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研究结论 

 2012 煤炭需求 43.8 亿吨，增速 9.7%。虽然市场对 2012 年国内和全球的

经济增速预期都非常悲观，但我们认为在保障房和水利等投资的支撑下，

中国 2012 年的经济情况会比市场预测的乐观，在火电 10%，粗钢 7%，

水泥 10%，化肥 2%的增速假设下，预计煤炭需求增速将从 2011 年的

12.2%下滑至 2012 年的 9.7%，需求量由 39.9 亿吨增加到 43.8 亿吨。 

 运输瓶颈遏制产能增速，有效供给仍紧张。2012 煤炭产能有望达到 42.9

亿吨，但受制运输条件，实际有效供给 42.2 亿吨。2010 年三西地区新增

的 1.9 亿吨调出量主要依靠铁路扩能，2011 年三西外运主要依靠内蒙古

公路增加 1.2 亿吨，2012 年主要煤运铁路大秦、朔黄增量较少，而内蒙

公路在 11 年已接近饱和，新增运力有限，预计 12 年三西运力瓶颈 7200

万吨，实际有效供给 42.2 亿吨。 

 2012 年看好无烟煤。从资源角度，无烟煤仅占全国煤炭资源的 12%，其

中优质无烟煤仅占无烟煤储量的 1/6，非常稀少。进入 2011 年以来，一

方面受国际化肥价格上涨影响，无烟煤下游尿素行业盈利改善，另一方面，

国内优质无烟煤供给增速非常缓慢，预计 2012 化工用优质无烟煤供需缺

口仍将存在，煤价仍有望上涨。四季度和一季度也是尿素储备旺季，而无

烟煤也不受发改委动力煤限价影响，值得长期看好。 

 2012 看合同动力煤，后看现货动力煤和焦煤。近年三西地区大量动力煤

矿井建设投产，2011 年当地运输能力已快达到上限，2012 年的产能过剩

有望被运能瓶颈抵消，动力煤整体供过于求的局面全年看并不明显，而

2012 年需求应该是逐步回升的，现货煤供需状况有望在 1 季度后逐渐偏

紧。而 2012 年焦煤行业受国内需求下滑和蒙古澳洲进口焦煤的双重冲击，

短期价格存在一定压力，但国内主要供应地山西的供给增量主要释放期已

过，未来供给增速减缓将是大概率事件，钢铁需求恢复后焦煤稀缺性的长

期投资价值有望显现。 

 煤炭行业 2011 年 PE14.3 倍，12 年 PE12 倍，估值较低。发改委近期整顿

省市涉煤收费，制定最高收费无疑将减少未来政策成本上升的预期，可算

重大利好。重点推荐：兰花科创（PE 今年 13 倍，明年 10 倍），平煤股

份（PE 今年 14 倍，明年 12 倍），中国神华（PE 今年 13 倍，明年 11 倍），

山煤国际（PE 今年 18，明年 12 倍），同时建议关注永泰能源（未评级，

PE 今年 30，明年 15） 

风险： 

1、若 2012 年经济增速低于预期，煤炭需求增速可能受影响 

2、发改委对港口和直达动力煤现货限价，对行业短期盈利造成负面影响，限

价取消时间存不确定性
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重点公司盈利预测及投资评级 
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股
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兰花科创 3.00  4.27  5.36  40.9 买入

平煤股份 0.92  1.18  1.37 12.3 买入

山煤国际 1.30  2.00 3.00  25.2 买入

潞安环能 1.71  2.03 2.39 23.8 买入

中国神华 2.18 2.53  3.03  25.8 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、2012 年煤炭需求 43.8 亿吨，增速下滑至 9.7% 

1.1. 预期 2012 年经济下滑，煤炭需求增速下滑 

2012 年欧美经济衰退，国内经济转型，出口投资消费均难言乐观，市场一致预期 2012 年中国经

济增速将较 2011 年回落，其中世行对 2011 年和 2012 年中国 GDP 增速分别为 9.1 和 8.4，我们

认为：一方面，经济增速下滑已经开始被重视，政府以微调政策和保增长的讲话对应实体经济的下

滑和不乐观的国际局势，可以预见偏紧的货币政策在未来放松是大概率事件。另一方面，保障房和

水利基建增速可能加快，虽然 2012 年保障房计划数量可能只有 600-800 万套，低于 2011 年 1000

万套的计划，但 2011 年保障房只有 11 月底前开工的的要求，实际投资金额可能非常少，2012 年

整体投资可能在新政策下提速，因此，我们对中国未来经济比市场整体乐观。 

1.2. 按照 2012 年工业增加值 11%预测煤炭需求 43.7 亿吨 

由于煤炭需求量增速和工业增加值相关性较好，因此，我们按照明年 11%的工业增加值增速推测

2012 年煤炭需求分别为 43.4 亿吨， 

图表 1：工业增加值对应原煤需求 
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资料来源：WIND 东方证券研究所 

