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重点品种推荐 

安泰集团        强烈推荐 

开滦股份        强烈推荐 

 

 

 

创新点： 

 

 1、2011 年将是山西省焦炭行业大力整合的一年 

 2、预计 2012 年焦炭行业将走出低谷 

 3、现在是焦炭行业建仓良机 

投资要点： 

 焦炭行业目前困难重重，主要体现在（1）“夹缝”中生存、（2）

产能严重过剩、（3）产业集中度低、（4）技术水平低； 

 目前焦炭行业的毛利率已低至 0%附近； 

 通过淘汰落后产能、提高行业准入门槛、行业整合重组是焦炭

行业走出低谷的主要路径； 

 参考近期山西省对焦炭行业的若干会议内容，我们预计 2011

年山西省焦炭行业整合力度将会明显加大，鉴于国内在 06、07

年关闭小煤矿速度过快是导致 08 年煤炭价格暴涨的重要原因

之一，我们预计焦炭行业走出低谷的时间提前到来的可能性较

大，很可能 12 年行业盈利状况就开始好转； 

 预计未来半年内《山西省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿

将会很快发布、媒体将不断披露山西焦炭行业大力整合措施及

进展等，均将是焦炭行业股票上涨的催化剂； 

 钢铁消费旺季是焦炭期货推出的最佳时机；焦炭期货的推出既

是短期股价的催化剂，也是对焦炭行业的长期利好； 

 焦炭行业毛利率已低至 0%附近，未来最坏可能是继续亏损，而

这已经在股价中充分反映，部分焦炭上市公司估值很低，安全

性较高，买入风险小，且困境反转型股票一旦基本面好转，估

值大幅提高的可能性较大，因此我们认为现在是焦炭行业建仓

良机； 

 重点推荐： 

 安泰集团：公司积极向手游延伸，提高焦煤资源的保障水平，

持股 29%的汾西中泰预计未来对公司业绩贡献较大；公司估值

在行业内处于最低水平，远低于其他焦炭类上市公司，安全性

很高； 

 开滦股份：作为同时具有焦煤开采和焦炭加工业务的公司，公

司 09 年焦煤销量 409 万吨，焦炭销量 395 万吨，焦炭业务占

比约为 50%，焦炭业务对公司业绩影响较大；公司近 2 年受焦

炭行业不景气影响，焦炭业务对公司业绩贡献较小，焦炭行业

一旦走出低谷，公司业绩提升空间较大。 

关注焦炭行业战略性建仓机会 

――焦炭专题研究报告 

                                                     2011 年 3 月 14 日 

mailto:renxiangong@hotmail.com
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1.预计焦炭行业将逐步走出低谷 

1.1 焦炭行业困境重重——目前 

 

 

 

 

 

 

 “夹缝”中生存： 

一方面，焦煤行业、钢铁行业多为大型企业，具有较强话语权，独立焦化企业利

润受上下游挤压；另一方面，钢铁企业纷纷建立自己的焦化厂，降低了对独立焦

化企业的需求。 

 产能严重过剩： 

 根据焦炭协会 2011 年 3 月 1 日信息发布会的内容等数据，我们估算全国 10

年焦炭总产能为 4.69 亿吨/年1（其中机焦炉 4.09 亿吨/年、热回收焦炉 0.30

亿吨/年、半焦焦炉 0.30 亿吨/年），10 年全国焦炭产量为 3.88 万吨，全国总

体焦炭产能过剩约为 0.81 亿吨，10 年全国产能能利用率约为 83%； 

 10 年钢铁联合企业焦化厂产量约为 1.30 亿吨，占比 33.55%，由于钢铁联合

企业焦化厂通常满负荷运行，据此推算全国独立焦化企业产量为 2.58 亿吨，

全国独立焦化企业产能约为 3.39 亿吨，全国独立焦化企业产能利用率约为

76%； 

 山西省是我国焦炭产量占比最高的省份，10 年山西焦炭产量 0.85 亿吨，占

全国比例为 21.87%（其次为河北，占比 12.87%），山西省 10 年焦炭产业开

                                                        

1
 焦炭行业 10 年总产能推算过程见后文附件； 

 

