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焦煤，下一个稀土 
 

核心观点 
行业表现对比图 

 市场对炼焦煤理解存在误区。 

目前市场对焦煤存在理解的误区，认为“中国富煤贫油、煤炭通知性强、
未来煤炭将产能过剩”，这是将国内稀缺的焦煤与动力煤混为一谈。 

实际上国内煤炭储量的 34%为焦煤，其中占焦煤储量 21%的焦精煤和
13%的焦肥煤是炼焦的主要原料，分别占焦炭原料的 34%和 19%。正
是因为储量少、使用量大，焦精煤和肥精煤是国内最稀缺的煤种。 

 预计国内优质炼焦煤资源 50 年内将会枯竭。 

近年来受到个体、私人小煤矿的乱采滥挖、 “吃肥丢瘦”．“采厚弃薄”，
全国煤炭资源综合采出率仅 30％左右．其中乡镇煤矿更低为 10～15％，
国内特别是山西的优质焦煤资源已经被过度消耗。而随着上层煤的耗
尽，下组煤多为高硫煤不能炼焦只能用于动力配煤。因此我们预计目前
焦精煤储量实际值应为 100 亿吨、焦肥煤为 54 亿吨（焦精煤=05 年储
量*0.7*0.6*0.34、焦精煤=05 年储量*0.7*0.6*0.18）。 

国内钢铁行业正面临产业升级，未来大型高炉化率将持续提升，带来的
直接后果是对焦炭品质要求的提高，焦炭原料中具有高黏结性的焦精
煤、肥精煤的比率将持续增加。以焦精煤储量 100 亿吨、焦肥煤 54 亿
吨计算，预计在 50 年内国内优质焦煤资源将被耗尽。 

 焦煤的稀缺性正在为大众所认可。 

国内煤炭公司在几年前已经开始加紧争夺焦煤资源；而中央政府近期也
认识到保护焦煤资源的紧迫性，近期开始在山西调研，待其认识到山西
焦煤资源将面临枯竭的现状后，预计将出台如 10 年保护稀土一致的产
业政策，届时焦煤的稀缺性将为市场所进一步认可。 

 焦煤资源稀缺性胜过稀土。 

10 年稀土为市场所追捧主要原因是政府将保护稀土资源提上日程，出
台准入限制、出口限制、环保等政策。而除下游行业发展前景外，焦煤
与稀土在政策层面基本一致，且焦煤的稀缺性远胜稀土（焦煤 50 年内
将被耗尽，稀土可用 600 年），因此稀土的高估值可以复制到焦煤。 

 焦煤或许是下一个稀土。 

A 股目前焦煤类 6 家上市公司 11 年平均 PE 20 倍，与动力煤（19 倍）、
无烟煤（18 倍）基本一致，焦煤的稀缺性尚未被市场所认可。我们认
为焦煤价格未来将持续上涨，且待政府对山西调研完毕后，后期必将出
台详细的、严厉的保护政策，焦煤的稀缺资源属性将被提到如稀土一致
的高度。建议给予主焦煤类公司西山煤电、盘江股份、煤气化 11 年 25-30

倍 PE，配焦煤公司冀中能源、平煤股份、上海能源 20-25 倍 PE。 
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一、 市场对焦煤理解存在误区 