2011 年 10 月份,工业生产开始回落，规模以上工业增加值同比增长 13.2%，环比 9月 13.8%明显

下滑。由于政策严厉打击商品房泡沫，房地产投资增速明显下滑。预计政策调整有望带动经济增速

在 2012 年 1 季度见底，2012 年全年煤炭需求增速较今年下滑， 

图表 2：以工业增加值预测原煤需求 

 预测工业增加值增速 推算原煤需求增速 原煤需求量

2010 年 15.70 0.15  35.57 

2011 年 13.30 0.12  39.90 
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2012 年 11.00 0.09  43.67 

资料来源：WIND 东方证券研究所 

1.3. 分行业预测 2012 年煤炭需求 43.8 亿吨 

煤炭行业下游主要包括火电，生铁，水泥，煤炭，化肥等五个行业，按照统计局的数据，各行业的

煤炭消耗占比分别为火电 52%，生铁 19%，水泥 7%，化肥 5%，煤炭 6%。2012 年经济增速有可

能整体下滑的基础下，我们预计各行业的煤炭消耗增速都将下滑。 

图表 3：煤炭下游各行业产量增速及预测 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

 火电  16.8% 16.5% 3.1% 6.7% 19.4% 13.0% 10.0%

 生铁  19.9% 16.8% 2.3% 13.5% 10.4% 9.0% 7.0%

 水泥  16.0% 12.5% 2.5% 17.4% 15.3% 16.5% 10.0%

 煤炭  7.6% 6.4% 10.9% 6.1% 14.7% 12.7% 11.7%

 化肥  7.2% 4.5% -3.2% 2.8% -3.4% 2.0% 2.0%

资料来源：WIND 东方证券研究所 

按照上表 2011 以及 2012 年各行业的产出增速，中国 2011 年和 2012 年的煤炭需求分别有望达到

39.9 和 43.8 亿吨 

图表 4：分行业预测煤炭需求 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

电力 121694 133424 137896 147135  175680  198518 218370 

黑色金属及炼焦 43863 48161 50564 57369  63341  69042 73875 

非金属制品 16827 17105 23049 27058  31211  36360 39996 

煤炭行业 14366 16518 18317 19435  23407  27695 32477 

化工原料 11633 12272 15067 17040  18115  20325 22804 

其他 30834 31161 36202 40908  44385  47492 50817 

总计 239216 258641 281096 308946  356138  399432 438339 

增速 10.5% 8.1% 8.7% 9.9% 15.3% 12.2% 9.7%

资料来源：国家统计局 东方证券研究所 

 

2、2012 煤炭产能 42.9 亿吨，有效产能仅 42.3 亿吨 

2.1．通过固定资产投资预测 2012 年煤炭供给 42.9 亿吨 

煤矿建设投资周期通常为三至四年，因此，可以利用三年前的投资额预测三年后的新增产能。由于

建矿时间的波动，产能可能在之后 2到 4 年内释放，并不均匀，因此，我们选择以 2002 年为起点，

从近年的总投资预测近年的总产量增量，参考下图。 
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图表 5：煤炭行业投资额和煤炭理论产量增量 
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资料来源：国家统计局 煤炭资源网 东方证券研究所 

使用投资额预测新增产能的另一个重要变量则是吨煤投资，从近年吨煤投资的变化看，除了 2006

到 2008 年由于关停小煤矿和大量安全建设导致吨煤投资的突然大幅提高外，该指标的主要趋势是

缓幅上升的，我们分析主要理由如下： 

1，由于矿井投资的独占性，投资少的煤矿总是先被开采， 

2，大量小煤矿被关停，改扩建，导致产能不增加而投资增加。 

3，建设矿井的成本费用也是逐年上升， 

4，安全设备的投资额逐年增加， 

图表 6：吨煤投资增速和煤炭投资总额增速都很快 
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注：由于 2007 年受小煤矿关停影响，涨幅较大 

资料来源：国家统计局 东方证券研究所 
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由于以上主要因素仍将持续存在，未来吨煤投资仍将上涨，预计 2012 年将达到 660 元/吨。这样，

2011，2012 年全国煤炭产能有望分别增加 4.3 和 4.5 亿吨至 38.4 和 42.9 亿吨。 

对照国家煤矿安全监察局公布2010年数据：当时全国共有在籍煤矿15119处，总生产能力36.91亿吨；

其中在建项目有7039个，新增产能15.03亿吨。按照3-4年建设期，我们判断，15亿吨在建产能有

望3-4年内释放，每年大约释放4-5亿吨。 

 

2.2. 新增产能中 90%仍将来自三西地区 

从各省的历年投资和对应新增产能看，2012 年煤炭增量的主要来源地仍将位于三西地区（包括山

西，陕西，内蒙三地）。 

图表 7：投资额与新增产出 

投资额（亿元） 2005 2006 2007 2008 2009

山西陕西内蒙      405      581      761     1,024    1,326 

安徽山东河南      358      379      459       539      614 

西南      122      150      181       261      338 

甘肃宁夏新疆       62       86      133       160      260 

其他      176      225      241       378      519 

总计    1,124    1,421    1,775     2,362    3,057 

      