“夹缝”中生存

产能严重过剩

产业集中度低

产业技术水平低

sw焦炭加工行业毛利率

数据来源：wind，渤海证券研究所

“夹缝”中生存

产能严重过剩
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产业技术水平低

sw焦炭加工行业毛利率

数据来源：wind，渤海证券研究所
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工率仅为 52%
2； 

 产业集中度低： 

以焦炭大省山西为例，10 年全省 227 余户焦化企业，分布在 60 余个县区内，布

局分散，户均产能不到 70 万吨。焦炭产能 200 万吨以上的只有 10 户，产能占全

省不足 15%； 

 产业技术水平低： 

以山西为例，10 年炭化室高度 4.3 米及以下的焦炉占总产能 75.28%；炭化室高

度 6 米以上的焦炉不足总数的 3%（09 年数据） ——炭化室高 4.3 米的焦炉，

是发达国家 20 世纪 50 年代开始淘汰的炉型。   

1.2 预计焦炭行业 12 年很可能走出谷底 

             走出低谷路线图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
2
数据来源：山西省副省长任润厚 26 日在全省经济和信息化工作会议上讲话。 

淘汰落后产能

行业整合重组

提高准入门槛

提高议价能力

控制产能

提高集中度

开工率提高

提高技术水平 节能降耗
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 淘汰落后产能： 

 10 年全国淘汰焦炭落后产能规模 

10 年《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》和《国务院关于进一步

加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》规定，2010 年年底之前淘

汰炭化室高度 4.3 米以下的小机焦（3.2 米及以上捣固焦炉除外）。随后，工业和

信息化部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，其中焦炭行业涉及

企业 192 家，共淘汰 2586.5 万吨焦炭产能，略高于 2009 年淘汰的 2300 万吨产

能。 

 山西省淘汰计划： 

图 1：山西省淘汰落后产能计划  图 2：山西省分阶段产能控制规划和焦化企业保留户数 

 

 

 

资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划  资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划  

 

 未来 5 年全国焦炭产能控制规模的预期 

根据表 1 预测，预计 2013 年我国焦炭产能利用率将接近 100%，主要原因一方

面是焦炭在压缩产能，另一方面，钢铁行业保持一定增长； 

但是我们此处预测主要依据是 09 年山西省发布的《山西省焦化产业调整和振兴规

划》，后文我们预计我国焦炭行业走出谷底的时间很可能提前至 2012 年，具体分析

见后文。 
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表 1：未来 5 年全国焦炭产能规模控制预期 

