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煤炭开采 

炼焦煤:需求旺盛，行业收益显著提高  

行业深度研究 

◆基于多年煤炭行业研究，科学判断行业走势 
基于对全国主要炼焦煤省份生产、在建新建矿井动态跟踪，能够对未来

炼焦煤供给做出全面的判断。同时，深入的炼焦、炼铁工艺专研，使我们对
未来需求的影响有较为全面的科学的认知。此外，与国外主要炼焦煤生产企
业、需求方有多年良好的合作，可以做到即时、准确判断全球市场。 

因此，我们力争对行业做出最科学准确的判断。 

◆炼焦煤行业——“景气—特别景气---景气”的周期循环 
由于资源有限性和国家政策的制约，炼焦煤供给完全不具备周期。同时，

由于煤种之间品质显著差异，需求方面周期性不明显。 
◆炼焦煤供给增速缓慢，2011 年仅 5.75%  

炼焦煤储量严重不足，以及新建扩建矿井集中于 2012 年底陆续释放，
之前供给量增长缓慢，2011 年仅增长 5.75%,2012 年下降到 2.4%。不能满
足国内需求。 
◆2011、2012 年炼焦煤需求分别增长 6.8%和 4.6%，快于供给增速 

钢铁行业占炼焦煤需求的 85%。预计 2011 年粗钢产量增长 6.0%。同
时，焦炭出口量达到 750 万吨，扩大国内炼焦煤需求。2011 年炼焦煤需求
57065 万吨，同比增长 6. 8%。 

2012 年，由于保障房建设加速，生铁产量持续增长,预计产量为 6.64 亿
吨，预计全年炼焦煤需求为 59730 万吨，增速 4.6%，仍然快于供给增速。 
◆2011 年，炼焦煤出现绝对缺口 2240 万吨，价格将出现持续上涨 

2010 年，中国国内炼焦煤供需缺口 4933 万吨，主要依靠进口国际市场
炼焦煤来补足，所以国内需求得到基本满足。2011 年、2012 年，国内炼焦
煤供需缺口逐步拉大，分别达到 5780 万吨和 7181 万吨。2011 年，炼焦煤
净进口量仅为 3320 万吨，小于国内缺口，出现 2240 万吨绝对缺口，2012
年绝对缺口为 2041 万吨。 

2011 年，由于中国炼焦煤缺口拉大，炼焦煤价格将出现大幅度增长，柳
林 4 号煤，比 2010 年均价上涨 16.7%。其他品质较差的煤种涨幅相对较小。 
◆投资建议： 

随着市场在下半年逐步紧缺，产品价格提升，行业盈利水平将显著提高。
考虑需求增长超过预期,行业估值严重低估,没有反映行业盈利能力和增速,我
给行业买入评级。 

证券 公司 EPS(元) 

代码 名称 
股价 

2011E 2012E 2013E

投资

评级 

000983 西山煤电 23.12 1.54 1.97 2.18 买入 

600395 盘江股份 32.13 1.58 2.14 2.61 买入 

600937 冀中能源 26.65 1.54 1.96 2.32 买入 

买入（首次） 
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名称 2011 年度涨跌幅% 

焦煤、肥煤 8-12 

瘦煤 7-12 

气精煤 5-8 
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投资要件 

我们区别于市场的观点 

1、基于对行业的深刻理解，券商中第一个明确提出，预计三季度末，炼焦煤
价格将出现一轮上涨。 
2、由于上市公司一般调价较慢，预计 4 季度价格会有上调。 
3、由于缺口持续存在，此轮价格上涨将持续到 2013 年，期间不存在大幅调整
可能。 
4、焦化行业略有转好，原料煤采购顺利，同时下游加工较多的焦化企业可以
实现扭亏。 
5、对供给的分析我们细化了炼焦煤不同的品种，对需求的分析中我们明确地
提出： 
炼焦煤需求=（粗钢产量*铁钢比*焦铁比+其他行业焦炭需求）*吨焦煤耗 

股价上涨的催化因素 

我们认为行业股价的催化因素包括以下几个方面： 
1、国内炼焦煤主产地价格先期上涨； 
2、国内外价差扩大，炼焦煤进口量出现持续下滑； 
3、钢材价格回升，钢铁产量持续增长。 
4、国际经济恢复速度超过我们预期，大宗商品基于需求拉动而持续上涨。 

投资风险 

行业最大风险是国内经济调控政策继续收紧，经济增速远低于我们预期。这样
可能会造成钢铁行业发展停滞，炼焦煤行业需求下降，利润下滑。国外经济增
速如果出现预期之外的下降，也会有同样的风险。行业最大的风险在于需求面
的萎缩，供给面目前我们尚未看到明显的风险。
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一、炼焦煤行业——“景气—特别景气---景气”的周期循

环 

1.1、“景气—特别景气---景气”的周期循环 

传统认为，炼焦煤行业属于与钢铁、船舶等行业相同的，属于典型的周期性行
业。但需要指出的是，由于炼焦煤行业的特殊性，我们认为，其周期性和宏观
经济不完全一致。 

首先，由于资源有限性和国家政策的制约，炼焦煤供给完全不具备周期。一般
的周期性行业都要随着国民经济的增长或衰落而调整，行业内存在“投资-产能
过剩-价格下跌-缩减产能-产能不足-价格上升-加大投资”的产业循环，但这个
循环不能运用到炼焦煤行业。主要制约因素是资源的稀缺性和产品的差异性。
从资源稀缺性来说，炼焦煤是全球紧缺的资源，尤其是其中的优质焦煤、肥煤
等品种仅在世界少数几个国家有赋存。因此，中国政府也日趋重视炼焦煤的战
略安全，连续发布文件要对稀缺的焦煤煤种进行保护性开发。在这种情况下，
目前任何企业想投资一个新的炼焦煤矿井的可能性几乎不复存在，行业未来产
能的扩张的方式仅限于现有在建产能逐步释放，增长有限。未来，国内炼焦煤
的绝对缺口将长期存在。因此，炼焦煤价格不会随着经济周期的波动而大幅度
波动。 

