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蒙东先得天下，褐煤有 10%相对涨价空间
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yanglihong@gtjas.com   
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本报告导读： 
蒙西 14 年前以运定产，蒙东煤运力投放早，将冲击下水煤市场 

褐煤价格有相对 10%-20%的提升空间，看好露天煤业

摘要： 
 主要结论：11-12 年看好褐煤价格的相对提升空间，看好褐煤公司露

天煤业；13-14 年后动力煤全面过剩，相对看好煤电一体化公司：露

天煤业、中国神华。 

 蒙西：静待铁路瓶颈缓解。蒙西地区主要以鄂尔多斯中心，煤种为

石炭二叠纪和侏罗纪的优质动力煤。鄂尔多斯 09 年煤炭产量 3.3 亿

吨，在建产能 1.8 亿吨；此外，地方煤矿技改后产能弹性很大，但目

前外运主要依赖大秦线和朔黄线，众多地方煤炭企业由于无法得到配

给运力产能释放受制。新的煤炭出海通道，鄂尔多斯-曹妃甸 2014 年

全线贯通，之前蒙西煤仍将以运定产，年外运增速 10%左右，对市

场冲击不大；铁路贯通后将逐步释放 2 亿吨下水煤。 

 蒙东：运力释放快于蒙西。蒙东以锡林郭勒和呼伦贝尔为主要产区，

煤种为早白垩纪褐煤。2009 年两大地区煤炭产量 1.25 亿吨，在建产

能 1.6 亿吨，其中锡林郭勒 1.5 亿吨，未来 5 年蒙东新增褐煤产能 2
亿吨，外运 1.5 亿吨左右，其中约 7000 万吨下水。2011 年蒙东铁路

进入投放期，运力瓶颈对于煤炭外运的制约远远小于蒙西地区。 

 结论一：2011-12 年阶段性看好褐煤价格。蒙东褐煤的传统销售市场

为蒙东及吉林和辽宁等，但目前蒙东煤炭企业都在谋求争夺下水煤市

场，巴新、锦赤等铁路 11、12 年陆续通车后，褐煤通过锦州、营口

港下水无障碍。目前褐煤经过同等发热量折算后，运到沪浙地区仍较

优质动力煤折价 50%左右，这一价差对电力企业有足够的吸引力，

五大集团纷纷推广褐煤掺烧，按照全部电厂平均 5%的掺烧比例保守

预测，可以消化掉蒙东褐煤增量，我们认为这一新增市场将推动褐煤

相对优质动力煤价格提升 10%-20%。基于此，我们看好露天煤业。

 结论二：动力煤过剩的时点已经清晰，选股思路将发生转变，中长

期看好动力煤中的煤电一体化公司。通过我们对新疆、内蒙古（蒙

西）两大煤炭基地和配套运力建设进度的研究，2014 年后动力煤仅

此两地新增的供给量在 4 亿吨以上，动力煤过剩的趋势和时点已经清

晰，煤电一体化公司业绩相对稳定和有保障。基于此，看好露天煤业、

中国神华。 
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1. 主要结论 

蒙西主产优质动力煤，在建煤矿 1.8 亿吨，此外，地方煤矿有大量潜在

产能受运力制约难以充分发挥；蒙西铁路处于大规模建设期，但最重要

的出海通道张唐（张家口-唐山）线要待 2014 年全线贯通。在此之前，

年外运增速维持 10%左右，以运定产格局维持不变。 

蒙东主产低质褐煤，露天开采为主，10-15 年产能增量约 2 亿吨，蒙东

铁路建设较早，11、12 年运力集中释放，对产能的制约作用远小于蒙西，

但传统的蒙东及东北市场基本饱和，企业纷纷谋求下水。目前蒙东褐煤

按照同等发热量折算后，对优质动力煤折价 50%以上，对于电厂有价格

吸引力，五大电力公司都在推广褐煤掺烧，按照电力企业平均掺烧 5%，

即可以消化掉蒙东下水煤。在其他省区产能释放前，我们判断褐煤价格

有 10%-20%的提升空间，看好露天煤业。 

2. 内蒙古煤炭输出量是影响全国供需的变量之一 
内蒙古 2009 年跃居煤炭产量第一大省，在此前成为仅次于山西的第二

大煤炭输出省份。 
 

图 1: 2008 年主要煤炭调出省份额 图 2: 2001-09 年内蒙古煤炭区内消费及调出量 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：国泰君安证券研究 

