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本报告导读：

蒙古焦煤2012大规模开发外运，质优价廉，对国内市场有一定冲击；中国神华受益最大
摘要：

[Table_Summary]

蒙古是全球煤炭资源最集中、最丰富的地区之一。根据蒙古国能源局的估计，蒙古国的煤炭总储量约为1623亿吨（包括推断储量）。其中，靠近中国的南戈壁地区储量约为530亿吨，世界最大的、未开发的焦煤矿塔旺陶勒盖煤矿就位于南戈壁省。

蒙古煤炭赋存条件好，目前在产矿井99%是露天开采，吨煤开采成本在10美元左右，焦精煤洗选后成本为15美元。

制约蒙古煤炭开采的主要是瓶颈是基础设施的落后。但随着10年蒙古铁路开发计划的推出，加之内蒙古煤炭运输通道的完备，蒙古国煤炭资源进入大规模开发和外运期。

塔旺陶勒盖煤矿是全球最大的未开发焦煤矿，距离中蒙边境线甘其毛道口岸255公里。煤矿计划2012年投产，初期规模1500万吨，远期达到3000万吨。中蒙双方对接铁路已分别于09、10年开建，将在11-12年投入运营。

尽管蒙古政府极力实施多元化出口，但由于天然的地缘关系，无论是针对中国市场还是借道中国出口日、韩、印度，经中国出海口下水是最经济便捷的通道。根据我们测算，蒙西通道最经济、蒙东通道次之，经俄罗斯通道运输的运距则分别是蒙西、蒙东路线的3倍和1.9倍。

2012年预计蒙古可供出口的焦煤达到3000万吨左右，逐步增加到4500-5000万吨左右，占我国精煤产量的比重达到7%-10%，蒙西路线运抵北部港口的吨煤成本价格仅420元（60美元），蒙东路线为540元（79美元），仅相当于当前国内价格的1/3左右，对国内焦煤，特别是北方市场有一定的冲击。

中国神华将从铁路运输和获得蒙古煤矿股权两方面成为蒙古焦煤开发的国内企业的最大受益者。按照我们的情景分析，假设塔旺陶勒盖煤矿完全达产后3000万吨、神华获得股权比例为15%、通过神华铁路线运输量为2000万吨、吨公里运费为0.18元计算，运费及投资受益为公司贡献EPS0.29元，相对09年我们预测值1.86元提升15.60%。
即将在香港上市的蒙古企业Mongolian Mining、大秦铁路（601006）、露天煤业（002128）的股东蒙东能源（赤大白铁路）、天津港（600717）、锦州港（600190）都将从蒙古煤炭开发和外运中分享利益之羹。
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主要结论

蒙古煤炭储量丰富，蒙古煤炭赋存条件好，目前在产矿井99%是露天开采，吨煤开采成本在10美元左右，焦精煤洗选后成本为15美元；

制约蒙古煤炭开采的主要是瓶颈是基础设施的落后。但随着10年蒙古铁路开发计划的推出，加之内蒙古煤炭运输通道的完备，蒙古国煤炭资源进入大规模开发期。

塔旺陶勒盖煤矿是全球最大的未开发焦煤矿，距离中蒙边境线甘其毛道口岸255公里，煤矿计划2012年投产，初期规模1500万吨，远期达到3000万吨。中蒙双方对接铁路将在11-12年投入运营；

尽管蒙古政府极力实施多元化出口，但由于天然的地缘关系，无论是针对中国市场还是借道中国出口日、韩、印度，经中国出海口下水是最经济便捷的通道。根据我们测算，蒙西通道最经济、蒙东通道次之，经俄罗斯通道运输的运距分别是蒙西、蒙东运输路线的3倍和1.9倍。

2012年预计蒙古可供出口的焦煤达到3000万吨左右，逐步增加到4500-5000万吨左右，占我国精煤产量的比重达到7%-10%，蒙西路线运抵北部港口的吨煤成本价格仅420元（60美元），蒙东路线为540元（79美元），仅相当于当前国内价格的1/3左右，对国内焦煤，特别是北方市场有一定的冲击。

