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敢问路在何方？！     

2011 年 4 月 29 日

 

投资要点 

 行业本质：低门槛加工制造业。焦炭属于加工制造业，产品采用成本加

成的定价模式。技术含量少和资金壁垒低是焦炭行业的阿喀琉斯之踵，

若行业投资回报率偏高，易于形成产能过剩的局面。 

 

 现实尴尬：2003 以来焦炭行业从景气高峰跌落。2010 年焦炭行业总资

产回报率和净资产回报率分别为 2%和 6%，在中游制造业中排名末尾。

探本寻源，我们认为一方面是需求刺激下焦炭产能无序扩张，造成煤-
焦-钢供需失衡，另一方面是焦炭产业链竞争结构走向恶化——下游钢

企焦炭自给率提高和上游焦煤生产走向集中。 

 

 路在何方？——短期行业重回轨道、长期焦企必将分化。我们认为，短

期内焦炭行业受益于焦炭产能增长受控和国内经济复苏，产能利用率持

续提升，行业整体迎来平稳复苏；长期看，焦炭行业面临的严酷竞争结

构暂难改善，上下游的挤压将迫使独立焦炭企业谋变，煤焦一体的企业

或将成为最后的赢家。 

 

 股票推荐：ST 山焦、宝泰隆。 

 ST 山焦（600740）：焦炭龙头领跑行业复苏。焦企复苏关键看化产

能力。ST 山焦主产品焦炭产能为 360 万吨，副产品产能甲醇 20 万

吨、尿素 13 万吨、煤焦油加工 30 万吨、粗苯加氢 10 万吨，化产

能力突出。我们认为，随着公司焦炭产能利用率的提升，ST 山焦

副产品生产装置有望满负荷运转，贡献公司大部分利润。预计公司

2011 年 EPS 为 0.7 元，PE 为 16 倍，相比同类焦炭上市公司具有较

大估值优势 

 宝泰隆（601011）：煤焦一体企业尤显稀缺。宝泰隆焦煤产能 50 万

吨、焦炭产能 158 万吨，焦煤自给率为 17%，是目前焦煤自给率最

高的独立焦炭上市公司，预计 2015 年前公司焦煤产能有望达至 200
万吨。我们认为宝泰隆煤焦一体渐成气候，明显区别于其他独立焦

化上市公司，作为区域龙头值得市场长期关注。 
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1、焦炭行业概述 

1) 焦炭属于加工制造业 

焦炭行业属于加工制造业。焦炭制造过程是在隔绝空气的条件下，将炼焦煤加热

到 1000℃左右，经过干燥、热解、熔融、粘结、固化、收缩等阶段后最终产生焦

炭。焦炭行业的上游是煤炭开采业，下游是钢铁和化工等行业。钢铁行业消费焦

炭占总量 85%左右，焦炭在生铁冶炼中主要起还原剂、发热剂和料柱骨架的作用。 
 
图 1、煤-焦-钢产业链 

数据来源：兴业证券研究所 

2) 成本加成的定价模式 

焦炭产品附加值低，行业进入门槛不高。焦炭属于同质化产品，产品附加值低，

企业很难依靠质量上差异获得溢价，产品定价方式为成本加成；另外，技术含量

少和资金壁垒低是焦炭行业的阿喀琉斯之踵，若行业投资回报率偏高，易于形成

产能过剩的局面。 

以某焦炭企业 2010 年经营数据为例，焦炭利润大部分被煤炭成本吞噬。2010 年

吨焦耗煤成本为 1250 元，占焦炭售价的 86.6%，而吨焦毛利仅为 87 元，毛利率

仅为 6%。 

 

表 1、成本加成的定价模式 
项目名称 金额（元/吨） 占比 

焦炭价格 1443  100.0% 

焦炭成本 1357  94.0% 

其中：煤炭成本 1250  86.6% 
      辅助材料 22  1.5% 
      人工成本 19  1.3% 
      电力费 14  0.9% 
      折旧费 34  2.4% 
      修理费 1  0.1% 
      其他 17  1.2% 

毛利 87  6.0% 
数据来源：兴业证券研究所 
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2、2003 以来焦炭行业从景气高峰跌落 