2009 年内蒙古似乎是借山西小煤矿停产整顿之际跃居全国产量第一，但

这其中亦存在必然性，从内蒙古近年来产量增速和输出增速可以看出，

内蒙古凭借更加优越的地质条件、更多的储量和后发优势，超越山西只

是一个时间问题，在影响全国煤炭供需平衡的方面，内蒙古的力量不容

小觑。 

在考虑短期的供给变量时，我们几乎没有考虑内蒙古的影响，而是将其

视为一个常量，原因在于：蒙西地区优质动力煤由于铁路制约，释放的

增量取决于山西的减量，外运产能有限，因而大大制约产能的释放；蒙

东地区煤质较差，运输半径有限，仅对蒙东以及东北等区域市场有冲击，

对全国动力煤市场影响甚小。 

与新疆一样，我们研究内蒙古煤炭供需情况旨在判断对未来供给的影响

以及对投资逻辑的影响。 

3. 内蒙古煤炭特点 
3.1. 储量大、埋藏浅 
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内蒙古探明储量为 7323 亿吨，位居全国第一，且大部分煤田具有埋藏

浅、煤层厚特点，且结构稳定，开采条件好，适合露天或大型机械化开

采。 

3.2. 蒙东、蒙西泾渭分明的两大产地与目标市场 

内蒙古的资源分布以中部的乌兰察布市为界，形成两大完全不同的煤

田：蒙西则处于华北板块的北部高原地区，赋存有少量石炭-二叠纪煤和

较为丰富的侏罗纪动力煤，蒙西主要以鄂尔多斯中心；蒙东则处在天山

—阴山构造带及其中部、北部和东部地区形成断陷盆地群中，主要以白

垩纪、古近纪褐煤为主，蒙东煤炭储藏区以锡林郭勒和呼伦贝尔为中心。 

表 1：蒙西与蒙东煤炭资源的特点 
 蒙西 蒙东 

成煤年代 石炭二迭纪和侏罗纪双纪复合 白垩纪 

煤种 长焰煤、少量焦煤、无烟煤 褐煤，呼伦贝尔有少部分长焰煤 

主要分布盟市 准格尔、东胜、桌子山 锡林郭勒、呼伦贝尔 

主要煤田 
准格尔、东胜、卓子山 胜利、白音华、宝力格、高力汗、五间房、巴彦宝力格、

白音乌拉、乌尼特、赛汗高毕、明图庙、吉林郭勒 

竞争格局 神华为主，民营地方矿为辅 大集团为主，特别以电力集团为主 

目标市场 

京、津、塘及东南沿海等省市和地区，

部分煤炭区内销售；京、津、华北、

东北、华东等地区 

蒙东及东三省、河北北部个别地区 

数据来源：国泰君安证券研究 

从产量来看，目前西部和东部产量比例为 2：1，1-7 月份，内蒙古煤炭

产量 4.09 亿吨，其中西部区为 2.73 亿吨，东部区为 1.36 亿吨。 

 图 3: 内蒙古煤炭储、产在各市分布情况 
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3.3. 焦煤主要分布在乌海、包头，储量少，赋存差，开发早 

鄂尔多斯的优质动力煤和蒙东的褐煤二者合计占内蒙古总储量比重的

97%之多。焦煤和无烟煤焦煤分布较少，炼焦煤储量仅占总储量不足3%，

主要分布在乌海市和包头地区，无烟煤主要分布在阿拉善盟古拉本地

区。 

除了储量少外，内蒙古焦煤硫、磷含量高，赋存条件差，为难选煤，且

开发程度较高，后续增长乏力。 

 

 

 

 

 

 

 图 4: 内蒙古分煤种储量分布情况 
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 数据来源：煤炭资源网 