其次，炼焦煤内产品差异明显，决定了主要煤种需求没有周期性。周期性行业
都有一个特点，就是产品差异性不强。但炼焦煤由于指标的多样性，其内部差
异十分显著。在炼焦煤中有七大煤种，在每个煤种中又分为一到三个牌号，每
个煤种都有独特的性质特征。在现代大型企业炼焦配煤中，所需煤源多在十个
以上，相互之间不能完全替换。这点也就决定了，即使在下游钢铁等行业，炼
焦煤中的焦煤、肥煤等煤种也会由于品质优势，在市场中保持强势地位，价格
保持持续坚挺。 

因此，行业发展将呈现，国民经济快速发展，则行业价格高增长；国民经济滑
落，行业价格处于低速增长的趋势。周期性仅表现在，景气—特别景气---景气
这种简单循环中。 

 
 

 
图表 1：钢材、焦煤精煤走势对比图 

与钢铁价格相比,焦煤价格显然不具有周期性 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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图表 2： 中国煤炭分类表 

炼焦煤中细分煤种之间存在巨大差异，各生产企业产品差异性巨大 

 

资料来源：光大证券研究所 

1.2、行业产业链分析 

炼焦煤行业处于产业链最前端，通过洗选得到精煤，多种品质精煤混合后经过
炼焦环节行程焦炭，焦炭下游又分为钢铁、有所金属冶炼、铸造、化工四个主
要需求行业。炼制焦炭的同时，也产生一些附属产品，如煤焦油、粗苯、焦炉
煤气等，这些产品还能进行进一步的化学加工，产生不同的化工产品。 
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图表 3 炼焦煤生产焦炭产业链图 

炼焦原煤 炼焦精煤

选煤

粗苯、煤焦油、硫胺

焦炉煤气

焦化厂

焦炭

生铁（85.2%）

铸造（2.8%） 化工（7.9%）
有色金属
（1.7%）粗钢  

二、炼焦煤供给增速缓慢，2011 年仅 5.75% 

2.1、炼焦煤的查明资源储量仅占煤炭的 24%，不能满足需求 

作为自然资源，炼焦煤储量是供给的最大决定因素。根据国家安全生产监督管
理总局数据，2008 年中国炼焦煤查明资源储量为 2803.67 亿吨（其中储量仅
612.9 亿吨），仅占煤炭查明资源储量的 24.17%，远低于目前煤炭产量中 30%
的份额，因此未来国内新增产能中炼焦煤产能所占比例较小，长远看不能保证
国内供应。 

中国炼焦煤储量分布比较集中。分省份看，中国炼焦煤查明资源储量主要集中
在山西、安徽、山东、贵州、河南和内蒙古等省和自治区。山西省炼焦煤储量
为 329.13 亿吨，占全国炼焦煤储量的 53.7%。所以未来供给的预测重点是山
西的变化。 

图表 4：中国煤炭储量构成 

炼焦煤查明资源量仅占煤炭的 24%，低于现有产量和需求中所占

比重，长期制约供给增长 

炼焦煤
24%
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

图表 5：中国炼焦煤储量分布 

炼焦煤主要分布在山西等省，重点关注储量较多省份未来产量

变化 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

 
2.2、过去 5 年，炼焦煤年均增速仅 4.2%，远低于煤炭增速 

2.2.1 炼焦原煤产量增速远低于煤炭产量增速，所占比重逐年下降 

由于全国最大炼焦煤省份山西省在 2008 年开始煤炭资源整合，大量小企业被
迫关闭，影响了市场供给。而同期动力煤产区内蒙古、陕西等省产量快速增加，
所以炼焦原煤产量增速慢于动力煤增速。中国原煤产量由 2005 年的 21.51 亿
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吨增加到 2010 年的 34.1 亿吨，复合年均增长率为 9.6%。同期，炼焦原煤产
量由 9.1 亿吨增长到 11.2 亿吨，复合年均增长仅 4.2%。因此，炼焦原煤占煤
炭比重由 42.4 下降到 32.9%。 

2.2.2 优质、稀缺炼焦煤品种产量占炼焦煤比重逐年下降 

在炼焦煤内，质量较差的气煤产量快速增长，而质量最好、市场最稀缺的肥煤、
焦煤产量却在 2009 年出现下滑，分别比 2008 年下降 15%和 12%。2010 年
统计数据尚未公布，但根据调研数据测算，2010 年焦煤、肥煤产量分别达到
2.02 亿吨和 0.75 亿吨，占炼焦煤总产量的比例分别为 18.0%和 8.5%，远低于
合计在需求中 50%的比例。 

图表 6： 中国炼焦煤历史产量 

炼焦煤产量增长缓慢 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

图表 7： 中国煤炭产量构成 

动力煤增长迅速，炼焦煤增长乏力 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 

图表 8： 炼焦煤产量构成 

炼焦煤中，气煤等煤种增长较快，焦煤、肥煤增长缓慢 
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资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 
 