我们认为焦炭行业赚取的是加工利润，行业利润率的高低主要受上下游供求关系

以及竞争结构变迁的影响。正是在 2003 年后，煤焦钢供需失衡以及竞争结构的恶

化将焦炭行业推向衰落的深渊。 

1）现实尴尬：焦炭行业逐渐失去投资吸引力 

静态看，焦炭行业 2010 年焦炭行业总资产回报率和净资产回报率分别为 2%和

6%，在中游制造业中排名末尾，失去投资吸引力；动态看，焦炭行业在产业链利

润分配地位日落西山，与上游毛利率差距不断拉大，行业毛利率和吨焦毛利均在

2009 年跌至谷底。 

图 2、中游制造业 ROA 比较 图 3、中游制造业 ROE 比较 
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资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所 

 

图 4、炼焦煤和焦炭毛利率动态比较 图 5、吨焦毛利（元/吨） 
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毛利率差距不断拉大

吨焦毛利大幅降低
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2）总量之因：需求刺激下焦炭产能无序扩张，煤-焦-钢供需失衡 

 焦钢供需失衡：焦炭产能增长>焦炭需求增长。焦炭需求来源于国内生铁产量

和焦炭出口量。05 年至今，生铁产量增速不断下台阶，同时焦炭出口量受政

策影响（调整出口配额和出口关税）对焦炭需求的贡献降至不到 1%，最终导

致焦炭表观需求增速有限。2003 年至 2010 年，焦炭的产能年复合增速达到

14%，远高于同期焦炭需求 10%的增速，最终导致焦炭产能超生的事实。 

 

焦炭产能过剩始于需求膨胀中的 2004 年。尽管生铁产量增速的峰值在 05 年

出现，但更早的 2004 年却成为焦炭产能过剩元年，当年过剩产能达 0.45 亿

吨。我们认为这是市场因素和政策因素双重作用的结果。一方面 02、03 年需

求膨胀拉升焦价连续上涨后，低门槛高回报的焦炭行业吸引大量民间资金疯

狂涌入，这批产能在 04 年集中释放；另一方面商务部将 2004 年焦炭出口配

额从 1300 万吨降低到 900 万吨，并且宣布取消焦炭出口退税，形成产能积压。 

 

图 6、生铁产量（百万吨） 图 7、焦炭出口量（百万吨） 
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图 8、焦炭产能与产量变化（百万吨） 
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04 年产能过剩首次出现
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 煤焦供需失衡：焦炭产量增长>焦煤产量增长。焦煤资源不丰富是我国的基本

国情，基本特征为储量占比少、产量增速低。我国炼焦煤资源查明储量为 2758

亿吨，占全国煤炭资源总量的 27%，而炼焦煤资源结构中，强黏结性肥煤和

主焦煤的比例仅占 33%左右。正是由于焦煤资源储量的有限性限制了我国焦

煤产量的增长，2003 年至 2010 年我国焦煤产量年复合增速为 3.7%，远低于

同期煤炭产量 9.4%和焦炭产量 10%的年复合增速。受国内焦煤供需不匹配影

响，我国近年焦煤进口量增长迅速，2010 年焦煤进口量为 4700 万吨(包括原

煤和精煤)，折合精煤 3600 万吨，占我国焦精煤消费量的 6.6%。 

 

图 9、原煤与炼焦原煤产量变化（单位：亿吨） 
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图 10、焦精煤进口量（单位：百万吨） 
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2）结构之因 1：大型钢企自建焦炉 

高炉大型化趋势迫使钢厂自建焦炉。这是因为高炉炼铁对焦炭质量要求越来

越高，钢铁企业需要根据高炉炉容大小和原料条件,自主制定本企业焦炭的质

量标准。另外，自建大型焦炭厂，可以实现采购和生产的规模经济。受钢铁

企业自建焦炉的推动，钢铁联合企业焦炭产量占比快速提升。2010 年，钢铁

联合企业生产焦炭 1.47 亿吨，占全国焦炭年产量的 38%，较 2003 年提升 5

个百分点。我们认为，钢铁联合企业焦炭产量占比提高，分割了焦炭市场，

压缩了独立焦企的市场空间，降低了焦炭企业对下游大客户的议价能力。 

 

图 11、分企业主体焦炭产量（单位：百万吨） 
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数据来源：兴业证券研究所 

