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本报告导读： 
山东省未来 2-3 年年均净增调入 2000 万吨左右，14 年铁路修好后作为过境省份调入

量可能激增；山东能源集团 
摘要： 

 我们在省域煤炭研究之一和之二探讨煤炭未来供给的增长路径，本报

告则重在讨论资源枯竭省份煤炭调入量变化及省内整合趋势。 

 06 年底山东省煤炭可采储量为 39.26 亿吨，仅够开采 18.9 年。04-08

年煤炭产量呈负增长，02-09 年的年复合增长率仅为 1.6%，远低于全

国同期 11.8%的水平，在全国各省产量的排名也从 02 年的第三位跌

落到 10 年的第六位。 

 近年来省内产业对煤炭的需求增长迅速，调入量激增，2009 年煤炭

净调入量为 2.06 亿吨，较 08 年增长 8.1%，04-09 年复合增长率达

40.1%。净调入量居首。 

 在山东省内可采资源量有限的形势下，七大集团从 2002 年起赴省外

寻找煤炭资源，截止到 2010 年底，七大集团在省外（包括海外）获

取的煤炭资源储量为 483.6 亿吨，其中可采储量 234.4 亿吨，是七大

集团省内可开采量的 6.5 倍；省外在产、在建和规划中的煤矿产能达

2.35 亿吨，是七大集团 09 年产量总和的近 2倍。 

 未来 3 年内省内煤炭产量增量主要来自巨野煤田，预计年均增量在

400 万吨左右，2013 年全省原煤产量为 1.62 亿吨。根据我们对需求

的假设，13 年前净调入仍维持年增长 2000 万吨左右；14 年后随着铁

路贯通，山东省过境调入量可能出现激增。 

 山东省煤炭竞争格局为：兖州矿业独立发展，新汶矿业、淄博矿业、

枣庄矿业、肥城矿业、龙口矿业、临沂矿业合六为一，成立山东能源

集团。 

 合并后的山东能源集团的收入 1027 亿元，将排在全国第 3 位，产量

6937 万吨，居第 6位。山能集团在贵州、云南、陕西、新疆、内蒙、

山西，在建项目在 2013 年底之前基本都能投产，届时集团产能将达

到 1.5 亿吨。整合完成后不排除借壳上市，我们整理了山东国资委可

供选择的“壳”资源供参考。 

 兖州煤业近年来通过省内建设、省外获取资源、海外并购，突破了成

长瓶颈，预计公司 2010 年产量为 4800 万吨，2013 年产量达 5650 万

吨，09-13 年复合增长率为 11.6%。公司的风险点：内蒙古收购价格

偏高；澳洲业务增大了业绩波动性。维持对公司的谨慎增持评级。 
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1. 省内产能增长乏力，对外省调度依赖度逐年提高 

1.1. 省内煤田进入开采后期，产能增长乏力 

1.1.1. 省内可采储量仅够支持不足 20 年 

山东省作为煤炭产量及消费量大省，储量却并不与之匹配，06 年底全省

可采储量为 39.26 亿吨，假设全省煤炭回采率达到 80%的水平，则 09
年底的可采储量为 34.1 亿吨，仅够开采 18.9 年。 
 

表 1：山东省煤炭资源储量（2006 年） 

可采储量 基础储量 资源储量 查明储量 

39.26 91.11 160.67 251.78 

数据来源：《煤炭工业统计提要》，2008 年 

 