2.3、2011 年、2012 年炼焦煤供给增速分别为 5.75%和 2.4% 

2.3.1 影响供给增长的因素 

影响供给主要有三个因素，储量、新建在建矿井、下游需求以及交通运输 

新建产能较少，集中于 2012 年底释放，到 2015 年增加 1.15 亿吨精煤产能。 
全国范围内，在建新建矿井主要集中在山西省。山西省在进行资源整合后，要
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新建扩建约 190 个为炼焦煤矿井，整体原煤产能在 1.85 亿吨左右，新矿井建
成同时约有 0.35 亿吨产能的过度生产小矿井停产，原煤产能增量在 1.5 亿吨左
右，约合 0.9 亿吨精煤。根据目前工程进度，这些产能将在 2012 年底开始陆
续释放，2015 年基本实现达产。同时，其他省份如贵州、内蒙古还有少量在
建矿井，也能在 2015 年前达到约 0.25 亿吨产能。两项合计到 2015 年将比 2010
年增加 1.15 亿吨精煤的产能，年均复核增长率仅 4.3%。同时国家出台稀缺资
源保护性开采政策，在 2013 年前不批复新的探矿权，因此 2015 年前不存在
其他新增产能的可能。 

由于下游需求旺盛，剔除气煤等相对过剩煤种外，新增产能均会较快的形成实
际产量。 

山西中南部铁路通道建设将缓解炼焦煤运输。 

2009 年底，山西中南部铁路开始修建，该铁路起点为山西吕梁瓦塘镇，终点
为山东日照港，设计能力 2 亿吨。该铁路沿线经过河东煤田和霍西煤田两个山
西最主要的炼焦煤煤田。根据规划该铁路将于 2014 年 9 月通车，届时山西省
内炼焦煤运输情况将得到存分满足。同时，在铁路修通前，整个山西省内炼焦
煤铁路运输能力有限，主要满足西山煤电这类传统国有控股企业的运输，所以
这类企业在中南部铁路修通前有运输优势带来的溢价。 

2.3.2 2013 年前供给增长缓慢，不能满足需求增长 

2011 年一季度，全国煤炭产量为 83664 万吨，同比增长 11%。从增量分析来
看，因此，仅山西、陕西、内蒙古三省动力煤增量就大于 7031 万吨，考虑南
方省份动力煤增量，因此一季度全国动力煤增量在 7500 万吨以上，而炼焦煤
增量小于 1276 万吨，约占全国增量的 14.5%。按照煤炭现有增速计算，全年
全国煤炭产量将达到 37 亿吨，其中炼焦原煤产量 11.8 亿吨，比 2010 年增加
4.1%。考虑到今年新增产量中主要集中于山西等省份，增产中优质焦煤、肥煤
比重较大，同时能够带动劣质炼焦煤的使用，所以 2011 年炼焦精煤产量增速
快于炼焦原煤，达到 5.13 亿吨，增速为 5.75%。 

由于在建炼焦煤矿井较少在 2011 年底和 2012 年投产，所以 2012 年炼焦煤产
量增速继续下滑，原精煤产量 5.25 亿吨，增长 2.4%。2013 年到 2015 年，山
西等省份资源整合矿井陆续投产，产量增速开始加快。预计到 2015 年产量达
到 5.79 亿吨。 
 

图表 9：一季度煤炭产量增量构成  

一季度煤炭增长中仅 14.5%为炼焦煤，低于之前年份比例 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 10：2011 到 2015 年产量预测 

未来五年我国炼焦精煤产量缓慢增长 
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图表 12 主要生产企业焦煤/肥煤原煤产量预测（Unit：10
4
t） 

未来炼焦煤增量主要集中在山西焦煤集团、潞安集团、贵州盘江煤电三个集团。 

生产企业 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

开滦集团 1606  1680  1690  1730  1780  

冀中能源集团 648  656  685  710  780  

山西焦煤集团 4768  4779  4950  5530  5960  

潞安集团 121  82  105  130  145  

盘江集团 920  1120  1165  1240  1330  

资料来源：国家安监总局，光大证券研究所  注：2010 年数据为测算数字 

 

图表 11：2008 年中国主要炼焦煤企业产量（Unit：10
4
t） 

山西焦煤集团炼焦煤产量最多，产品构成出最好。 

生产企业 煤炭 炼焦煤 贫瘦煤 瘦煤 焦煤 肥煤 1/3 焦煤 气肥煤 气煤 

河北开滦集团 3285.87  2544.95      20.00 1586.38 451.19    487.38 

河北冀中能源集团 3559.45  1827.98  151.93 258.51 262.83 385.00 624.83  110.29 34.59 

山西焦煤集团 8029.10  7863.35  1334.66 664.22 3146.36 1621.14 828.97    268.00 

山西潞安集团 3488.40  2071.94  1133.87 672.78 120.54       144.75 

黑龙江龙煤矿业集团注 5495.40  5059.18  0.00  0.00  739.18 59.23 2807.57  0.00 1453.20 

山东淄博矿业集团 1203.89  1117.59    108.00         1009.59 

山东新汶矿业集团 1117.37  1117.37          80.06  359.54 677.77 

山东枣庄矿业集团 1685.45  1685.45        54.19 1205.59  425.67   

山东兖州矿业集团注 3510.49  3510.49              3510.49 

河南平顶山煤业集团 4119.97  4119.97  507.19   436.72 727.41 2409.05    39.20 

四川煤炭产业集团 678.35  677.76  58.41 60.00 339.64 0.00  219.71  0.00 0.00 

贵州盘江煤电集团 1190.49  919.79        919.79       

贵州水城矿业集团 808.33  658.33  538.33           120.00 

神华集团 28161.34  2526.35    172.84 518.44 196.58 1639.49      

  其中：                   

  包头矿业公司 241.45  105.00    90.00 15.00         

乌达矿业公司 554.99  554.99        196.58 358.41      

  海勃湾矿业公司 781.62  781.62      349.13   432.49      

  乌海矿业公司 63.17            63.17      

  蒙西煤化公司 91.30  91.30          91.30      

  宁夏煤业集团 3883.18  931.27    82.84 154.31   694.12      

中煤集团平朔公司注 8000.93  8000.93              8000.93 

资料来源：国家安监总局，光大证券研究所 
注：由于炼焦煤中气煤产量过剩，以生产气煤为主的中煤集团的全部，兖州矿业、龙媒矿业的大部分气煤产品作
动力煤销售。 
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三、随着钢铁产量增长，炼焦煤需求持续旺盛增长 

