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2010 年 12 月 15 日 

煤炭行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

聚焦十二五，“气化山西”是关键战略 

事件 

日前，山西省委出台文件《关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》。其中关于如何处理“一煤独
大”，响应山西作为全国“循环经济试点省”、“生态省”，特别是“国家资源型经济转型综合配套改革试验区”
的定位。 

评论 

十二五经济总量 GDP 翻番、改变“一煤独大”：山西省委书记、省人大主任袁纯清早些时候已经明确提出，十二
五期间，山西要实现向以煤为基的现代产业大省的跨越，改变“单一煤电基地“为“立体能源中心”。十二五期间
GDP 年均增长 13%，GDP 总量力争达到 17000 亿元，努力实现翻番财政收入年均增长 15%，财政总收入达到
3400 亿元，实现翻番全社会固定资产投资年均增长 20%，投资总量力争超过 5 万亿元，年均投资达到 1 万亿元。
工业增长年均增长 15%城乡居民收入实现翻番，城镇居民收入超过 9000 元。 

新型煤化工的发展是解决经济结构调整的秘籍，“气化山西”是关键战略——煤层气产业规模未来 5 年翻番：
GDP 十二五期间翻番的目标与改变单一经济结构之间的矛盾如何协调？发展新型煤化工是山西省十二五的重要战
略方向。其中现代煤化工围绕的五条主线为“气、醇、烯、苯、油”，而煤制气成为了重点发展的对象。根据山西
省委发布的《关于加快推进我省“四气”产业一体化发展的若干意见》，“四气”是优质清洁能源和宝贵的战略资
源，煤层气、焦炉煤气、煤制天然气。根据报道，2009 年山西省天然气消费量近 10 亿立方米，煤层气抽采能力约
24 亿立方米，煤层气利用率达到了 40%，处于全国领先水平；焦炉煤气总产量约 164 亿立方米，其中 120 亿立方
米得到了有效利用。在四种战略资源中，山西省确定了以“煤层气、天然气”为两条主线，计划 2015 年全省四气
供气总量达到 150 亿立米，其中天然气 60 亿立米、煤层气 46 亿立米；2020 年达到 360 亿立米，其中天然气 120
亿立米、煤层气 110 亿立米。即 12345 主要任务：打造四气一体化新产业、突出两条主线、实现年供气量 300
亿、实现四个全覆盖（119 个县市区天然气、煤层气全覆盖，交通干线全覆盖、重点工业用户全覆盖、重点旅游区
全覆盖）；实现新增产值 1000 亿元（2020 年新增最大工业总产值 1103 亿元）。煤层气产业规模未来 5 年翻番，
而山西省晋城煤业集团煤层气产量占山西总量的 2/3、全国的 1/4，是煤层气产业大发展的最大受益者。 

国家发改委助力山西转型，“两权合一、气随煤走”政策红利的影响将巨大：根据媒体报道，国家资源型经济转型
综合配套改革试验区中的一个重大改革为：“两权合一，气随煤走”。这一重大政策红利将改变过去“煤、气分
离”的窘境，极大激发政府与各集团发展煤层气的积极性。而未来的政策红利可能还将包括山西更大权限的项目审
批权以及金融融资政策便利，解决山西自资源整合以及未来发展新型煤化工的资金需求。 

山西模式的发展符合我们对煤炭产业向“清洁煤产业”转型的大逻辑：山西十二五规划建议印证了我们之前所阐述
的煤炭中期投资逻辑：未来五年向清洁煤产业转变。规划体现了我们在年度策略报告中提出的三个特点：1）循环
经济产业园区的打造，煤钢焦电一体化发展；2）清洁煤相关产业技术的发展，包括以煤层气、天然气为主体的
“气化山西”以及清洁煤电技术；3）总量控制与份额管理，控制绝对产能过剩，做大产业份额。 

 

投资建议 

“气化山西”的产业趋势下，谁将受益最大？我们认为，山西省内以煤炭开采为主的重点煤炭集团将在煤层气的巨
大市场中受益明显，而拥有管网优势的相关企业受益最大。 

因此，我们依然推荐拥有相关管网优势的煤气化（煤气化集团拥有太原市内管网资源）、其次为山西省内重点煤炭
开采集团：潞安环能、兰花科创、国阳新能、西山煤电。 

郝征 
分析师 SAC 执业编号：S1130210080001 
(8621)61038274 
haoz@gjzq.com.cn 
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图表1：全国原煤产量累计增速 图表2：山西原煤产量累计增速 
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来源：国金证券研究所   

图表3：中国天然气产量增速 图表4：中国煤气产量历年增速平稳 
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来源：国金证券研究所   

图表5：电力、煤气、水投资总额增速平稳 图表6：天然气出厂价格指数 
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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。 

 



 

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业点评

 

 上海  北京 深圳 
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