1. 中国富煤贫油 

长久以来一直以来就有中国富煤贫油的说法，但中国多的是动力煤，特别是在新疆

煤炭资源被逐步探明之后，动力煤基本可以满足国民经济的需要。但与印度一样，主要

用于炼铁的焦煤一直以来就是中国的稀缺资源。 

根据 2005 年政府统计数据，中国煤炭资源保有储量为 1842.37 亿吨，基础储量为

3326.35 亿吨，资源量为 7103.22 亿吨，查明资源储量为 10429.57 亿吨。同期中国炼

焦煤保有储量仅为 628.5 亿吨，占全部煤炭资源保有储量的 34.11%。 

表 1：煤炭资源储量、炼焦煤资源储量 

单位（亿吨） 保有储量 基础储量 资源量 查明资源量 

煤炭资源储量 1842.37 3326.35 7013.22 10429.57 

炼焦煤资源储量 628.5 1245.49 1532.68 2778.17 

炼焦煤储量占比 34.11% 37.44% 21.58% 26.64% 

数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

2. 煤炭是同质的 

一般人的观念中煤炭就是用来烧的，煤炭品种同质性强。但实际上炼焦煤、气煤、

无烟煤在价格低的时候，可以不经过洗选参配其他低热量煤种直接做动力煤销售。但当

对焦煤需求量增加时，其他煤种却不能用于炼焦，因此炼焦煤与动力煤的转换是不可逆

的。 

并且炼焦环节中对炼焦煤有水分、粘结度、硫分、结焦度等方面的限制，要求按照

主焦煤、肥煤、1/3 焦、气煤等煤种按照一定比例参配。因此并非所有的煤炭都可以炼

焦、并非全部的焦煤都可以大量炼焦。 

炼焦要求焦煤品质如下： 

 水分：配合煤全水要求稳定在 8%-10%。 

 灰分：不得超过 10%。 

 硫分：入炉煤硫分在 1.0%以下。 

 挥发分：在 25%-28%之间。 

 黏结性指标：常规炼焦一般要求入炉煤黏结指数值控制在 70-80，胶质层最大

厚度 Y 值在 17-22mm，奥亚膨胀度 b 值应该大于 50%。 

 另外煤炭的细度、硬度、膨胀压力等都有明确的要求，并非所有的煤种都能

炼焦。 

3. 煤炭产能过剩 

经过近年来煤炭固定资产投资的增加，以及内蒙、新疆煤炭资源的开发，预计未来

国内将面临煤炭产能过剩的格局。但实际上，我国新增煤矿主要是动力煤，由于中国炼

焦煤资源瓶颈制约，中国炼焦煤新增产能较少，炼焦煤原煤产量占中国原煤产量比例一

直处于下降，从 2000 年占比 55.83%降至 2009 年占比 32.95%。 
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图 1：炼焦煤产量在原煤产量中的占比  

 
数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

从我国炼焦煤产量总体的增长趋势来看，增长一直较为平缓，除了 2001 年、2002

年和 2003 年焦煤产量增长率分别为 16.16%，23.38%，23.8%之外，其他年份的增长率

均在 5%以下，甚至出现负增长。 

图 2：1990 年-2008 年焦煤产量及增长情况 

 
数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

4.  “白马非马”，独立的看焦煤 

因此，我们不应该将炼焦煤特别是优质、稀缺的焦精煤、肥精煤与其他煤种混为一

谈，“白马非马”、“焦煤非煤”“稀土不是土”并非是诡辩，而是目前炼焦煤稀缺性的真

实现状，下面我们将从定量的角度分析，揭示中国稀缺焦煤正面临资源枯竭状况，焦煤

应得到如稀土一般的保护性开发。 
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二、 预计国内优质炼焦煤 50 年内将会枯竭 

1. 焦精、肥精煤储量稀少 

根据 2005 年国家统计的数据显示，目前国内全部炼焦煤查明储量 2804 亿吨，其中

气煤（包括 1/3 焦）储量为 1282 亿吨，占 45.7%；瘦煤 445 亿吨，占 15.89%。而炼焦

的主要煤种肥煤、焦煤储量分别为 359.15 亿吨和 661.95 亿吨，分别占 12.8%和 23.6%。 

图 3：炼焦煤资源分煤种储量占比 

 
数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

2. 一吨焦炭需要 0.46 吨焦精煤、0.26 吨肥精煤 

冶炼一吨生铁需要消耗 0.37 吨焦炭、0.145 吨喷吹煤；而一吨焦炭需要 1.37 吨洗

精煤，其中消耗主焦煤约 0.46 吨、肥精煤约 0.26 吨，分别占到 34%和 19%；其他煤

种为 0.65 吨，占 47%。 

但主焦煤和肥精煤储量稀少，仅占焦煤储量的 21%和 13%，其他煤种储量占 66%。 

图 4：炼焦消耗细分煤种占比 

34%

19%9%

15%

23%

主焦煤 肥煤 气煤 瘦煤(包括贫瘦煤、贫煤、及其他） 1/3焦煤

 
数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

3. 钢铁行业产业升级，高炉容积增加提升精煤需求量 

我国目前有 1370 多座高炉，其中大于 1000m3 的高炉有 227 座，仅有 1/3 的高炉
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达到国际先进水平；其中容积在 4000m3 以上的仅有 17 座；有约 1/4 的高炉属于应淘

