资源短期内难以释放，对煤炭
行业的整体供需环境将起到有益作用。在分析该通知之前，我们将结合最近 4年煤
炭行业的其他政策对二级市场的影响，来判断现时点推出该《通知》将对煤炭行业
产生何种影响。 

从时间节点上看，煤炭板块变动周期与行业景气度变动基本重合，且略微领先，
这是由于资本市场更看重煤炭行业未来的发展状况，即预期。因此，行业政策的解
读，应该结合所在时点的煤炭供需情况来看，进而推断政策对行业运行态势的影响。
鉴于此，我们结合产业政策变动，将 2007 年初至今的煤炭板块行情分为 4个时段，
即 2007 年 1-11 月的牛市、2008 年震荡市与熊市、2009 年牛市与 2009 年 8月至今
的震荡市。 

通过对 2007 年至今出台的，作用于煤炭企业、煤炭供给和煤炭价格的各项政
策进行重新梳理，我们发现直接作用于煤炭价格的行业政策对二级市场影响最大。 

 

图 1：发改委颁布的与煤炭行业相关政策（蓝色为利空 红色为利好）        



 

     

 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

 

 

 

数据来源： 湘财证券研究所                   

阶段一：2007 年 1 月-11 月：山西试点推行政策增支政策 未改变行业趋势 

2007 年全年，针对煤炭行业的主要政策即山西“三金”的征收。当年 3月，山
西“煤炭可持续发展基金”率先征收，征收标准为动力煤 14元/吨、无烟煤 18 元/
吨、焦煤 20 元/吨。基金将主要用于企业难以解决的区域生态环境治理、扶持资源
型城市转型和重点接替产业发展、解决因采煤引起的社会问题。当年第四季度，山
西“三金”中的“矿山环境治理保证金”和“煤矿转产发展基金”开始征收，征收
额度为吨煤 15元。 

2007 年山西“三金“的征收，使山西省 5家煤炭类上市公司归属股东净利润同
比下降 0.83%，大幅低于行业平均水平。然而，由于当年市场对煤炭价格未来上涨
和成本向下游转移的预期十分强烈，因此煤炭板块表现依然强劲。 

阶段二：2008 年震荡市与熊市：政策风向转变 直接控制价格  

2008 年初，南方诸多省份遭受雪灾影响，电厂库存严重不足。发改委发布《关
于做好当前煤炭和电力生产供应工作的紧急通知》,要求大型煤炭集团加强煤炭生
产，全力保障电煤供应，推迟矿井检修和春节休假；另一方面，恢复符合安全生产
条件的停产煤矿. 

该通知明确提出“保电煤”，直接作用于煤炭供给端，使部分煤炭生产企业在
销售上不得不将市场煤转化为电煤；另一方面，部分小煤矿重新复产也导致煤炭供
给量短期内迅速增长。尽管在当时的条件下，短期煤炭供给增长并不对煤炭市场形
成大的冲击，但是，由于煤炭企业和电力企业长久以来相互争利，管理层此次要求
的“保电煤”实质上已经将政策风向偏向于电力行业，只是由于当时煤炭供给趋紧，
资本市场对煤价上涨的预期仍在，因此煤炭板块仍保持较为强势的地位。 

2008 年 6月和 8月，在煤炭价格持续上涨并连连刷新历史新高的背景下，发改
委连续两次限制煤炭坑口销售价格和港口销售价格，给煤炭价格明确地设臵了天花
板。在煤炭价格上涨无望的预期下，煤炭板块二级市场经历了强势调整。笔者于发
改委首次发布限价令的当晚即调低煤炭板块与上市公司投资评级，就是基于政策调
整会使煤炭价格上涨预期的消失的判断。因此，尽管当年煤炭企业利润绝对量和增
速均为历史最高，但煤炭板块大幅跑输大盘。 
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阶段三：2009 年初至 8 月：放开价格管制 行业内部结构调整 

2009 年 1月 1日起，发改委解除煤炭限价令，煤炭价格天花板消失。当年第二
季度，山西省在矿难频发的背景下，启动了山西省内煤炭资源整合。此次整合明确
了完成时间、被整合主体（单产规模小于 90 万吨的矿井）、整合主体（省内五大
集团+两大运输企业）。此次资源整合，无论从整合规模、整合力度上看均是建国
以来煤炭行业内部最大的一次结构调整，而结果就是山西省从事煤炭行业的经营主
体数量被压缩了 60%左右，行业集中度大大加强；山西煤炭产量也因整合而有所下
降。 

价格管制撤销、煤炭供给被压缩，煤炭价格上涨预期再度形成，煤炭板块在二
级市场的表现也随之向好。 

阶段四:2009 年 8 月至今：控制供给 政策性增支 

2009 年下半年至今，行业政策面相对平静，近期最明显事件即为发改委的安全
生产通知和资源税传言的交织。 

此次发改委的安全管理通知，最核心的内容就是：新建、改扩建、技术改造（产
业升级）和资源整合（兼并重组）煤矿项目投产后 5年内，不得通过能力核定提高
生产能力。生产煤矿通过能力核定提高生产能力后 5年内，也不得再次通过能力核
定提高生产能力。 

对扩张产能的限制，将使去年山西省的主要资源整合主体不会盲目地将原有的
整合矿进行改造并投产；其他省份的煤炭企业在新建矿井之前也会先思而后动，不
敢轻易确定产能。总体上看，这相当于对煤炭供给进行压缩，只要煤炭需求继续保
持，煤炭价格上涨预期将再度形成，对二级市场也较为有利。 

尽管控制供给提振了市场信心，但资源税推出的传闻短期内也给予市场较大冲
击。近期，由于澳洲酝酿高额资源税和国内某些企业再度放出资源税即将调整的消
息，煤炭板块也受到一定冲击。 

关于资源税的问题，我们的观点是年内推出的可能性非常大。如果按从价计征，
税率在 5%的范围内，市场可以承受；如果一步调整至 8-10%，将使煤炭行业出现行
业性亏损，负面影响极大。以煤炭企业所承担的社会责任和行业规模来看，我们认
为年内直接调整至 8-10%的可能性微乎其微。在目前的供需环境下，5%的调整幅度
容易向下游转移，具体影响可参见 2007 年山西“三金“征收时的情况。 

三、投资建议 

总体来看，管理层近几年对煤炭行业的各项政策尽管施力方向不同，但真正影
响到二级市场变动的政策，一定是影响煤炭价格变动预期的政策。2010 年，管理层
从电煤合同谈判合同中基本抽身，所颁布的政策也没有意图控制煤炭价格的意向。
我们认为目前整体的政策环境是比较有利的，故维持行业“增持“评级。 

在具体投资品种上，我们建议关注有确定性的资源扩张预期的公司，近期建议
配臵兖州煤业（600188）、开滦股份（600997）、大同煤业（601001）、国投新集
（601918）和兰花科创（600123）。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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