当年煤炭产出（万吨） 2008 2009 2010 2011

山西陕西内蒙 135848 151635 188843 229494

安徽山东河南 45696 50264 45946 48088

西南 32044 35777 37751 37423

甘肃宁夏新疆 13980 18315 21471 24607

其他 44014 48998 47312 45792

总计 271583 304989 341322 385404

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

按照三年投资期对应，以 2009 年的投资推算 2012 年的产量。由于 2009 年整合小煤矿的投入大量

增加，09 年的吨煤投资相对 08 年会更高一些。 

图表 8：吨煤投资额还将增长 

单位（元/吨） 

2005 投 资

/2008 产出 

2006 投 资

/2009 产出 

2007 投 资

/2010 产出 

2008 投 资

/2011 产出 

2009 投 资

/2012 产出 

山西陕西内蒙 273 368 204 252 320 

安徽山东河南 1059 829 -1063 2517 2,768 

西南 -3632 402 915 -7957 -8,753 

甘肃宁夏新疆 527 198 422 509 559 
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其他 8506 451 -1432 -2488 -2,488 

总计 584 425 488 536 666 

资料来源：东方证券研究所 

按照我们对 2008 和 2009 年吨煤投资的估算，2011 和 2012 年全国净增煤炭产能 4.4 和 4.6 亿吨。

三西地区分别增加 4.06 和 4.15 亿吨。分别占到全国增量的 92%和 90%。 

图表 9：投资新增煤炭产能 

 投资（亿元） 产出增长（万吨） 吨产出投资（元/吨） 

 2008 2009 2011 2012 2008-2011 2009-2012

山西陕西内蒙 1,024 1,326 40,651 41,478 252 320 

安徽山东河南 539 614 2,143 2,216 2517 2768 

西南 261 338 -328 -387 -7957 -8753 

甘肃宁夏新疆 160 260 3,136 4,646 509 559 

其他 378 519 -1,520 -2,088 -2488 -2488 

总计 2,362 3,057 44,082 45,866 536 666 

资料来源：WIND 东方证券研究所 

2.3. 铁路瓶颈导致三西地区 0.72 亿吨新增产能无法调出 

由于 2012 年的主要增量仍然集中在三西地区，虽然三西地区的道路交通建设规划很多，但短期新

增线路几乎没有，无法满足外运需求的增长，预计 2012 年的运输瓶颈将非常明显。 

2.3.1 铁路无新增线路，现有运能大多已经饱和 

从目前规划和在建的铁路看，主要铁路运能扩张和释放都将在 2013 年后期到 2014 年，其中新建铁

路包括集宁-张家口-唐山，中南大通道，邯黄铁路等都将在 2014 年投产，扩建的铁路包括朔黄，

侯月由于集运和其他货运较多问题对煤运提升也不多，陇海，西康，宁西 2012 年以后可能陆续有

增量释放。另外，由于近期铁路部门负债率较高，金融机构对其放款比较谨慎，加之高铁事故后，

铁路方面的基建投资（包括各客货运专线的修建）都已减缓，未来扩能和新建的速度可能慢于预期。 
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图表 10：全国铁路规划图 

 

资料来源：铁道部 东方证券研究所 

大秦铁路：截至 11 月 10 日，大秦铁路累计运煤炭量已达到 3.76 亿吨，接近去年年运量 4亿多吨，

其中 11 月 10 日单日运量达 128.2 万吨，再创入冬煤炭运输新高。2011 年有望达到 4.3 亿吨，2012

年很难再提升，预计达到 4.5 亿吨运能。 

风沙大：2014 张唐线建成后客货分流，有望扩大到 6000 万吨 

集通：正在实施复线扩能，双线电气化达到后能扩至 5000 万吨以上 

朔黄：3.5 亿吨运能已获批，可继续扩至 4 亿吨。截至 2011 年 11 月 8 日 18：00，朔黄铁路公司共

完成运量 15109.8 万吨，完成年计划任务 1.7 亿吨的 88.9%，受集运资源影响，2012 年增量不多。 

集宁-张家口-唐山：其中张家口到集宁段已经于 2011 年 4 月开通，张家口到唐山预计 2014 年建

成 

石太线：2009 年石太线客货分流已经形成，逐步达到 9000 万吨 

邯长铁路：双线电气化预计 2012 年建成，逐步扩能到 13000 万吨 

和邯黄：2010 年 4 月开工，3 年建设期，预计 2014 年建成。 

太焦线：依靠牵引改进，有望实现 8500 万吨运能 

侯月：运能已经达到 2 亿吨，其中煤运能力有望达到 1.5 亿吨，目前煤运量在 8000 万吨左右，主

要是集运线路仍有待改进。 
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陇海线;2012 年郑州到徐州客运专线开通后有望缓慢增加至 5000 万吨运能， 

