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限制煤炭价格缺乏必要性和延续性 

——发改委煤炭生产工作会议点评 

优于大势 
        维持评级 

能源/煤炭 发布时间：2010 年 11 月 22 日

投资要点： 

 发改委经济运行局近日在北京召开了部分省市煤炭生产工
作汇报会。针对目前部分地区电煤偏紧，煤炭上涨过快现象，
发改委要求中央煤炭企业稳定煤炭市场价格，煤炭大省不得
限制煤炭出省，保障煤炭供应稳定。 

 此次会议主要目的是防微杜渐，尽量避免煤炭价格涨幅过于
迅速。但是，通过分析当前煤炭行业供需情况和解读今年以
来的各项调控政策，我们认为限制煤炭价格缺乏必要性和延
续性，短期内出台强硬措施给煤炭价格设置天花板的可能性
不大。 

 短期来看，此次会议的背景是国内生活资料和生产原材料价
格大规模上涨，管理层有意抑制这种情况，因此前期煤炭价
格被管制的预期较强。然而，相对于其他原材料，煤炭价格
短期上涨幅度并不明显，而且显著呈现出消费地价格带动生
产地价格的态势，这说明当前煤炭价格上涨的主因是需求拉
动，而非投机炒作。 

 通过模拟煤炭价格的季节性变化，我们推演出年内山西优混
港口价格的高点在 825 元/吨左右，煤炭价格的进一步快速上
涨可能要待明年年初，因此管理层也没有出台强硬措施的必
要性。发改委在今年 6 月底召开过与此次会议内容类似的会
议，并没有对煤炭价格产生大的影响，随后也没有采取更严
厉的措施。 

 此外，我们梳理了最近几年对煤炭行业影响较大的政策调
整，发现管理层在政策实施中延续性较强。今年煤炭行业的
主要基调是资源整合：发改委要求加强安全生产、国务院两
次常务会议无不以资源整合兼并为主旨。当前煤炭行业没有
表现出非理性的过热态势，与 08 年中期的行业情况大为不
同，因此再度强行限制煤炭价格的政策可能性不大。 

 近期国务院以及其他部委“控价格”的组合拳频出，市场对煤
炭价格上涨预期悲观，煤炭板块调整明显。我们认为，当前
尽管设置煤炭价格天花板的可能性不大，但也不宜再把投资
着眼点放在流动性充裕推动资源品价格上涨这一短期事件
上，建议关注有确定性的资源扩张预期的公司，长期关注“量
的扩张”这一投资着眼点，近期建议配置兖州煤业（600188）、
平庄能源（000780）、山煤国际（600546）、神火股份（000933）
和兰花科创（600123）。 

走势图  
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图 1  近年来管理层主要调控政策具备延续性 

 
注：红色为利好 蓝色为利空 

资料来源： 东北证券 
 

表 1 近年来煤炭行业调控政策及影响  

时间 
事件（蓝色为利空 红色为利

好） 
对煤炭行业影响 对二级市场影响 

2007 年 3 月 

“煤炭可持续发展基金”征

收。标准为动力煤14元/吨、

无烟煤 18 元/吨、焦煤 20

元/吨 

2007 年 11 月 
“矿山环境治理保证金”和

“煤矿转产发展基金”。标

准为合计 吨煤 15 元 

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 
 

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 

2008 年 1 月 
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》 

直接作用于煤炭供给端，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。 

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 
2008 年 8 月 

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置了天花

板，是近年对煤炭价格的最直接

控制和最严厉手段。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。 

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。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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2009 年 1 月 发改委解除煤炭限价令 
煤炭价格天花板消失，价格管制

撤销 
煤炭价格被强制控制的

预期消失，市场企稳。 

2009 年 5 月 山西省内煤炭资源整合。 

整合规模、整合力度均是建国以

来煤炭行业内部最大的一次结

构调整。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。

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。 

 

2010 年 4 月 

进一步加强煤矿建设项目安

全管理的通知（内容主要为

新建、改扩建、技术改造和

资源整合煤矿项目投产后 5

年内，不得通过能力核定提

高生产能力） 

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；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 

对扩张产能的限制，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，对二级市场较为

有利 

2010 年 7 月 
       8 月 

国务院两次常务会议 

“矿长带头下井“，资源整合加

强成为大趋势；煤炭行业被定位

于关系国家经济安全和能源安

全的地位 

煤炭供给增速过快问题

得到了控制，煤炭价格开

始逐步向好，市场对于煤

价上涨预期增强 

2010 年 11 月 
发改委召开稳定煤炭生产座

谈会 

中央煤炭企业稳定煤炭市场价

格，煤炭大省不得限制煤炭出

省，保障煤炭供应稳定。 

市场对煤价上涨预期悲

观，流动性充裕的短期上

涨逐步回吐。 

资料来源： 东北证券 
 

图 2  秦皇岛港山西优混价格预测 元/吨 

 

 

资料来源： 东北证券 
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