炼焦煤的用途主要是炼制焦炭，焦炭用于冶铁、有色金属冶炼、铸造、化工等
行业。炼焦原煤中，由于气煤等煤种过剩，也作为动力煤使用，不是本报告研
究范围。 

影响炼焦煤需求主要有以下几个因素：粗钢产量、粗钢/生铁（测算生铁产量）、 
焦铁比（推算国内焦炭需求）、焦炭出口量等几个因素。 

炼焦煤需求=（粗钢产量*铁钢比*焦铁比+其他行业焦炭需求）*吨焦煤耗 
3.1 过去 5 年，炼焦煤需求年均增长 8.69%，远快于供给增速 

随着工业化、城镇化快速发展的影响，中国钢铁行业产量呈现快速增加趋势。
中国粗钢产量从 2005 年的 3.56 亿吨增加到 2010 年的 6.27 亿吨，复合年均
增长率为 12.0%；由于废钢使用量上升，同期铁钢比由 0.978 下降到 0.942。
因此，生铁产量增速低于粗钢产量增速。生铁产量从 2005 年的 3.48 亿吨增加
到 2010 年的 5.90 亿吨，复合年均增长率为 11.2%。 

同期，焦铁比出现先降后升得情况，主要是由于 08 年之后优质炼焦煤急剧短
缺，焦炭质量下降，单位用量出现上升。因此，同期钢铁行业的焦炭需求出现
快速增长。但在其他下游行业发展缓慢，出口大幅回落影响下，焦炭产量增幅
较小。全国焦炭产量由 2005 年的 2.54 上升到 2010 年的 3.85 亿吨，年均复
合增长率 8.7%。因此，2005 年到 2010 年，炼焦煤需求从 3.52 亿吨增加到
5.34 亿吨，年均增长 8.69%。 

图表 13：2008 年中国焦炭消费构成 

冶铁行业占焦炭需求的 85% 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 14：月度焦炭、生铁产量 

焦炭产量随生铁产量增长而增长 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 
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图表 15：2005-2010 年炼焦煤需求 

近 5年中国炼焦煤需求保持快速增长 

30000

35000

40000

45000

50000

55000

2005 2006 2007 2008 2009 2010

U
ni

t:1
04 t

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
炼焦煤需求 增速

 

资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 16：中国焦炭月度出口量 

2011 年，中国焦炭出口量显著上升 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 
 
图表 17：中国铁钢比变化 

铁钢比下降造成生铁产量增速低于粗钢 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 18：中国吨焦炭耗炼焦煤量 

随着配煤方法改进，焦炭单位炼焦煤耗下降 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 
 
3.2 2011、2012 年炼焦煤需求分别增长 6.8%和 4.6%，快于供给增速 

3.2.1 钢铁产量快速增长，拉动国内需求增长。 

2011 年前 6 个月，全国粗钢、生铁产量分别为 29287 万吨和 32184 万吨，分
别比去年同期增长 9.2%和 6.2%。同期全国焦炭产量 13540.40 万吨，增长
10.3%。焦炭产量快于生铁产量主要是由于焦炭出口快速增加所至，前 6 个月
共出口焦炭 245 万吨，同比增长 75%。考虑下半年保障房建设速度加快，下
半年粗钢产量同比增速将快于上半年水平，保守估计全年粗钢产量 6.86 亿吨，
同比增长 9.5%。考虑下半年铁钢比保持上半年水平，预计全年铁产量 6.26 亿
吨，同比增长 6.0%。 

3.2.2 2011 年国内焦炭出口增长 124%，加大国内焦炭需求 

由于国际焦炭需求旺盛来看，2011 年中国焦炭出口将全部用尽配额。2011 年
商务部公布焦炭出口配额 840 万吨，预计 2011 年全年出口为 750 万吨，同比
增加 415 万吨，增幅 124%。 

综合考虑钢铁产量以及焦炭出口等方面因素，预计 2011 年全年焦炭产量将比
2010 年增加 1989 万吨，达到 40995 万吨，同比增幅 6.7%。考虑吨焦炭耗煤
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量变化预测， 2011 年炼焦煤需求 57065 万吨，同比增长 6. 8%。 

2012 年，由于保障房建设加速，生铁产量持续增长,预计产量为 6.64 亿吨，预
计全年炼焦煤需求为 59730 万吨，增速 4.6%，仍然快于供给增速。 

图表 19：中国焦铁比变化 

随着焦炭质量和喷煤比，焦铁比将持续下滑 

0.579
0.572

0.544
0.538

0.541
0.548

0.550

0.547

0.5420.540

0.552

0.50
0.51
0.52
0.53
0.54
0.55
0.56
0.57
0.58

20
05

20
07

20
09

20
11

E

20
13

E

20
15

E

 

