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报告关键要素： 

   美国煤炭出口受制于港口及铁路基础建设问题，未来尚不能

形成较大规模，对中国的冲击短期而有限。同时，由于中国本土

页岩气的开发暂时还处于起步阶段，“十二五”期间煤炭在中国

的主体能源地位难以改变。 

投资要点： 

 页岩气能源革命改变国际动力煤供应格局。随着页岩气在美国

的大规模开发，美国国内煤炭消费逐步降低，剩余的煤炭供给

能力大量出口国际市场，在欧洲需求降低的情况下，我国成为

其煤炭出口的重要替代市场，加剧国内煤炭供给过剩。 

 中国页岩气开发难以复制美国模式。我国页岩气储量不明，核

心开发技术受制于人，同时开发过程中环保问题突出，管道基

础设施建设不足，目前还处于起步阶段，对国内煤炭业短期难

言直接冲击。 

 美国煤炭对国内冲击影响有限。目前美国煤炭硫分过高、难以

使用，我国导致其进口呈现不稳定状态，同时由于美国国内港

口及铁路基础设施建设的滞后，美国煤炭出口难以大量释放。 

 维持煤炭股“同步大市”的投资评级。煤炭板块目前估值水平

PE11 倍、PB2 倍左右，处于历史底部水平，鉴于煤炭在我国的

主体能源地位，目前行业中长期投资价值显现，维持“同步大

市”评级。 

 风险提示：1.中国页岩气开发进度超预期。2.美国港口及铁路

基建建设进度不确定。3.世界经济复苏不如预期的风险。 
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1 美国页岩气革命冲击国际能源格局 

页岩气是指赋存于富有机质泥页岩及其夹层中，以吸附或游离状态为主要存

在方式的非常规天然气，成分以甲烷为主，是一种清洁、高效的能源。 

图表 1：页岩气地质赋存状况                                       

 

资料来源：互联网，中原证券 

 

页岩气在美国的大规模开发，对美国煤炭业造成了巨大冲击，价格相对低廉

的页岩气逐渐替代了煤炭在发电领域的应用。 

 

根据美国能源信息署（EIA）预测，2012 年美国电力行业对煤炭需求将降至

8.84 亿短吨（1短吨= 907.18 公斤），同比下降 5%；燃煤发电量占总发电量

的比重将降至 36.7%，同比下降 5.5 个百分点。历史上美国燃煤发电比例基

本保持在 40%以上，低于 40%是首次。 

图表 2：美国燃煤发电比例 

49.8% 49.6% 49.0% 48.5% 48.2% 44.5% 44.8% 42.2% 36.7% 36.8%

17.9% 18.8% 20.1% 21.6% 21.4% 23.3% 23.9% 24.8% 30.8% 30.1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

煤炭 天然气 石油 核能 水能 可再生能源 其他

资料来源：EIA,中原证券 
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由于美国国内煤炭消费的逐步降低，剩余的煤炭供给能力被迫大量出口国际

市场。2011 年，美国煤炭产量 10.7 亿吨，净出口高达 9700 万吨，同比增

长超过 20%，占全球煤炭海运贸易总量的比重超过 10%。 

 

传统上美国以大西洋地区为主要出口市场，然而由于欧洲需求的减弱，我国

成为其煤炭出口的重要替代市场。目前美国煤炭 FOB 价格约在 40 美元，按

照最高海运费运费 50 美元/吨，到达我国价格约 90 美元/吨，折合人民币与

环渤海动力煤平均价价差约 200 元左右。国内外价差的存在极大压制了国内

煤价上涨空间。 

 

图表 3：美国煤炭进出口（单位：千吨） 
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资料来源：United States Census Bureau，中原证券 

 

虽然页岩气开发脚步的加快，冲击了传统能源格局及价格体系，但是“十二

五”期间煤炭在我国的主体能源地位较难改变。主要原因有二：一是中国页

岩气开发无法照搬美国模式，国内页岩气开发处于起步阶段，对国内煤炭业

直接冲击尚不明显；二是由于美国港口铁路等基础设施的滞后以及煤质的问

题，美国煤炭对国内煤炭的间接冲击有限。 

2 中国页岩气开发无法照搬美国模式 

2.1 资源勘探程度低 

目前我国页岩气可采储量说法不一，面临资源勘探程度不明的困境。开发页

岩需要大量数据，包括沉积相、构造演化、埋深条件、有机质含量、热成熟

度、资源丰度等，而我国页岩板块复杂，可供勘探面积较零碎，因此我国的

页岩气勘探有一定难度，需要时间。 
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EIA 认为我国页岩气开发潜力位居世界第一，其预计我国页岩气可采储量约

