
 

 

 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：中性（维持） 

 

媒体报道：国家能源局正在就焦煤等稀缺煤种的保护性开发制定相关管理办

法，该办法将择机出台。 

要点： 

 重新认识优质焦煤和其他稀缺煤种的价值一直为我们所倡导。 

 我们曾在《焦煤，下一个稀土》的研究报告中提出：目前市场并未充分认
识到焦煤等稀缺煤种的价值，思维仍停留在“中国富煤贫油”、“煤炭产能
过剩”之上，给予焦煤等稀缺煤种上市公司等同甚至低于行业的估值水平。
政府正在加大保护力度，后续将趋同于稀土的保护政策，因此要重新认识
焦煤、无烟煤等稀缺煤种的价值。 

 焦煤资源稀缺性远胜稀土。近年来受小煤矿的乱采滥挖、 “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，应低于官方 05 年统
计数据，稀缺焦煤仅够 50年左右的消耗，焦煤资源的稀缺性不言而喻。 

 政府对焦煤等稀缺煤种保护政策力度持续加强；从 06 年开始政府开始限制
焦煤、焦炭出口，出口关税调至 40%（焦炭）、10%（焦煤）；09年政府首次
提出加强重要优势矿产保护和开采管理；11 年年初国家能源局在山西调研，
近期表示要出台稀缺煤种的保护性开发政策。 

 政策选择是关键，整合应是主要手段。 

 国家在保护稀土的政策手段主要通过行业整合、提高准入条件、限制出口、
提高环保标准等，因此我们判断政府保护稀缺煤种的政策手段将主要以复
制稀土为主，辅之以暂缓采矿权审批、提高回采率、入洗率等行业政策。 

 整合小煤矿应是主要手段。随着山西小煤矿的整合走上正轨，后续河南、
河北、贵州等产煤大省均从年中开始进行煤矿的兼并重组，小煤矿整合全
国铺开，有利于政府采取限制稀缺煤种开采。因此我们判断，政府的主要
政策手段将以整合为主，把煤炭资源集中到大集团手中，通过合理规划开
采方案达到“保护性开发”的目的。 

 上调焦煤出口关税。08 之前的焦煤出口关税均高于其他煤种，在 08年统一
上调至 10%，后续可能继续上调焦煤、特种无烟煤的出口关税。 

 我们认为，对保护性开发的最好的方式就是提高价格，通过市场化的手段
将其用于合适的利用方式，避免因价差不高，稀缺煤种被直接用于发电的
资源浪费情况发生。 

 将稀缺煤种的估值与动力煤分离出来。 

 虽然由于焦煤等稀缺煤种的销售链条全部在国内，价格的煤价上涨程度较
难复制稀土走势，但随着政府、企业、市场对资源稀缺的认识加深，其价
格将逐渐脱离动力煤走势，进入独立上升通道。 

 焦煤的升值毋庸臵疑，首推主焦煤类公司盘江股份、煤气化、永泰能源、
西山煤电以及焦煤弹性最大的冀中能源，其次推荐配焦煤公司平煤股份、
上海能源和煤焦一体的开滦股份。 

 在焦煤之外，特种无烟煤的价值也需要充分认识。昊华能源、兰花科创生
产国内优质、特种无烟煤，潞安环能采用先进技术生产烟煤喷吹取代无烟
煤喷吹，均将受益于稀缺煤种价格的上涨。 

 风险提示：大盘向下破位风险加大，煤炭反弹空间有限。 

 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

稀缺煤种价值必将为市场所认可 

——煤炭行业动态点评 

公司股价表现图
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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，长城证券研究所 

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，长城证券研究所 
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图 2：炼焦煤资源分煤种储量占比 

 

数据来源：中国煤炭资源网，长城证券研究所 

 

 

表 2：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% 15.9  10.6  

 乡宁 171.3 焦煤、肥煤、瘦煤  19.34-29.49  0.49-5.97 28% 6.0  4.0  

 西山 185.3 肥、焦、瘦、贫瘦煤  19.99-32.09  0.51-2.83 61% 14.3  9.5  

 霍州 266.5 1/3 焦、肥、焦、瘦、贫瘦煤  13.43-32.51  0.35-2.86 69% 18.6  10.1  

 霍东 91.2 焦、瘦、贫瘦煤  12.99-32.33  0.41-2.73 68% 6.2  3.4  

山东 巨野 64 肥、1/3 焦、气煤  13.13-15.57  0.54-4.06 41% 2.6  1.6  

 兖州 33 气、气肥煤  12.0-23.96  0.55-3.58 48% 1.3  1.1  

安徽 淮北 98.4 气、1/3 焦、肥、焦、瘦煤  6.00-39.45  0.10-6.74 29% 2.8  1.5  

河北 邯郸 53 肥、焦、瘦、贫瘦煤  14.50-28.06  0.46-2.51 75% 5.0  2.5  

50%

21%

13%

15%
1%

气煤 主焦煤 肥煤 瘦煤 未分牌号煤
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 开滦 66 气、1/3 焦、肥、焦煤  11.85-23.94  0.51-3.68 48% 3.2  2.6  