 2010 年 2011 年底 2013 年底 2015 年底 

山西省产能（亿吨） 1.63 1.4 1.3 1.2 

山西省产能降幅  -14.11% -7.14% -7.69% 

全国独立焦化企业降幅假设  -7.00% -5.00% -5.00% 

全国独立焦化企业产能（亿吨） 3.39 3.15  3.00  2.85  

钢铁企业焦炭产能（亿吨） 1.30  1.40  1.60  1.80  

全国焦炭产能合计（亿吨） 4.69  4.55  4.60  4.65  

全国焦炭表观消费量增长率假设 7.42% 7.50% 14.00% 14.00% 

全国焦炭表观消费量（亿吨） 3.80  4.09  4.66  5.31  

产能过剩总量（亿吨） 0.89  0.47  -0.06  -0.66  

资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划 、国家统计局、渤海证券研究所 

注：1、全国独立焦化企业产能降幅假设参照山西省，但是考虑到山西省在近年淘汰力度大于其他各省，因

此 2011 年的全国淘汰幅度我们假设较大幅度低于山西省，12-15 年也略低于山西省； 

2、钢铁企业炼焦设备较为先进（如 10 年淘汰的 192 家焦炭企业只涉及到一家钢企），且近年来钢铁企

业焦炭产量占比有上升趋势，因此，我们假设每年钢企焦炭产能提高 1000 万吨； 

3、全国焦炭表观消费量增长率的假设主要参考生铁产量的增长率预期（近几年钢铁行业焦炭消费占比

一般约为 85%左右）。 

 提高准入门槛： 

 我国 09 年 1 月 1 日开始实施的《焦化行业准入条件（2008 年修订版）》，不

断推进我国焦化行业的技术进步、产业结构调整和加快对炼焦落后产能的淘

汰；其中对焦炉准入条件如下： 

• 常规机焦炉：新建顶装焦炉炭化室高度必须≥6.0 米、容积≥38.5m3；新建

捣固焦炉炭化室高度必须≥5.5 米、捣固煤饼体积≥35m3，企业生产能力 100

万吨/年及以上； 

• 半焦（兰炭）炭化炉：新建直立炭化炉单炉生产能力≥7.5 万吨/年，每组生

产能力≥30 万吨/年，企业生产能力 60 万吨/年及以上； 

• 热回收焦炉：企业生产能力 40 万吨/年及以上。应继续提升热回收炼焦技术。

禁止新建热回收焦炉项目。 

 山西省 10 年 6 月 1 日起实施《焦炭经营许可证管理办法》，明确焦炭经营企

业进入门槛。焦炭经营许可证由山西省经济和信息化委员会负责审批和发放。

申领许可证应具备四个条件：一、符合国家和省焦化产业政策；二、通过铁

路运输经营的，应当出具所在地铁路部门的书面意见；三、具有企业法人资

格；四、有与焦炭经营相适应的场、设施和计量、质量检验设备。焦炭经营

许可证有效期为三年，不得买卖、出租、转让，没有焦炭经营许可证，擅自

从事焦炭经营活动的，依照相关法律法规进行处罚。 
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 行业整合重组： 