资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 20：粗钢、生铁产量预测 

钢铁产量保持快速增长 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 
 
图表 21：中国焦炭需求构成 

钢铁行业是未来焦炭需求增长点 
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资料来源：统计局，光大证券研究所 

图表 22：炼焦煤需求预测 

2011、2012 年炼焦煤需求增速快于产量增速 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 

 

四、2011 年，炼焦煤出现绝对缺口 2240 万吨，价格快速现

上涨 

4.1 2011 年国内缺口 5780 万吨 

2010 年，中国国内炼焦煤供需缺口 4933 万吨，主要依靠进口国际市场炼焦煤
来补足，当年进口量达到 4727 万吨，同时少量无烟煤等非炼焦煤被参入炼焦
煤中使用，所以国内需求得到满足。 

2011 年、2012 年，国内炼焦煤供需缺口逐步拉大，分别达到 5780 万吨和 7181
万吨。 

4.2 净进口下降，国内出现 2240 万吨绝对缺口 

4.2.1 国际国内炼焦煤价差，进口量下降 

2011 年初，国际市场最大的炼焦煤供应国澳大利亚发生特大洪水，洪水受灾
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主要区域是该国最大产地昆士兰州，导致该国多个主力矿井停产 1 月有余，同
时三条主要煤炭运输铁路中的两条也受损严重，据估算受损炼焦煤产量减少约
2000 万吨。因此国际煤价出现暴涨，日本震后虽有所回落，现货 CIF 价仍然
保持在 300 美金/吨以上的高位，考虑运输费用（约 10 美元/吨）以及增值税等，
到唐山市场到岸含税价高达 2357 元/吨，而同期国内优质焦煤代表柳林地区 4#
煤价 FOB 仅为 1650 元/吨，即使全程选择昂贵的卡车运输，到唐山市场价格
也大约在 1900 元/吨。国际煤价已经远远高于国内煤价。因此，2011 年中国
炼焦煤进口量出现严重下滑，同时出口量出现上涨。2011 年前 5 个月，中国
供进口炼焦煤 1581 万吨，同比下降 16%。同期出口暴增 484%，达到 255 万
吨。 

4.2.2 国际钢铁产业复苏，产量持续增长 

2011 年前五个月，全球钢铁产量增长 5%。此后，随着日本震后重建的进行，
需求的将持续增长。而由于主要生产国澳大利亚、加拿大等国没有大型矿井投
产，国际供应没有明显增量。所以，今年国际国际炼焦煤市场紧张程度加剧，
煤价不存在大幅下跌的可能。 

因此，预计中国炼焦煤全年进口量为 3950 万吨，出口量 630 万吨，净进口 3320，
同比下降 1293 万吨，加剧国内供应紧张。在净进口总量下降的同时，进口来
源国出现较大变化，澳大利亚优质炼焦煤进口比重出现严重下滑，更加剧了国
内优质焦煤的需求。2012 年，随着蒙古煤炭进入，中国进口量有所提升，仍
然无法满足国内缺口。 

2011 年，中国国内缺口 5780 万吨，净进口量仅为 3320 万吨，出现 2240 万
吨绝对缺口，2012 年也保持在 2041 万吨。考虑历史上绝对缺口只在 2006-2007
年出现，当时出现价格持续暴涨，同时小煤矿私挖乱采才对缺口有所弥补。而
现今政府对私挖乱采控制力度加强，所以这次出现缺口将无法得到弥补。 

图表 23：2011 年炼焦煤进口来源国变化 

进口煤炭中澳洲优质焦煤所占比重下降 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 

图表 24：炼焦煤进出口预测 

预计 2011 年中国炼焦煤进口下降出口上升 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 
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图表 25：中国炼焦煤供需对比 

2011 年中国炼焦煤将出现绝对缺口，缺口持续到 2013 年 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 26：2007 年与 2011、2012 年绝对缺口比较 

  国内需求 绝对缺口 解决方式 结果 
价格涨幅

（柳林 4#）

2007 44688 1466 
私挖乱采 

、动力煤混用 
焦比上升 18.5%

2011E 57065 2320 高价进口 劣质煤涌入 15.8%

2012E 59730 2041 高价进口 劣质煤涌入 8.6%

资料来源：光大证券研究所 

4.3 国内炼焦煤价格将出现上涨，平均比上半年 5%-15%的涨幅 

2007 年，随着炼焦精煤需求增加，价格出现快速上升。到 2008 年 8 月，中国
炼焦精煤价格出现历史性高位，柳林焦精煤 FOR 价达到 2100 元/吨。8 月后，
受全球金融危机影响，中国经济发展放缓，炼焦精煤需求量大幅减少，使得炼
焦精煤价格出现暴跌。综合计算 2008 年均价为 1420 元/吨。2009 年、2010
年，受中国经济逐步恢复，生铁产量增加影响，中国炼焦精煤价格出现小幅反
弹。 

2011 年，由于中国炼焦煤缺口拉大，炼焦煤价格将出现大幅度增长，柳林 4
号煤均价达到 1715 元/吨，比 2010 年均价上涨 16.7%。其他品质较差的煤种
涨幅相对较小。此后几年，也将保持上涨趋势。 

图表 27：炼焦煤价格预测 

预计 3季度末，炼焦煤价格开始新一轮增长。 

资

料

来

数

据

来

资料来源：光大证券研究所 

 

价格（元/吨） 2010 H1 2011 H2 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

柳林 4 号焦煤 1470 1650 1780 1850 1960 1870 1910 

洪洞肥煤 1448 1530 1660 1730 1850 1790 1870 

蒲县 1/3 焦煤 1330 1480 1630 1700 1800 1680 1720 

宁武气煤 750 770 790 850 930 910 940 
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五、成本增长有限，行业盈利提升 

