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节能减排对煤炭行业的影响分析 
行业动态分析 

报告关键点： 
& 短期内，煤炭需求受到节能减排的压制 

& 煤炭下游行业库存和产品价格是重要观测指标 

& 维持行业“同步大市”投资评级 

报告摘要： 
Ø 近期，受“十一五”节能减排目标的影响，国内部分省份采取了行政性方法对 

高耗能行业进行了关停并转，例如浙江、江苏、河北省等分别对水泥、钢铁、 

有色金属等行业进行了限电、关闭等措施。而其他有节能减排压力的省份也有 

可能采取类似的举动。 

Ø 短期内（1-2月），节能减排以及拉闸限电的措施会减弱煤炭行业的需求，因为 

降低能耗的任务主要集中在钢铁、水泥、有色金属等高耗能行业，这些行业的 

产量出现下降的话，则会引起煤炭行业需求的压力，动力煤和炼焦煤的价格在 

短期内面临着下降的压力。 

Ø 如果把时间区间拉长到2010年年底，我们认为两个结果产生的可能性极大：1、 

煤炭行业主动或者被动的收敛产能；2、煤炭下游行业产品价格的上涨将会导致 

相关行业产品的增加，有可能会提升煤炭行业的需求。 

Ø 我们维持行业“同步大市”投资评级，并认为煤炭下游行业库存和产品价格是 

重要观测指标。 
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节能减排对煤炭行业的影响分析 

由于临近“十一五”节能减排目标结束只有 4 个月，在“十一五”前四年全国单位国内 

生产总值能耗累计下降 15.61%，但今年上半年单位 GDP 能耗不降反增 0.09%，距离年 

内下降 20%的目标相距甚远。近期，浙江、江苏等地的高耗能行业均采取了比较强硬 

的措施实行停产、减产；同时，国内最大的钢铁产地河北省也对小钢厂实施了关停限 

产的措施。 

表 1 华东江浙地区节能减排措施 

地区 省份 企业 措施 

江苏 无锡有色金属企业 江苏无锡地区厂家所有用电均按峰电价收费 

华东地区 江苏 无锡的铜加工企业 无锡的铜加工企业都收到了铜限电的通知 

江苏 无锡地区 很多限产的企业其实已经停产 

浙江 温州企业 

温州市开发区和龙湾区两大拉丝生产基地，从前几日 

起开始有序施行限电措施，交替停产半个月。另外， 

温州地区下辖瑞安市也不同程度的施行限电 

华东地区 浙江 浙江企业 

浙江区地限电主要是分两种，一种是 2个月的完成指 

标。但是选择 2 个月的要多承担任务的三分之一限电 

额。还有一种是 3 个月分摊下去，要完成 20天的停电 

任务。2、为了配合节能减排，对于前期淘汰落后产能 

中的一些企业的设备，如果这些设备在这段时间继续 

工作， 那么他们必须支付比原来的电费多 0.3 元/度的 

钱。其他的不在淘汰产能里面的设备不受影响。 

数据来源：mysteel 安信证券研究中心 

表 2 国内部分地区需要完成的节能减排指标 

十一五目标 累计降低率 2010 年需完成目标 2010 年上半年完成 

全国 -20% -15.59% 5.23% 0.09% 

北京 -20% -22.28% -2.93% -2.4 

天津 -20% -20.07% -0.09% -0.95% 

河北 -20% -17.21% 3.37% -1.35% 

山西 -25% -18.28% 8.22% -2.39% 

内蒙古 -25% -18.82% 7.62% -2.09% 

山东 -22% -18.51% 4.28% -1.64% 

河南 -20% -17.15% 3.44% -0.85% 

安徽 -20% -16.36% 4.35% -3.58% 

浙江 -20% -17.36% 3.20% -0.97% 

江苏 -20% -17.53% 3% 0.08% 
数据来源：mysteel 安信证券研究中心 

从目前的节能减排情况来看，主要的重工业基地都面临着 2010 年下半年大规模降低 

能源消耗的目标，其中幅度最大的包括山西、内蒙古、山东、河南、安徽等省份。 

对煤炭行业的影响： 

短期内（1-2 月），节能减排以及拉闸限电的措施会减弱煤炭行业的需求，因为降低能 

耗的任务主要集中在钢铁、水泥、有色金属等高耗能行业，这些行业的产量出现下降 

的话，则会引起煤炭行业需求的压力，动力煤和炼焦煤的价格在短期内面临着下降的 

压力。
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但是如果把时间区间拉长到 2010 年年底，节能减排的目标不是通过粉饰数字来完成 

或者大部分是通过关停并转来完成，我们判断两种结果产生的可能性在加大。1、煤 

炭行业主动或者被动的收敛产能， 由于山西和内蒙古两个省份的节能减排任务在 2010 

年下半年最大，分别为 8.22%、7.62%，从减少能耗和保持 GDP 增长的角度来看，关闭 

不在统计范围内的小煤矿产生的效果最大，可以保价同时减低能耗，而 9月 8 日山西 

省煤矿企业兼并重组整合工作领导组办公室下发的《关于加强兼并重组整合矿井安全 

工作的通知》就可见端倪。2、随着煤炭下游行业，例如水泥、钢铁等产品价格的上 

涨，一定会引起产量供给的增加，如果下游产品的库存出现明显的下降，则会对煤炭 

价格产生提升作用。 

我们维持行业“同步大市-A”投资评级，并认为煤炭下游行业的库存和价格变化是重 

要的观测指标。 

图 1 钢铁的社会出现下降 图 2 钢铁价格出现上升 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­09­09 
每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 

000983  西山煤电 增持­A  增持­A  0.54  1.52  2.63  40  14  8  14.0% 30.0% 42.0%  21.74  25.00  2007­08­08  50% 
601088  中国神华 增持­A  增持­A  0.94  2.51  2.97  26  10  8  10.0% 17.0% 17.0%  24.23  30.00  2007­09­21  ­63% 
601666  平煤股份 增持­A  增持­A  0.70  1.54  1.57  27  12  12  14.0% 21.0% 18.0%  18.75  22.00  2007­08­29  35% 
601699  潞安环能 增持­A  增持­A  1.30  3.38  4.45  29  11  8  15.0% 37.0% 39.0%  37.78  45.00  2007­08­16  34%
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