中国神华将从铁路运输和获得塔旺陶勒盖煤矿股权两方面成为蒙古焦煤开发的国内企业最大受益者。按照我们的情景分析，假设塔旺陶勒盖煤矿完全达产后3000万吨、神华获得股权比例为15%、通过神华铁路线运输量为2000万吨、吨公里运费为0.18元计算，运费及股权为公司贡献EPS0.29元，相对09年我们计算的1.86元提升15.60%。

受益铁路贯通，蒙古焦煤进口量上升

2005-2008年蒙古一直充当我国最大的进口焦煤来源国，但其时进口总量较小，在600-700万吨/年之间。2009年中国进口激增后，澳大利亚跃居最大进口来源国。2010年4月以来，来自蒙古的进口焦煤开始放量，2010年7月为111.07万吨，占进口焦煤的比重为35.31%，取代澳大利亚再次成为我国进口焦煤的最大来源国。

	图 1: 2009年1月以来焦煤月度进口来源国
	
	图 2: 年度焦煤进口来源国
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而蒙古焦煤进口放量的原因是铁路的贯通。10年5月16日，连接中国和蒙古国的又一条重要通道——临策铁路（内蒙古临河至策克口岸）的铁路货物运输正式运营。临策铁路东起巴彦淖尔市临河区，西至额济纳旗策克口岸，全长768公里，年运输能力1950万吨，是中国连接蒙古国的第二条铁路通道。

我国的铁路建设不仅将改变中国煤炭供给格局，甚至将改变全球煤炭的供给格局。蒙古国作为拥有大量未开发资源的邻居，其未来开发及出口情况，不得不予以关注与重视。

蒙古国煤炭概况

煤炭储量丰富的处女地

蒙古是全球煤炭资源最集中、最丰富的地区之一。根据蒙古国能源局的估计，蒙古国的煤炭总储量约为1623亿吨（包括推断储量），已探明储量约为122亿吨。煤炭品种也非常丰富，基本上所有煤种都有。
表 1：全球主要国家煤炭储量及储采比              单位：百万吨

	国家
	储量
	R/P

	美国
	238308
	224

	俄罗斯
	157010
	481

	中国
	114500
	41

	澳大利亚
	76200
	190

	印度
	58600
	114

	乌克兰
	33873
	438

	哈萨克斯坦
	31300
	273

	南非
	30408
	121

	波兰
	7501
	52

	蒙古
	162300
	8333


数据来源：BP，国泰君安，蒙古数据为总储量，与其他国家数据不完全可比

蒙古国全国各地都有煤矿分布，现在已经发现的煤矿数量大约有300个，分布在15个煤盆地。其中，靠近中国的南戈壁地区是蒙古国重点打造的世界级煤矿区，储量约为530亿吨，即将开采的世界最大的焦煤矿塔旺陶勒盖煤矿就位于南戈壁省。

	
	图 3: 蒙古煤炭分布地区
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开采条件好，是世界上最适合露天开采的资源地

蒙古煤的主要成煤时代为石炭二叠纪、侏罗纪、白垩纪和古近纪。各成煤期均有巨厚煤层形成，但夹矸及岩石分层较多，为相对稳定的内陆成煤环境。蒙古煤炭普遍埋藏浅，具有良好的开采条件，是世界上最适合露天开采的资源地之一。蒙古国现有30个煤矿全部是露天煤矿，产量占全国总产量的比例达99%，大部分集中于东部、中部和南部地区。

焦煤储量丰富，煤质好

煤种的形成主要受变质作用的影响，而变质程度的高低主要取决于成煤年代。根据成煤年代的分布规律，蒙古西部和中南部为炼焦煤，中部为动力煤，东部为褐煤为主。受阿尔泰褶皱带动力变质作用的叠加影响，在同一年代的煤系中，由东向西变质程度呈提高趋势，如二叠纪炼焦煤在中南部为焦煤、1/3焦煤和肥煤，西部则变为焦煤、瘦煤和贫煤。