3）结构之因 2：焦煤集中度提升 

山西煤炭整合后，焦煤产量从分散走向集中。数据表明，08 年资源整合完成后山

西省地方企业焦煤产量占比已低于 8%，五大集团产量占比达 90%，其中焦煤集

团占比为 67%。焦煤集中度提高将削弱焦炭企业的议价能力，整体上抬高焦企的

采购成本，缺少焦煤稳定供应的独立焦炭企业盈利尤为艰难。 
 
图 12、山西省企业炼焦精煤产量占比 
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数据来源：wind，兴业证券研究所  
注：五大集团指大同集团、焦煤集团、阳泉集团、潞安集团、晋煤集团。 
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3、焦炭行业：敢问路在何方 

短期行业重回轨道、长期焦企必将分化。我们认为，短期内焦炭行业受益于焦炭

产能增长受控和国内经济复苏，产能利用率持续提升，行业整体迎来平稳复苏；

长期看，焦炭行业面临的严酷竞争结构难谈改善，上下游的挤压将迫使独立焦炭

企业谋变，煤焦一体的企业或将成为最后的赢家。 

1）短期趋势：行业供需面逐渐改善 

 供给端政策调控效果初显——新建产能“准入”，落后产能“瘦身”  

2004 年发改委颁布《焦炭行业准入条件》，成为焦炭企业申请焦炭项目必须执行

的规定，一定程度上限制了产能快速扩张的步伐。2005 年 12 月国家发改委第一

次发布了《产业结构调整指导目录》，其中明确规定了焦炭行业中鼓励、限制和必

须淘汰的产能和设备，正式拉开包括焦炭在内的产业结构调整序幕，截止 2010
年，官方公布的数据显示我国已经累计淘汰落后产能 9340 万吨，一定程度上缓解

了产能过剩的压力。 
 

表 2、焦炭行业准入条件 
焦炉工艺 炉型 技术要求 总产能要求 

常规机焦炉 
顶装焦炉 炭化室高度≥6.0 米； 

容积≥38.5m3 
产能>100 万吨/年 

捣固焦炉 炭化室高度≥5.5 米； 
捣固煤饼体积≥35m3 

半焦炭化炉 直立炭化炉 单炉产能≥7.5 万吨/年； 
每组产能≥30 万吨/年 产能>60 万吨/年 

热回收焦炉 禁止新建 
资料来源：《焦炭行业准入条件（2008 年修订）》 
 

表 3、落后产能淘汰数据 
  淘汰时间 淘汰产能（万吨） 淘汰焦炉（座） 

第一批 2007年底 1076  99 
第二批 2007年底 815  76 
第三批 2008年底 3054  216 
第四批 2009年底 1809  284 
第五批 2010年底 2587  / 

合计   9340    
资料来源：工信部、兴业证券研究所 

 

 需求端平稳恢复——经济走出低谷，焦炭市场迎复苏 

金融危机后，在国家 4 万亿投资拉动下，钢铁行业逐步复苏。2009 年和 2010 年

生铁产量分别为 5.4 亿吨和 5.9 亿吨，分别增长 15%和 8%，受下游复苏的影响，

焦炭产能利用率从 2008 年的 81%上升到 2010 年的 86%，毛利率逐季走高，焦炭

行业重回盈利的轨道。 
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图 13、焦炭和粗钢产能利用率 图 14、焦炭上市公司毛利率 
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资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所 

 

2）长期趋势：焦炭企业内部必将分化 

我们认为长期看，焦炭行业面临的严酷竞争结构暂难改善，上下游的挤压将迫使

焦炭企业分化，独立焦炭厂前途渺茫，煤焦一体的企业或将成为最后的赢家。 

 

 竞争结构之殇——焦炭行业面临上下游的多重压力。从上游看，焦煤资源日

益稀缺、焦煤市场集中度提升、焦煤企业向下延伸都将显著抬高焦炭企业的

原料采购成本；从下游看，钢铁行业集中度提升、钢铁企业焦炭自给率持续

提升必将挤压焦炭企业的盈利空间。 

图 15、焦炭行业面临的上下游压力 

 
数据来源：兴业证券研究所  
     

 分化：独立焦炭厂市场分额将进一步下降。2010 年，独立焦炭厂、煤焦联合

企业、钢焦联合企业市场份额分别为 57%、5%、38%，其中独立焦炭企业市

场份额相对 03 年已经下降 10 个百分点，我们认为这一趋势仍将延续。独立

焦炭厂与钢焦联合企业相比，没有稳定的下游客户，在焦炭产能过剩的时首

先受到冲击，而钢焦联合合企业下游消费稳定且供应具有排他性，任何时候

都能保持较高产能利用率；独立焦炭厂与煤焦联合企业相比，缺乏资源优势，

在只能依靠成本领先获取竞争优势的行业，独立焦炭厂有被洗牌的风险。 
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表 4、焦炭企业分类 
企业类型 市场份额（2010） 竞争优势 平均产能 企业性质 
独立焦炭厂 57% / 50万吨以下 民营为主 
煤焦联合企业 5% 资源优势 100万吨 国企为主 
钢焦联合企业 38% 市场优势 300万吨 国企为主 
数据来源：兴业证券研究所 