1.1.2. 省内已开发煤田情况 

山东省内一共有十块主要煤田：新汶煤田、肥城煤田、莱芜煤田、济宁

和兖州煤田、巨野煤田、汶上宁阳煤田、枣滕煤田、淄博和济东煤田、

龙口煤田、黄河北煤田。新汶、肥城、莱芜、淄博和济东、龙口为老煤

田，可采年限普遍为 20-25 年，80 年代至 90 年代，济宁兖州煤田和枣

滕煤田进入了集中开发期，由于开发强度过大，这两块省内的主力煤田

的可采年限仅有 20 年。而 2000 年后开发的汶上宁阳煤田和巨野煤田的

可采年限超过 65 年。 
 

表 2：省内已开发煤田基本情况 

煤田 

已投产矿

井可采储

量 

已投产矿

井生产能

力 

可采年限 开发主体 开发时间 

新汶煤田 23,382 810 23 新汶矿业 60 年代，1993 年投产一座矿井 

莱芜煤田 9,141 263 28 新汶矿业 60-80 年代，2007 年投产一座矿井

肥城煤田 7,670 281 22 肥城矿业 60 年代中期和 80 年代初 

淄博和济东煤田 无数据 249  淄博矿业 60 年代前期 

龙口煤田 16,999 673 20   

    龙口矿业 70 年代中期至 92 年 

    枣庄矿业 2007 年 

济宁和兖州煤田 189,572 6,432 24   

    兖州矿业 
70 年代中期至 80 年代、90 年代后

期 

    淄博矿业 90 年代后期至 2006 年 

    临沂矿业、新航集团 2000 年之后 

    
济宁矿业、宏河矿业、天安

矿业、裕隆矿业 
80 年代和 2000 年之后 

枣滕煤田 51,129 2,561 20   

    枣庄矿业 80 年代末至 2005 年 

    新航集团 80 年代初至 2002 年 
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    微山湖矿业、丰源煤电 80 年代初和 2000 年左右 

巨野煤田 132,236  1,470 72    

    新汶矿业 2008 年 

    肥城矿业 2005 年底 

    兖州矿业 2009 年底 

    鲁能集团 2006 年、2009 年 

汶上宁阳煤田 38,915  475 66   

    新汶矿业 1959 年 

    济宁矿业、裕隆矿业、鲁能 2000 年之后 

黄河北煤田 20,866  210 79 新汶矿业、临沂矿业 2003 年之后 

合计 504,266  13,424  30   

数据来源：国泰君安证券研究 

注：受限于资料来源，统计中仅计算了省内的七大煤炭集团（兖矿、新矿、淄矿、枣矿、肥矿、龙矿、临矿）和部分产量排名

靠前的省重点和地方国有煤炭企业（齐鲁新航集团、鲁能集团、济宁矿业、裕隆矿业、宏河矿业、天安矿业），回采率集中假

设为 80% 

1.1.3. 近年来产量增长乏力 

山东省在近几年煤炭产量基本处于徘徊不前的状态，04-08 年甚至呈负

增长，02-09 年的年复合增长率仅为 1.6%，远低于全国同期 11.8%的水

平，在全国各省产量的排名也从 02 年的第三位跌落到 10 年的第六位。 
 
图 1：各省 2002-2010 年煤炭产量      图 2：各省煤炭产量排名变动情况 

0

1

2

3

4

5

6

7

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(1-10
月)

山西 内蒙古 山东 河南 陕西 贵州亿吨

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(1-10
月)

山东 河南 陕西 贵州

3
3

4
4

7

11

5

6
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1.2. 对省外煤炭的依存度逐年提高 

1.2.1. 煤炭净调入量已居各省之首 

作为国内 GDP 排名第三的工业大省，与其他沿海省份的产业结构相比，

山东省的产业结构多为投资拉动的上游行业，如水泥、化肥、钢铁等，

对出口贸易的依赖性相对较低。近年来省内产业对煤炭的需求增长迅

速，虽然山东省的煤炭资源禀赋相对于广东江苏等省已算丰富，但省内

煤炭生产远远不能满足需求，导致山东省煤炭调入量激增，2009 年煤

炭净调入量为 2.06 亿吨，较 08 年增长 8.1%，04-09 年复合增长率达

40.1%，净调入量在各省之中排名第一。 
 

图 3：各沿海省份工业产值增速       图 4：各沿海省份 GDP 对出口依赖程度 
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注：出口额仍以美元为单位，未转换成人民币 
     

图 5：山东省煤炭消费量 图 6：各沿海省份煤炭净调入量 
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1.3. 七大集团掌控省外资源量近 500 亿吨 

在山东省内可采资源量有限的形势下，七大集团从 2002 年起赴省外寻

找煤炭资源，第一座省外并购煤矿陕西亭南煤矿于 2005 年投产。截止

到 2010 年底，七大集团在省外（包括海外）获取的煤炭资源储量为 483.6
亿吨，其中可采储量 234.4 亿吨，是七大集团省内可开采量的 6.5 倍；

省外在产、在建和规划中的煤矿产能达 2.35 亿吨，是七大集团 09 年产

量总和的近 2 倍。 
 
从省外资源的地域分布看，内蒙、新疆的占比最大，其次是贵州和陕西，

另外，兖矿在澳大利亚通过收购 Felix 增加了 2520 万吨产能。 
 

表 3：七大集团省外项目产能统计（单位：万吨） 

 规划中产能 在产产能 在建产能 合计 

内蒙古 4420 585 3880 8885 
新疆 3500 150 1690 5340 
贵州 120 1180 1335 2635 
陕西 1300 525 800 2625 