	
	图 4: 蒙古不同煤种煤炭分布
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按照成煤年代推算，蒙古炼焦煤资源丰富，约占其总储量的35%，是全球炼焦煤品种齐全、储量最丰富的地区之一。
	
	图 5:蒙古煤炭储量结构
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蒙古煤炭多数为低灰、低硫、低磷，炼焦煤普遍是易选，市场前景良好。

表 2: 蒙古国焦煤与内蒙古焦煤煤质比较

	
	
	灰分
	挥发分
	硫分
	可选性
	单独炼焦情况

	内蒙古
	乌海
	10.9-37.4
	28.9-37.6
	0.4-4.1
	难选
	一般情况下不易生产一级以上优质冶金焦且产品难以满足现代化大型高炉的需要

	
	包头
	25
	26-48
	0.1-0.9
	难选
	

	蒙古
	中南部
	11.2-20.4
	24-38
	0.4-0.7
	易选
	可满足一级或更高质量的冶金焦和精密铸造用焦，可以满足现代化大型高炉的需要

	
	西部
	10.9-22.6
	15.4~23.4
	0.3-0.6
	易选
	


数据来源：国泰君安证券研究

受制于政策不明朗和基础设施落后，开发程度低

蒙古于1997年制定了一部《矿业法》，并于2001、2006、2009年对其进行了修改，加大了外国投资者对蒙古不稳定的法律政策环境的担忧。
矿业政策不稳定的根源在于外交政策。蒙古对外奉行“多支点外交”政策，警惕为一国把控，体现在煤炭政策上，对保持煤炭资产的控制还是吸引外国投资者上有两种不同意见。依照蒙古国的法律，在外资竞标蒙古煤矿时，蒙古将自动享有所有煤矿50%以上的股权，最多49%的股权将受让给外国最终中标方。蒙古国内今年曾为塔旺陶勒盖煤矿是否应该采取100%国有还是51%国有49%外资的股权结构问题争论不休。

除此而外，制约蒙古煤炭资源开发的最主要的障碍在于基础设施的落后。蒙古国铁路、公路、电力和通信在内的基础设施都严重不足，甚至没有足够的机器、设备、或者技术对海关和检查部门出口的煤炭进行例行检查，这严重制约着资源开发与合作。
铁路方面，现在蒙古有总长度为1815公里的铁路线，全部都是俄罗斯标准线1520毫米。最长的一条是横跨蒙古，全长1110公里，连接俄罗斯苏赫巴托尔（Sukhbaatar）和中国二连浩特，并经过乌兰巴托市，是主要交通干线；东北区还有另外一条比较短的铁路线叫做巴彦图门铁路（250 公里），是从乔巴山（ Choybalsan ） 市开始一直延伸到Ereentsav 边防站， 然后进入俄罗斯的Soloveovsk ，但是这条铁路线没有和南北主干线连起来，与转口贸易关系不大。由于铁路过于繁忙，仅有国有煤炭企业获准使用铁路，私人煤炭公司就只能通过公路运输，这大大增加了成本。
公路方面，蒙古国公路总长49250公里，其中硬面公路1200公里，土路43665.9公里，碎石路1946.3，改良路1923.6公里，柏油路1714.9公里。近几年公路建设领域投资虽逐年稳步增长，但公路密度仍然很低，平均每100 平方公里只有3.13 公里的道路，是中国平均值的六分之一。据估计，蒙古的GDP 中只有0.1%用到了发展公路建设，而国际上的平均值是国家GDP 的1%用于筑路。

大规模开发进入倒计时

财政拮据，矿业兴国

一方面，蒙古经济比较落后。2009年，蒙古国国内生产总值（GDP）按现行价格计算，为60558亿图（折合人民币约315亿元），同比增长0.6%，仅相当于内蒙古的3.24%；按2005年可比价格计算，达35643亿图格里克，同比下降1.6%；2009年中央财政总收入（包括外国援助）为19930亿图格里克（折合人民币约104亿人民币），相当于内蒙古的7.55%。财政总支出和偿还外债总额为23216亿图格里克，财政赤字为3286亿图，同比增长12.10%。

