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2010 年 11 月 11 日 

煤炭行业 2010 年 4 季度报告 

评级：增持      维持评级 

十二五产业政策前瞻：总量控制与基地建设 

事件 

11 月 10 日全国煤炭工作会议刚刚闭幕，会上敲定了国家煤炭工业“十二五”发展目标。近日，媒体纷纷对会上达
成的一些方向性政策做出报道，我们再此做一梳理，并对十二五期间煤炭行业供给侧的政策导向做一前瞻分析。 

 

评论 

十二五煤炭产业政策前瞻：两条主线——总量控制与煤炭集中度提高。我们认为，前者主要通过设置产量天花板、
加强大型矿井审批力度实现，如目前国家能源局官员在公开场合表示“十二五期间煤炭产能控制在 37 亿吨”；后
者主要通过加快煤炭基地建设来完成，预计到 2015 年，内蒙产能将达 10 亿吨，山西产能小幅增长至 7-7.5 亿吨，
二者合计占据全国煤炭产量半壁江山。 

份额管理将加强供给侧的垄断格局，价格将易涨难跌：我国目前排名前四位的煤炭集团占行业份额的比例仅为
20%，远低于美国 50%的比例，也低于国际上公认的合理范围 30%-50%。以美国煤炭行业产量的发展为例，从
1990 年开始，美国煤炭总产量始终徘徊在 10-12 亿吨的范围，保证了同期美国煤炭价格始终维持在高位。预计十
二五期间，伴随着行业政策层面对供给侧的强力改革，中国未来的煤炭供给格局将转化为寡头垄断形势，煤炭价格
有望复制美国煤炭价格的走势——价格易涨难跌。 

煤炭总产量将设“天花板”：根据政府官员的公开表态，煤炭总产量将设“天花板”，2015 年 37 亿吨左右的总量
控制较目前 30 亿吨增长 23%。但是由于十一五期间设定的总量标准是 26 亿吨，而 2009 年全国煤炭产量已经达到
30 亿吨。因此，我们认为这一数字最后有可能会提升至 40 亿吨左右。无论如何，我们认为，未来煤炭产量增速将
一改过去 10%、8%、甚至两位数的增长幅度，增速将明显放缓，维持在 5-8%的区间。 

 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为：煤气化、兰花科创、山煤国际、国阳新能、潞安环能、西山煤电、恒源煤
电、露天煤业、中国神华。 

郝征 
分析师 SAC 执业编号：S1130210080001 
(8621)61038274 
haoz@gjzq.com.cn 
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产业集中度较低导致产量波动频繁 

 我们早在 2010 年四季度策略报告中就指出，我国产业集中度较低，不仅低于美国的煤炭产业集中度水平，更大
大低于世界公认的合理水平。这种供给侧的无序状态影响了煤炭价格的稳定性与预期。 

 根据绝对产业集中度指标 CR4为 30%—50%，CR8为 40%—70%所对应的市场结构比较合理。即，行业中前
四名的累计市场份额为 30%—50%，前八名的市场份额为 40%—70%。2009 年，我国前四大煤炭集团的产
量份额分别为 10.36%、4.2%、2.96%、2.54%，合计仅 20%。 

 相伴的是，我国煤炭产量自 1993 年以来的剧烈波动：2003—2005 年以来煤炭产量增速出现两位数增长，而
2001 年这一数字仅为-10.65%。产量波动剧烈导致的是煤炭价格的大起大落。 

 

 

总量控制与份额管理——十二五煤炭产业政策的两条主线  

 总量控制——37 亿吨的产量天花板：根据国家能源局领导的公开讲话，截止 2015 年，将严格设定总量控制规
模 37 亿吨左右。而十一五期间，这一数字是 26 亿吨。我们认为这一数字最终可能增长为 40 亿吨，主要是根据
目前各主要产煤省份对十二五期间煤炭基地建设的规划初步计算得出。 

 份额管理——大型煤炭基地建设加快：国家能源局局长张国宝表示，“十二五”期间，煤炭生产将以大型煤炭
企业、大型煤炭基地和大型现代化煤矿为主，到 2015 年形成 10 个亿吨级、10 个 5000 万吨级特大型煤炭企
业；全国煤矿采煤机械化程度达到 75%以上，千万吨级煤矿达到 60 处。”其中，在大型煤炭企业数量确定
上，亿吨级煤炭企业从“6-8 个”调整为 10 个，5000 万吨以上煤炭企业则从“10 个以上”调整为 10 个。 

 根据各省份的规划，我们预计未来五年，全国煤炭行业供给将形成“山西、内蒙合占全国煤炭供给半壁江山
的情况”。其中到 2015 年，内蒙古煤炭产能预计达到 10 亿吨。而山西小幅增加至 7-7.5 亿吨的产能，二者
合计占据全国将近 50%的份额。 

 

 

依然看好版块内相关个股的投资机会 

 我们依然看好版块内个股的投资机会，维持行业增持评级。投资组合为：煤气化、兰花科创、山煤国际、国阳
新能、潞安环能、西山煤电、恒源煤电、露天煤业、中国神华 

 

 

图表1：煤炭产量增速波动过于剧烈 

 

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

°
Ù

煤炭:生产量（万吨） 煤炭产量增速

 
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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