由于蒙西、蒙东由于两大地区的煤种特点完全不一致，对全国煤炭市场

的影响也完全不同，我们分别分析两大区域的供给增长情况。 

4. 蒙西：14 年前仍将以运定产 

鄂尔多斯是我国煤炭主要资源地和生产基地，全市 8.7 万 km2 的土地上，

含煤面积约占 70%，境内拥有准格尔、东胜和卓子山三大煤田。目前全

市煤炭已探明储量为 1496 亿 t，预测远景储量 10000 亿 t，探明储量约

占全国的 16.67％，也是我国西煤东运的重要基地。 

我们对鄂尔多斯的研究主要着重于其输出能力及其对全国动力煤市场

的影响。 

鄂尔多斯的输出能力决定因素有以下几个方面：未来新增产能、目前未

能充分发挥的产能、区内的新增消费，这三点决定了可供外运的能力，

但上述产能能否充分释放，还要看运力的匹配程度，最后决定有效的新

增输出。 

图 5: 蒙西地区可供输出量及示意图 
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4.1. 在建产能的释放 

目前即将投产与在建产能 1.8 亿吨，陆续于未来 3 年投产。 

根据鄂尔多斯规划，2015 年煤矿产能达到 5 亿吨，十二五期间重点开发

神东、准格尔、万利、塔然高勒、新街、呼吉尔特、上海庙，十二五建

成 1 个亿吨、2 个 5000 万吨、5 个千万吨，机械化 95%，特大型煤矿采

掘机械化程度 100%，中型煤矿机械化 80%。 

 
表 2：鄂尔多斯地区主要煤炭在建项目 
项目名称 产能 投资者 投资总额 拟投产时间

黄玉川煤矿项目 1000 神华亿利能源有限责任公司 241500  2009

酸刺沟煤矿 1200 内蒙古伊泰煤炭股份有限公司 236000  2009

魏家峁煤电一体化露天煤矿一期 600 北方联合电力公司准格尔煤电公司 270000  2009

昶旭煤矿技改项目 120 内蒙古满世煤炭集团公司 22800  2009

敖包梁点石沟 120 万吨煤矿技改项目 120 内蒙古满世煤炭运销有限责任公司 22800  2009

国电准格尔旗煤电一体化煤矿 1000 国电建投内蒙古能源有限公司 450000  2009

高家梁矿井及选煤厂项目 600 鄂尔多斯市昊华精煤有限责任公司 169263  2009

刘三圪旦煤矿项目 1500 中国国电集团公司 230000  2010

察哈素矿井及选煤厂项目 1500 国电电力发展股份有限公司 250000  2010

王家塔矿井项目 500 新奥集团股份有限公司 144550  2010

国电伊金霍洛旗煤电一体化煤矿 1000 国电建投内蒙古能源有限公司 450000  2010

塔然高勒矿井项目 1000 神华集团乌达矿业有限责任公司 200000  2009

新建湾图沟煤矿项目 300 内蒙古博源煤化工有限公司 108000  2011

梅林庙年产 1000 万吨煤矿工程 1000 乌审旗蒙格沁能源开发有限责任公司 224500  2011

杨家村矿井项目 500 内蒙古双欣矿业有限公司 118411  2011

年 300 产万吨二甲醚配套煤矿工程 2500 中国中煤能公团集源司 500000  2012

新建巴彦高勒矿井及选煤厂项目 400 山西焦煤西山煤电集团有限责任公司 260686  2012

门克庆矿井及选煤厂项目 1200 中天合创能源集团有限责任公司 468000  2012

察哈素矿井及选煤厂工程（更新） 1000 国电建投内蒙古能源有限公司 300000  2013

青春塔矿井及选煤厂项目 600 广东珠江投资有限公司 300000  2013

高头窑矿井及选煤厂项目 800 内蒙古北联电能源开发有限责任公司 275400  2013

 18440    

 

 