表 3：2009年蒙古国经济状况及与内蒙古比较

	指标
	蒙古（亿图格里克）
	蒙古（亿元）
	内蒙古（亿元）
	蒙古/内蒙古

	GDP（现价）
	60558
	315
	9726
	3.24%

	GDP（05年不变价格）
	35643
	185
	-
	-

	财政收入
	19930
	104
	1378
	7.55%

	财政支出与偿还外债
	23216
	121
	1925
	6.29%

	财政赤字
	3286
	17
	-
	-


数据来源：国泰君安证券研究，汇率按 100图格里克=0.52人民币折算
另一方面，蒙古国坐守大量的矿产资源。据国家矿产资源协会2009年最新统计，目前蒙古国拥有各类矿产资源80个种类，8000多个异场，1170个采矿点。2006年蒙古国议会在《矿产资源法》修正案中明确了对矿业兴国具有战略意义的产值占GDP的5%以上的15个大型矿产列为国家控股的战略矿点。目前额尔登特、宝日高勒、图木尔廷敖包、巴嘎淖日、希布敖包、那林苏海图等6个矿已投产，奥尤陶拉盖、塔旺陶拉盖、查干苏布日嘎、阿斯哈图、布仁汗、马尔太、东方、古日本宝力格、图木尔泰等9个矿尚未开发利用。2009年10月，签订了奥尤陶拉盖投资开发协议。奥尤陶拉盖铜矿和塔旺陶拉盖煤矿任一矿开发后，蒙古的GDP都可以实现翻番。

表 4：蒙古南部主要煤矿矿井开发及计划

	煤矿
	
	可采年限
	产能
	煤种
	预计投产时间

	Tavan Tolgoi
	200+
	1500
	焦煤
	2012

	Uhaa hudag
	40
	1000
	焦煤
	2009

	Baruun Naran
	20
	600
	焦煤
	2012

	Tsagaan Tolgoi
	20
	200
	动力煤
	2015

	Nariin Sukhait
	40
	1200
	焦煤/动力煤
	2003

	Ovoot Tolgoi
	50
	500
	动力煤
	2008

	Sumber
	
	50
	500
	焦煤/动力煤
	2015

	Shivee Ovoo
	200+
	1400
	动力煤
	2015

	合计
	
	
	6900
	
	


数据来源：国泰君安证券研究

基础设施建设规划出台

2010年4月4日，蒙古国通过政府网站宣布为加快塔旺陶勒盖等大型矿山资源的开发，制定了蒙古国铁路建设计划，根据新计划将修建铁路5683公里。2010年开始动工修建由塔本陶勒盖---查干苏布日嘎---准巴彦的400公里铁路和由赛音山达(东戈壁省会)---西乌日图(苏赫巴托省会)的350公里铁路，计划今年开始动工建设1770公里铁路路基工程，2011年开始动工修建1412.5公里铁路，计划2015年以后将2500公里铁路竣工交付使用。建成后将形成从塔旺陶勒盖途径赛音山达（Sainshand）和乔巴山（Choibalsan），最后通至俄罗斯的长达1100公里的新铁路线，同时计划扩建蒙俄边境口岸阿拉坦宝力格至蒙中边境扎门乌德的原有1100多公里干线铁路复线工程以及连接蒙古南部6个边境口岸的支线铁路。
表 5: 蒙古“新铁路”计划

