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创新点： 

 

 1、焦炭期货的推出对焦炭板块既是短期催化剂也是长期利好； 

 2、山西省加大焦炭行业整合重组力度将是行业走出谷底的关键； 

 3、山西省自今年起加大焦炭行业整合重组力度有其客观必然性。 

投资要点： 

 焦炭期货挂牌时间临近：根据中国证监会网站 3 月 22 日信息，证监会

批准大商所开展焦炭期货交易；合约具体挂牌时间在证监会批复相关合

约后，由大商所根据市场状况和各项准备工作进展情况确定；我们认为

焦炭期货的推出对焦炭板块既是短期催化剂也是长期利好； 

 山西省加大焦炭行业整合重组力度将是行业走出谷底的关键。 

 种种迹象表明今年起山西省焦炭行业整合的力度将明显加大； 

 山西省自今年起将明显加大焦炭行业整合力度是有其客观必然性的：

（1）焦炭也是山西省的支柱产业，山西省的焦炭产能占全国的三分之

一以上，但山西这一焦炭大省却是焦炭产能严重过剩的重灾区，近两年

开工率均在 50%左右，山西省已经到了不对焦炭行业加强治理和整合不

可的地步；（2）实际上山西省 2009 年发布的《山西省焦化产业调整和

振兴规划》执行情况并不很理想，从实际压缩产能的效果和进度来看，

要在 11 年底完成 09 年的规划目标的话，今年剩余时间就必须加大行业

整合的力度；（3）落后产能占山西省焦炭总产能的四分之三以上，一方

面说明行业淘汰落后产能的必要性，也说明了行业整合、压缩产能存在

巨大的空间； 

 山西省焦炭行业整合对行业的影响仍存在一定不确定性，但是关键在于

行业好转进度的预期已改、走出谷底的方向已定； 

 我们预计行业将会逐步走出低谷，但是我们也不认为行业毛利率一定会

恢复至 03 年之前的水平。由于行业“夹缝”中生存的属性难以改变，

我们判断未来行业走出谷底，毛利率可大致恢复在 15%左右。 

 由于行业目前盈利水平极差，估值已经充分反映了各种负面因素，因此，

一旦行业走出低谷，即使毛利率无法恢复至较高的水平，但是行业的估

值恢复也将具有更大的弹性，这种更大的弹性主要是相对于那种目前盈

利水平较高，将来预期更好的行业而言。因此，我们给予焦炭行业看好

评级； 

 可以预见的催化剂：（1）《山西省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿

预计很快发布；（2）未来半年内预计是焦炭行业媒体报道密集期（关于

焦炭期货和山西省的整合措施、进度等）；  

 强烈推荐： 

 安泰集团：公司积极向上游延伸，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（pb）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，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。 

重申焦炭行业战略性建仓机会 

――焦炭专题研究报告之二兼焦炭期货获批点评 

                                                     2011 年 3 月 23 日 

mailto:renxiangong@hotmail.com
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1. 证监会批准大商所开展焦炭期货交易 