河南 平顶山 75 气、1/3 焦、肥、焦煤  8.72-35.50  0.24-7.58 24% 1.6  0.8  

贵州 盘江 102 肥、1/3 焦、气、焦、瘦煤  18.92-27.73  0.22-3.37 48% 6.2  4.1  

 水城 113 气、1/3 焦、肥、焦、瘦煤  15.0-25.0  1.0-4.5 38% 5.4  3.6  

黑龙江 七台河 11.5 1/3 焦、焦、瘦煤  20-30  0.27-0.50 80% 0.8  0.2  

 鸡西 25.5 1/3 焦、焦煤  17.0-36.0  0.40-0.80 90% 2.3  0.5  

云南 

恩洪、庆

云 

19.4 1/3 焦、焦、瘦煤  16.02-26.20  0.19-3.65 48% 0.8  0.2  

合计  1578.2      93.1  56.3  

预计可采年限      59.86 52.28 

数据来源：长城证券研究所，wind 

表 3：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% 
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2008-8-20 10% 10% 40% 

数据来源：长城证券研究所，wind 

注：负值为出口退税率 

表 4：企业抢夺焦煤，目前焦煤收购价已经超过 40 元/吨，远高于动力煤 15-20 元/吨。 

 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 
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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：长城证券研究所，wind 

表 5：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 23.12 50 200 800 0 2.16 8.64 34.60 - 

盘江股份 
600395 11.03 150 150 100 0 13.59 13.59 9.06 - 

永泰能源 
600157 5.67 380    67.02    

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



 

 

 7 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
点评报告 

报告 

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：长城证券研究所，wind 

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。 

 

表 6：重点公司盈利预测 

 
名称 代码 

EPS 
股价 

PE 
投资评级 

 

2010 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

焦煤 

 
      

  

 
 

 

西山煤电 
000983 0.84 1.51 2.14 22.45 27 15 10 

推荐_A 

 

平煤股份 
601666 1.02 1.21 1.45 17.55 17 15 12 

推荐_A 

 

冀中能源 
000937 2.07 1.30 2.01 23.98 12 18 12 

强烈推荐_A 

 

盘江股份 
600395 1.22 1.58 1.95 30.35 25 19 16 

强烈推荐_A 

 

煤气化 
000968 0.46 0.95 1.23 23.62 52 25 19 

推荐_A 

 

永泰能源 
600157 0.49 0.56 0.98 15.77 33 28 16 

强烈推荐_A 

 

开滦股份 
600997 0.70 0.76 0.96 15.30 22 20 16 

推荐_A 

动力煤  
  

       

  

 

平庄能源 
000780 0.64 0.67 0.75 14.46 23 22 19 

推荐_A 

 

露天煤业 
002128 1.10 1.13 1.30 20.65 19 18 16 

推荐_A 

 

大有能源 
600403 0.04 2.05 2.15 29.62 742 14 14 

推荐_A 

 

恒源煤电 
600971 2.37 2.51 2.95 37.53 16 15 13 

推荐_A 

 

大同煤业 
601001 0.77 0.81 1.11 16.56 22 20 15 

推荐_A 

 

中煤能源 
601898 0.52 0.61 0.75 9.38 18 15 13 

强烈推荐_A 

 

中国神华 
601088 1.87 2.23 2.67 28.14 15 13 11 

强烈推荐_A 
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国投新集 
601918 0.68 0.81 1.02 12.01 18 15 12 

推荐_A 

  兖州煤业 
600188 1.83 2.06 2.23 32.42 18 16 15 

强烈推荐_A 

无烟煤 

        
 

 

国阳新能 
600348 1.00 1.24 1.45 23.02 23 19 16 

推荐_A 

 

潞安环能 
601699 2.99 3.75 4.11 57.18 19 15 14 

强烈推荐_A 

 

昊华能源 
601101 2.05 2.79 3.25 54.81 27 20 17 

推荐_A 

 

兰花科创 
600123 2.30 2.87 3.23 36.04 16 13 11 

推荐_A 

其他   
  

       

  

 

山煤国际 
600546 1.01 1.36 1.79 28.04 28 21 16 

推荐_A 

  神火股份 
000933 1.10 1.10 2.13 14.59 13 13 7 

推荐_A 

资料来源：长城证券研究所,wind 
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研究员介绍： 

刘斐：经济学硕士，3年证券从业经历，2011年加入长城证券，任煤炭行业分析师。 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎
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