	路线
	长度（公里）

	第一阶段铺设路线
	1190

	塔旺陶勒盖-查干索巴日嘎-准巴彦
	400

	赛音山达-西乌日图
	350

	西乌日图-霍特
	290

	霍特-乔巴山
	150

	第二阶段铺设路线
	892.5

	纳林素海特-西伯库伦
	45.5

	乌哈呼达嘎-嘎舒苏海图
	267

	霍特-塔木斯嘎布拉嘎-讷木勒格
	380

	霍特-毕其格图
	200


数据来源：国泰君安证券研究
“新铁路”计划的实施将连接南部戈壁地区几个大型矿山，并开辟俄罗斯符拉迪沃斯托克作为的新出海口从而连接日本、韩国。
	
	图 6: 蒙古铁路规划图
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	数据来源：国泰君安证券研究


表 6: 中国与蒙古未来重点发展的6个南部口岸对应情况

	蒙古口岸
	布尔嘎斯台
	西伯库仑
	嘎舒苏海图
	扎门乌德
	毕其格图

	对应中国口岸
	新疆老爷庙
	内蒙古策克
	内蒙古甘其毛道
	内蒙古二连浩特
	内蒙古珠恩嘎达布其

	境内铁路连接
	暂无铁路
	临策线、嘉策线、哈策线
	甘-泉线
	铁路集二线
	巴珠、巴新、赤大白

	状态
	-
	前两条已通车、哈策年底开工
	11-12年通车
	已有铁路
	前段在建，后段通车

	辐射
	哈密，乌鲁木齐
	临河、哈密、嘉峪关
	包头
	集宁
	蒙东


数据来源：国泰君安证券研究

蒙古将10年定为商业环境改革年

与铁路建设计划推出的同时，蒙古国政府同时正式确定2010年为“商业环境改革年”，这是蒙古国政府首次与私营企业开展商业环境改革方面的合作。
“商业环境改革年”的目标主要有四个方面：首先，完善本国商业环境的法律法规，不断创造新的融资条件；其次，对从事商业活动的企业给予优惠政策，缩短审批时间，提高政府效率，减少商业活动中不必要的花费和损失；第三，不断放宽商业活动的条件，增加新进入市场的企业，建立健康公平的商业竞争环境；第四，扩大市场，建立积极的商业政策，增加工作岗位。

塔旺陶勒盖煤矿

全球最大的未开发焦煤矿

塔旺陶勒盖矿区位于蒙古国西南部南戈壁省达楞扎德图市东南100公里，距内蒙古巴彦淖尔市乌拉特中旗甘其毛道口岸（中国俗称288口岸）西北仅200公里左右，出口到中国十分方便。塔旺陶勒盖矿区煤炭储藏面积400平方公里，已确定的储量为45亿吨，其中19亿吨焦煤，占比为42%，剩余为动力煤；推断储量为60亿吨。
塔旺陶勒盖矿区包括4个煤田：Uhaahudag、 Tsanki、Eastern Tsanki和Bortolgoi。其中，南戈壁省政府和中国庆华集团合资在Tsanki煤田共同开发一个小煤矿，每年通过卡车外运约100万吨煤炭；Uhaahudag coal为Energy Resources公司所有，政府授权该公司修建矿区到甘其毛道口岸的铁路，铁路修好之后，公司的煤炭产能可以扩展到1000万吨，Energy Resources（现名Mongolian Mining）的上市申请已获港交所上市委员会批准，拟上市集资7亿美元，预计9月24日定价，10月5日上市，花旗及摩根大通是IPO的主承销商。
剩余煤田为Erdenes MGL LLC代表蒙古政府所有。
	
	图 7: 塔旺陶勒盖矿区
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10年招标，计划2012年投产

塔旺陶勒盖煤矿主产低硫、低灰优质焦煤。根据蒙古规划，塔旺陶勒盖煤矿将于2012年投产，初期设计产能1500万吨，远期达到3000万吨。矿井规模的设计主要是受水资源制约。距离矿区西南70公里的Balgasii Ulan Nuur地区的资源能够持续27年提供32227立方米/天的供应量，按照水资源的供应量，煤炭的产能不宜超过3000万吨，超过3000万吨或27年的开采年限的话，需要寻找新的水源。

