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14 年产能翻番变煤为电，竞争格局重塑 
省域煤炭行业研究系列报告之四—甘肃 
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本报告导读： 
2014 年甘肃煤炭产量翻番；陇东基地以电力输出为主，对内地煤炭供需影响很小；

上调靖远煤电 11 年 EPS 至 0.37 元，维持中性评级

摘要： 
 甘肃作为“十二五”期间产量增速仅次于新疆的省份，成为我们省域

煤炭研究之四的研究对象。 

 全省目前在产矿井共 182 座，产能合计 4636 万吨。其中华亭煤业集

团、靖远煤业集团和窑街煤电集团三家公司产能近 3500 万吨，占全

省在产产能的 3/4；同时省内小煤矿林立，15 万吨以下煤矿共 135 座，

占全省矿井数量的 74.1%，产能仅占全省的 10.7%。由于资源和产能

集中在东部，省际调度呈东部调出、河西走廊五市是省内主要调入区、

全省总体净调入的态势。 

 2009 年起，甘肃进入煤炭资源集中开发期，以陇东煤炭基地开发作

为发展重点，全省新建产能共计 4350 万吨，其中庆阳市 3360 万吨。

预计 2011 年产量为 4860 万吨，较 10 年增长 7.3%，12-14 年每年增

量都在千万吨以上，2014 年产量将达 9700 万吨，是 2010 年产量的

2.14 倍。 

 未来甘肃省煤炭调出的增量全部来自陇东，但陇东的动力煤距港口距

离遥远，作为下水煤毫无价格竞争力，与邻省宁夏的煤炭相比，价格

上也处于劣势。随着新疆哈密地区的产能释放，疆煤将对甘肃省内市

场形成极大的冲击，按照现价计算，加上运费，哈密地区的烟煤比平

凉当地的动力煤仍然要低 55 元，所幸受运输条件的限制，冲击的时

点要等到 2014 年兰新第二双线通车后。 

 考虑到陇东煤炭外送并无价格优势，陇东煤炭基地采取建设坑口电

厂、实现煤炭就地转化的能源输出方式。通过电力输出，陇东对内地

煤炭市场将产生间接影响，而煤炭外运量仅为 400 万吨，对煤炭供需

的影响很小。 

 随着甘肃煤炭资源开发和整合工作的日益推进，甘肃省内的竞争格局

也发生了变化：主导方由华亭、靖远、窑街三大集团变为华能集团和

甘肃能源集团。 

 靖远煤电：预计 11 年产量较 10 年增长 6%，处于达产水平，未来公

司产能提升空间有限；11 年合同煤比例降至一半以下，合同煤限价

对公司的影响有所降低；公司人工成本占吨煤成本比例位居各煤炭上

市公司之首，成本近乎刚性。调高公司 11 年、12 年 EPS 至 0.37 元、

0.41 元，动态 PE 分别为 44 倍和 40 倍，维持 “中性”评级。公司

风险点： 2014 年兰新第二双线通车后疆煤冲击甘肃省内煤炭市场、

安全生产费用、资源税上调进一步增大成本压力。 

 

评级： 中性
 上次评级： 中性
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1. 甘肃煤炭行业现状 
1.1. 煤炭资源分布不平衡 
甘肃省已开发煤炭资源集中在中东部的平凉华亭、白银、兰州三地，分

别是省内三家大型煤炭集团华亭煤业集团、靖远煤业集团和窑街煤电集

团的生产基地，全省产能的 73%集中在以上三地。东部煤种以长焰煤、

不粘煤等低变质煤为主，发热量为 5000-5500 大卡。西部武威、张掖、

酒泉有少量产能，煤种较为复杂，长焰煤、气煤、焦煤以及无烟煤均有

分布。 
 
图 1：甘肃省在产产能地域分布 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.2. 省内竞争格局：三大煤企垄断省内市场，众多小煤矿林立 
全省目前在产矿井共 182 座，产能合计 4636 万吨；在建矿井 14 座，另