为 36 万亿立方米，然而美国并未对中国进行过页岩气系统勘查，可信度存

疑。根据中国石油勘探开发研究院油气资源规划所数据，中国页岩气资源量

约 26-31 万亿立方米，但该所并没有对页岩气资源进行准确评估，仅是按体

积法估算出的结果。 

 

根据国家能源局于 2012 年 3 月发布的《页岩气发展规划（2011-2015 年）》，

我国在“十二五”期间，首先需要基本完成对全国页岩气资源潜力的评估与

勘探，为“十三五”页岩气开发打好基础。规划中还提及，到 2015 年页岩

气目标产量为 65 亿立方米，而 2011 年我国天然气消费量为 1300 亿立方米，

65 亿立方米页岩气仅够我国使用 20 天。这意外着我国页岩气大规模开发要

等到 2016-2020 年间。 

 

因此，“十二五”期间我国页岩气开发将更多注重于勘探和技术储备。 

2.2 技术限制 

技术问题是我国页岩气发展面临的主要限制。页岩气主要是以游离状态存在

于页岩层中，而页岩储层厚度薄，质地坚硬，渗透率低，开采技术要求很高。 

 

美国之所以在页岩气开发方面位居世界前列，原因主要在于水平钻井技术与

水力压裂技术的大规模应用。目前页岩气开发主要有直井技术和水平井技

术。使用直井压裂法大规模开采气体，需要使用大型水力压裂，而大型水力

压裂成本过高、对地层伤害过大；水平井初始成本虽为直井的 1.5-2.5 倍，

但初始开采速度、控制储量和最终评价可采储量却是直井的 3-4 倍。2003

年以前美国页岩开采基本采用直井技术，此后大量应用水平井技术，2010

年水平井数量已远超直井数量。目前美国约 85%页岩气生产井采用水平井和

多级压裂技术开采。 

 

根据《页岩气发展规划（2011-2015 年）》，目前我国已初步掌握了页岩气直

井压裂技术，但水平井技术尤其是分段压裂等关键技术，尚待突破，距离真

正开发页岩气还有距离。 

 

由于技术瓶颈，与美国开展合作是必然选择，但合作并不意味着技术便能够

引进。美国对页岩气核心开采技术严格保密，甚至都不申请专利。我国面临

技术受制于人的窘境。 
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图表 4：页岩气开发示意图                                        

 

资料来源：《石油机械》，中原证券 

 

2.3 环境保护问题突出 

页岩气开发采用的高压水力压裂法，通过向地下岩层泵入高压液体致使岩层

产生裂缝，从而达到油气增产的目的。高压液体为掺有沙石和化学物质的高

压水，因此页岩气开采需要消耗大量的水，一口页岩气井通常需要 20 万吨

水，而我国页岩气潜力地区较大的准噶尔盆地、吐哈盆地、鄂尔多斯盆地及

华北地区普遍为缺水地区；而且由于长期超采地下水，华北地区存在大面积

地下水采空区，页岩气开发需要向地下施加的高压力会带来一定的地质灾

害。同时水力压裂法有引发地震的担忧，我国页岩气最具开发潜力的四川地

区处于地震高发带，有一定的安全隐患。 

 

此外开采过程中所用压裂液含有约2%比例的化学增强剂，包括为溶解矿物和

造缝而添加的盐酸、为保持压裂液的黏度而添加的硼酸盐等。页岩气钻井的

深度通常超过1500m，如果污水回收工作不到位，会导致深层地下水污染。 

 

因为浪费水资源，且有地震隐患，页岩气开采在多国受到质疑。2011 年 6

月，法国第一个立法禁止采用水力压裂法；甚至美国的某些州，出于对环保

问题的担忧，也已禁止水力压裂法开采页岩气。 
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图表 5：我国页岩气资源和水资源分布图                                             

 

资料来源：James A. Baker III Institute for Public Policy, Rice University 

注：绿色为发现页岩气地区、灰色为水资源受限地区 

 

2.4 地质结构差异 

美国页岩气藏构造条件简单，页岩结构平缓、地质断层和褶皱不发育，页岩

有机质含量高，演化程度适中，非常适合页岩气生成，页岩气大多为海相热

成因型，页岩气储层大面积连续分布，具有开发潜力的面积非常庞大，埋藏

深度适中，约在 1000-3500 米之间。 

 

相对而言，我国陆上页岩具有“一深二杂三多”的特点，主要表现在埋藏较

深，埋深超过 3500m 的页岩占 65%；地表条件与页岩热演化史复杂，南方和

中西部地区以山地与丘陵为主，海相页岩成熟度偏高，陆相页岩成熟度偏低；

页岩类型、分布层位和构造运动多。开发页岩气的地质条件远不如美国优良。 

 