1、在建产能 

2、潜在产能 

3、新增区内消费

1+2-3 
可供输出产能

新增运力 

有效输出增量 



 
 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 20 

4.2. 以运定产下未能充分释放的潜在产能 

蒙西的实际产能并不限于新建产能，技改后的乡镇煤矿产能潜力很大，

但由于运力限制远未能充分发挥。换言之，蒙西地方煤矿的产能弹性非

常大，这一点从内蒙古在山西整合关闭期间突然放量可以看出端倪。 

这种产能弹性来自于乡镇煤矿的整合和机械化改造。相对于山西，蒙西

资源整合走在前面。2005 年开始，鄂尔多斯市就实施了对小煤矿的整合

关闭和机械化改造三年计划，经过 3 年攻坚，截至 2008 年底，地方煤

矿的数量由 2005 年 552 座减少为 276 座，已经全部完成机械化改造，

地方煤矿矿均产能达到 90 万吨。 

图 6: 内蒙古煤炭产量与矿井数 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 3：鄂尔多斯地方煤矿整合关闭情况 
年份 煤矿总数 年产量（亿吨） 平均单井能力（万吨/年） 平均回采率 完成技改矿井数 

1998 1900 0.5   - 

2004 1300 1.17 9 30% - 

2005 552 1.5 10  - 

2006 276 1.6   75% - 

2007 276 2 51  117 

2008 276 2.5 73  159 

2009 - 3.3 76   

数据来源：国泰君安证券研究，产量数据包含了神华在鄂的产量 

机械化改造之后，造成两个影响： 

第一，乡镇煤矿实际产能大幅提升，由于鄂尔多斯地区煤层厚度通常在

3米以上，机械化改造后设计产能 60万吨的小煤矿如果全年满负荷生产，

实际产能甚至可以达到 300 万吨，这一点我们可以从地方煤矿的产量得

到部分验证，276 家矿井技改后的设计产能是 1.5 亿吨，09 年鄂尔多斯

扣除神华外煤炭产量是 2.1 亿吨，较设计产能高 40%，这尚是在运力瓶

颈制约下的释放；08 年底单井规模在 60 万吨以上有 180 座，我们估算

地方煤矿不能充分释放的产能规模有 1-2 亿吨。 

第二，机械化改造后，吨煤生产成本较原人工开采大幅提升 5-6 倍，上
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升至 200 元左右。 

由于铁路运力的配给制使众多的地方煤矿难以获得运力，潜在产能不能

充分发挥。我们在 4.4 部分讨论这个问题。 

4.3. 蒙西当地需求 

2009 年鄂尔多斯地区煤炭产量 3.3 亿吨，其中市内转化 3000 万吨，市

外区内消化 5000 万吨，输出 2.5 亿吨。 

未来区内需求的增量主要来自就地转化。由于就地转化 50%的要求仅限

于对增量资源，而对存量资源没有约束，此外，由于煤化工等对水的耗

费较大，发展就地转化还需要考虑水资源的承受能力，因此，目前及未

来蒙西煤的区内消化比例远未达到 50%。按照鄂尔多斯市的规划，2015
年的转化率是 24%，2020 年的转化率是 37%。2010-2015 年就地转化新

增的煤炭需求为 1 亿吨左右。蒙西煤的主要出路依然在于外运。 

表 4：鄂尔多斯地区煤化工转化规划 
产品名称 2015 2020 

甲醇 285 445 

二甲醚 460 1440 

合成氨 30 160 

煤制又 500 1000 

MTO\MTP 60 200 

MTP 0 50 

焦炭 300 600 

煤制天然气 20 80 

合计耗煤 7000 14000 

转化率 12% 24% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 5：鄂尔多斯地区电力建设规划 
产品名称 2009 2015 2020 

新增  800 500 

总装机 1200 2070 2570 

耗煤 3000 6000 7000 

转化率  12% 13% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.4. 运力的投放进度 

蒙西在竞争格局上基本是神华一家独大，民营企业伊泰是蒙西煤炭集团

的第二梯队，未来 2-3 年产能将达到 5000 万吨；第三梯队，以产能超过

500 万吨民企为主，包括满世集团、伊东集团、汇能集团、聚能集团、

乌兰集团；剩余的 200 多个单体矿井为第四梯队。 

目前蒙西煤炭主要经大包、大准铁路集运后，通过大秦线在秦皇岛下水，

或经包神、神朔铁路在黄骅港下水。2009 年这几条通道共外运煤炭 2.5
亿吨，远远跟不上当地新增的煤炭外运需求。  

而且，在蒙西煤炭的运输通道中神朔黄线为神华集团专用，此外神华还
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有部分煤通过大秦线外运，除神华集团外，民营企业伊泰也能够得到运