西康铁路：2009 年底开工，预计 2012 年底双线电气化完成，有望逐步增加至 5000 万吨运能。 

宁西铁路：之前规划 2012 年完工复线改造，但最新计划是 2014 年完工，有望增加 5000 万吨运能。 

图表 11：三西地区外运通道运能预测     

三西外运通道（万吨） 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

北通道 49,053 59,900 64,400 67,800 71,500 80,000 87,500 

大秦铁路 31,543 40,000 43,000 45,000 47,000 50,000 50,000 

风沙大铁路 1,190 2,000 2,000 2,000 2,000 3,000 4,500 

京原铁路 574 1,000 1,200 1,300 1,500 2,000 2,000 

集通铁路 802 900 900 1,000 1,000 1,000 3,000 

朔黄铁路 14,944 16,000 17,300 18,500 20,000 24,000 28,000 

集宁-张家口-唐山    500 1,000 2,000 4,000 

中通道 5,947 8,000 8,500 9,000 12,000 15,000 19,500 

石太铁路 5,000 7,000 7,500 8,000 9,000 9,000 9,000 

邯长铁路 947 1,000 1,000 1,000 3,000 5,000 9,000 

和邯黄铁路      1,000 1,500 

南通道 14,620 18,376 18,659 19,659 24,800 29,500 35,500 

太焦铁路 5,328 6,000 6,000 6,000 6,500 7,500 8,500 

侯月铁路 6,387 8,876 8,959 9,459 12,000 13,000 15,000 

陇海铁路 1,720 1,700 1,900 2,200 3,000 4,000 5,000 

西康铁路 153 500 500 700 1,300 2,000 3,000 

宁西铁路 1,032 1,300 1,300 1,300 2,000 3,000 4,000 

中南大通道      3,000 6,000 

合计 69,620 86,276 91,559 96,959 109,300 129,500 152,500 

年度增量 3,354 16,656 5,283 5,400 12,341 20,200 23,000 

资料来源：铁道部 东方证券研究所 

2.3.2 内蒙主要外运公路仍然要 2014 年才能建成 

近些年，内蒙煤炭增量较多，铁路瓶颈严重制约了当地生产，因此，内蒙的公路运输就成为另一种

备选方式，目前内蒙现有的运煤大通道只有京藏高速，2010 年大堵车并改扩建后，运输能力增加

了很多，今年内蒙的公路煤炭出区运量有望达到 2.2 亿吨，大幅超过去年的 1亿吨。虽然 2011-2012

年京藏高速仍在改进，但再提升的空间已经不大，目前该公路堵车已经非常频繁。内蒙 2011 年 4

月新建的煤运通道京新高速计划工期 3年，建成预计要到 2014 年，短期无法贡献运能。 

 

 

 

 



 

 11

煤炭行业深度报告 —— 2012需求逐渐回暖，运输抑制有效供给

图表 12：内蒙地区主要公路运输线路图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：G6 就是京藏高速 

资料来源：东方证券研究所 

2.3.3 三西煤炭 2012 年新增煤炭调运需求 2.34 亿吨 

参考前面的预期产能，2012 年三西地区新增产能 4 亿吨以上，按照 2010 年和 2011 年三西地区调

出量/三西地区产量的比值 57%，预计 2012 年新增 4亿吨产能中调出需求为 2.34 亿吨， 

图表 13：三西地区新增的外运煤炭需求 

调出需求（万吨） 2007 2008 2009 2010(1-8) 2010 2011(1-8) 2011E 2012E 

全国产量 252,342 271,583 304,989 217,043 341,322  246,063  385,404 431,271 

 全国铁路运量 12.2 13.4 13.3 102,277 15.7  113,546  17.8 19.3 

三西产量 118,028 132,249 151,635 117,038 188,843  143,388  229,494 270,972 

 三西调出量/产量 69% 65% 60% 61% 57% 60% 57% 57% 

三西区调出量 81,044 85,637 90,852 71,639 107,432  86,187  129,859 153,274 

三西需调出增量 9,886 4,593 5,215 16,580   22,427 23,415 

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

2.3.4 三西 2012 年新增运能仅 1.62 亿吨 

从我们统计的数据看，2012 年全国铁路公路运力扩张都很少，其中全国在建铁路主要集中在 2013

年后投产（假设新建铁路不因为铁路缺钱停建），内蒙地区新建的主要煤运通道京新高速最快也要

2013 底才能建成。 
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图表 14：三西地区新增外运能力低于外运需求 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