汰的设备。 

表 2：国内主要高炉容积在 2000 以下 

 ≥5000 ≥4000 3200-3800 2500-2800 2000-2359 1500-1800 1200-1380 1000-1186 

座数、个 3 17 19 42 27 23 37 59 

数据来源：国都证券 

目前国家正在推行大型焦炉化进程，2000 以下的小型焦炉正在面临被淘汰的境地。

随着高炉容积的提升，炼铁能耗将得到有效的降低，3000m3 以上，燃料比可以将到

510kg/t 以下，焦比也将将到 330kg/t 以下。 

表 3：高炉容积在 3000 以上时焦比将到 330kg/t 以下 

炉容级别 1000 2000 3000 4000 5000 

设计年平均燃料比 ≤520 ≤515 ≤510 ≤505 ≤500 

设计年平均焦比 ≤360 ≤340 ≤330 ≤310 ≤310 

数据来源：国都证券 

但大型焦炉将降低喷吹煤的比例，对焦炭的质量要求提高，特别是反映抗碎强度的

M40 在 3000m3 以上高炉中要求在 84%以上，反应性 CRI 和反映后强度 CSR 也较低

容积高炉的要求有显著的提升。而在目前焦炉生产条件下，几乎只能通过提高资源紧缺

的优质肥煤和焦煤才能生产出冷态机械强度 M40、M10 和反应性 CRI 和反映后强度

CSR 指标均高的焦炭。 

另外，焦炭灰分要求的提高意味着焦煤洗出率的降低；含硫量的降低意味着更多

的高硫焦煤不能用作炼焦只能用于动力。 

表 4：大容积高炉对焦炭质量的要求提高 

炉容级别 1000 2000 3000 4000 5000 

M40 ≥78% ≥82% ≥84% ≥85% ≥86% 

M10 ≤8.0% ≤7.5% ≤7.0% ≤6.5% ≤6.0% 

反应后强度 CSR ≥58% ≥60% ≥62% ≥64% ≥65% 

反应性指数 CRI ≤28% ≤26% ≤25% ≤25% ≤25% 

焦炭灰分 ≤13% ≤13% ≤12.5% ≤12% ≤12% 

焦炭含硫 ≤0.7% ≤0.7% ≤0.7% ≤0.6% ≤0.6% 

焦炭粒度范围，mm 75-25 75-25 75-25 75-25 75-30 

大于上限 ≤10% ≤10% ≤10% ≤10% ≤10% 

小于上线 ≤8% ≤8% ≤8% ≤8% ≤8% 

数据来源：国都证券 

因此，在国家提升高炉容积淘汰落后产能的背景下，未来对资源紧缺的优质肥煤和

焦煤需求量将显著增加。目前我国鞍本钢、首钢等大中型钢铁企业已基本实现高炉大型

化，其焦、肥煤炼焦配比与传统配比相比．至少提高了 5 个百分点。 

表 5：大容积高炉对焦炭质量的要求提高 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2025 2030 

预测生铁产量(万吨） 60,969 64,809 67,617 70,016 71,599 73,075 73,607 74,240 71,676 65,706 

增速  6.30% 4.33% 3.55% 2.26% 2.06% 0.73% 0.86% -3.45% -8.33% 

焦比（kg/t） 374 369 364 359 354 349 344 339 334 329 

生铁耗焦炭(万吨） 22,802 23,915 24,613 25,136 25,346 25,503 25,321 25,167 23,940 21,617 

其他领域耗焦 12,032 12,383 12,458 12,706 12,796 12,875 13,006 13,087 12,778 12,447 

焦炭需求量（万吨） 34,834 36,298 37,071 37,842 38,142 38,378 38,327 38,254 36,718 34,064 

  4.20% 2.13% 2.08% 0.79% 0.62% -0.13% -0.19% -4.02% -7.23% 
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焦精煤耗 kg/t 0.462 0.466 0.47 0.474 0.478 0.482 0.486 0.49 0.465 0.47 

肥精煤耗 kg/t 0.259 0.263 0.267 0.271 0.275 0.279 0.283 0.287 0.294 0.298 

焦精煤需求量(万吨） 16,093 16,915 17,423 17,937 18,232 18,498 18,627 18,745 17,074 16,010 

增速  5.10% 3.01% 2.95% 1.64% 1.46% 0.69% 0.63% -8.91% -6.23% 

肥精煤需求量(万吨） 9,022 9,546 9,898 10,255 10,489 10,708 10,846 10,979 10,795 10,151 

增速  5.81% 3.68% 3.61% 2.28% 2.08% 1.30% 1.22% -1.68% -5.96% 

数据来源：国都证券 

我们预测在 2020 年前国内生产产量保持增长态势，在此之后将步入下降通道。而

随着大型高炉比例的提升，对焦精煤、肥精煤的单耗将持续增加，预计在 2020 年将消

耗焦精煤 1.87 亿吨、肥精煤 1.09 亿吨，保持年均 3％的增速。 

4. 经过小煤矿的乱采乱挖，山西现有焦煤储量大大下降 

中国焦煤看山西，山西省拥有全国 55%的焦煤资源，查明储量达 1551 亿吨，但该

数据为 2005 年国家统计数据。 

图 5：山西占全国焦煤资源储量的 55% 
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数据来源：中国煤炭资源网，国都证券 

从 2000 年以后，山西对煤炭实施“有水快流”的政策，默许甚至是鼓励民间资本

对煤炭开采。但在开发的过程中，多数小煤矿“吃肥丢瘦”．“采厚弃薄”，全国煤炭资

源综合采出率仅 30％左右．其中乡镇煤矿更低为 10～15％。据相关资料表明，乡镇煤

矿每生产 1 吨煤炭要消耗 6.7 吨可采储量．是大中型煤矿消耗量的 5 倍多。且部分乡镇

煤矿所开采的资源不是精查储量，而是详查储量或普查储量，严重破坏了资源赋存状态。

我们近期对山西调研了解到，目前山西省内优质焦煤资源已经被较大规模破坏，实际可

用资源量远低于 05 年政府统计数据。 

近期山西阳泉市委书记白云表示：阳泉的煤炭优势在衰减，已经没有再增长的可能，

“阳煤集团可能还能开采 40 年到 50 年，绝大多数地方煤矿也就 10 到 15 年就彻底枯

竭了。” 