 

 谋变：抢占焦煤资源。我们认为，焦煤的稀缺性决定了占有焦煤资源是焦炭

行业获取持续竞争力的唯一源泉。因此，独立焦炭厂只能通过持续提升焦煤

自给率，在成本领先战略指引下成为赢家。我们以西南地区焦炭市场

2008-2009 年的变化为例，四川圣达（000835）产能利用率从 85%大幅下降

至 66%，而恒鼎实业（1393）始终保持焦炭满产状态。造成这一差异的根本

原因在于四川圣达焦煤供给完全依赖市场采购，焦炭缺乏成本优势，其市场

易于遭到竞争对手的挤占。 

表 5、西南地区焦炭企业对比 

公司名称 
焦 炭 产 能

（万吨） 
焦煤资源

产能利用率 2009年（单位：元） 
2008年 2009年 吨焦价格 吨焦成本 吨焦毛利

四川圣达 100 无 85% 66% 1350 1153 197 
恒鼎实业 690 完全自给 98% 99% 1234 499 735 
数据来源：公司公告、兴业证券研究所 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 11 - 

行业研究报告 

4、股票推荐 

根据上述逻辑，我们推荐业绩复苏强劲的 ST 山焦和具备资源整合能力的宝泰隆。 
 

 ST 山焦（600740）：焦炭龙头领跑行业复苏 
焦企复苏关键看化产能力。ST 山焦主产品焦炭产能为 360 万吨，副产品产能

甲醇 20 万吨、尿素 13 万吨、煤焦油加工 30 万吨、粗苯加氢 10 万吨，化产

能力突出。我们认为，随着公司焦炭产能利用率的提升，ST 山焦副产品生产

装置有望满负荷运转，贡献公司大部分利润。2011 年一季度，ST 山焦扭亏

为盈，净利润 8662 万元，预计公司 2011 年 EPS 为 0.7 元，PE 为 16 倍，相

比同类焦炭上市公司具有较大估值优势。 
另外，ST 山焦未来具备两个看点：焦炭行业整合和股东背景。 

 根据《山西省焦化产业调整和振兴规划》，2009 年至 2015 年，山西省焦

炭产能将从 1.6 亿吨缩减为 1.2 亿吨，焦炭企业数从 227 家减至 60 家，

全省前 10 位焦炭企业产能占比达到 60%。ST 山焦作为山西省最大的焦

炭企业，将在产业集中度提升中首先受益。 
 ST 山焦实际控制人山西焦煤集团是我国最大的炼焦煤生产企业，2010

年原煤产量超过 8000 万吨。我们认为对资源的控制已经成为焦炭企业竞

争的焦点，ST 山焦的股东背景必将在资源争夺战中为其保驾护航！ 
 

 宝泰隆（601011）：煤焦一体企业尤为稀缺 
目前宝泰隆产能为焦煤 50 万吨、焦炭 158 万吨，焦煤自给率为 17%，是目前

焦煤自给率最高的独立焦炭上市公司。宝泰隆作为黑龙江省初步确定的四大

整合主体之一（其他三家为龙煤集团、中煤分公司、沈煤分公司），将进一步

参与整合黑龙江的焦煤资源，预计2015年前公司焦煤产能规模达至 200万吨。

我们认为宝泰隆煤焦一体渐成气候，明显区别于其他独立焦化上市公司，在

A 股市场上具备一定的稀缺性，作为区域龙头值得市场长期关注。 
 
表 6、估值对比（截止 2011 年 4 月 27 日） 

公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 
美锦能源 18.17 0.20  0.22  0.25  91  83  73  
四川圣达 10.07 0.10  0.12  0.13  101  84  77  
安泰集团 7.19 0.05  0.06  0.07  144  120  103  
*ST 山焦 11.16 0.70  0.85  0.90  16  13  12  
云维股份 9.78 0.44  0.47  0.59  22  21  17  
宝泰隆 20.39 0.88  1.06  1.22  23  19  17  
数据来源：兴业证券研究所 
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