三西调出需求增量（万吨） 4,593 5,215 16,580 22,427 23,415 

1.三西铁路运力      

（1）蒙东 6,000 8,500 13,000 17,302 21,604 

（2）蒙西、山西、陕西 2008 2009 2010 2011 2012 

 北通道合计 45,745 49,053 59,900 64,400 67,800 

  大秦铁路 30,624 31,543 40,000 43,000 45,000 

  风沙大铁路 937 1,190 2,000 2,000 2,000 

  京原铁路 574 574 1,000 1,200 1,300 

  集通铁路 1,069 802 900 900 1,000 

  朔黄铁路 12,540 14,944 16,000 17,300 18,500 

 中通道合计 6,894 6,894 9,000 9,500 10,000 

  石太铁路 5,947 5,947 8,000 8,500 9,000 

  邯长铁路 947 947 1,000 1,000 1,000 

 南通道合计 14,574 14,620 18,376 18,659 19,659 

  太焦铁路 5,328 5,328 6,000 6,000 6,000 

  侯月铁路 6,341 6,387 8,876 8,959 9,459 

  陇海铁路 1,720 1,720 1,700 1,900 2,200 

  西康铁路 153 153 500 500 700 

  宁西铁路 1,032 1,032 1,300 1,300 1,300 

 中南大通道    - - 

 集张铁路    - 500 

铁路合计 73,213 79,067 100,276 109,861 119,563 

铁路运力增量 -1,380 5,854 21,209 9,585 9,702 

2.三西公路运力 18,743 18,166 23,419 37,508 43,988 

公路出区增量 1,000 1,000 5,253 14,088 6,481 

3.总计三西运能增量 -380 6,854 26,462 23,673 16,183 

需调出量-运能增量 4,973 -1,640 -9,881 -1,246 7,232 

资料来源：内蒙古政府 国家经济运行调节局 铁道部 东方证券研究所 

从往年的运输数据看，2010 年铁路为三西地区的调出作了主要贡献，2011 年公路为新增调出量做

了大量贡献。而此两项在 2012 年的新增量都很少。参看上表：2010 年三西地区铁路调出增量主要

来自大秦线 3.5 亿吨到 4亿吨扩能（受经济危机影响 2009 年全国煤炭需求本身较弱，09 年仅运了

3.3 亿吨，给 2010 年 4 亿吨的运力留足了空间），2010 年三西地区铁路运量一共增加了 2.1 亿吨，

而 2011 年运输主要依靠公路增量，其中 2011 年前 9 个月仅内蒙的公路出区量已经较 2010 年同期

增加了 9000 万吨，2011 全年增量有望达到 1.2 亿吨，因此，2010 年靠铁路增量，2011 靠公路增

量的煤运现状在 2012 年很可能成为煤炭供给的瓶颈， 

2.4 运能缺口导致 2012 年煤炭供需基本平衡 
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运输条件制约有效供给，2012 年全国煤炭产能 42.9 亿吨，扣除 0.72 亿吨的运力瓶颈，实际有效

供给 42.18 亿吨，其与 2012 年全国煤炭需求 43.84 亿吨的差额 1.66 亿吨需要靠进口来补足。 

图表 15：全国供需基本平衡 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009  2010  2011 2012 

需求 239216 258641 281096 308946  356138  399432 438339 

 YOY  8.1% 8.7% 9.9% 15.3% 12.2% 9.7%

 国内供给 237300 252600 280200 297300  341000  384261 429159 

 国内有效供给 237300 252600 280200 297300  341000  384261 421928 

 净进口 -2500 -219 -503 9800  14600  15000 16000 

国内有效总供给 234800 252381 279697 307100  355600  399261 437928 

 YOY  7.5% 10.8% 9.8% 15.8% 12.3% 9.7%

社会库存 14448 14905 19065 16934  20631  23139 25393 

 库存/需求 6.0% 5.8% 6.8% 5.5% 5.8% 5.8% 5.8%

缺口（需求-有效供给+净

出口+库存增加量）  6717 5559 -285  4235  2679 2665 

 缺口/需求  2.6% 2.0% -0.1% 1.2% 0.7% 0.6%

秦皇岛 5800KC 煤价 438 481 767 621  788  867 910 

 YOY  9.8% 59.5% -19.0% 26.9% 10.0% 5.0%

资料来源：WIND 煤炭资源网 东方证券研究所 

 

2.5 特高压（三横三纵以及新疆特高压规划）对煤炭的替代效

应并不明显 

随着晋东南到武汉特高压的成功建成和营运，我国拥有了首条火电交流特高压输电示范线路，在有

了经验以后，国家三横三纵一环网便开始了大规模的建设。初步预计这些火电线路的建成期在

2013-2014 年。从 2009 年晋东南到武汉特高压的运营情况看，该项目最大输出功率是 2600MW，

2010 年 1 月对该工程改建后该项目有望在 2012 年达到 5000MW，等效与年输送煤炭 1400 万吨。

自 2009 年 1 月建成投运至今，累计送电 209 亿千瓦时。 

图表 16：三横三纵特高压对煤炭的替代效应 

 
 线路  

功率（万千瓦） 送电量

(亿度) 

等效减少煤炭运输(亿吨) 

  目前 中性 乐观 目前 中性 乐观 

   锡盟-南京  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

 三纵   张北-南昌  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

   蒙西-长沙  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

   蒙西-潍坊  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

 三横   晋中-徐州  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

   雅安-皖南  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 
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 一环网  

