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相机决策与不同需求层次---山西煤炭草根调研的行业配置思考 

报告要点 

 上下游反应的经济下行差异               

在我们之前的安徽水利及西安重卡调研中，由于面对最终端的客户需求，其增速的下降可能预示了实体经济回落的大

概率性质，本周我们在山西就煤炭及其产业链做了较为详细的草根调用，以求从中上游角度验证经济回落的判断是否

成立。就目前的调研结果而言，我们可能最能够做出判断的情况是：通胀及资源约束情况下，由于政府决策的随机性，

导致不同层面的需求存在较大的差异，这实际预示着未来的风险释放概率更高。 

 

 山西煤炭产业链草根调研 

 煤炭价格继续上涨的概率很小。我们本次调研的对象包含了 2 个煤矿、1 个煤炭运输公司、2 个煤炭下游需求商

及山西工行信贷处的领导。山西煤炭经历近两年的整合，在动力煤及无烟煤这一块已经接近尾声。三个核心因素

会决定煤炭价格短期没有上涨动力：1 是其下游需求方（电力、煤化工）目前几乎全线亏损，并且我们调研的煤

化工成本控制最好的企业也已经承受不住，同时当前阶段需求行业开工仍然饱和但开始考虑“鱼死网破”策略，

其预示着上游难于提价；2 是煤炭供给在政府规划、公司博弈、GDP 任务及排名等促因下会在今年开始加速，这

对动力煤及无烟煤价格抑制尤其明显；3 是煤炭开采企业本身已经开始考虑下游承受能力及部分煤矿库存开始积

压都会促成煤炭价格形成一个局部均衡。 

 煤炭下游开工目前相对饱和，但是购煤观望情绪浓厚。这预示着工业生产在煤炭这条产业链上可能不会出现大的

波动，但不排除小幅波动可能性。由于我们所了解的煤炭下游主要是煤化工和电力，这两个行业都背靠大的集团，

资金实力雄厚。相对而言都希望在行业整合中获得优势，因此承担亏损能力较强（目前部分企业亏损已经大于折

旧后的亏损）。但是目前全行业的亏损局面实际上变相导致对煤炭谈判筹码增加，在后续煤炭价格稳定情况下，

估计行业开工依然会维持。我们认为变数来自于政府考核目标中节能减排配合企业自身的减产行为，从而降低了

煤炭下游需求。 
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 信贷对于煤炭产业链的影响较小。就煤矿、中间商及煤化工企业交流的情况而言，信贷控制对其不构成最大的影

响因素。由于企业自身的资金实力相对较强，在这种信贷控制下，其生产开工行为基本上属于稳定状态。这和国

家调整工业增加值的计算方法高度吻合，新的计算方法把对信贷最敏感的小型企业剔除，实际上是保证了工业生

产数据的稳定性。从这个角度而言，其对于实体经济的反馈程度是在减弱的。 

 