澳大利亚  1170 1350 2520 
山西 180 195 300 675 
河北   399 399 
安徽 150  45 195 
云南  45 105 150 
宁夏   60 60 
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总计 9670 3850 9964 23484 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 4：七大集团省外项目可采储量统计（单位：万吨） 

 
规划中项目储

量 
在产项目储量 在建项目储量 合计 

新疆 479230 11358 346089 836677 

内蒙古 481537 34407 315276 831219 

陕西 160800 25787 124600 311187 

贵州  107852 112722 220574 

澳大利亚 33125 20080 35680 88885 

山西 4265 11576 12289 28131 

河北   9312 9312 

云南  2505 4976 7481 

安徽 4713  2661 7373 

宁夏   3360 3360 

总计 1163669 213566 966965 2344200 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 12 年产量微幅增长，净调入年增 2000 万吨左右 

2.1. 巨野煤田是增量产量的贡献者 

2.1.1. 巨野煤田进入产能释放期，2012 年产量超 2000 万吨 

巨野煤田位于山东省西南部，地域上包括菏泽的巨野县、郓城县及济宁

市嘉祥县（梁宝寺矿区），另外其北部和东南部尚有两块小型煤田——
梁山和单县煤田，该区域内煤田地质储量总计 60.89 亿吨，可采储量总

计 21.40 亿吨，该煤田焦煤、肥煤、1/3 焦煤较为丰富，将成为未来省

内焦煤的主产区。2002 年起巨野煤田进入开发阶段，2005 年该煤田第

一座煤矿梁宝寺煤矿建成投产。目前，巨野煤田开发规划已经完成，处

于开发实施阶段，建成投产煤矿有 6 座，产能 1470 万吨（龙固、赵楼、

郭屯尚未达产），在建煤矿 9 座，产能 930 万吨。 
 

表 5：巨野煤田开发情况 

开发主体 煤矿 
生产能力(万

吨/年) 
状态 可采储量 煤种 投产时间 

新汶矿业集团 龙固煤矿 600 生产 70,778 肥煤、1/3 焦煤 2008年 10月

肥城矿业集团 
梁宝寺能源

公司 
240 生产 12,070 气煤 2005年 12月

肥城矿业集团 杨营煤矿 45 在建 3,150 瘦煤、焦煤 2011 年 

肥城矿业集团 
梁宝寺二号

井 
120 在建 12,423 气煤、中煤 2012 年 

肥城矿业集团 陈蛮庄煤矿 90 在建 5,076 焦煤 2012 年 

淄博矿业集团 新河煤矿 30 生产 282 气煤  

兖矿集团 赵楼煤矿 300 生产 28,863 1/3 焦煤、气肥煤、气煤 2009年 12月

兖矿集团 万福煤矿 180 在建 10,300 焦煤、气肥煤 2012 年 
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鲁能集团 彭庄煤矿 60 生产 3,242 气煤 2006 年 8 月

鲁能集团 郭屯煤矿 240 生产 17,000 气煤 2009 年 9 月

齐鲁新航集团 郓城煤矿 240 在建 29,600 
1/3 焦煤、气肥煤、气煤，局

部为天然焦 
2011 年 

山东丰源煤电

公司 
张集煤矿 120 在建 12,362   

 龙祥煤矿 45 在建 3,665   

山东宏河矿业

集团 
红旗煤矿 45 在建 2,537  2011 年 

江苏新光集团 大营煤矿 45 在建 2,623 
1/3 焦煤、贫煤、无烟煤及天

然焦 
 

合计  2,400  213,972   

数据来源：国泰君安证券研究 

 