外有 123 处矿井处于资源整合阶段，整合矿井均为小煤矿。 
 
甘肃省内三家大型煤企合计矿井共 26 座，在产产能近 3500 万吨，占全

省在产产能的 3/4。与此同时，省内小煤矿林立，15 万吨以下煤矿共 135
座，占全省矿井数量的 74.1%，产能仅占全省的 10.7%。 

  

图 2：省内主要煤炭企业产能占比 

窑街煤电集团,
13.9%

其他煤矿24.7% , 华亭煤业集团,
38.7%

靖远煤业集团,
22.7%

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 1：甘肃省在产煤矿产能情况分布 

煤矿产能 数量 合计产能 数量占比 产能占比

6 万吨以下（不包括 6 万吨） 100 251 54.9% 5.4% 

6 万吨-15 万吨以下（不包括 15 万

吨） 
35 248 19.2% 5.3% 

15 万吨-30 万吨以下（不包括 30 万

吨） 
19 327 10.4% 7.1% 

30 万吨及 30 万吨以上 28 3810 15.4% 82.2% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.3. 省内煤炭供应略小于需求 
甘肃省 02年生产原煤 2089.2万吨，02-04年由于华亭煤业集团产量翻番，

全省煤炭产量增长较快，此后五年，全省产量基本维持在 3500-4000 万

吨水平。10 年有所增长，为 4532.2 万吨，02-10 年复合增长率为 10.2%，

低于全国同期的 11.9%。近几年，全省 GDP 保持两位数以上的增速，煤

炭供应略小于需求。 
 

图 3：甘肃省原煤产量 图 4：甘肃省原煤产量增速和 GDP 增速对比 
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数据来源：煤炭资源网        数据来源：煤炭资源网 

 
由于资源和产能集中在东部，省际调度呈东部调出、河西走廊五市是省

内主要调入区、全省总体净调入的态势。 
 

图 5：甘肃省煤炭调入调出量 图 6：甘肃省煤炭净调入量情况 
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2. “十二五”大规模开发，2014 年产量翻番 
2009 年起，甘肃进入煤炭资源集中开发期，以陇东煤炭基地开发作为发

展重点，全省新建产能共计 4350 万吨。考虑到小煤矿关停和整合矿井

释放产能的综合影响，2014 年全省原煤产量将达到 9700 万吨，与 10 年

的 4500 万吨相比翻番。 
 
2.1. 省内在建及规划建设矿井情况 
2.1.1. 庆阳是未来十年的主要增长极 
庆阳地区由于煤炭资源埋藏较深，一直未被开发，煤种多为低灰、中硫、

高热值的长焰煤、不粘煤，发热量为 5000-5500 大卡。庆阳地区已查明

煤炭资源量 123 亿吨，可建设亿吨级煤炭基地。庆阳目前有三个矿区已

经进入开发阶段，在建产能 3360 万吨，2013 年底前全部投产；另外有

四个矿区处于规划阶段，产能释放至少要到 2015 年之后实现。 
 
表 2：庆阳市在建煤矿情况 

开发主体 矿井 生产能力 所在矿区 可采储量 煤种 投产时间 

华能集团 刘园子煤矿 90 沙井子矿区 6,032 长焰煤 2011 年 7 月 

华能集团 核桃峪煤矿 1200 宁正矿区 129,173 不粘煤 2012 年 

华能集团 新庄煤矿 800 宁正矿区 76,500 不粘煤 2012 年 

甘肃万胜集团 甜水堡煤矿 30 甜水堡矿区 14,816   

甘肃万胜集团 甜水堡南煤矿 240 甜水堡矿区    

华能集团 马福川煤矿 500 沙井子矿区 66,903 长焰煤 2013 年 

华能集团 毛家川煤矿 500 沙井子矿区 42,848 长焰煤 2013 年 

  3360  336,272   

数据来源：国泰君安证券研究 

注：甜水堡煤矿和甜水堡南煤矿合计可采储量 14,816 万吨 
 
表 3：庆阳市规划中矿区情况 

矿区 生产能力 地质储量 

宁县中部煤田 2000 372,000 

宁县南部煤田 600 129,800 

罗川煤矿 90 10,600 

合水南煤田 1000 187,600 

镇原北部煤田 600 130,000 

 4290 830,000 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.1.2. 平凉仍有开发潜力 
平凉华亭煤田目前是省内最重要的煤炭基地，全省煤炭供应的半数出自