 行业重重困境——使得焦化企业整合重组已成各方共识 ； 

 当前也是加快焦化企业整合的最佳机遇——企业为应对危机合并愿望比较

强，而原有的成本优势和政策优势的丧失，也迫使企业加速联合； 

 预计山西焦化行业今年将迎来最强整合潮 

• 2011 年 1 月 23 日原潞安集团董事长当选为山西省副省长； 

• 2011 年初，山西省副省长任润厚在全省经济和信息化工作会议上表示：2011

年，山西省政府重点推进焦化企业整合重组，各级政府、各有关部门和各焦

化企业要把推进焦化企业整合重组作为今年及今后的一项重要任务来抓；并

强调——“要像抓煤炭资源整合、煤矿兼并重组那样，采取强有力的政策措

施，抓好焦化行业整合重组。”； 

• 山西省经信委 2011 年 3 月发布的《山西省焦化行业兼并重组指导意见》（征

求意见稿）中提出：到 2011 年年底，全省独立焦化企业将保留到 150 户左

右，淘汰落后产能 2000 万吨，独立焦化企业户均产能要达到 90 万吨以上。

而到2015年年底，全省独立焦化企业将保留到60户左右，淘汰落后产能4000

万吨，独立焦化企业户均产能要达到每年 200 万吨以上； 

• 山西省经济和信息化委员会表示，焦化企业通过产能臵换、兼并重组上马一

批引领焦化行业先进水平的大型焦化项目，逐年建设 500 万吨、1000 万吨的

特大型企业。在此基础上通过政策、市场等措施逐步兼并剩余企业，实现产

业集聚； 

• 2011 年 03 月 10 日，媒体报道：山西省副省长任润厚日前就焦化行业联合重

组听取专家和企业的意见，研究推进焦化行业联合重组工作措施。 

从以上事件我们预计，2011 年山西省焦炭行业整合力度将会明显加大，参考国

内在 06、07 年关闭小煤矿速度过快是导致 08 年煤炭价格暴涨的重要原因之一，

我们预计焦炭行业走出低谷的时间提前到来的可能性较大，很可能 12 年行业盈

利状况就开始好转； 

而预计未来半年内《山西省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿将会很快发布、

媒体将不断披露山西焦炭行业大力整合措施及进展等，均将是焦炭行业股票上涨

的催化剂。 
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1.3 焦炭期货推出在即 

 既是短期催化剂： 

 钢铁消费旺季是焦炭期货推出的最佳时机； 

 焦炭期货的推出预计对焦炭企业股价构成短期刺激。 

 也是长期利好： 

 提供有效的避险工具——近两年来国内焦炭市场波动较大，对焦炭企业形成

了较大冲击，焦炭期货的推出将有助于完善焦化市场体系建设，帮助涉焦企

业建立价格风险回避机制，并促进焦化产业链的可持续发展 ； 

 稳定焦炭价格——焦炭价格波动较大（见图 3 和图 4），目前各地焦炭价格基

本由当地行业协会组织企业进行协商，然后以出台指导价格的形式进行确定。

焦炭期货的推出，其价格发现功能将对稳定焦炭价格起到重要作用； 

 有利于拓宽焦炭企业的销售渠道，提高焦炭市场的活跃度和流动性； 

 增强我国在国际焦炭市场甚至是焦煤市场的定价权 ——09 年我国焦炭产量

占全球 61%；在 09 年焦炭出口大幅萎缩之前的 08 年之前，我国出口焦炭占

全球贸易量的 40-47%。 

 

图 3：太原、上海焦炭价格走势  图 4：天津港焦炭价格走势 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 
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2.为什么现在是买入时机 

 行业方面： 

焦炭行业毛利率已低至 0%附近，未来最坏可能是继续亏损，而这已经在股价中

充分反映，但是行业整合的力度在 2011 年将明显加大，预计未来半年内《山西

省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿发布的可能性较大、媒体关于山西省大力

整合焦炭行业的报道可能将陆续出现、焦炭期货预计在 2 季度推出等都是股价上

涨的催化剂； 

 估值方面： 

部分焦炭上市公司估值很低，安全性较高，买入风险小，且困境反转型股票一旦

基本面好转，估值大幅提高的可能性较大。 

3.推荐股票 

 安泰集团 

 投资逻辑： 
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 估值：受近两年焦炭行业不景气影响，公司估值已经很低。公司市净率（MRQ）

仅为 2.36 倍，远低于其他 5 家焦炭加工企业（其他 5 家一般在 5 倍以上）。 

关于安泰集团的投资机会请关注我们近期将发布的《困境发转可期——安泰集团

调研报告》。 

 开滦股份 

 作为同时具有焦煤开采和焦炭加工业务的公司，公司09年焦煤销量409万吨，

焦炭销量 395 万吨，焦炭业务占比约为 50%，焦炭业务对公司业绩影响较大； 

 公司近 2 年受焦炭行业不景气影响，焦炭业务对公司业绩贡献较小，焦炭行

业一旦走出低谷，公司业绩提升空间较大。 

 

附件：  

 焦炭行业 2010 年全国总产能测算过程 

 计算主要依据：根据 2011 年 3 月 1 日中国炼焦行业协会召开 2011 年第一次

行业信息发布会信息，截至 2010 年底，我国先后有五批（257 家）焦化企业

获得《焦化行业准入条件》公告，这些企业加上后扩建焦炉总产能达约 3.16

亿吨。其中常规机焦炉企业 235 家，产能约占我国机焦炉总产能的 70%；热

回收焦炉企业 22 家，产能约占我国热回收焦炉总产能的 37%； 

 热回收焦炉总产能测算：我国获批的 22 家热回收焦炉企业全部集中在第五批

《焦化行业准入条件》企业名单中，合计产能为 1124 万吨，据此推算 10 年

全国热回收焦炉产能为约为 1124/37%=3038 万吨； 

 机焦炉总产能测算：五批获得《焦化行业准入条件》的 257 家焦炭企业，总

产能为 3.16 亿吨，扣除 22 家热回收焦炉企业对应的焦炭产能为 3038 万吨，

剩余 2.86 亿吨，此产能约占我国机焦炉总产能的 70%左右，据此推算 10 年

全国机焦炉总产能为 2.86/70%=4.09 亿吨； 

 半焦（兰焦）焦炉总产能测算：炼焦行业协会未提及半焦的产能，我们根据

焦炭协会相关文章推算大致在 3000 万吨左右； 

 2010 年全国焦炭总产能=机焦炉产能+热回收焦炉产能+半焦焦炉产能

=4.09+0.3+0.3=4.69 亿吨； 
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 焦炭行业基本数据 

图 5、1990-2010 年焦炭产量 
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         数据来源：wind 

 

 

图 6、10 年全国各省焦炭产量占比 
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图 7、06-10 年山西焦炭占比逐年下降 
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数据来源：wind 

 

图 8、99-10 年机焦产量 
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图 9、机焦产量占比 
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图 10、焦炭出口税率变化情况 
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图 11、焦炭进出口及增速 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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