5. 后续的高硫焦并不适合炼焦 

我国炼焦煤不仅保有储量比例与需求比例失调．焦、肥煤仅占炼焦煤总储量的

16.89%和 14.46％，二者相加仅占煤炭总储量的 31.35％。并且更为严重的其中 50％

的强粘焦、肥煤为高硫煤（St，d≥2％)，显然与强粘煤需求比例 50-60％相差甚远，
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致使一般左右的焦、肥煤不能用于炼焦。 

从大多数炼焦煤矿区生产看．都面临低硫低灰的上组煤资源濒临枯竭，而与中灰

高硫的中下组煤采掘比例严重失衡的难题，大量高硫的强粘煤因无低硫煤配销而转销电

煤或就地民用，进一步加剧了炼焦煤有效供给趋紧。 

6. 预计焦精、肥精资源最多 50 年内将会枯竭 

全国目前查明焦煤储量为 1578 亿吨，如果以每年约 10 亿吨焦原煤计算，国内焦

煤可满足 150 年的需要，但实际情况并非如此。 

由于小煤矿的乱拆乱挖、煤质的下降，我们假设： 

 原煤的灰份 15-29 之间，焦煤的洗出率为 60%。 

 各地根据硫份的不同，可用低硫煤比例在 28%-80%之间。 

 根据目前小煤矿开采的状态，实际储量可能不到 05 年勘探的 7 成。 

 焦精煤占焦煤比重为 34%，焦肥煤占 18%，考虑到部分地区没有焦精煤或焦

肥煤，因此我们调整了部分地区精煤、肥煤比例。 

 计算公式为：精煤=储量*0.7*0.6*0.34；肥煤=储量*0.7*0.6*0.18。 

通过计算，全国可用焦精煤储量为 106 亿吨，肥精煤储量为 54 亿吨。我们以

2010-2020 年年均焦精煤、焦肥煤需求量 1.78 亿吨和 1.02 亿吨计算，焦精煤和焦肥煤

的资源枯竭时间为 60 年和 53 年。考虑到埋藏深度、赋存条件、之前过度开采等因素，

预计在 50 年内焦精煤和肥精煤将会被耗尽。 

表 6：预计国内焦精煤和肥精煤在 50 年内即将耗尽 

 
矿区名

称 

查明资

源储量 
煤种 灰份 硫份 

可用低

硫比例 

洗出焦

精煤 

洗出焦

肥煤 

山西 离柳 203.1 1/3 焦、肥、焦、瘦煤  19.01-25.95  0.48-2.92 62% 18.1  9.6  

 乡宁 171.3 焦煤、肥煤、瘦煤  19.34-29.49  0.49-5.97 28% 6.8  3.6  

 西山 185.3 肥、焦、瘦、贫瘦煤  19.99-32.09  0.51-2.83 61% 16.2  8.6  

 霍州 266.5 1/3 焦、肥、焦、瘦、贫瘦煤  13.43-32.51  0.35-2.86 69% 26.3  13.9  

 霍东 91.2 焦、瘦、贫瘦煤  12.99-32.33  0.41-2.73 68% 2.6  1.3  

山东 巨野 64 肥、1/3 焦、气煤  13.13-15.57  0.54-4.06 41% 3.7  2.0  

 兖州 33 气、气肥煤  12.0-23.96  0.55-3.58 48% 0.1  0.1  

安徽 淮北 98.4 气、1/3 焦、肥、焦、瘦煤  6.00-39.45  0.10-6.74 29% 2.4  2.1  

河北 邯郸 53 肥、焦、瘦、贫瘦煤  14.50-28.06  0.46-2.51 75% 5.7  1.7  

 开滦 66 气、1/3 焦、肥、焦煤  11.85-23.94  0.51-3.68 48% 4.5  2.4  

河南 平顶山 75 气、1/3 焦、肥、焦煤  8.72-35.50  0.24-7.58 24% 2.6  1.4  

贵州 盘江 102 肥、1/3 焦、气、焦、瘦煤  18.92-27.73  0.22-3.37 48% 7.0  3.7  

 水城 113 气、1/3 焦、肥、焦、瘦煤  15.0-25.0  1.0-4.5 38% 6.1  3.2  

黑龙江 七台河 11.5 1/3 焦、焦、瘦煤  20-30  0.27-0.50 80% 1.0  0.1  

 鸡西 25.5 1/3 焦、焦煤  17.0-36.0  0.40-0.80 90% 2.4  0.2  

云南 
恩洪、庆

云 
19.4 1/3 焦、焦、瘦煤  16.02-26.20  0.19-3.65 48% 1.2  0.4  

合计  1578.2      106.6  54.2  

预计可采年限      59.86 53.07 

数据来源：国都证券 
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三、 焦煤的稀缺性正在为大众所认可 