该矿区。平凉有三座在建煤矿，产能共计 450 万吨，2012 年底之前投产。

灵台矿区和赤城矿区均处于项目前期工作阶段，年内有望开工，到 2015
年，平凉地区产能将达到 3800 万吨，较 10 年增长近 70%。 
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表 4：：平凉市在建及规划中煤矿情况 

开发主体 矿井 生产能力 所在矿区 地质储量 煤种 投产时间 

华能 邵寨煤矿 180 灵台矿区 24,300 不粘煤 2012 年底 

华亭煤业集团 大柳煤矿 240 安新矿区 32,500 长焰煤、不粘煤 2011 年底 

宁夏生海绒业 黄庄煤矿 30  1,339  2011 年 10 月 

中国水电建设

集团 
唐家河煤矿 400 灵台矿区 129,800  未开工 

中国水电建设

集团 
南川河煤矿 300 灵台矿区   未开工 

华亭煤业集团 赤城煤矿 120 赤城矿区 13,771 不粘煤 未开工 

酒泉钢铁集团 赤城南煤矿 240 赤城矿区 25,000 不粘煤 未开工 

  1510  226,710   

数据来源：国泰君安证券研究 

注：唐家河煤矿和南川河煤矿合计储量 129,800 万吨 
 

2.1.3. 西部在建矿井 11-12 年陆续投产 
河西地区资源分布较少，而且主要集中在武威、张掖两市，两市的产能

合计也仅有 350 万吨。年产 240 万吨的红沙岗煤矿一号井在近期投产，

其他在建矿井也将在 2012 年之前陆续投产。另外，窑街煤电集团计划

开发吐鲁—红沙梁煤田，规划产能 500 万吨。预计到 2013 年，河西五

市煤炭产能将达到 1000 万吨，是目前产能的 2.2 倍。 
 

表 5：平凉市在建矿井情况 

开发主体 矿井 生产能力 所在地区 地质储量 煤种 投产时间 

内蒙古太西煤

集团 

红沙岗煤矿一

号井 
240 武威 16,628 长焰煤 近期 

内蒙古太西煤

集团 

红沙岗煤矿二

号井 
150 武威 13,700 长焰煤 2012 年上半年

窑街煤电集团 长山子煤矿 90 张掖 7,767 弱粘煤 2011 年底 

九条岭煤业 青苔泉二号井 30 武威 3,330 长焰煤 2011 年底 

华腾矿业 红柳园煤矿 30 张掖 4,000   

  540  45,425   

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2. 小煤矿关闭影响有限，11-13 年整合和改扩建矿井释放产能 
甘肃省自 2005 年开始小煤矿的清理关闭工作，05-07 年共关闭了 300 余

家，由于省内煤炭供应偏紧，08 年甘肃保留了 120 家年产 3 万吨的小煤

矿。未来如果将 6 万吨以下煤矿全部关闭，则产能将减少 251 万吨，仅

占在产产能的 5.4%，对产量影响很有限。 
 
整合与小煤矿关闭的工作同步进行，目前，处于资源整合阶段的矿井有

123 座，较 09 年 4 月减少 120 家，随着整合矿井的复工，乡镇煤矿产量

从 09 年下半年起同比回升，10 年乡镇煤矿产量较 09 年增长 300.2 万吨，

占 10 年全省增量的 59.4%。 
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图 7：甘肃省整合煤矿数量 图 8：甘肃省乡镇煤矿产量 
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数据来源：甘肃省煤监局        数据来源：甘肃省煤监局  