力保障；第三梯队的满世集团、伊东集团、汇能集团、聚能集团、乌兰

集团，部分能够获得运力，剩余的 200 多个单体矿井无法获得运力配给。 

这一点可以参考 10 年呼和浩特铁路局和太原铁路局配给蒙西煤炭的运

力，其中给地方矿的运力为 8945 万吨，而民营企业中，伊泰（12 个矿

井）、蒙泰（3 个矿井）、满世（6 个矿井）3 家占了 50%。 

表 6：2010 年配给给蒙西地区的运力 
呼和浩特铁路局 8860 

蒙西地方矿 6510 

伊泰 1450 

蒙泰 380 

满世 450 

其他 4230 

神华集团 2380 

太原铁路局 7830 

神华集团 5395 

蒙西地方矿   2435 

伊泰 1600 

蒙泰 310 

满世 280 

其他 245 

蒙西煤炭运力合计 16690 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
不过，上述情况将因第三条西煤东运通道的建设而彻底改变。这条铁路

起自内蒙古集宁，终点为曹妃甸。其中集张线 2006 年 6 月正式开工建

设，初期规划年运输能力 6000 万吨，原定 10 年 6 月建成通车，可能推

迟至 10 月。后段张唐铁路于 10 年 3 月 21 日全面开工建设，起自张(家
口)集(宁)线的孔家庄站，终至曹妃甸北站。途经张家口市的万全、宣化、

赤城，承德市的丰宁、滦平、兴隆，唐山市的遵化、丰润、丰南、滦南、

唐海。全线共设孔家庄、沙岭子西、杨木栅子、丰宁、塔黄旗东、滦平

东、承德西、半壁山、唐山西、丰南南、唐海等 17 个车站。 此项目建

设工期为 4.5 年，总投资为 400.01 亿元，其中工程投资 384.01 亿元、机

车车辆购置费 16 亿元。贯通后这条铁路将释放 2 亿吨左右的内蒙地方

煤炭产能，远期运力 4 亿吨。 
 

图 7: 蒙西地区铁路建设规划图 



 
 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 20 

数据来源：国泰君安证券研究 

4.5. 结论：14 年之前输出年增 10%，之后加速动力煤过剩格

局 

受到运力限制，在 2014 年第三条西煤东运通道打通之前，蒙西下水煤

的年增速维持在 10%左右，2014 年铁路瓶颈解除后，蒙西和新疆动力煤

大量涌入沿海市场，动力煤过剩时代的到来。 

表 7：2010 年配给给蒙西地区的运力 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

产能 26000 33000 39000 45000 51000 57000 62000 69000

其中：神华 11000 17000 18000 18900  19845  21631  23578  25700 

地方企业 15000  16000  21000  26100  31155  35369  38422  43300 

区内消费量 8000 8000 8500 9000 1100 12000 15000 18000

可供输出量 18000 25000 30500 36000 49900 45000 47000 51000

运力   28000 30800 33880 37268 48500 63000

有效输出量 18000 25000 28000 30800 33880 37268   

数据来源：国泰君安证券研究 

5. 蒙东：得运力者得天下 

5.1. 蒙东地区以露天矿为主，受核定产能制约很小 

蒙东地区埋藏浅，多以露天矿为主，没有安全瓶颈制约，核定产能对于

企业的约束力非常小，主要是以运定产、以需定产。 

目前蒙东地区在建产能 1.6 亿吨左右，其中主要分布在锡林郭勒地区，

占 1.5 亿吨以上。根据锡林郭勒规划，2010 年预计达到 1 亿吨，2015 年

规划 3 亿吨，其中 1.5 亿吨就地转化，1.5 亿吨外运。 

表 8：蒙东（呼伦贝尔、锡林郭勒）主要煤炭在建项目 
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项目名称  产能 投资者 投资总额 投产日期