1. 国家正在行动 

国家对焦煤的开发正逐渐收紧，从 2006 年之后，煤炭出口关税由之前的退税改为

收取关税，从 08 年开始对煤炭特别是炼焦煤出口征收 10%的关税，对焦炭类产品征收

40%的关税。 

表 7：历年煤炭出口关税、退税情况表 

 煤炭出口 炼焦煤出口 焦炭、半焦炭 

2004 年前  -13% -13% -15% 

2004-1-1 -11% -5% -5% 

2004-5-1 -11% -5% -5% 

2004-5-24 -11% 0% 0% 

2005-5-1 -8% 0% 0% 

2006-9-15 0% 0% 0% 

2006-11-1 0% 5% 5% 

2007-6-1 0% 5% 15% 

2008-1-1 0% 5% 25% 

2008-8-20 10% 10% 40% 

数据来源：国都证券 

注：负值为出口退税率 

2009 年国土资源部曾首次发布关于实施《全国矿产资源规划（2008~2015 年）》

的通知，文件指出加强重要优势矿产保护和开采管理：对国民经济具有重要价值的特殊

煤种和稀缺煤种实行保护性开采，合理控制开采规模，加强焦煤、肥煤、气煤等的保

护和合理利用。推进建立包括特殊煤种和稀缺煤种在内的矿产资源储备。《煤炭法》修

订稿中将矿区依据价值分为 3 类——煤炭资源国家规划矿区、对国民经济具有重要价

值矿区、特殊和稀缺煤种矿区，并将特殊和稀缺煤种矿区列入保护性开采范围。 

近日，国家能源局再次表示正在研究制定特殊和稀缺煤种管理办法，对炼焦煤等特

殊和稀缺煤种实施保护性开发。国家能源局正在组织开展全国炼焦煤资源调研，将结合

煤炭工业发展“十二五”规划，确定“十二五”期间国家炼焦煤资源开发布局。制止无

序开发和过度开采，规范煤炭资源开发秩序。同时，科学调控开发利用总量，选择条件

好的炼焦煤矿区，适度建设炼焦煤接续矿井，保障炼焦煤稳定供应。“十二五”期间将

加大炼焦煤企业的兼并重组，提高产业集中度；逐步淘汰落后的炼焦煤开采工艺，改革

采煤方法，提高资源回采率。 

根据我们近期调研了解到，政府正在山西等地对炼焦煤资源进行调研，焦煤资源被

过度开发的现状将为中央政府所认知。我们认为在焦煤枯竭的真相为政府认知后，后续

详细的保护政策就将出台，焦煤也将会被等同于稀土对待，焦煤的投资价值必将为市场

所认可。 

2. 企业正在行动 

从 08 年至今的三年时间内，煤炭行业共发生了 38 项较大规模的并购重组事件，

其中有炼焦煤资源的有 24 起，占 63%。其中不仅包括集团的资产注入，在企业整合小

煤矿、外部收购中也优先收购焦煤资源。 

就近期了解，收购的优质焦煤矿吨储量收购价基本在 20 元/吨以上，而优质动力煤
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在 10 元/吨之下。 