相对于省内其他已开发煤田，巨野煤田储量巨大，占其他煤田储量总和

的近 60%，而开发强度并不高，尤其是煤田内大型煤矿。全部煤矿投产

后产能也只有 2400 万吨，龙固、郓城、赵楼等大型煤矿未来产能仍有

继续增长的潜力。 

2.1.2. 黄河北煤田短期内开发的可能性不大 

黄河北煤田是山东省内最后一块未被开发的煤田，煤种主要以中低变质

的气肥煤为主，东部主要包括济南市长清区和济阳县、德州市齐河县，

西部包括聊城市茬平县、东阿县和阳谷县，该煤田目前尚未进入大规模

开发阶段，目前投产煤矿有 3 座，产能仅为 210 万吨，无在建煤矿。 
 

表 6：黄河北煤田目前在产煤矿 

开发主体 煤矿 
生产能力(万吨/

年) 
可采储量 煤种 投产时间 

新汶矿业集团 赵官煤矿 90 8,285 无烟煤、贫煤、焦煤 2009 年 10 月 

临沂矿业集团 邱集煤矿 75 3,885 烟煤 2003 年 12 月 

新汶矿业集团 济阳煤矿 45 8,696 
焦用煤、炼焦配煤、无烟煤及天然

焦 
2008 年 1 月 

合计  210 20,866    

数据来源：国泰君安证券研究 

 
目前黄河北煤田的开发尚未提上日程，从已公布的信息看，鲁西化工参

股成立的聊城昌润投资发展有限公司将与新汶矿业集团共同开发阳谷

荏平煤田。根据新汶矿业对黄河北煤田的开发计划，仅新矿在该煤田规

划矿井的产能就达到了 1680 万吨。 
 
由于近年来省内将巨野煤田列为主要开发对象，出于资源保护的考虑，

短期内开发黄河北煤田的可能性不大。位于菏泽境内的曹县煤田也是如

此，虽然曹县煤田 2009 年勘探的地质储量达 30 亿吨，但是由于埋藏较

深，最浅的煤层也有 1100 米深，短期内也不会列入开发议程。 

2.1.3. 不考虑老矿核销，未来三年产量年均增 2000 万吨左右 

目前，全省在建煤矿共 13 座，其中济宁兖州煤田 2 座、汶上宁阳煤田 1
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座、枣滕煤田 1 座、巨野煤田 9 座，另外，龙固、赵楼、郭屯煤矿尚未

达产，未来 3 年内省内煤炭产量的增量基本来源于此，预计年均增量在

2000 万吨左右。考虑到未来 3-5 年会有部分国有重点老旧煤矿被注销，

注销产能规模在 200 万吨以上，由此测算，2013 年全省原煤产量为 1.62
亿吨，而山东省煤炭工业局提出 2015 年省内煤炭产量控制在 1.58 亿吨

以内。 
 
表 7：未来三年全省煤炭产量预测 

 单位 2010E 2011E 2012E 2013E 
在建及未达

产煤矿产量
万吨 1,100 1,650 2,200 2,540 

全省产量 亿吨 1.50 1.56 1.61 1.64 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：该测算未统计国有重点老旧煤矿注销的影响 

2.2. 13 年前年净调入增量维持 2000 万吨，14 年之后可能激增 

2.2.1. 2013 年净调入量较 09 年增加 8000 万吨 

09 年山东省煤炭净调入量为 2.06 亿吨，位居全国各省第一位，山东省

的经济结构决定了全省在未来一段时间内仍保持着对煤炭的旺盛需求，

粗略测算，预计 2013 年山东省煤炭净调入量将达到 2.87 亿吨，较 09
年净增 8000 万吨。 
 
表 8：未来三年全省煤炭消费量及调入量预测 

年份 
生产量

（万吨）

消费量

（万吨）

调入量

（万吨）

GDP（亿

元） 

每万元

GDP 耗

煤（吨）

净调入量

（万吨）

2005 14030 25248 11218 18367 1.37 11459 

2006 14059 29001 14942 21900 1.32 15313 

2007 14737 31703 16966 25777 1.23 17368 

2008 14701 34390 19689 30933 1.11 19057 

2009 14378 34795 20417 33897 1.03 20594 

2010E 15000 38438 23438 39416 0.98 23614 

2011E 15600 40431 24831 42964 0.94 25007 

2012E 16100 42527 26427 46830 0.91 26604 

2013E 16200 44732 28532 51045 0.88 28709 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：条件假设：2010 年能耗水平降低 5%；2011-2013 年 GDP 增长率为 9%，能耗水

平逐年降低 3.5% 

2.2.2. 14 年山西南通道修好后，经山东下水煤量激增 

与山东发达的高速公路交通网相比，近十年山东的铁路建设相对落后。

十二五期间，山东省将建设省内“四纵四横”铁路网，其中“两横”远

期将释放超过 2.5 亿吨的下水煤运力：从龙口和烟台入海的德龙烟能源

通道远期运力为 6000 万吨，从日照入海的山西中南部煤炭通道远期运

力为 2 亿吨。 
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表 9：山东省在建煤炭运输铁路 

铁路 辐射矿区 近期运力 远期运力 
预计建成时

间 

黄大铁路 神东矿区 1000 万吨 4000 万吨 2011 年 

德龙烟能源通道 山西中部 2000 万吨 6000 万吨 2012 年 

山西中南部煤炭

通道 

山西南部焦煤、

山东巨野煤田 
 2 亿吨 2014 年 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 省内竞争格局：非常 6+1 
山东省小煤矿已经基本退出市场， 08 年乡镇煤矿产量 350 万吨，09、
10 年乡镇煤矿整改全部停产。 
 