 
根据对部分整合矿井的统计，整合后平均单井产能增量为 13 万吨，假

设每两座矿井整合为一座，预计整合和改扩建矿井带来的产能增量共

800 万吨，在 11-13 年间释放。 
 
2.3. 2014 年全省产量近亿吨 
综合考虑东部庆阳、华亭地区和陇西的开发进程，以及小煤矿关停、整

合矿井产能释放的影响，预计 2011 年产量为 4860 万吨，较 10 年增长

7.3%，12-14 年每年增量都在千万吨以上，2014 年产量将达 9700 万吨，

是 2010 年产量的 2.14 倍。 
 
表 6：2011-2014 年全省煤炭产量预测 

 2011E 2012E 2013E 2014E 
产量 4860 5960 8300 9700 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 煤价无优势，煤炭变电力 
3.1. 前有宁煤，后有疆煤 
未来甘肃省煤炭调出的增量全部来自陇东，但陇东的动力煤距港口距离

遥远，作为下水煤毫无价格竞争力，与邻省宁夏的煤炭相比，价格上也

处于劣势。 
 
随着新疆哈密地区的产能释放，疆煤将对甘肃省内市场形成极大的冲

击，按照现价计算，加上运费，哈密地区的烟煤比平凉当地的动力煤仍

然要低 55 元，所幸受运输条件的限制，冲击的时点要等到 2014 年兰新

第二双线通车后。目前国家重点建设的河西能源基地，煤源以疆煤为主，

即使采用公路运输，河西比陇东电厂的煤炭到厂价也要低 100 元。 
 

表 7：不同运输方式下酒泉地区疆煤与平凉动力煤价格对比 

运输方式 
距离（哈密-

酒泉） 
运费单价 产地坑口价 

站台使用费

及代理费 

酒泉地区价

格 

平凉动力煤

价格 
价差 

铁路 591 0.12 195 65 331 506 -175 
公路 591 0.35 195  402 506 -104 

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 8：宁煤、陇煤与下水煤价格对比 

生产地 港口 距离 运费 产地车板价 到港车板价 
港口实际车

板价 
价差 

宁夏灵台 秦皇岛 1665 200 445 645 715 -70 

甘肃平凉 秦皇岛 2084 250 480 730 715 15 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 9：疆煤与省内煤炭价格对比 图 10：宁煤与省内煤炭价格对比 
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3.2. 煤炭外送改为电力外送，间接影响内地煤炭市场 
考虑到陇东煤炭外送并无价格优势，陇东煤炭基地采取建设坑口电厂、

实现煤炭就地转化的能源输出方式。甘肃中东部地区在建火电装机容量

为 1040 万千瓦，煤源来自庆阳、平凉的新开发煤矿，2013 年上半年前

投产；河西走廊五市在建火电装机容量 650 万千瓦，煤源以疆煤为主、

少部分来自当地新建矿井，2012 年底前投产。西部新建机组 2015 年将

消费疆煤近 2000 万吨。 
 

按照煤炭发热量 5300 大卡、发电煤耗 315 克标煤/千瓦时、火电机组平

均利用小时数 5000 小时的假设，陇东 2013 年新增煤炭产能的就地转化

率达 85%，2015 年达到 90%。通过电力输出，陇东对内地煤炭市场将产

生间接影响，而煤炭外运量仅为 400 万吨，对煤炭供需的影响很小。 
 
图 11：甘肃省在建和规划中火电机组容量 图 12：陇东新增产能外运分布 
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4. 未来省内竞争格局：主导者发生变化 
4.1. 甘肃能源集团成立，掌控资源近 70 亿吨 
2011 年 4 月，甘肃能源集团成立，由甘肃省电力投资集团 (出资 51%)、
靖远煤业集团 (出资 25%)、华能甘肃公司(出资 16%)、庆阳市政府(出资