表 8：08 年至今煤炭上市公司并购重组案例 

 时间 标的获得方 交易标的 

交易总价

值(万元) 煤种 

并购重组小煤矿     

1 2010-10-22  安泰集团(600408) 大安煤业 51%股权 2,550 炼焦煤 

2 2010-10-21  兰花科创(600123) 朔州万鑫、平鲁永胜煤业煤业 100%股权 35,600 焦煤、贫煤、瘦煤 

3 2010-4-13  煤气化(000968) 安泰煤焦、洼里煤业东胜煤矿 70%股权 47,360 焦煤、贫煤、瘦煤 

4 2010-3-31  西山煤电(000983) 古县及临汾尧都区 13 个煤矿 16,234 焦煤、贫煤、瘦煤 

5 2009-3-3  兰花科创(600123) 瑞兴、中立、山阴口前煤矿 101,400 焦煤、贫煤、瘦煤 

6 2008-8-20  煤气化(000968) 灵石华苑煤业 70%股权 18,421 焦煤 

7 2008-7-1  兰花科创(600123) 沁水县贾寨煤业投资有限公司 100%股权 21,000 焦煤、贫煤、瘦煤 

8 2008-4-28  潞安环能(601699) 山西左权佳瑞煤业有限公司 90%股权 6,000 焦煤、贫煤、瘦煤 

外购煤矿         

9 2009-12-24  兖州煤业(600188) 澳大利亚菲利克斯资源公司 100%股权 1,895,100 焦煤、动力煤 

10 2009-1-23  ST 贤成(600381) 贵州盘县华阳森林矿业有限公司 41.5%股权 21,074 焦煤、贫煤、瘦煤 

关联方煤矿         

11 2010-5-28  兰花科创(600123) 亚美大宁能源有限公司 10%股权  优质无烟煤 

集团所有煤矿         

12 2010-10-26  平煤股份(601666) 牛庄井田的勘探探矿权 14,563 焦煤、贫煤、瘦煤 

13 2010-10-21  山煤国际(600546) 山煤集团相关整合煤矿资产  焦煤、动力煤 

14 2010-4-23  国阳新能(600348) 新景矿 228,015 喷吹煤、动力煤 

15 2009-10-30  潞安环能(601699) 伊田肥煤业、黑龙强肥煤 60%股权  焦煤、动力煤 

16 2009-4-27  兖州煤业(600188) 华聚能源 74%股权 59,324 焦煤 

17 2009-4-18  国阳新能(600348) 寿阳开元矿业有限责任公司 100%股权 129,937 喷吹煤、动力煤 

18 2008-9-25  盘江股份(600395) 新井矿 69,850 焦煤、动力煤 

19 2008-4-26  国阳新能(600348) 平舒煤业有限公司 47%股权  喷吹煤、动力煤 

20 2008-1-30  潞安环能(601699) 余吾煤业 190,278 喷吹煤、动力煤 

集团资产注入         

21 2010-8-31  安源股份(600397) 江西煤业集团资产  焦煤、无烟煤、动力煤 

22 2010-4-20  平煤股份(601666) 平煤集团资产注入 101,563 焦煤、动力煤 

23 2010-4-10  冀中能源(000937) 定向增发收购邯矿、张矿、峰峰煤炭资产 460,720 焦煤、动力煤 

24 2009-8-29  盘江股份(600395) 集团土城、月亮湾等煤矿资产注入 517,068 焦煤、动力煤 

资料来源：国都证券 

3. 您行动了吗？ 

我们可以看到，作为第一线的企业，早在 08 年之前就开始有意识的抢夺焦煤资源，

而在近期政府也开始重视保护焦煤资源避免过度开发，当中央政府真正了解到优质焦煤

资源将在 50 年内枯竭后预计后期将采取更加严厉的保护政策，政府 10 年对稀土的政

策。届时焦煤资源的稀缺性将为市场所认可，焦煤股将必将从煤炭股中脱颖而出，与动

力煤同样享受低估值的时代将一去不复返。 
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四、 焦煤资源稀缺性胜过稀土 

1. 可采年限：50 年 VS 600 年 

目前全球稀土储量为 99 百万吨，远景预期 1.54 亿吨；其中中国稀土储量 36 百万

吨，远景储量 89 百万吨，占全球的 59%。 

目前全球稀土消费量约 13.4 万吨，产量在 12.4 万吨。根据 USGS 预期到 2012 年

世界稀土需求量将达到 18万吨。到2014年预计全球每年稀土需求将超过 20万吨。2009

年稀土产量 12.94 万吨，预计在 2014 年产量可达到 16 万吨/年，以此来计算，国内稀

土资源将在 600 年内耗尽，远远高出焦煤的可采年限。从稀缺性而言，焦煤远优于稀

土。 

图 6：中国占世界稀土储量的 50%  图 7：中国稀土产量占全球的 97%（2010 年） 

 

 

 
资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

2. 环保政策：煤矸石、焦炉煤气 vs 尾矿坝 

 稀土：颁布《稀土工业污染物排放标准》 

 2011 年 1 月，政府颁布《稀土工业污染物排放标准》，自 2011 年 10 月起

实施，稀土生产成本将因此大幅上升。 

 焦煤： 预计将出 

 事实上，从焦煤洗选到炼焦过程中也大规模的污染，洗选出的煤矸石、炼焦

的焦炉气均会造成严重的环境污染，如果政府加大对焦化行业也污染物排放

整治，则将也会推升焦炭、焦煤成本，推升价格。 

3. 出口限制：关税 10%、40% vs 25% 

 稀土：关税在 25%左右。 

 2007 年 6 月：稀土金属产品开征 10%的出口关税；稀土金属原矿的出口关

税 10%升至 15%。 

 2008 年 1 月：部分含钇等元素的产品暂定税率上调到 25%，其他均上调至

15%。 

 2008 年 6 月：稀土精矿出口关税自 10%提高为 15%，稀土金属出关税为

10%。 

 2008 年 11 月：稀土金属原矿的出口关税由 10%提高至 15%。 
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 2008 年 12 月：金属镝铁和钕铁硼开征 20%出口关税。 