灵东煤矿项目 井工 500 扎赉诺尔煤业有限公司 150000 2009 

伊敏河东矿区第一煤矿工程 井工 500 山东鲁能集团公司 190000 2010 

华润电力五间房煤矿（一期） 井工 3000 华润电力控股有限公司 300000 2010 

胜利煤田一号露天煤矿项目 露天 2000 神华集团有限责任公司 296800 2010 

年产 800 万吨朝克乌拉矿 井工 800 北方联合电力 225000 2011 

巴彦宝力格煤矿项目 井工 800 北方联合电力有限责任公司 200000 2011 

胜利东二号露天煤矿（一期） 露天 1000 大唐国际发电股份有限公司 296500 2011 

红格尔煤矿项目 井工 400 冀中能源峰峰集团 130000 2011 

查干诺尔煤矿项目 井工 1200 冀中能源峰峰集团有限公司 330000 2011 

协鑫公司巴彦宝力格煤矿及选煤厂项目 井工 1000 香港协鑫（集团）控股有限公司 220000 2012 

白音查干煤矿年产 60 万吨煤矿改扩建 井工 120 新大洲控股股份有限公司 15940  2013 

胜利东二号露天煤矿（二期）项目 露天 3000 大唐国际锡林浩特矿业有限公司 300000 2014 

吉林郭勒二号 露天 1800 辽宁春成集团 630000  

  16120    

数据来源：国泰君安证券研究 

5.2. 煤质较差，50%就地转化 

由于褐煤发热量低，运输半径小，多数矿井在开发初期就严格执行就地

转化 50%的原则，2009 年锡林郭勒褐煤产量 7241 万吨，当地消化 47%，

53%输出。 

图 8: 2009 年锡林郭勒煤炭消费结构 

 
53%

当地电厂 当地化工 干燥提质 外运
 

数据来源：国泰君安证券研究 

根据目前煤电一体化和煤化工项目，15 年，锡林郭勒电力装机将达到

2000 万千瓦，较 10 年翻一番。 

 
表 9：锡林郭勒煤炭转化项目 

电力  

上都电厂 4×60 

锡林浩特二电厂 3×12+2×25 

锡林电厂 2×30 

东乌旗电厂 2×15 

白音华金山电厂 2×60 

西乌旗煤矸石电厂 2×15 

鲁能查干淖尔 2×66 

神华北电胜利 2×66 
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上都电厂三期 2×66 

大唐国际胜利煤矸石电厂 2×30 

华润五间房煤矸石 2×66 

白音华金山二期 2×66 

多伦工业园热电联产 2×30 

合计  

化工  

大唐多伦煤制烯烃 46 万吨煤制烯烃 

乌拉盖 18 万吨合成氨转尿素 

苏尼特碱业 7 万吨二甲醚 

锡市协鑫 15 万吨二甲醚 

乌拉盖 46 万吨合成氨转 80 万吨尿素 

乌拉盖鲁新公司 120 万吨甲醇 

峰峰 120 万吨甲醇 

 100 亿立方米煤制气 

 30 万吨煤制油示范项目 

数据来源：国泰君安证券研究 

5.3. 蒙东煤炭传统目标市场难以消化产能增量 

除了本地区的消费外，蒙东地区的传统外运市场是东北地区。其中，辽

宁是煤炭调入大省，煤炭年需求量 1.4 亿吨，其中省内生产量为 6000 万

吨左右，8000 万吨煤炭供需缺口需要省外调入，其来源主要包括关内的

山西、黑龙江龙煤集团及蒙东的霍林河。吉林省年调入量在 4000 万吨

左右，调出约 700 万吨，净调入量为 3300 万吨左右。黑龙江年调出量

4000 万吨左右，调入 1500 万吨，净调出 2500 万吨。总体我们预计黑、

吉、辽三地调入蒙东煤的数量在 8000 万吨左右。 

东北存量火电厂对褐煤的掺烧比例已经较高，尽管 10 年辽宁、吉林的

火电装机仍保持 15%以上，但预计仍难以消化掉蒙东煤炭产能增量。另

外，近期辽宁北部昌图县发现的大型煤田，煤炭资源量超过 10 亿吨，

可开发 2000 万吨的煤矿，可能使东北市场增速受限。 

图 9: 辽宁煤炭净调入量 图 10: 吉林煤炭净调入量 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 