1.1 焦炭期货挂牌时间临近 

 证监会批复内容： 

根据中国证监会网站 3 月 22 日信息，中国证监会批准大连商品交易所（以下简

称大商所）开展焦炭期货交易。批复内容如下： 

一、同意大商所组织焦炭期货交易； 

二、合约具体挂牌时间在证监会批复相关合约后，由大商所根据市场状况和各项

准备工作进展情况确定。 

 焦炭期货推出的背景： 

焦炭由炼焦用煤在焦炉中高温干馏而来，是煤化工的重要产品。焦炭的主要用途

是高炉炼铁，起着骨架支撑、还原、渗碳、供热等关键作用，其成本占到生铁生

产成本的 20%以上，是仅次于铁矿石的重要原料。 

目前，我国是世界上最大的焦炭生产和消费国，2010 年产量达到 3.88 亿吨。 近

年来，我国焦炭价格波动较大，市场风险较为显著。由于没有对应的期货交易，

焦炭生产、贸易和消费企业都只能被动地承担价格波动的风险，不利于上下游行

业的稳定健康发展。 

2009 年钢材期货上市后，不少钢铁企业认识到期货交易在价格发现和套期保值方

面的重要作用，希望推出焦炭期货，以满足企业经营和发展的需要。  

 焦炭期货推出的意义： 

开展焦炭期货交易，有利于完善焦炭价格形成机制，更好地帮助现货企业及时、

准确地把握市场变化趋势，增强决策的预见性和科学性，促进焦炭和钢材市场的

平稳运行，还可以为现货企业提供有效的避险工具，提高抵御风险的能力，进一

步增强企业的竞争力。 

同时，焦炭行业是近年来国家抑制产能过剩、淘汰落后产能的重点行业之一，上

市焦炭期货，发挥期货市场的功能，有利于引导社会投资，抑制行业盲目发展，

利用市场化的手段促进国家宏观调控政策的贯彻落实。例如，焦炭生产企业申请
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成为交割库以及套期保值额度的必须为行业主管部门已经公告的符合《焦化企业

准入条件》企业，钢铁企业申请成为交割库的必须符合国家产业政策和发展方向。  

 焦炭期货准备情况： 

经过认真研究和深入调研，根据现货市场的实际情况和期货合约设计的技术要求，

大商所已经完成了焦炭期货前期的合约设计和规则制定工作；确定了现货市场规

模大、市场化程度高、品质稳定、易于标准化和检验的冶金焦作为交易标的，拟

定了较为严格的交易、结算和交割制度，论证了保证金、涨跌停板和持仓限额制

度等风险控制措施。中国证监会将在市场风险可测、可控、可承受的前提下，按

照相关法律法规的规定批准大商所挂牌焦炭期货合约，并指导和督促大商所和期

货公司认真做好焦炭期货上市前的培训和投资者教育工作，确保焦炭期货交易的

平稳上市和安全运行。  

1.2 焦炭期货推出对焦炭板块既是短期催化剂也是长期

利好 

 既是短期催化剂： 

二季度是钢铁消费的旺季，作为钢铁上游的焦炭行业价格处于相对较高的位臵，

焦炭期货在若在近期推出，将有利于焦炭生产企业高位套期保值； 

我们预期焦炭期货正式挂牌的时间在 4 月份的可能性较大，预计对焦炭企业股价

构成会形成短期刺激。 

 对焦炭企业也是长期利好： 

为焦炭企业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，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； 
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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%。 

2. 山西省加大焦炭行业整合重组力度将是行业

走出谷底的关键 

2.1 山西省自今年起很可能明显加大焦炭行业整合重组

力度 

我们之前发布报告《关注焦炭行业战略性建仓机会》中，参照 2009 年《山西省

焦化产业调整和振兴规划》，综合考虑行业压缩产能和生铁行业保持一定的需求增

速两方面因素，预计 2013 年我国焦炭行业产能利用率将接近 100%，行业盈利

水平将恢复至一定水平； 

但是，如果按照 2009 年的这个规划测算，2013 年焦炭行业好转，对于目前而言

实际上是不具有投资机会的，毕竟离现在时间太久； 

而根据山西省副省长任润厚（原潞安集团董事长、2011 年 1 月 23 日上任）近期

的讲话、召开的相关会议以及近期发布的《山西省焦化行业兼并重组指导意见》

（征求意见稿），种种迹象表明今年山西省焦炭行业整合的力度将明显加大； 

因此，我们预计焦炭行业走出低谷的时间很可能提前至 2012 年，那么 2011 年就

是处于行业最差到行业逐步好转的过程当中，因此，投资的最佳时机是在 2011

年。 

2.2 山西省自今年起将明显加大焦炭行业整合重组力度

是有其客观必然性的 

我们认为山西省今年将明显加大焦炭行业整合力度是有其客观必然性的。主要有： 

（1）焦炭也是山西省的支柱产业。山西省的两大支柱产业，一个是煤炭，另一

个是焦炭，煤炭行业自 09 年起已经开展了大规模的行业整合；山西省的焦炭产
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能占全国的三分之一1以上，但山西这一焦炭大省却是焦炭产能严重过剩的重灾