 2010 年：金属钕和新增税目稀土铁合金的出口关税分别由 15%和 20%提高

至 25% 

 对焦煤征收 10%出口关税，焦炭征收 40%。 

4. 准入限制：暂停受理新矿 

 稀土：暂停受理新矿 

 从 2010 年 3 暂停受理新的钨矿、锑矿和稀土矿勘查、开采登记申请。 

 预计 2011 年 6、7 月份将正式出台《稀土行业准入标准》，标准将限定企业

准入标准，并推动产业升级和重组。 

 焦煤：早已停止审批新矿 

 08 年开始停止探矿权审批。 

 09 年开始实施“国进民退”政策，限制外资、个人开采煤炭。 

5. 下游行业前景：稀土大胜焦煤 

 稀土：前景光明 

 钕铁硼永磁体市场主要包含 HDD VCM(硬盘音圈马达)、高端电机/发动机、

MRI(核磁共振)、音响、通讯设备等。 

 中国的主要需求端在传统低端领域的电声、磁选等，随着需求结构的调整，

预计中国用于汽车、风电、变频空调等节能环保领域的电机部分将会出现大

幅增长。 

 焦煤：中国将步入下行通道，但国际需求仍在 

 中国钢铁行业进入下行通道。 

 印度有望取代中国成为新的钢铁需求新增长点。 

6. A 股中稀土上市公司平均市盈率 50 倍。 

从近期出台的稀土“国五条“到稀土行业污染物排放标准出台，政府对稀土行业政

策更加量化和细化。从行业整合到行业准入和环保标准，监管到整治，国家对稀土资源

实施更为严格的政策控制力度。受此影响，主要稀土氧化物价格 2011 年初至今涨幅达

到 40%，更加推动 A 股相关公司股价大幅上涨。 

表 9：稀土永磁一年上涨 110%，PE50 倍。 

证券代码 证券简称 1 年内涨跌幅% 预测市盈率(未来 12 个月) 市盈率(PE,TTM) 

600058.SH 五矿发展 115  40  80  

600111.SH 包钢稀土 221  42  99  

600259.SH 广晟有色 320  165  435  

600330.SH 天通股份 131  82  -72  

600362.SH 江西铜业 12  21  35  

600366.SH 宁波韵升 41  32  22  

600367.SH 红星发展 97   194  

600390.SH 金瑞科技 76  38  130  
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600549.SH 厦门钨业 191  43  68  

600614.SH 鼎立股份 77  23  99  

600980.SH 北矿磁材 101   -146  

000636.SZ 风华高科 41  22  36  

000758.SZ 中色股份 128  63  385  

000795.SZ 太原刚玉 144   654  

000969.SZ 安泰科技 59  50  86  

000970.SZ 中科三环 149  54  87  

002056.SZ 横店东磁 153  28  44  

002057.SZ 中钢天源 114   185  

002125.SZ 湘潭电化 43   83  

300127.SZ 银河磁体 -8  47  73  

 平均 110  50  129  

资料来源：wind、国都证券 

具有稀土永磁题材的 20 家公司中，10 年至今 1 年时间内平均上涨 110%，其中具

有稀土题材的包钢稀土、广晟有色涨幅达 221%和 320%；同时市场给予其很高的估值，

TTM 平均市盈率为 129 倍，预测 11 年市盈率为 50 倍。 

综上分析我们可以看到，在资源的稀缺性、环保、出口、行业准入政策、下游行业

前景几项数据中：焦煤稀缺性远胜稀土，在环保、出口、行业准入政策上基本一至，而

在下游行业前景不如稀土。两者之间差距不大。 

目前铁矿石的定价权已经落入了外国资本的手中，如果焦煤过度开发，则关乎国计

民生的钢铁产业最终定价权将完全落入外国资本手中，因此焦煤的重要性必然为政府所

关注。随着焦煤的稀缺性为政府所认可，年内关于焦煤的保护政策将会陆续出台，届时

焦煤的价值将会被提到如稀土一样的高度。 
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五、 焦煤或许将是下一个稀土 