表 10：山东、河南省 2009 年煤炭产量 

 全省总产量 国有重点 国有地方 乡镇煤矿 

山东 14377.72 9383.28 4994.44 0 

河南 23037.92 12860.42 1386.97 8790.53 

数据来源：中国煤炭工业统计年报 

省内的竞争格局基本是大煤矿之间的竞争。山东省国资委下有七家重点

煤炭企业：兖州矿业、新汶矿业、淄博矿业、枣庄矿业、肥城矿业、龙

口矿业、临沂矿业，这七家煤企营业收入均位于全国煤企前 50 名之列，

五家公司产量居全国前 50 名。 
 

山东能源集团的概念早在 2008 年底的《山东省省管企业改革发展和国

资监管工作三年规划》中就已提出，原先的市场预期为以省内最大的煤

企兖矿牵头，整合其他六家集团。但是到了 2010 年下半年，“七合一”

的规划改成了兖矿独立发展，其他六家企业成立山东能源集团。 

花开两朵，各表一枝。 

4. 山东能源集团 

若按照山东省政府“六合一”成立山东能源集团的计划，将除兖矿之外的

六家企业合并，合并后的山东能源集团的收入将排在第 3 位，产量将排

在第 6 位。 
 

图 7：山东能源集团收入排名       图 8：山东能源集团产量排名 
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数据来源：中国煤炭工业协会       数据来源：中国煤炭工业协会 

 

图 9：七大集团产量占比        图 10：七大集团 03-09 年收入增速 

龙口矿业集团6.9% ,
肥城矿业集团5.4% ,

临沂矿业集团4.8% ,淄博矿业集团11.1% ,

兖矿集团41.7% ,

枣庄矿业集团14.7% ,

新汶矿业集团15.3% ,
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数据来源：中国煤炭工业协会       数据来源：中国煤炭工业协会 

 

从未来的成长性来看，尽管在本部面临成长乏力的现实，但山能集团旗

下各企业均在省外整合了大量的资源，其中在贵州、云南、陕西、新疆

等地的矿井分布集中于同一矿区之内，整合较为方便，内蒙、山西的矿

井分布相对较为散乱。山能在建项目在 2013 年底之前基本都能投产，

届时集团产能将达到 1.5 亿吨。 
 
表 11：山东能源集团在产和在建项目产能（单位：万吨） 

 分布 生产 在建 合计 

安徽 萧县  45 45 

贵州 毕节 180 1095 1275 

河北 张家口  399 399 

内蒙古 
鄂尔多斯、乌兰察布、锡

林郭勒、呼伦贝尔 
585 4080 4665 

宁夏 宁县  60 60 

山东  5829 255 6084 

山西 晋中、忻州、朔州 75 300 375 

陕西 彬长矿区  525 525 

新疆 伊犁  1660 1660 

云南 富源县 45 105 150 

总计  6714 8524 15238 

数据来源：国泰君安证券研究 

目前集团内部新汶矿业和枣庄矿业规模相当。从未来发展来看，新汶是

增长最快的。 

图 11：各集团目前产能及 2013 年底产能 
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数据来源：国泰君安证券研究 

4.1. 新矿未来将达亿吨规模 

新矿在省内的产能规模仅为兖矿的 1/4，而近年来新矿的省外扩张速度

惊人。在鄂尔多斯一举成为上海庙矿区的开发主体，开发规模近 2000
万吨/年，新矿还是新疆伊犁矿区的的开发主体，未来规模超过 4000 万

吨/年。新矿 07 年产量还处于全省第四、比枣矿少 670 万吨，09 年产量

超过了淄矿和枣矿居全省第二。集团目前产能为 1885 万吨，在建规模

达 3455 万吨，省外规划产能为 3470 万吨，到十二五末，新矿产能将达

7000 万吨以上。从可采储量上看，新矿拥有的省外储量为 92 亿吨，甚

至超过了兖矿，其省外项目的成长性更强。 
 
图 12：兖矿省外项目产能及在建情况      图 13：新矿省外项目产能及在建情况  
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数据来源：国泰君安证券研究       数据来源：国泰君安证券研究 