 淮南-苏州-

淮南  245 500 1000 134.5  0.07  0.14 0.28 

 合计     0.47  0.96 1.93 

资料来源：国家电网 东方证券研究所 

以特高压改建后的输电功率预期 2011，2012，2013 年的三西地区等效输煤 0.07，0.14，0.14 亿

吨，对煤炭运输格局的改善并不太大。尤其 2012 年特高压的电源点处于山西晋东南，当地煤炭产

能并没有积压运不出去的问题，实际替代运输的效应更不明显。假如 2015 年六条线路完全竣工并

达到理论值，等效减少煤炭运输近 1亿吨。 

图表 17：特高压对煤炭运输替代的年度预测 

火电线路（单位：亿吨） 等效输煤能力 建成时间 2011 2012 2013 2014 2015

 锡盟-南京  0.14 2014       0.07 0.14 

 锡盟-南京  0.14 2014       0.07 0.14 

 张北-南昌  0.14 2014    0.07 0.14 

 蒙西-长沙  0.14 2014 0.07  0.14  0.14  0.14 0.14 

 蒙西-潍坊  0.14 2014    0.07 0.14 

 晋中-徐州  0.14 2014    0.07 0.14 

 淮南-苏州-淮南  0.14 2014       0.07 0.14 

合计 0.96  0.07  0.14  0.14  0.56 0.98 

资料来源：国家电网 东方证券研究所 

除了三西地区特高压建设代替煤炭输出，新疆地区十二五期间也已经规划了两条 800 千伏直流特高

压，一条是从哈密到郑州，另一条是从准东到重庆，合计输送能力相当于 3000 万吨煤，除此以外，

新疆还有哈密到安西 750 千伏超高压，但输电距离较近，不能转送内地，因此我们不予列出。 

图表 18：新疆特高压对煤炭运输的替代预测 

火电线路  等效输煤能力 建成时间 2011 2012 2013 2014 2015

哈密-郑州 0.15 2013   0.08  0.15 0.15 

准东-重庆 0.15 2015     0.08 

合计 0.30    0.08  0.15 0.23 

资料来源：国家电网 东方证券研究所 
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3、焦煤资源稀缺，长期看好 

3.1 焦煤资源稀缺，已被列入保护性开采 

我国焦煤探明保有储量 2607.3 亿吨，占全国资源总量的 27.6%。用于炼焦的主要强粘结性品种主

焦煤和肥煤尤为稀缺，其在焦煤中的占比较小，弱粘结性的气煤比例较大，各煤种比例分别为：主

焦煤占 17％，肥煤占 13％，瘦煤占 12％，气煤占 56％，未分牌号的煤占 2％， 

我国焦煤主要分布在山西，占比达到全国总量的 57%，政府已经开始针对焦煤资源的保护性开采，

未来焦煤的资源属性将更加明显。 

图表 19：各省焦煤资源占比 

安徽, 8.07

河北, 3.66

山东, 5.48
河南, 2.24

贵州, 4.02
新疆, 3.24

其他, 12.50

黑龙江, 3.45

山西, 57.34

 

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

 

3.2 受 2012 年经济增速回落影响，焦煤需求增速下滑至 5% 

近期焦煤价格略有下滑，主要是经济增速下滑导致粗钢产量从 190 万吨/天下滑至 170 万吨，打破

了原有的供需平衡格局，预计随着经济回暖，焦煤价格有望在 2012 年 2 季度到 3季度获得回升。 
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图表 20：钢铁产量增速的明显下滑导致近期焦煤需求疲软 
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资料来源：我的钢铁 东方证券研究所 

虽然 2012 年经济增速相对 2011 年下滑，但近期李克强提到：2012 年要发挥保障房建设惠民生、

稳房价、扩内需、促发展的多重作用，指出 2012 年不仅首先要努力完成今年的结转项目，使其如

期竣工交付使用，各地还要根据自身实际，新开工相当数量的保障房，因此，预计 2012 年钢铁需

求增速不会下滑太多，预计全年增速在 7%左右，全年焦煤需求 6.2 亿吨， 

图表 21：粗钢和焦炭预测焦煤需求量 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

粗钢产量 41878 48924 50049 56784 62696 68339 73122 

增速 19.9% 16.8% 2.3% 13.5% 10.4% 9.0% 7.0% 

焦炭需求/粗钢产量 0.64 0.64 0.62 0.61 0.61 0.64 0.64 

焦炭表观消费量 26654 31364 31146 34463 38475 43436 46477 

焦煤/焦炭 1.47 1.47 1.46 1.40 1.41 1.36 1.33 

焦煤需求量 39300 46000 45600 48242 54427 59100 61972 

需求增速  17% -1% 6% 13% 9% 5% 

资料来源：WIND 东方证券研究所 

 