 

图 11: 黑龙江煤炭调出、调入情况 
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5.4. 下水争夺优质动力煤市场成出路 

传统的观点认为褐煤的运输半径为 500-600 公里左右，不适合远距离运

输。不过我们认为上述论点的前提是在优质动力煤价格位于一定水平之

下的，褐煤的运输半径会随着优质动力煤价格不断上升而延长。 

近期，锡林郭勒煤炭企业都在谋求褐煤下水，争夺沿海煤炭市场。不过，

从需求的情况来看，这并非褐煤生产企业的一厢情愿。从电力企业的反

映来看，褐煤下水大有可为。前提有两个：一是有足够的价差，二是具

备安全操作的技术。 

从价格来看，我们按照白音华 100 元/吨的车板价这算，运抵上海地区较

优质动力煤折价 50%以上。 

表 10：白音华褐煤下海抵沪的折价情景分析 
假设 1 起点白音华；发热量平均 3500 大卡；车板价 

假设 2 
白音华-赤峰铁路长 336 公里，赤峰-锦州铁路长 282 公里；吨公里运

价 0.12 元/吨公里 

假设 3 锦州-上海、秦皇岛-上海 运价 30 元/吨 

假设 4 港杂费 20 元/吨 

假设 5 秦皇岛 6000 大卡动力煤，价格 780 元/吨 

褐 煤 车 板

价 

铁路运费+

港杂+海运

费 

抵达上海港口价 
折合为 6000 大卡

价格 

相对秦皇岛

运抵折价幅

度 

100 

124 

 