表 7：塔旺陶勒盖煤矿煤质情况

	
	焦煤
	动力煤

	发热量
	6500-7500
	4900

	水分
	8,5%
	8,5%

	灰分
	10,0%
	20,1--33,3%

	挥发分
	24,4-31,4%
	22,0%

	硫分
	0,6%
	0,8%


数据来源：国泰君安证券研究
塔旺陶勒盖投产后将成为世界上最大的焦煤矿，可使蒙古国的国内生产总值翻番。因此不仅在蒙古国内引起极大重视，在国际上也引起广泛关注。蒙古方面对于选择联合开发商慎之又慎。
该矿在2000年进入蒙古国矿产开发议程，2010年将该矿参与权招标。目前参与竞标的公司有中、韩、俄、美、日、印度、巴西、澳等国家的企业。其中，韩国11家公司组成的集团、巴西淡水河谷公司、印度金达尔公司、俄罗斯两家公司组成的集团、俄罗斯铁路协会、美国皮博迪公司、中国神华集团、中国鄂尔多斯成龙煤炭集团、日本三井物产公司已提出了塔旺陶勒盖煤矿联合开采方案。
借道出海，借中国还是借俄罗斯？

蒙古是典型的内陆国家，自身无出海通道，必须借道中国或俄罗斯出海。蒙古在的煤炭输出通道建设思路与其“多支点外交”是相一致的，倾向于在中国和俄罗斯建立多个出海口以分散风险。但从经济的角度考虑，中国路线是最优选择。原因以下三点：

中蒙配套铁路计划2011-12年投入运营

中蒙之间与塔旺陶勒盖配套的铁路已经开始修建，将于11年-12年投入运营，是最早建成的专用铁路运输通道，其他路线建设尚需时间。

蒙古境内的铁路由Mongolian Mining公司委托礼顿亚洲公司（Leighton Asia ）负责，该铁路起点为Tavan Tolgoi矿区的khaa Khudag 煤矿，终点为嘎舒苏海图（Gashuun Sukhait），全长225公里的铁路，铁路初期设计煤炭运力2500-3000万吨，其中运送Energy Resources 煤炭产量约1000-1500万吨，其余运力留给 Tavan Tolgoi煤矿。项目投资3.38亿美元，2010年3月开工，计划2011年中完工。
嘎舒苏海图（Gashuun Sukhait）对应的中国口岸为甘其毛道。中国境内铁路——甘泉铁路由中国神华在2009年1月9日开工建设。甘泉铁路（甘其毛道口岸至包头万水泉）甘泉铁路从包神铁路万水泉站引出，向西沿阴山山脉经巴彦淖尔市金泉工业园区、海流图镇到甘其毛都口岸，全长354公里，工程概算投资47亿元，建设等级为国铁一级电气化铁路，设计年运输能力近期为2500万吨，远期为6000万吨，预计2011年年底开通运营。

走中国出海口运距成本优势无可比拟

我们对塔旺陶勒盖煤矿的几条可能的出海通道做了计算，可以的出以下几个结论：4条蒙西通道运距在1600公里左右，运费200元左右，到港口价格为60-65美元/吨，是最经济的通道；3条蒙东通道运距在2500公里左右，运费在300元左右，到港口价格77-79美元之间；4条俄罗斯通道运距在4400-4800公里左右，运费530元-580元之间，到符拉迪沃斯托克（海参崴）的价格为111-118美元左右，相对不经济。具体情况详见下表。

主要假设：

吨精煤生产成本15美元；

铁路运费按照吨公里0.12元计算；

税费包括：蒙古方面的关税及费用大约为20元人民币，中国方面的费用包括：代理报关、报检费1.5元/吨、过磅费用20元/车、挂靠涉外运输管理费5元/吨、许可证管理费5元/吨、关税和国检费用80元/吨；