 煤炭与机械、汽车调研的差异 

机械调研中反馈的增速下降以及重卡调研的盈利下降和同比负增长反映了终端需求的可能萎靡，这一现象在当期的煤

炭生产上面并没有得到足够的验证---虽然有一些苗头。 

1. 煤矿开工依然饱和，需求相对稳定； 

2. 煤化工及电力企业也维持高开工率，虽然购煤意愿下降； 

3. 煤炭中间运输商则的确有销售额下降状况出现，其主要是因为下游观望情绪浓厚； 

依据传统的解释，首先是终端需求向中上游传导需要一个时滞，其次是上游本来就倾向于在经济小幅回落中保持平稳

生产（其如下降，则代表实体经济大幅度回落）。但是结合本轮通胀所引致的紧缩调控，我们倾向于核心是由于两者需

求结构的不一致，并且这种观点可以在更多的行业层面反映出来。 

 终端为真实需求。汽车及机械的草根调研其面临的是最终端的消费群体，在价格压力较大的情况下（包含劳动力

成本上升），当期利润处于较低或者亏损状态情况下，则需求必然减少，如同陕西重卡代理商亏损销售必然减少

订单需求一样。 

 中上游需求来自于“投资需求”。中上游的需求则存在较大的差异。尤其是这种行业如果处于政府调控（电力）

或者行业格局整合阶段（煤化工），其承受亏损更多是政府或者企业投资的需要。比如“铁公基”建设对钢铁、

水泥等的需求会直接导致中上游需求的旺盛，这种一方面控制通胀，一方面又保持固定投资的高增速必然会引致

终端需求和投资需求的巨大差异。 

 依赖需求端的行业在这种情况下并不显著受益。由于这两种需求性质的不一致，决定了这并非是一个内生经济动

力很强的经济阶段，因此依赖下游需求的行业在这个阶段并不会显著受益。典型的如煤炭中的动力煤和无烟煤，

其下游行业的需求是被动需求，而不是主动需求，其自身受制于下游行业亏损甚至是有可能开工下降的局面，并

且同时受制于行业内部博弈，导致煤炭行业自身会陷于量增价跌或是价涨量减的局面，行业利润率的波动会大于

利润的波动，从而行业投资价值会受到制约。 

 供给改善的行业则受益程度更高。供给改善行业对于下游需求性质的敏感性要更弱一些。由于行业自身供给预期
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难于改善，其价格空间更高，并且提价获取的均为行业利润，只不过这种价格上限难于判断。典型行业包括水泥，

以及煤炭中的焦煤（可能）。但是这种行业在经济下降预期形成时的风险更高，其核心是利润率的波动会更高。 

 

 政府相机决策是核心根源 

之所以出现两种不同性质的需求，核心根源来自于政府的相机决策：目标多元化。一方面要抑制通胀，一方面要保持

经济增速，我们认为这种结果最终会导致经济急刹车。 

 通胀本身及其抑制都会对真实需求产生影响。一方面终端需求在通胀上行过程中，成本压力大幅度提升会导致其

利润受挤压（比如牵引车的利润由于司机及油价成本大幅度上升而降低），另外一方面货币紧缩也会导致终端需

求受损---其资金压力承担能力较小。这两者都直接导致了实体经济活力的下降，这是高通胀的必然负面结果。 

 经济增速维持又会对投资型需求有拉动。由于政府目前维持经济增速的手段依然主要是固定资产投资等，这直接

导致对中上游的需求依然会维持在一个相对较高的位置。而这些行业由于资金实力雄厚，国有经济占据主导，从

而导致其承受货币紧缩的能力更强。实际上，其最不能够承受的是财政政策的收缩---而这一点本身就和维持经济

增速相矛盾。这种结果进一步导致 PPI 的压力更高，并向 CPI 传导，会进一步导致调控加码。 

 工业产出缺口对通胀的拉动是传导路径。当经济增速依然维持在一个高位时候，工业产出缺口会对价格有直接的

拉动。这种情况下，伴随食品价格及劳动力成本上升趋势的难于逆转，单独依靠货币总量控制难于达到控制通胀

的目的（况且，其对很多大中型国有企业而言，货币控制可以通过很多手段规避）。因此这两个目标兼顾可能难

于实现。 

 资金全面收紧或者经济减速概率较高。我们认为这种双目标制在过去一个阶段表现的结果相当明显---通胀难于得

到有效控制。今年政府目标将通胀定位首位，但是市场对于经济放松预期依然强烈，这会导致预期控制非常困难。

因此未来出现全面的资金收紧（进一步加息）或者经济减速是大概率事件。这个时间点很有可能在二季度后期。

 

 行业配置：主题投资获取收益；低估值配置抵御风险 

 中小企业利润受损度会更高。政府相机决策维持的时间越长，实际对中小企业利润的影响也大。从目前调研情况

而言，除了年报会低于预期之外，中小公司在货币持续紧缩但是又难于分项固定投资情况下利润一季度继续低于

预期是大概率事情。 

 市场走势可能从预期主导转向数据验证。由于这个阶段市场的预期来回摇摆，对于不同经济和通胀的判断都难于

形成一致性看法。因此数据验证才是市场真正选择方向的时间点。从这个角度来说，未来一个阶段，实际数据会

高于预期对市场的影响。 
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 市场波动可能继续窄幅。只要政府相机抉择的方式没有变化，市场波动可能就会无序。我们倾向于主题投资是获

取收益的主要途径。而低估值配置是抵御风险的最佳途径。 
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