总体而言，我国海相页岩气勘探前景最好，其中以四川盆地及其周缘地区最

具现实可行性；海陆过渡相与煤系页岩气勘探潜力则还有待落实。 
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图表 6: 中、美页岩气综合条件对比表 

地质及开发条件 中国 美国 

构造 复杂，多次改造，断裂发育 简单，一次抬升，断裂较少 

沉积类型 发育 3大类，海相有效范围保存少 单一，主要为海相页岩 

有机碳含量 中等-好，以 1% -5%为主 丰富，以 5% -10%为主 

含气量 偏低（平均 1-3m³／t） 高（平均 3-6m³／t） 

变化大，海相偏高（Rｏ＞2%） 适中（Rｏ为 1.1%-2.0%） 热演化程度 

陆相偏低（Rｏ＜1.3%） 普遍为成气高峰阶段 

埋深 偏大，＞3500ｍ为主 较浅，1500-3500ｍ为主 

地表条件 复杂，南方多高山，北方少水 平原或丘陵，水源好 

资料来源：中国石油勘探开发研究院、中原证券 

图表 7: 中国海相及陆相页岩分布图                                                 

 

资料来源：中石油 

 

2.5 输送管网建设不足 

天然气开发建设须管道先行。利用天然气管道输送天然气，是陆上大规模输

送天然气的最佳方式。我国页岩气潜在产区大多位于偏远地区，页岩气开采

后外输利用和下游市场开拓成为有待解决的问题。 

 

目前我国天然气输送管网密度极低，天然气管道总长度只有约 4 万公里,而
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美国天然气管道长达 55 万公里，超过中国十倍。美国庞大完善的天然气管

网系统，减少了页岩气开发前期环节的投入。 

 

而且，美国天然气开发与输送分离，天然气管道网络运营商对供应商无歧视

准入，从而降低了页岩气的输送成本；相对而言，我国输气管道本就为数不

多，还隶属于不同的公司、各自为阵，因此我国天然气管道建设缺乏统一协

调、难度大、成本高，制约中国页岩气的发展。 

 

图表 8：美国天然气管网分布 图表 9：中国天然气管网建设 

 

资料来源：EIA 资料来源：Advanced Resources International 

 

 

3 美国煤炭对国内冲击有限 

3.1 天然气价格维持高位是页岩气开发前提 

 

成本是决定页岩气能否大规模商业化开采的重要因素。美国 Barnett 页岩气

开发成本每口井约为 300-500 万美元；Marcellus 页岩气成本为 150-430 万

美元／口。 

 

美国页岩气开采量快速增加导致的直接结果是天然气价格大幅下降，天然气

价格的持续低迷会打击对页岩气的投资。根据统计，乐观情况下天然气价格

3-4 美元／百万 BTU(英制热量单位，1英热 = 1055.05585 焦耳)时，页岩气

开采才具有可行性；而悲观条件下，只有天然气价格为 5-7 美元／百万 BTU

时，页岩气才可以大规模开采。 

 

目前在天然气价格低位的情况下，美国已经有页岩气生产商开始破产。未来

如果天然气价格持续低迷，必将制约页岩气的建设。 
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Henry Hub 天然气价格及预测（美元/百万 BTU） 

Henry Hub Natural Gas Price
dollars per million btu
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Note: Confidence interval derived from options market information for the 5 trading days ending July 5, 2012.  Intervals
not calculated for months with sparse trading in near-the-money options contracts.

资料来源:EIA,中原证券 

 

3.2 煤炭依然占据美国能源消费重要地位 

虽然 EIA 预测，页岩气产量在 2035 年将占美国天然气总产量的 45%以上，

然而整个天然气占美国整个能源的比重并没有太大变化，到 2035 年还是

25%，与现在基本相当。 

 

相较而言，煤炭占美国整个能源的比重只是从 21%下降到 20%，仅仅变化了

1个百分点。在美国能源消费结构上，天然气对煤炭的挤压力度长期来看并

不大，煤炭依然在美国能源消费中占据一席之地。 

 

同时 EIA 预计，到 2015 年之后，由于电力需求增长，天然气价格上升，以

及煤合成液体的发展，将促进煤炭需求的增长，煤炭生产将出现反弹。 
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图表 10: 页岩气在美国天然气生产占比预测 图表 11：美国能源结构展望 

资料来源：EIA,中原证券 资料来源：EIA,中原证券 

 

3.3 基础建设不足制约美国煤炭出口 

美国煤炭资源主要分布于三大地区，分别为东部阿巴拉契亚地区，中部地区

和西部地区，三大地区分别占美国煤炭储量的比例为 23%、28%和 49%。 

 