汇率以10年9月2日1美元=6.81人民币计算；

俄罗斯港口符拉迪沃斯托克(Vladivostok)为了表格简练，使用旧名“海参崴”。

表 8: 塔旺陶勒盖煤矿的不同出海通道情景下的价格  

	运输方案
	总运距
	铁路运费
	港口
	生产成本
	税费
	港口价
	$

	TT-甘其毛道-包头-京包-天津
	1539
	185 
	天津港
	102
	130
	417
	61

	TT-甘其毛道-包头-神朔-朔黄
	1615
	194 
	黄骅港
	102
	130
	426
	63

	TT-扎门乌德-二连-集宁-大秦
	1733
	208 
	秦皇岛
	102
	130
	440
	65

	TT-扎门乌德-二连-集曹线
	1564
	188 
	曹妃甸
	102
	130
	420
	62

	TT-乔巴山-珠恩嘎达布其-张唐线
	2551
	306 
	曹妃甸
	102
	130
	538
	79

	TT-乔巴山-珠恩嘎达布其-巴新锦线
	2453
	294 
	锦州港
	102
	130
	527
	77

	TT-乔巴山-珠恩嘎达布其-赤大白-锦赤线
	2422
	291 
	锦州港
	102
	130
	523
	77

	TT-赛音山达-巴乔山-海参崴
	4392
	527 
	海参崴
	102
	130
	759
	111

	TT-艾日格-巴乔山-海参崴
	4392
	527 
	海参崴
	102
	130
	759
	111

	TT-艾日格-乌兰巴托-乌兰乌德-海参崴
	4784
	574 
	海参崴
	102
	130
	806
	118

	TT-乌兰巴托-乌兰乌德-海参崴
	4534
	544 
	海参崴
	102
	130
	776
	114


数据来源：国泰君安证券研究
需要说明的是，铁路运费仍有一定的不确定性使我们的假设偏低。例如赤大白等民营铁路的吨公里运费为0.20元，而俄罗斯对外国煤炭从边境小镇Naushki到符拉迪沃斯托克运费每吨$85，折合吨公里0.18元，较我们的假设高50%。因此，未来蒙古能够争取到运费标准对蒙古煤到岸价和竞争力有一定的不确定影响。

	
	图 8: 蒙古煤炭的出海通道示意图
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俄罗斯自身是煤炭出口国，而中国焦煤需求庞大

借道俄罗斯并不现实。俄罗斯本身是煤炭储量大国，其中3/4以上储量分布在俄罗斯的亚洲部分，其中远东地区的艾利吉斯塔煤田是世界上盛产焦煤的大煤田之一，已探明煤炭储量约90 亿吨，2010年计划产焦煤300万吨，预计在3年之内将达到每年1350万吨。由于该煤田具有巨大的焦煤潜力，俄罗斯政府已决定修建一条459公里长的煤炭专用铁路线，与已建的西伯利亚铁路及贝加尔阿穆尔铁路构成一条连接亚太地区的“运煤通道”，以促进艾利吉斯塔煤田的开发。随着艾利吉斯塔煤田的开发和俄罗斯政府煤炭铁路计划的实施，俄罗斯将成为世界第三大焦煤出口国。近年来，俄罗斯煤炭出口量呈逐年递增趋势。2009年俄罗斯煤炭出口总量世界排名第5，达9710万吨，约占总开采量的32.57%。鉴于欧洲客户的需求已经停滞，俄罗斯煤矿将目光转向需求增速较快的太平洋地区。
因此，在焦煤出口方面，俄罗斯与蒙古是未来焦煤供给面的两大主要变量，一定程度上存在竞争关系。除非有其他政治面的考虑，否则我们推测，俄罗斯提高铁路过境费是既收了“买路钱”同时又削弱蒙古焦煤价格竞争力的一石二鸟的策略。
中国则不同，除了12年山西技改完成后焦煤产能有最后一次扩能外，国内焦煤的大幅增长潜力已不大，未来将长期需要以进口补充；与蒙古接壤的内蒙古和新疆都是未来核心煤炭主产区，但焦煤资源匮乏，蒙古焦煤可以成为两大省区的有益补充，通过配比提高上述地区煤炭的竞争力；经中国境内的下水的铁路线有多条线路选择，这线线路之间的竞争可使塔旺陶勒盖矿免于担心过于被收取过于高昂的运费。
09年中国进口焦煤3349万吨，10年前7个月则达到2549万吨，预计全年将超过4000万吨。而蒙古方面，2004年以来正是由于中国需求旺盛，蒙古国煤炭产量和出口量均出现急剧增长。2009年，蒙古国煤炭总产量约为1300万吨，其中一半左右出口，出口地全部为中国。2010年上半年，煤炭占出口额的比重为24%，同比上升9.1个 百分点，仅次于铜精矿（29.3%）。