224 384 -52.59% 

150 274 470 -42.01% 

200 324 555 -31.43% 

250 374 641 -20.85% 

300 424 727 -10.26% 

350 474 813 0.32% 

数据来源：国泰君安证券研究，运价、煤价取 10 年 8 月 16 日 

技术方面，褐煤由于挥发分高、水分高、灰分大，在用作动力煤时容易

造成锅炉火嘴损坏，并造成不充分燃烧，严重可能造成制粉系统爆炸、

皮带着火及人身伤害。如何在确保设备健康、机组安全稳定运行的前提

下，逐渐增大掺烧比例是电力企业正在研究和实践的课题。 

表 11：褐煤用作电煤的特点及弱点 
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特点  

干燥无灰基挥发分达 40％以上 烧坏火嘴、火嘴结焦 

水分 30%，高、灰分大，煤粉粒度大 不完全燃烧，锅炉炉膛温度低 

数据来源：国泰君安证券研究 

综合考虑上述两个因素，我们认为在同等发热量到厂价格相对优质动力

煤折价达到 30%以上，对于电力企业是有吸引力的，这意味着相对于优

质动力煤当前价格，在运力能够保障的前提下，褐煤有 10%-20%的价格

相对提升空间。 

 
表 12：电力企业掺烧褐煤情况 
电力企业 褐煤掺烧情况 

国电 

08 年底发布《中国国电集团公司掺烧褐煤工作指导意见》，在全系统推行煤炭掺烧做法，提出了掺烧

30％的目标，2009 年掺烧褐煤、泥煤等劣质煤约 3000 万吨，折算吨煤单价降低 70 元，相当于节约

燃料成本 21 亿元 

大唐 

已在吉林、黑龙江、山东、安徽、京津唐地区掺烧，10 年 5 月召开中西部电厂配煤掺烧座谈会，推

广褐煤掺烧，目前沿海电厂属于方案制定阶段、中西部属于调研阶段，要尽快制订符合各区域电厂

特点的掺烧方案。 

华能 
华能营口电厂四月份掺烧比例逐渐加大至 41.4%，10 年 7 月南京电厂掺烧褐煤技改成功，掺烧比例

达到 30%。 

中电投 东北分公司 04 年即开始掺烧褐煤，抚顺掺烧霍煤比例可达 50%，辽电 60%，泰山 75% 

华电 
根据公司 10 年 5 月 28 日的股东大会资料，要利用褐煤、劣质烟煤掺烧工作的经验和成果，加大掺

烧改造工作力度，有效改善燃煤结构，减轻煤种限制。 

数据来源：国泰君安证券研究 

5.5. 11 年起进入运力释放期，对产能的制约小于蒙西及新

疆 

褐煤价低体积大，运费高低对其价格竞争力的影响远大于优质动力煤，

因此蒙东地区的铁路修建早于蒙西。从我们跟踪和绘制的蒙东铁路建设

和投产情况来看，密集的铁路网在 2011-12 年间投入运营，运力对于蒙

东煤炭的制约作用远小于蒙西。 

图 12: 蒙东地区铁路建设规划图 
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数据来源：国泰君安证券研究 

目前针对辽宁市场的主要运输通道是通霍线，通霍原运力 6000 万吨，

复线 2011 年完成改造后运力达到 1 亿吨，辽宁地区的煤炭缺口基本可以

获得满足。此外，巴新铁路、赤大白铁路新增运力在 5000 万吨左右，

蒙东外运 1.5 亿吨基本得到满足。 

表 13：蒙东煤炭主要输出通道建设情况 
产品名称 近期运力 远期运力 抵达 铁路建设期 沟通矿区 

通霍复线 10000  辽宁 2011 霍林河、白音胡硕 

巴新铁路 2100 3500 锦州港 2007-11 白音华、吉林郭勒和白音胡硕

赤大白-锦赤 3500 5000 锦州港 2009-12 白音华 

正蓝旗-张家口-曹妃甸  3000 曹妃甸 2010-2011 黑城子 

合计 15600     

数据来源：国泰君安证券研究 

未来蒙东煤炭的出海通道包括巴新铁路、赤大白、锦赤铁路以及未来与

集张-张唐铁路相连接的蓝张铁路（正蓝旗-张家口）。 

图 13: 蒙东及蒙古煤炭的三条出海通道 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
5.6. 蒙东供需分析结论：2011 年可以看好有运力保障的褐

煤企业 

根据我们对蒙西、蒙东煤炭建设情况和铁路建设的进度，我们看好 11-12
年褐煤价格的相对提升空间，有运力保障的褐煤企业能够分享到价格提

升，我们看好露天煤业。根据我们的测算，11 年褐煤价格提升 10%，公

司业绩提升 44%。 
 

表 14：露天煤业与平庄能源对比 
产品名称 露天煤业 平庄能源 

09 年产量 4234 万吨 1105 万吨 

煤种 年轻褐煤，3300 大卡 老年褐煤，4000 大卡 

可采年限 40 年 22 年 

外运运距 距锦州 1123 公里，营口 860 公里 距锦州 238 公里，葫芦岛 318 公里 

09 年员工人数 4206 人 11287 人 

可注入资产 白音华 3 号 1400 万吨 元宝山、白音华 1 号合计 1500 万吨 

运力 集团赤大白铁路、股份参股通霍线 无 

11 年煤价提升 10%对业绩的提升幅度 44% 35% 

数据来源：国泰君安证券研究 

6. 动力煤过剩趋势和时点已经清晰，择股思路转变 

通过我们对新疆和内蒙古两大区域的分析，两大区域的增量主要是动力
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煤，随着 2014 年运力的投放，两大区域的动力煤供给会出现激增。另

外，在此之前的 2012 年，山西技改所形成的 4-5 亿吨产能释放将考验市

场承受能力。 

焦煤亦难独善其身。蒙古、俄罗斯的两座大型焦煤矿都提上开发的议事

日程，特别是蒙古的陶万陶乐盖矿，凭借低廉的成本和优越的位置 2012
年率先冲击国内焦煤市场，并借道中国出海，影响全球焦煤供给格局。

关于蒙古焦煤开发与出口影响的详细分析请关注我们近期报告。 

因此，我们维持 10-11 年煤炭行业处于黄金时代尾声的判断，景气回落

趋势和时点的渐次清晰制约板块估值的提升，我们维持行业中性评级， 

煤炭新时代的到来意味公司选择逻辑的重新调整，一体化公司更有利于

业绩的稳定。动力煤公司我们看好露天煤业和中国神华。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         19 of 20 

 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 



 
 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         20 of 20 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