5.1 炼焦煤行业生产成本增长有限 

炼焦煤行业生产成本主要包括： 电力、工资、材料费、维简费、安全费、政
府收费等几项。生产成本外，还包括企业费用、附加税费等。 

此外，在原煤到精煤过程中涉及  

图表 28：山西南部某 120 万吨产能炼焦煤成本构成 

今年价格增长主要来自于安全费用提高，工资等其他成本增长缓慢 

Cost RMB/t 2008 2009 2010 2011E 

1. 生产成本 211.13  227.40  240.54  251.10  
1.1 材料费 31.8 30.9 32.7 32.5 
1.2 电费 9.73 10.2 10.8 11.2 
1.3 劳动 34.5 38.4 43.1 45.9 
1.4 折旧 20.7 20.9 21.24 21.5 
1.5 维简费 4.2 4.8 4.9 5.2 
1.7 安全费 30 40 45 60 
1.8 三项基金 35 35 35 35 
1.9 其他 45.2 47.2 47.8 45 

2. 费用 78.87 81.53 93.97 94.17 
2.1 行政收费合计 33.11 33.82 34.8 34.81 
    2.1.1 资源价款 4.2 4.41 4.69 4.7 
    2.1.2 采矿权价款 0.01 0.01 0.01 0.01 
    2.1.3 价格调节基金 / / / / 
    2.1.4 资源税 3.2 3.4 3.7 3.7 
    2.1.5 其他 25.7 26 26.4 26.4 
2.2 财务费用 1.9 2.5 2.71 2.9 
2.3 管理费 13.46 14.31 14.86 14.86 
2.4 其他 30.4 30.9 41.6 41.6 

3. 附加税（教育附加等） 17.2  17.67 18.34 18.34 
原煤成本合计 (1+2+3) 307.2  326.6 352.85 363.61 

短途运费 6.12 7.2 9 9.5 
入选前费用合计 313.3  333.8 361.85 373.11 

选煤费用（原煤） 35.6 39.7 42.1 42.1 
精煤产率 (%) 61.50% 61% 60.30% 60.10% 
中煤价格 200 205 210 220 
精煤成本合计 469.7  511.5  565.4  584.2 

短途运费（站台） 4.9 8.2 11.3 12 
装车费 3.5 4.5 5.1 5.5 
车板成本（不含 VAT） 478.1  524.2  581.8  601.7 

资料来源：光大证券研究所 

长期以来，煤炭生产企业工资和安全费一直处于较低水平，随着 2009、2010
年两年连续 20%以上的提高，煤炭企业工资已经远高于其他行业平均水平，与
实际劳动付出相均衡，未来没有大幅度上涨的空间。而随着 2008 年开始的煤
炭资源整合，煤炭企业在安全上的投入也相应增加，安全设施得到保障。2011
年 6 月，我国首套井下逃生舱研制成功，预计此类设备将在 2012 年前逐步在
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煤炭企业中的到应用。根据预计，该设备在不同规模的煤炭企业中的逐步应用，
可能会使企业产生吨煤 10-20 元的安全费用。 

从山西省煤炭厅得到的数据，今年前 5 个月，山西焦煤集团、潞安集团煤炭平
均制造成本分别为 337 元/吨和 247 元/吨，分别比去年同期增长，8%和 1%。
考虑到山西焦煤集团每年上半年平均制造成本高于下半年，2011 年下半年制
造成本将有所下降，全年成本增幅保持在 6%以内。炼焦煤生产企业成本增幅
比之前年份有大幅度下降。 

此外，资源税改革也将是可能影响炼焦煤行业成本的一个重要因素。按照国内
炼焦煤市场的关系，资源税成本很容易转移到下游行业，所以不会对炼焦煤行
业产生重大影响。如山西省于 2007 年底开征煤炭可持续发展基金，国内价格
同时同额度出现上涨。其他省份在征收煤炭价格调节基金的同时，也出现煤价
同步上涨的情况。因此判断此轮资源税改革，对炼焦煤生产企业成本不会造成
影响。 

图表 29：山西焦煤集团、潞安集团制造成本 

2011 年炼焦煤制造成本上涨幅度回落 
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资料来源：山西煤炭工业厅，光大证券研究所, 

5.2 炼焦煤行业盈利能力提升 

综合看，2011 年焦煤均价比 2010 年大幅度提升，平均涨幅 150 元/吨到 200
元/吨之间，而同期行业成本增幅较小，行业盈利能力将显著提高。 

六、行业内主要公司的比较分析 

6.1 西山煤电（000983，SZ） 

公司是国内最大的炼焦煤生产商之一，目前主营业务是以煤炭的生产、选洗加
工为主，电力及热力生产和销售为辅。公司生产的主要产品为焦精煤、肥精煤、
瘦精煤、动力煤、洗混煤等产品。公司生产的主焦煤、肥精煤、瘦精煤等各类
炼焦煤主要供应冶金焦化重点企业并出口；优质动力煤、洗混煤、混煤供电力
用户。 
本部：产量接近极限，增加潜力不足 

公司分为本部、晋兴能源、临汾西山能源三个产业分布。公司本部有西铭矿、
西曲矿、马兰矿、镇城底矿四个矿井，核定生产能力 1290 万吨，2010 年产量
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1339 万吨。西曲矿、马兰矿、镇城底矿所产煤种均为国内极度稀缺的强粘结
炼焦煤，精煤主要销往宝钢、首钢等大型钢铁企业，销路稳定。西铭矿所产煤
种为瘦煤、贫瘦煤，可作为炼焦配煤使用，部分销往钢厂，部分作为燃料用煤
供应电厂。 