	图 9: 09-10上半年蒙古国的主要贸易伙伴
	
	图 10:10年上半年蒙古国出口贸易额占比
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因此，从经济的角度讲，蒙古完全不必舍近求远。中蒙之间有18个开放口岸，运距短，运输成本低，对蒙古矿产品的输出提供了市场；中国连续十一年成为蒙古最大贸易伙伴国，10年上半年中国占蒙古出口贸易额的84%。
	图 6: 09-10上半年蒙古国的主要贸易伙伴
	
	图 7:10年上半年蒙古国出口贸易额占比
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对行业和公司的影响

对焦煤子行业的影响

2012年塔旺陶勒盖矿煤炭产量预计达到1500万吨，加上原Uhaahudag、 Tsanki、以及策克口岸40公里附近的Nariin Sukhait矿，预计蒙古可供出口的焦煤达到3000万吨左右，并逐步增加到4500-5000万吨左右，占国内精煤产量的比重达到7%-10%，运抵北部港口的成本价格仅420-540元，仅相当目前国内价格的1/3左右，与对国内焦煤，特别是北方焦煤市场有一定的冲击。

受益的公司：中国神华、盘江股份

中国神华是蒙古焦煤开发的直接受益者。公司投资的、于2009年1月9日开建甘（内蒙古甘其毛道口岸）泉（包头市万水泉车站）铁路，是最早投产的塔旺陶勒盖煤矿配套铁路，可以经过公司的包神、神朔、朔黄在黄骅港下水，构成塔旺陶勒盖煤矿煤炭外运最佳线路之一。

表 9：不同运价与运量对公司EPS的贡献的情景分析

	吨公里运价假设　
	0.12
	0.15
	0.18
	0.2
	0.25

	通过神华铁路运量假设
	1000
	0.06 
	0.08 
	0.09 
	0.10 
	0.13 

	
	1500
	0.09 
	0.12 
	0.14 
	0.16 
	0.20 

	
	2000
	0.13 
	0.16 
	0.19 
	0.21 
	0.26 

	
	2500
	0.16 
	0.20 
	0.24 
	0.26 
	0.33 

	
	3000
	0.19 
	0.24 
	0.28 
	0.31 
	0.39 


数据来源：国泰君安证券研究
同时，我们认为中国神华从塔旺陶勒盖煤矿开发的受益程度并不止于扼运输之咽喉收过路费。公司的自身配套路港优势以及作为中国第一大国有煤炭公司的地位，公司在塔旺陶勒盖煤矿开发中获得股权的可能性是非常大的。

表 10：塔旺陶勒盖矿不同股权比例及产能对公司EPS的贡献情景分析

	吨公里运价假设　
	10%
	15%
	20%
	25%
	30%

	矿井开发规模
	1000
	0.02 
	0.03 
	0.05 
	0.06 
	0.07 

	
	1500
	0.03 
	0.05 
	0.07 
	0.08 
	0.10 

	
	2000
	0.05 
	0.07 
	0.09 
	0.11 
	0.14 

	
	2500
	0.06 
	0.08 
	0.11 
	0.14 
	0.17 

	
	3000
	0.07 
	0.10 
	0.14 
	0.17 
	0.20 


数据来源：国泰君安证券研究
按照我们的情景分析，假设塔旺陶勒盖煤矿完全达产后3000万吨、公司持股比例为15%、通过神华铁路线运输量为2000万吨、吨公里运费为0.18元计算，股权及运费为公司贡献EPS0.29元，相对09年我们计算的1.86元提升15.60%。

盘江股份是蒙古焦煤开发的间接受益者。蒙古煤12年释放后，加之届时山西整合小煤矿产能也开始陆续释放，华北市场受冲击较大。盘江股份所处的西南区域市场一直相对独立，加之广东、广西两大钢铁项目规划以及公司自身产能翻番的计划，我们仍相对看好公司。

此外，即将在香港上市的蒙古企业Mongolian Mining、大秦铁路（601006）、露天煤业（002128）的股东蒙东能源（赤大白铁路）、天津港（600717）、锦州港（600190）都将从蒙古煤炭开发中分享利益之羹。
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