 

4.2. 枣矿、淄矿、临矿未来增量相当 

淄矿作为最先开发省外资源的企业，近几年省外有四个在建项目，一个

筹划中项目，在建和筹划中项目产能 1785 万吨，分布在贵州、内蒙、

陕西、云南四省，其在建项目将在 2011 年底之前陆续投产，产能在 2012
年释放，到 2015 年，淄矿的权益产能将超过 2200 万吨。 
 
临矿作为七大集团中产量最低的公司，近年将主要精力放在了内蒙古地

区的开发上，在鄂尔多斯与中烟集团合作开发的榆树井煤矿已经在 2010
年下半年投产，另外 400 万吨规模的上海庙一号矿井在建，1200 万吨

规模的上海庙二号矿井处于开展前期工作阶段。到 2015 年，临矿的权

益产能将达 1600 万吨，是当前在产产能的 2.5 倍。 
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枣矿的很多省外项目尚处于谈判阶段，不确定性较大。在内蒙的 800 万

吨江岸煤田项目和 600 万吨西胡里吐煤田项目已经与当地政府签订协

议，锡林郭勒和新疆的项目尚在谈判阶段，其真正在建的省外产能只有

75 万吨。预计集团在 2015 年的产能将达到 3600 万吨。 
 

表 12：淄矿、临矿、枣矿未来产能比较（单位：万吨） 

 在产产能 
2015 年产

能 

2015 年权

益产能 
产能增量 

权益产能增

量 

淄博矿业 1490 2775 2209 1285 719 

临沂矿业 661 2561 1611 1900 950 

枣庄矿业 2120 3595  1475  

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 13：淄矿、临矿、枣矿省外可采资源量（单位：万吨） 

 所在省份 规划中 在产 在建 总计 

临沂矿业 内蒙古 142300  59972 202272 

枣庄矿业 

贵州  9292 2895 12187 

内蒙古 246210 4170  250380 

新疆     

云南  1932 1190 3122 

枣庄矿业总

计 
 246210 15395 4085 265689 

淄博矿业 

贵州   25817 25817 

内蒙古   84182 84182 

陕西 59800 18429  78229 

云南   1976 1976 

淄博矿业总

计 
 59800 18429 111975 190204 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：枣矿未统计谈判中项目 

 

4.3. 肥矿、龙矿扩张速度相对滞后 

相对而言，肥矿和龙矿在省外的扩张速度要落后于其他集团，肥矿在河

北省和贵州省对部分地市的地方煤矿进行整合，整合后产能为 729 万吨，

预计 2013 年达产。龙矿是山东省唯一参与山西省资源整合的大型煤企，

已整合产能为 300 万吨，整合项目尚未开工，另外龙矿有意收购忻州市

的两个整合煤矿，整合后产能均为 90 万吨。 

 
肥矿与龙矿的主要问题在于其省外煤矿的可采储量较低，服务年限太

短。肥矿在河北、贵州两省获得的地质储量为 2.12 亿吨，可采储量仅

1.36 亿吨，龙矿在山西省整合煤矿的可采储量总和也只有 1.66 亿吨。粗

略计算，肥矿省外项目的可采年限只有不足 15 年，龙矿的年限为 27.6
年，无法达到续接省内煤井的要求。 
 
肥矿和龙矿都参与了蒙东地区煤炭资源的开发，肥矿与中化化肥合作开
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发呼山煤田，龙矿与华润电力合作开发五间房矿区。蒙东地区的开发尚

需时日，但是对肥矿和龙矿的影响要更加积极和深远。 

4.4. 山能集团即将成立，但内部的整合过程难免漫长 

依靠行政手段的整合最大的问题在于人员安置和管理融合。新矿无疑是

六家煤企中产能规模最大的企业，但是新矿最初在山能集团整合主体的

地位却并未得到确立，山能集团最初的领导班子为：原淄矿董事长马厚

亮出任山能董事长，出身肥矿系统的原省煤炭工业局局长卜昌森出任山

能总经理。后因马厚亮遭举报调查，山能集团的领导班子重新调整，调

整后的领导班子为：董事长（法定代表人）：卜昌森；副董事长兼新汶

矿业集团董事长、党委书记：李希勇；外部董事：王和先，山东省国资

委原党委副书记（正厅级）、纪委书记、监察专员；外部董事：李新常，

神华集团原总经济师；外部董事：董丕久，胜利石油管理局原党委书记，

中国石化胜利油田有限公司副董事长；外部董事：温燕明，济南钢铁集

团（总厂）原副总经理（副厂长）、党委副书记；外部董事、财务总监：

刘德华。据媒体报道：山能集团将在两会后正式成立。 
 
山东省政府相关人士明确表示过要推动省管企业整体上市。目前 6 大集

团均无上市平台，考虑到 IPO 的复杂和漫长，借“壳”上市的可能性不

可排除。我们梳理了山东省国资委及省内地方国资委下属可能成为“壳”