1. 焦煤的稀缺性尚未被市场所认可 

目前 A 股上市公司中共有 6 家焦煤、类焦煤公司，11 年平均市盈率为 20 倍，与动

力煤 19 倍、无烟煤 18 倍的估值基本一致，市场目前并未完全认识到焦煤与其他煤种

的差别。 

表 10： A 股重点公司盈利预测 

  名称 代码 EPS PE    
投资评级 

      2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E PEG 

焦煤                

 西山煤电 000983 0.91 1.64 2.14      30      16      13    0.90  强烈推荐_A 

 平煤股份 601666 1.04  1.56  1.75       20      13      12    1.04  推荐_A 

 冀中能源 000937 2.15  2.67  2.71       21      17      17    2.60  强烈推荐_A 

 盘江股份 600395 1.25  1.75  2.41       29      21      15    1.18  强烈推荐_A 

 永泰能源 600157 0.42  0.85  1.35       61      30      19    1.28  推荐_A 

 煤气化 000968 0.45  1.15  1.56       57      22      17    1.12  强烈推荐_A 

动力煤                 

 露天煤业 002128 1.10  1.13  1.30       22      21      18    3.80  推荐_A 

 安源股份 600395 0.95  1.04  1.18       38      35      31    5.08  推荐_A 

 恒源煤电 600971 2.23  2.65  2.95       22      19      17    2.25  推荐_A 

 开滦股份 600997 0.72  1.08  1.35       28      18      15    1.18  推荐_A 

 大同煤业 601001 0.85  1.03  1.50       24      20      14    1.15  推荐_A 

 中煤能源 601898 0.64  0.86  0.98       17      13      11    1.14  推荐_A 

 中国神华 601088 1.81  2.01  2.23       15      13      12    2.07  推荐_A 

 国投新集 601918 0.68  1.03  1.22       20      14      11    0.95  推荐_A 

  兖州煤业 600188 1.50  1.51  1.57       21      21      20   13.52  强烈推荐_A 

无烟煤           

 昊华能源 601101 2.32  2.85  3.46       21      17      14    1.48  强烈推荐_A 

 兰花科创 600123 2.25  3.20  3.56       19      13      12    1.13  推荐_A 

 国阳新能 600348 1.00  1.16  1.28       27      23      21    3.14  推荐_A 

 潞安环能 601699 2.99  3.25  3.66       20      18      16    2.88  推荐_A 

其他                  

 山煤国际 600546 1.01  1.65  2.04       30      18      15    1.13  强烈推荐_A 

  神火股份 000933 1.45  1.89  1.92       17      13      13    1.76  推荐_A 

资料来源：国都证券 

2. 每股焦精煤、肥精煤产能煤气化和盘江股份最大 

我们拆分了 A 股上市公司中焦煤的细分煤种产能，西山煤电的焦精煤和焦肥煤产

能最大分别为 240 万吨和 410 万吨。但以每万股产能计算，则煤气化和盘江股份产能

最大，分别为 29t/万股、19t/万股和 14t/万股、14 t/万股，在煤价上涨之时弹性较大。 

表 11：预测 A 股主要焦煤公司细分焦煤产能 

名称 代码 总股本

（亿股） 

产能 每万股产能（t/万股） 

  焦精煤 焦肥煤 1/3 焦 瘦煤 焦精煤 焦肥煤 1/3 焦 瘦煤 

西山煤电 000983 31.51 240 410 0 220 7.62 13.01 - 6.98 

平煤股份 601666 18.16 150 150 370 0 8.26 8.26 20.37 - 

冀中能源 000937 11.56 50 200 800 0 4.32 17.29 69.18 - 
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盘江股份 600395 11.03 150 150 100 0 13.59 13.59 9.06 - 

永泰能源 600157 2.96 50 20 10 10 16.92 6.77 3.38 3.38 

煤气化 000968 5.14 150 100 150 0 29.20 19.46 29.20 - 

上海能源 600508 7.23 0 0 360 0 - - 49.81 - 

开滦股份 600997 12.35 0 200 100 0 0    16.20  8.10 - 
资料来源：国都证券 

注：上市公司并未详细披露细分煤种产能数据，因此上表部分为我们的预测值，可能与实际值有所

偏差。 

3. 给予西山、盘江 25-30 倍市盈率 

我们认为，国内优质炼焦煤预计将在 50 年内耗尽，其资源的稀缺性不言而喻，在

未来其价格将摆脱动力煤价平稳甚至下跌的趋势，未来价格将持续攀升。并且政府正在

山西对焦煤储量现状进行调研，待其深入了解现状后预计后续将出台详细、严厉的焦煤

保护性开发政策，待行业准入、环保、行业整合政策出台后，焦煤的价值或将被提到如

稀土的层面。 

焦煤长期被市场低估的价值将最终得到体现，因此我们认为应该给予炼焦煤类上市

高出行业平均的溢价水平，建议给西山煤电、盘江股份等生产焦精煤、焦肥煤类公司

11 年 25-30 倍 PE，冀中能源、平煤股份、永泰能源、上海能源等公司 20-25 倍 PE。 
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附注：日本地震对炼焦煤价并非利空 

受地震的影响，新日本制铁等三家钢铁制造商位于东京湾的五个炼钢厂都遭到了结

构性的破坏，停产时间时间有可能持续 6 个月，同时这些炼钢厂的码头设施也都无法

运营。预计这些炼钢厂将停产六个月，那么海运铁矿石市场可能丧失 2,220 万吨铁矿石、

750 万吨炼焦煤需求。 

1. 日本地震也将影响对亚洲地区炼焦煤的需求。本次地震导致日本钢厂停产，预

计完全复产将在 6 个月后。而受到澳洲大水的影响，澳洲焦煤的供应也将在未

来 6 个月内恢复，因此在此期间日澳焦煤供需将重新回归平稳，之前预计的二

季度焦煤价格可能将低于之前 320 美元/吨的预期。 

2. 对炼焦煤的需求或许不降反升。虽然部分钢厂停产，但考虑到震后建设对钢材

的需求将大幅增长，已有日本钢厂表示，会加大其它未受损的钢厂的生产力度

满足需求；既然有部分企业会加大生产，而港口地区存煤也会受到海啸、辐射

的影响而不能使用，因此未来日本对原料的需求可能不是减少而是增加。 

3. 日本地震利好国内钢铁企业。受到地震的影响，日本部分钢铁企业停产，同时

灾后重建也将大量使用螺纹钢，对国内钢材需求将出现增长，地震也对全球及

中国钢铁供需关系构成一定正面影响。 

4. 铁矿石价格降温。由于日本钢厂停产导致对铁矿石需求下降约 2220 万吨，使

之前大涨的铁矿石价格降温，钢铁企业成本压力有所放缓，使国内焦煤价格上

涨具备可能性。 

因此，虽然日本地震降低日澳长协焦煤定价预期。但我们认为日本灾后重建需要大

量钢材，对炼焦煤的需求可能不降反升，因此月末的价格谈判可能将出乎市场的预期。

而确定的是国内的钢铁企业将从中受益，使国内焦煤价格的上涨成为可能。因此，日本

地震对于国内焦煤企业并非利空。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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