8%)共同出资设立。甘肃能源集团庆阳煤电公司将采取煤炭与坑口电厂

联营的经营模式，是甘肃能源集团目前最核心的资产。同时，甘肃能源

集团积极力争在甘肃河西地区以及邻近的新疆地区加快煤炭和电力项

目的规划开发工作。 
 
庆阳煤电将在年内开工建设 2000 万吨/年的宁中煤矿，规划建设装机容

量 200 万千瓦的宁中坑口电厂一期工程，另外，庆阳煤电公司还握有合

水县煤田、镇原北部煤田的探矿权，全部项目投产后的产能将达到 3360
万吨。 
 
4.2. 未来省内格局由华能与甘肃能源集团主导 
随着甘肃煤炭资源开发和整合工作的日益推进，甘肃省内的竞争格局也

发生了变化：主导方由华亭、靖远、窑街三大集团变为华能集团和甘肃

能源集团。 
 
由于近几年三大集团在省内资源扩张并无大的斩获，而华能集团通过收

购华亭集团 49%股权、大规模开发庆阳地区煤炭资源，一举成为甘肃省

最大的煤炭集团。甘肃省政府支持的甘肃能源集团的控股权归于甘肃省

电力投资集团，原来的三大集团处于逐渐被边缘化的境地。从甘肃能源

集团的发展思路和股权构成看，甘肃能源集团兼并靖远和窑街、形成像

山东能源集团那样一个省内航空母舰的可能性不大。 
 

图 13：省内主要煤炭企业产能情况（2010 年和 2015 年） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 靖远煤电：产能增长潜力有限，成本压力近乎刚性 
5.1. 未来几年公司产能增长潜力有限 
公司旗下只有王家山一座矿井，09 年底公司通过收购集团部分矿井资

产，原有三个工作面的产能由 190 万吨提升至 260 万吨，10 年受地质因

素影响未能达产，生产原煤 245 万吨，预计 11 年达产。基于现有技术，

未来公司产能提升空间有限。 
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母公司另有五座在产矿井，但由于集团矿井的采矿权费用一直没有缴

纳，成为注入公司的最主要障碍。甘肃省在无偿划拨采矿权的国有矿井

缴纳采矿权费用这方面的配套政策迟迟未出，在配套政策出台之前，通

过资产注入做大产能规模的这条路基本被堵死。 
 
5.2. 现货比例提升，合同煤限价影响减小 
公司省内销售对象主要是靖远发电公司、靖远第二发电公司、兰州热电

厂、西固热电厂。前几年公司合同煤比例都在 70%以上，11 年合同煤比

例降至一半以下，合同煤限价对公司的影响有所降低。 
 

近年来，宁夏煤凭借价格优势，对白银当地煤炭市场冲击较大，公司对

靖远当地电厂有专用的铁路通道，煤质也优于宁夏煤，在当地仍保持较

强的竞争力。靖远当地电厂机组利用率有所提高，兰州热电厂、西固热

电厂近两年均有新建机组投产，预计 12、13 年公司合同煤比例会高于

11 年水平。 
 
受运输条件的限制，疆煤对甘肃省煤炭市场的影响主要局限在河西地

区，目前公司当地尚无疆煤，随着 14 年兰新第二双线通车，疆煤将对

公司的销售情况形成极大冲击。 
 
5.3. 人力成本比重激增，公司面临较大成本压力 
从 07 年起，公司员工人数大幅增加，增速明显超过煤炭产量增速，另

外员工工资水平从 07 年起迅速上升，人数与工资水平两者叠加，人工

成本占吨煤成本的比例由 07 年的 51.2%增至 10 年的 67.0%，位居各煤

炭上市公司之首。 
 
目前公司的安全生产费用为 20 元/吨，集团为 25 元/吨，公司安全生产

费存在上调压力。若资源税上调，公司吨煤成本将增加 15 元，对应 EPS
降幅超过 40%。 
 

图 14：公司人均薪酬支出增速明显高于人均营业收入 图 15：各公司职工薪酬支出占营业成本比重 
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5.4. 母公司入股甘肃能源集团的形式意义大于实质意义 
华亭煤业、窑街煤电都握有省内未开发资源，而靖远煤业却并无新建和

远期规划矿井，能够入股甘肃能源集团或许是省政府出于兼顾考虑做出

的决定。但靖远煤电集团并无庆阳煤电的控股经营权，对集团对外扩张
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的形式意义大于实质意义。 
 
5.5. 上调 11 年盈利预测至 0.37 元，仍维持中性评级 
基于公司 11 年合同煤比例下降，产量较 10 年有所增长的估计，调高公

司 11 年、12 年 EPS 至 0.37 元、0.41 元，动态 PE 分别为 44 倍和 40 倍，

维持 “中性”评级。 
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