区，近两年开工率均在 50%左右（09 年开工率为不足 50%，10 年为 52%），山

西省已经到了不对焦炭行业加强治理和整合不可的地步； 

（2）实际上山西省 2009 年发布的《山西省焦化产业调整和振兴规划》执行情况

并不很理想。参考我们上一篇报告可以看出，虽然该规划在 09 年提出：到 2011

年底，淘汰技术装备落后的焦化产能 2000 万吨左右，将全省焦炭总产能控制在

1.4 亿吨以内，焦化企业数减少到 150 户以内等，但是实际上根据山西省 10 年的

实际产量 8476万吨和 52%的开工率，可以推算山西省 2010年的产能达到了 1.63

亿吨，较 2009 年的 1.60 亿吨产能还略有提高，虽然这其中可能存在产能臵换项

目的影响，但是从实际压缩产能的效果和进度来看，要在 11 年底完成 09 年的这

个规划2的目标的话，那么今年剩余时间就必须加大行业整合的力度； 

（3）实际上，山西省大量的落后焦炭产能，也为行业整合提供了巨大空间。我

们上一篇报告中谈到焦炭行业所处的重重困境之一就是行业技术水平低，其中发

达国家 20 世纪 50 年代开始淘汰的炉型（炭化室高度 4.3 米及以下的焦炉）对应

的产能，在 2010 年占了山西省焦炭总产能的四分之三以上，这一方面说明行业

淘汰落后产能的必要性，也说明了行业整合、压缩产能存在巨大的空间。 

2.3 山西省焦炭行业整合对行业的影响仍存在不确定性，

但是关键在于行业好转进度的预期已改、走出谷底的方

向已定 

山西省焦炭行业如果在今年开始大力度整合，对行业的影响仍然是存在一定不确

定性的。这种不确定性一方面是行业整合的进展是否会如预期般顺利（小企业被

整合过程中的产权评估、资产过渡交割、职工安臵等等诸多实际问题的解决均需

要时间和谈判过程等）；另一方面，山西省加大整合力度、压缩产能，但其他省份

存在提高开工率来替代山西省减少的产量的可能性3。而诸如此类的不确定性，对

于“山西省今年起加大焦炭行业整合力度将使得行业逐步走出低谷”这一结论都

构成负面影响。 

                                                        
1
山西省 2010 年焦炭产能约为 1.63 亿吨，全国焦炭产能约为 4.69 亿吨，相关数据计算过程详见我们上篇报告《关注焦炭行业

战略性建仓机会》。 
2
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，关于产能规划和企业数量控制规模

与 09 年的规划是一致的。 
3由于山西省是焦煤主产地，且产能及产量具有绝对领先优势，预计这一影响有限。 
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我们认为，山西省焦炭行业整合的影响虽然存在一定的不确定性，但是可以确定

的是：一方面，我们原来依据 2009 年规划测算的 2013 年行业走出低谷的时间

将由于今年起山西省的大力整合而有所提前（即山西省今年以来的相关会议和拟

采取的措施改变了之前的预期），另一方面，行业已经处于最差阶段（毛利率接

近 0%），最坏的可能是继续维持在目前的水平（扩大亏损幅度的可能性较小，因

为维持不下去的企业会被淘汰、规模大的企业会采取延长结焦时间等方式来降低

开工率），而山西省加大整合力度明确了行业将走出谷底这一方向，即便存在不

确定性，但方向是明确的。因为这两点，我们认为行业目前具有战略性建仓的机

会。 

3. 对行业未来盈利能力好转程度的预期及行业

评级 

我们预计行业将会逐步走出低谷，但是我们也不认为行业毛利率一定会恢复至 03

年之前的水平。由于行业“夹缝”中生存的属性难以改变，我们判断未来行业走

出谷底，毛利率可大致恢复在 15%左右4。 

由于行业目前盈利水平极差，估值已经充分反映了各种负面因素，因此，一旦行

业走出低谷，即使毛利率无法恢复至较高的水平，但是行业的估值恢复也将具有

更大的弹性，这种更大的弹性我们主要是指相对于那种目前盈利水平较高，将来

预期更好的行业而言。 

因此，我们给予焦炭行业看好评级。 

可以预见的催化剂：（1）《山西省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿预计很快

发布；（2）未来半年内预计是焦炭行业媒体报道密集期（关于焦炭期货和山西省

的整合措施、进度等）。  

 

 

 

 

 

 

                                                        
4 6 家焦炭加工上市公司 2009 年的“（营业税金及附加+三项费用）/营业收入”的平均值为 9.28%。 
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图 1：Sw 焦炭加工行业毛利率 
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数据来源：wind、渤海证券研究所 

4.强烈推荐 

4.1 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（10

年）仅为 2.40 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》。 

4.2 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。 
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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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