资源公司，可以保持关注。 
 

表 14：山东省潜在“壳”公司 

 实际控制人 第一大股东 控股比例 08 年 EPS 09 年 EPS 

10 年

Q3EPS 

扣除现金的净资

产 

S*ST 华塑 山东省国资委 济南鑫银投资 25.17 (0.57) (0.17) (0.05) (2881.40) 

鲁银投资 山东省国资委 莱芜钢铁集团 14.52 0.12  0.17  0.19  (5770.16) 

ST 科龙 青岛市国资委 青岛海信空调 45.22 (0.23) 0.15  0.35  (82775.27) 

*ST 德棉 德州市国资委 山东德棉集团 54.65 (0.30) (0.67) (0.13) 17963.77  

青岛碱业 青岛市国资委 青岛海湾集团 34.26 0.11  (0.65) (0.25) 90237.74  

新华医疗 山东省国资委 淄博矿业集团 29.00 0.22  0.31  0.32  52184.41  

华阳科技 宁阳县国资委 华阳农药化工集团 33.33 (0.48) 0.03  (0.11) 24130.50  

*ST 鲁北 无棣县国资委 山东鲁北企业集团 29.70 (1.92) (0.14) (0.16) 101677.62  

数据来源：国泰君安证券研究 

5. 兖州矿业（600188）：突破成长瓶颈 
兖矿集团是山东省内煤企的翘楚，但由于近几年在省外资源扩张上屡屡

受挫，丧失了发展的良机。近两年公司明显加快了扩张的步伐。2010
年初出资近 200 亿元收购澳大利亚 Felix 公司。另外，公司在鄂尔多斯

已获得两个千万吨级项目，60 万吨甲醇项目处于建设阶段。集团十二五

末产能过亿吨应无悬念，基本解决了之前制约公司的成长之虞。 
 
5.1. 省内产量稳定，澳洲提供成长动力 

5.1.1. 本部产量将稳定在 3300 万吨水平 

公司本部煤矿的六个矿井分布在济宁和兖州煤田，均为成熟矿井，与该

煤田的整体现状相似，公司本部的可采资源量有限，09 年底本部的可采
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储量为 7.23 亿吨，可采年限在 20 年之内。预计本部产量未来几年内产