3.3 国内焦煤供给增速 2012 年将减缓至 5.4% 

国内焦煤供给未来增长速度有望减缓，近两年国内焦煤的主要增量 50%来自山西的吕梁和临汾，

目前该地区产能已经超过 2008 年整合前的产能，未来年均 50%的高增速未来难以持续。2012 年全

年焦煤产量增速有望从 2011 年的 9.4%下滑至 2012 年的 5.4%。 

2010年山西的吕梁和临汾两地的煤炭产出增量1900万吨贡献了全国增量4900万吨的40%，而2011

年前 10 个月该两地又贡献了 0.97 亿吨的产量，预计其全年有望贡献 1.28 亿吨，较 2010 年增加
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2336 万吨，占全国产量增量的 50%，而 2011 年两市的产量已经大幅超越 2007 年和 2008 年整合前

的产量，09 年关停小煤矿的缺口已被填平，未来两市的增长速度将明显放缓，也将影响全国焦煤

产量增速。 

图表 22：吕梁临汾高增速未来难以持续 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

  山西吕梁非重点 4,095 6,632 6,168 2,720 4,887 7,119  

     吕梁重点产量   311 389 486 457  

  山西临汾非重点 4,035 3,366 2,104 1,450 2,384 3,757  

     临汾重点产量   369 462 759 1,430  

吕梁临汾总产量 8,130 10,331 8,953 5,021 8,516 12,764 14,679 

吕梁临汾焦精煤产量 4,472 5,682 4,924 2,761 4,684 7,020 8,073 

   YOY 13.3% 27.1% -13.3% -43.9% 69.6% 49.9% 15.0% 

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

3.4 焦煤净进口有望继续增加，2012 全年焦煤供需基本平衡 

2011 年前九个月中国进口了蒙古焦煤 1300 万吨，大幅超过从澳洲进口的 626 万吨，进口蒙古的煤

炭主要是 1/3 焦煤（配焦煤），对国内主焦煤市场冲击不算太大。但 2012 年澳洲水灾影响减小以

及蒙古产量的继续增加，国内焦煤进口有可能还将增加，预计 2012 年全年有望达到 5000 万吨。 

综合预计 2012 年全国焦煤供给 6.24 亿吨，略低于全国需求，由于 2012 年一季度可能处于经济低

点，焦煤涨价的可能不大，但之后若经济好转，二季度焦煤供需形势有望好转。 

图表 23：焦煤供给和焦煤缺口 

单位：万吨 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

吕梁临汾焦精煤产量 4,472 5,682 4,924 2,761 4,684 7,020 8,073 

   YOY 13.3% 27.1% -13.3% -43.9% 69.6% 49.9% 15.0% 

其他地区焦精煤产量 34,729 40,018 40,276 42,139 45,116 47,480 49,379 

YOY  15.2% 0.6% 4.6% 7.1% 5.2% 4.0% 

全国焦煤产量 39200 45700 45200 44900 49800 54500 57452 

YOY  16.6% -1.1% -0.7% 10.9% 9.4% 5.4% 

焦煤进口 500 600 700 3442 4727 4700 5000 

焦煤出口 400 300 300 100 100 100 100 

焦煤净进口 100 300 400 3342 4627 4600 4900 

焦煤供给量 

（产量+净进口） 

39300 46000 45600 48242 54427 59100 62352 

缺口（需求/供给-1） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.6%

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 
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4、无烟煤公司值得长期投资 

4.1 无烟煤储采比低于行业平均，近年供给增量非常少 

我国无烟煤总储量仅占全国煤炭储量的 11%，优质矿井大部分已经开采，新增产能较少，在煤炭

总产量中比重不断下降。 

图表 24：储量较少导致无烟煤产量增长缓慢，占比不断下降 
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资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

我国无烟煤储量分布在山西的晋城、阳泉；河南的焦作、郑州；贵州的毕节地区等。从储量分布上

看，山西地区的无烟煤储量最为丰富。 

图表 25：全国无烟煤资源分省占比图 
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资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

无烟煤产区主要分布在山西，河南，湖南，贵州等地，全国无烟煤总产量 2009 年 4.3 亿吨，其中

山西无烟煤产量 1.35 亿吨，占到全国 32%，河南贵州产量占比 12%和 11%（参见下图）。但河南
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当地地质条件决定其无烟煤成块率较低，而贵州省和四川省的无烟煤多属高硫至特高硫煤，使用范

围比较有限；另外，我国多数地区的无烟煤并不具备优质无烟煤的性质，像黑龙江，江西，湖南等

地很多无烟煤的热值仅有 4000-5000KC，只能用于发电。优质的用于化工的无烟块煤非常稀缺，

其产量远小于无烟煤总产量。山西晋城矿区、阳泉矿区；宁夏汝箕沟矿区、河南焦作矿区、永城矿

区；北京京西矿区是我国优质无烟煤的六大主要矿区，近年基本没有新增矿区。预计 2009 年全国

优质无烟块煤产量 7600 万吨，山西地区的优质无烟块煤大约能占到全国总量的 42%。河南贵州能

占到 23%。 

图表 26：各省无烟煤产量占比图 

山西省
32%

河南省
12%湖南省

12%

贵州省
11%

其他
33%

 