四个矿井中，除马兰矿可采年限较高外，其他矿井可采年限均为 40 年左右，
符合稳定生产的条件，预计未来产量没有上升空间。而马兰矿储量相对较多，
但受瓦斯含量较高影响，产量增加可能性不大。 

图表 30： 西山煤电本部矿井 

本部 位置 股权比例 煤种 
可采储量

（万吨） 

核定产能

（万吨） 

可采

年限

西铭矿 太原晋源 100% 瘦煤、贫瘦煤 18011  360 36 

西曲矿 太原古交 100% 焦煤 22600 340 46 

马兰矿 太原古交 100% 肥煤 79836 400 143 

镇城底 太原古交 100% 焦煤、肥煤 12279 190 46 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

晋兴能源：斜沟矿产量将快速增长，煤质有所好转 

晋兴能源公司为西山煤电公司控股公司，公司主要开采位于吕梁兴县的斜沟
矿。该矿一期设计能力为 1500 万吨/年，煤种为气煤，可部分用于炼焦配煤，
部分用做动力煤。二期将于 2011 年底投产，预计到 2014 年达到设计产能。
预计 2011 年-2013 年斜沟矿产量分别为 1600 万吨、1900 万吨和 2400 万吨。
同时，随着开采煤层由 8 号煤层转变为 8 号 13 号煤层混采，煤炭中矸石比重
下降，公司气精煤和洗混煤比重有所上升。 

根据西山集团网站信息，3 月 6 日，山西西山晋兴能源有限责任公司、山西
美锦煤炭气化股份有限公司、奥特曼投资公司三方与太原田喜宝生物科技有限
公司在西山大厦多功能厅签署了股权转让协议，共同合作开发兴县固贤井田。
该井田储量约为 10 亿吨，计划建设年产 800 万吨。根据调查，该井田仍然处
于探矿阶段，考虑政府已经暂停批复新建矿井以及当地地质条件等因素，预计
在本报告预测期内（2013 年前）以及之后两年，该矿井无投产可能，本报告
不考虑其收益。 

临汾西山能源：市场短缺的 15#焦煤，售价将高于现有焦煤 

公司在临汾市区共计整合矿井 6 个，其中洪洞县一个，古县 4 个，尧都区一个。
合计产能为 540 万吨。其中，古县地区焦煤产能 330 万吨，煤种介于 15#焦煤
与 25#焦煤之间，是市场最短缺的焦煤品种。此外，2010 年 7 月公司公告，
公司拟与山西永鑫煤焦化有限公司出资，分别设立山西安泽永鑫煤业有限公司
和山西安泽永鑫西山煤化工有限公司。西山永鑫煤业下辖两座煤矿，唐城煤矿
（焦煤）和冀氏煤矿（瘦煤）。根据调查，两矿都属于探矿阶段，探矿权是否
已经获批还需进一步何时，考虑从探矿到建设到矿井投产的耗时，预计 2015
年内不会对公司业绩产生影响。 

传统认为，单独炼焦结焦性能最好的焦煤是 25#焦煤，是焦煤中价值最高的焦
煤品种。随着近年来，国内炼焦配煤中高挥发的气煤等煤种大量使用，导致炼
焦入炉煤配比中低挥发煤种短缺，所以 15#焦煤的价值将高于 25#焦煤，且差
价会越来越大。目前，公司在古县没有选煤厂，煤炭将以坑口原煤销售，目前
售价 1100 元/吨。 
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图表 31：古交与古县焦煤价格比较 

古县焦煤售价可能高于本部焦煤 
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

图表 32：西山煤电精煤价格预测 

预计西山煤电炼焦煤产品价格持续上涨 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 

图表 33： 西山煤电矿井产量预测（Unit：10
4
t） 

公司 
股权

比例
煤种 储量

设计

产能 
2010 2011E 2012E 2013E 

本部矿井 100% 炼焦煤 14.14 1290  1360  1360 1360 1360 

晋兴斜沟矿 51% 气煤 14.14 3000  1240  1600 1900 2400 

临汾西山能源 51% 15#焦煤 2.59 540  30  180 290 400  

固贤井田 38% 气煤  约 10 800  0  0  0  0  

西山永鑫 60% 焦煤/瘦煤 约 4 700  0  0  0  0  

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

收益分析 

随着公司产量和售价的双提升，公司业绩将有显著提升。预计 2011 年公司营
业收入增长 114.84%,净利润增长 93.14%。2011、2012、2013 年 EPS 分别
达到 1.54 元、1.97 元、2.18 元。给予公司 2011 年、2012 年 20 倍、17 倍
PE，给予公司 30.8~33.49 元。 

图表 34 西山煤电盈利预测表 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6.2 盘江股份（600395，SH） 

公司是西南炼焦煤最大矿区盘江矿区唯一的开发主体。在贵州省十二五规划
中，被指定为培育 5000 万吨以上产能的大集团。公司现有 6 座生产矿井，以
肥煤、1/3 焦煤、肥煤为主，生产能力 1100 万吨。其中，火辅矿、土城矿、月
亮田、金佳四矿进行技改，可增加产能 400 万吨。老屋基矿、山脚树矿处于稳

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 12,337.03 16,942.35 35,837.46 44,626.94 51,181.22 