量稳定在 3300 万吨的水平。 
 
表 15：兖州煤业本部产量 

 生产能力 可采储量 09 年产量 10 年产量 11 年产量 12 年产量 投产时间 

南屯煤矿 400 7071 376 360 350 350 1973 年 12 月 

兴隆庄煤矿 660 13715 660 690 650 650 1981 年 12 月 

鲍店煤矿 640 4839 574 600 600 600 1986 年 6 月 

东滩煤矿 750 14790 748 750 750 750 1989 年 12 月 

济宁二号煤矿 500 11676 359 420 400 400 1997 年 11 月 

济宁三号煤矿 700 20221 620 580 550 550 2000 年 12 月 

本部六矿合计 3650 72311 3337 3400 3300 3300  

济宁兖州煤田内其他国

有重点矿井 
2567 113666      

数据来源：国泰君安证券研究 

 
公司在菏泽建设的赵楼煤矿已于 2009 年底投产，2010 年预计产量 150
万吨，2011 年达产。菏泽能化下的赵楼煤矿和万福煤矿煤种以焦煤、气

肥煤为主，销售价格比本部高 10%以上，随着赵楼煤矿的达产，其吨煤

盈利能力将超过本部。 

5.1.2. 兖煤澳洲将成为公司未来五年最重要增长点 

兖煤澳洲旗下现有四个生产煤矿、一个在建煤矿和三个勘探中煤矿，随

着莫拉本煤矿的逐步达产和艾诗顿、雅若碧扩产项目的推进，兖煤澳洲

将在未来五年内保持产销量持续增长的趋势，权益产量在 2015 年将超

过 2000 万吨，是 09 年 Felix 未被收购时产量的 3 倍。兖煤澳洲将成为

公司最重要的增长点。 
 

公司收购 Felix 后，持有纽卡斯尔港第三码头 15.4%的股份，这将解决

附近的澳思达、艾诗顿、莫拉本煤矿的出口瓶颈。随着产能达 1000 万

吨的莫拉本于 2010 年 8 月投产，未来两到三年内兖矿澳洲的产量将稳

步增至 1650 万吨。 
 

公司已经将艾诗顿东南部露天开采矿区开发和雅若碧煤矿扩建的前期

准备列为公司 2011 年工作的重点。由于两座煤矿均为露天煤矿、改扩

建不会对现有产能产生影响，而且露天煤矿改扩建周期较短，预计 2013
年底之前两座煤矿的改扩建工程就会完工。莫拉本地下煤矿也将在 2013
年投入运营。三座煤矿将增加 690 万吨产能，预计 2015 年兖煤澳洲的

权益产量将超过 2000 万吨。 
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图 14：兖煤澳洲产量 
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数据来源：国泰君安证券研究 

5.1.3. 鄂尔多斯是 14 年后的增长动力 

公司作为鄂尔多斯市确定的煤炭资源整合主体，近两年在鄂尔多斯地区

频繁出手，陆续拿下了营盘壕井田、石拉乌素井田两个 1000 万吨级项

目和 500 万吨级的转龙湾井田项目。另外，公司参股 25%，与集团联合

开发榆神矿区的金鸡滩煤矿。以上煤矿将为公司新增 2210 万吨权益产

能，但 2014 年之前都不会为公司带来赢利贡献。 

5.2. 公司的风险点 

5.2.1. 内蒙古矿井收购价格偏高 

公司 10 年下半年在内蒙古鄂尔多斯地区拿下了石拉乌素井田和转龙湾

井田。按照可采储量的标准，与同期内其他公司收购矿井的作价相比，

石拉乌素井田的作价略高于正常水平，而转龙湾井田价格明显偏高。公

司收购显示出公司不惜代价、不计成本的决心，但根据我们对 14 年后

行业供给出现过剩格局的判断，届时公司可能将面临成本劣势。 
 
图 15：各公司收购矿井作价比较 
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数据来源：国泰君安证券研究 

注：兖矿收购项目可采储量假设为资源量的 50% 

  

5.2.2. 业绩受澳元汇率影响波动性增大 

公司在收购 Felix 时通过银团贷款 30.4 亿美元，这笔贷款通过澳元兑美

元汇率的变动对公司业绩产生很大影响。10 年中报中，汇兑损失尚为

10.6 亿元，拖累公司 EPS 0.17 元。2010 年下半年澳元兑美元汇率单边
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上涨，汇兑损益对公司业绩的影响由负变正，2010 年 12 月 31 日澳元

兑美元汇率为 1.0228，较 6 月 30 日升值 20.0%，预计 10 年汇兑收益

为公司贡献 EPS 0.385 元。增加澳洲业务后，美元贷款使公司业绩的波

动性增强，可预测性变弱。 

 
表 16：兖州煤业业绩对汇率变动的敏感性分析 

澳元兑美元变动 -5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 

澳元兑美元汇率 6.29 6.36 6.42 6.49 6.56 6.62 6.69 6.76 6.82 6.89 6.95 

EPS 绝对变动  -0.15 -0.12 -0.09 -0.06 -0.03 0.00 0.03 0.06 0.09 0.12 0.15 

EPS 相对变动 -7.93% -6.34% -4.76% -3.17% -1.59% 0.00% 1.59% 3.17% 4.76% 6.34% 7.93%

数据来源：国泰君安证券研究，以 10 年 12 月 31 日汇率为基础，10 年业绩预测为基数计算 

 

5.3. 维持谨慎增持评级 

公司近年来通过省内建设、省外获取资源、海外并购，走出了成长的瓶

颈期，未来几年公司的对外投资将贡献收益。预计公司 2010 年产量为

4800 万吨，2013 年产量达 5650 万吨，09-13 年复合增长率为 11.6%，

高于行业水平。 
 
图 16：兖州煤业产量 

3843

4328

3915

3466 3605 3564 3607 3631

4807
5040

5235

5650

3000

4000

5000

6000

7000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

万吨

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
预计公司 10 年 EPS 为 1.90 元（其中汇兑损益贡献 0.385 元），11 年、

12 年 EPS 分别为 1.68 元、1.82 元（未考虑汇兑损益），动态 PE 分别

为 18 倍、19 倍和 18 倍，维持谨慎增持评级。 
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