资料来源：煤炭资源网 东方证券研究所 

4.2 优质无烟煤需求仍然旺盛，2012 仍有涨价空间 

国家 2007 年开始不鼓励、不批准天然气生产化肥的项目，因此，近年煤炭生产化肥的装置投产较

多，未来化工行业无烟煤需求仍存扩大空间，但另一方面，烟煤制化肥也正在发展，且成本相对较

低，烟煤也有望继续替代无烟煤， 

今年化肥涨价主要是高涨的国际市场化肥价格带动了国内化肥价格，2012 年国内天然气涨价预期

也相当强烈，天然气制化肥成本提高也将有利于煤制化肥行业。 



 

 20

煤炭行业深度报告 —— 2012需求逐渐回暖，运输抑制有效供给

图表 27：国际尿素价格带动国内尿素价格 
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资料来源：中华商务网 东方证券研究所 

由于国家不鼓励天然气制化肥，西气东输更是减弱了国内尿素用天然气的供给，天然气制化肥的产

量占比有望继续降低，2012 年国内无烟煤制尿素仍有扩大市场份额的空间。 

图表 28：氮肥行业利润率有所好转 
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资料来源：WIND 东方证券研究所 

供给紧张导致化肥行业盈利好转，进一步为其上游无烟煤提价打开空间，从 2012 年的供需面看，

无烟煤有继续提价的可能。 
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图表 29：尿素价格和无烟煤成本 
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资料来源：煤炭资源网  中华商务网 东方证券研究所 

 

5、公司推荐 

结合之前分析，2012 年我们对行业的推荐配置是：无烟煤公司和动力煤中合同比例高的公司，如

果 2012 年 2 季度经济增速回升，可考虑配置焦煤和现货动力煤（若当时不再限制动力煤现货价）。 

个股上看好：兰花科创（买入），平煤股份（买入），山煤国际（买入），中国神华（买入）；同

时建议关注中煤能源（未评级），永泰能源（未评级）。 

图表 30：主要上市公司 EPS 和 PE 估值表 

  EPS PE 

 股价 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

炼焦煤        

西山煤电 18.4 1.2 1.5 1.9 15.4  12.2 9.9 

盘江股份 24.0 1.6 1.9 2.3 14.9  12.3 10.4 

潞安环能 23.8 1.7 2.0 2.4 13.9  11.9 10.0 

冀中能源 18.4 1.4 1.8 2.0 12.9  10.5 9.3 

平煤股份 12.7 0.9 1.2 1.4 14.0  10.8 9.1 

平均        14.2  11.5 9.7 

无烟煤类              

山煤国际 31.7 1.3 2.0 3.0 24.4  15.5 10.6 

兰花科创 40.3 2.9 4.2 5.4 13.9  9.6 7.5 

神火股份 11.7 0.7 1.1 1.5 16.7  10.6 7.8 

国阳新能 18.0 1.3 1.5 1.7 14.1  12.3 10.9 

昊华能源 39.9 1.4 1.7 1.9 27.6  23.4 21.1 

平均        19.3  14.3 11.6 
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动力煤类              

兖州煤业 26.4 1.9 2.2 2.5 13.9  12.0 10.6 

国投新集 15.3 0.7 0.9 1.1 21.5  17.1 13.9 

中国神华 25.9 2.2 2.5 3.0 11.6  9.9 8.6 

恒源煤电 16.0 1.1 1.3 1.4 14.1  12.5 11.7 

中煤能源 9.45 0.7 0.8 1.0 13.5  11.3 9.2 

大同煤业 14.8 0.8 0.9 1.1 18.5  15.8 14.0 

平均     15.5  13.1 11.4 

资料来源：WIND 东方证券研究所 
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6、风险因素分析 

1、2012 年 GDP 增速可能低于我们预期 

由于暂时仍看不到 2012 年明显的经济增长点，我们的根本假设是政策会微调并放松，且明年的保

障性住房以及水利等投资增速会加速，达到部分替代 2012 年商品房等投资需求的下滑。如果政府

并不放松偏紧的政策，2012 年的经济增速有可能低于我们预期， 

2. 限价政策取消时间暂难确定 

近期发改委出台煤炭限价政策，要求 2012 年动力煤合同价涨幅限制在 5%，2012 年港口和直达煤

现货价保持在今年 4 月份的水平，准备在煤价稳定后取消，由于四月份的价格较目前的煤价低 40

元/吨，对 2012 年煤炭动力煤企业中现货煤比重较大的公司冲击会比较大。现货煤比例中;兖州煤

业 75%，中国神华 50%，中煤能源 30%，大同煤业 20%，国投新集 18%，平煤股份 10%-20%，

露天煤业 0%。对于限价令的取消时间，我们认为明年中期前存在较大可能。 

。 
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予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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