营业收入增长率 -6.92% 37.33% 111.53% 24.53% 14.69%

净利润（百万元） 2,229.67 2,644.37 4,869.92 6,239.88 6,907.73 

净利润增长率 -24.66% 18.60% 84.16% 28.13% 10.70%

EPS（元） 0.70 0.84 1.54 1.97 2.18 

ROE（归属母公司)（摊薄） 22.16% 20.91% 30.09% 30.69% 28.74%

P/E 35 29 16 12 11 

P/B 8 6 5 4 3 

EV/EBITDA 16 15 10 8 7 
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产期。 

公司现有发耳矿（90%）、马依矿（67%）两座控股矿井，规划产能分别为 300
万吨和 960 万吨（4 个井口开采），煤种均为西南地区急缺的低挥发的贫瘦煤。
两矿井均将于 2012 年底投产，预计当年合计产量 60 万吨，，2013 年产量分别
为 60 万吨和 250 万吨。 

此外，公司还有松河矿（35%）和首黔资源茨嘎煤矿（25%）、纳木煤矿（25%）
三座参股煤矿，产能分别为 240 万吨、120 万吨、120 万吨。煤种均为优质焦
煤。 

由于公司独特地理位置，在西南地区有相对垄断的区域优势，市场覆盖贵州、
四川、广西等西南省份，客户稳定。同时，随着首钢水城钢铁的建设，贵州当
地需求将持续增强，价格提升空间较大。 

随着公司产量和售价的双提升，公司业绩将有显著提升 2011、2012、2013 年
EPS 分别达到 1.58 元、2.14 元、2.61 元。给予公司 2011 年、2012 年 22 倍、
18 倍 PE，给予公司 34.76~38.52 元。  

图表 35 盘江股份盈利预测表 

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,546.06 5,469.24 7,599.13 9,257.15 12,456.19 

营业收入增长率 10.77% 20.31% 38.94% 21.82% 34.56%

净利润（百万元） 990.01 1,345.22 1,761.40 2,389.30 2,912.45 

净利润增长率 54.91% 35.88% 30.94% 35.65% 21.90%

EPS（元） 0.89 1.20 1.58 2.14 2.61 

P/E 23 17 22 16 13 

6.3 冀中能源（000937，SZ） 

公司位于河北省，炼焦煤为主的煤炭生产商。公司分为邢台本部生产矿井，整
合技改矿井，以及 09 年注入矿井三部分。 

公司本部共有六座矿井，合计产能，1160 万吨，生产正常，不具备扩产的可
能。其中东庞矿（450 万吨）、邢东矿（110 万吨）、邢台矿（220 万吨）三座
矿井为 1/3 焦煤，葛泉矿（130 万吨）为焦煤，章村矿（110 万吨）、显德汪矿
（140 万吨）分别为无烟煤和贫煤。收益提高主要依靠价格的增长。 

公司 09 年注入矿井包括峰峰集团、邯矿集团各四个矿井，张矿集团一个矿井，
合计储量 1579 百万吨，其中可采储量合计 292 百万吨，设计生产能力 1254
万吨。这些矿井均属于稳定生产矿井，产量能够保持稳定。 

公司未来产量增加主要来自于整合矿井。其中，公司控股 72%的段王煤业集团，
煤种为贫煤、贫瘦煤，设计产能合计 450 万吨，预计将于 2012 年后陆续达产。 

公司投资十亿元成立的“冀中能源内蒙古有限公司”，公司收购鄂尔多斯武媚
牛煤矿 51%股权和乾新煤矿 100%股权。武媚牛煤矿保有储量 9191 万吨，设
计产能 120 万吨；乾新煤矿保有储量 5324 万吨，设计产能 60 万吨。 

考虑公司未来盈利水平提高，预计公司 2011,2012 年 EPS 分别为 1.54 元和
1.96 元。 

考虑公司盈利能力以及未来集团公司一亿吨以上产能注入的预期，我们给予公
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司 2011 年 20 倍，2012 年 18 倍的 PE，公司目标股价在 30.8 元~38.4 元。 
 
图表 36 冀中能源盈利预测表 

指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 30289  37085 44340 50258 
营业收入增长率 50% 25% 20% 13% 

净利润（百万元） 2396  3568 4546 5380 
净利润增长率 43% 49% 27% 18% 
EPS（元） 1.04  1.54  1.96  2.32 

P/E 25 17  14  11 

七、投资建议 

随着市场在下半年逐步紧缺，产品价格提升，行业盈利水平将显著提高。考虑
需求增长超过预期,行业估值严重低估,没有反映行业盈利能力和增速,我给行业
买入评级。 

其他机构对下半年炼焦煤价格走势没有明确判断，对行业评级以个股产量增加
为主要依据。我们对行业价格有较为鲜明的判断，对行业盈利预期高于行业普
遍预期。 

八、风险分析 

行业最大的风险在于需求面的萎缩，供给面目前我们尚未看到明显的风险。 
行业需求最大风险是国内经济调控政策继续收紧，经济增速远低于我们预期。
这样可能会造成钢铁行业发展停滞，炼焦煤行业需求下降，利润下滑。国外经
济增速如果出现预期之外的下降，也会有同样的风险。
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行业重点上市公司评级与估值指标 
EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 

         上次 本次

000983 西山煤电 3151 23.12 30.80~33.49 1.54 1.97 2.18 15 14 11 5 4 3  买入

600395 盘江股份 1103 32.13 34.76~38.52 1.58 2.14 2.61 22 16 13 6 5 4  买入

600937 冀中能源 425 26.65 30.80 ~38.4 1.54 1.96 2.32 17 14 11 4 3 3  买入

资料来源：光大证券研究所 
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煤炭开采 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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