储量来看，美国煤炭资源集中在蒙大拿、怀俄明、伊利诺依、科罗拉多、宾

夕法尼亚、西弗吉尼亚、俄亥俄和肯塔基州等八个州，其煤炭储量占美国全

国煤炭储量的 84%；其中蒙大拿排名第一，占有美国煤炭储量的 25%，怀俄

明州居其次，占比 15%，伊利诺伊位居第三，占比 14%。产量最大的州则为

怀俄明州，其产量接近排名在其后的七个州产量之和。 
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图表 12：美国煤炭资源地区分布                                                   

 

资料来源：EIA,中原证券 

 

图表 13：美国主要煤炭生产地区                                         

 

资料来源：EIA,中原证券 

 

铁路运输是美国最主要的运煤方式。目前其运量占一级铁路货运量的 40%，

占全部煤炭运输总量的 60%以上。然而，美国近年来铁路建设基本停滞，铁



  

 

 

煤炭行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 14 页 共 19 页

 

路固定资产投资增速基本保持在个位数，2006 年、2011 年增速超过 10%，

原因在于前期投资基数过低。而且美国货运铁路是私有的，各个公司之间的

铁路互不通用。因此铁路建设的滞后制约了美国煤炭的出口。 

 

由于铁路建设的限制，美国西部动力煤出口较少，东部煤炭出口相对便利，

出口主要市场为欧洲，这也导致美国煤炭主要港口大多位于东部。 

 

图表 14：美国铁路固定资产投资增速 
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数据来源：Association of American Railroads，中原证券 

 

图表 15: 美国煤炭出口主要目的地                                                    

 

资料来源：EIA,中原证券 
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具体到港口来看，东海岸、墨西哥湾沿岸及大湖区的港口占据美国煤炭出口

绝大部分。其中诺福克、底特律、巴尔的摩、新奥尔良等 6大主要港口承载

了美国 94%的煤炭出口，目前运力相当紧张。西雅图是美国唯一面向亚太的

煤炭出口港，2011 年该港出口煤炭数量 348 万短吨，而同期美国出口亚太

地区的煤炭总量为 2743 万短吨，西雅图的出口仅占美国亚太出口总量的

12.64%。 

 

Peabody 原本计划 2015 年在美国西部建设完成一座 2000-2500 万吨的新港

口以便向亚太地区出口煤炭，但在环保组织的反对下，这一计划遭到搁置，

估计要到 2018 年才能竣工。 

 

虽然目前美国煤炭出口到亚洲，绝大部分需要从美国东部海岸下水，但是由

于东部港口规模小，无法接卸大型船只，宾夕法尼亚州开采出来的煤炭，需

要先经过铁路运输到美国大湖区港口，再经由圣罗伦斯河运到加拿大新斯科

舍省，辗转通过海运出口到亚洲。由于运距过长，美国煤炭运到中国通常要

两个月的时间，周期过长，使得我国进口美国煤炭存在较大时间风险。 

 

图表 16：美国主要煤炭输出港                                                     

 

                  资料来源：EIA，中原证券 
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                图表 17：美国主要煤炭港口占美国煤炭出口量的比重                                 

 

资料来源：EIA，中原证券 

3.4 硫分含量过高降低美国煤炭性价比 

整体来看，美国煤炭高发热量、低灰分、高挥发分、高硫分、高粘结性、低

灰熔点、硫分偏高；其中东部煤种多为炼焦煤、动力煤和无烟煤，热值较高 

(288.42MJ/KG)，灰分低，不过含硫量高，约 2%-3%；西部煤质相对更差，

多为次烟煤和褐煤，热值较低（255.72MJ/KG），含硫量在 1%以上。 

 

美国产煤炭硫分过高，无论是作为炼焦煤还是动力煤来使用，首先面临能否

与国内低硫煤炭配合使用及配比数量方面的问题；而且过高的粘结性与偏低

的灰熔点，会造成锅炉排渣困难。这些问题加大了美国煤炭的使用成本，因

此虽然表面上看，美国煤炭价格较低，但是其使用过程中带来的一系列问题

降低了性价比。 

 

正是由于美国煤炭的性能与国内煤炭存在差异，国内对美国煤炭消费出现

“水土不服”，美国煤炭进口量快速增长的势头开始减缓，这也使得我国进

口美国煤炭呈现不稳定状态。 

图表 18：历年进口美国煤炭量及增速（单位：万吨） 图表 19：美煤占我国煤炭进口总量比重 
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资料来源：海关总署，中原证券 资料来源：海关总署，中原证券 

 

图表 20: 美国煤质指标 

  东部 中西部 

 地区 
北/中央阿巴 

拉契亚山脉 
科罗拉多高原 波德河盆地 

煤层厚度 薄-中 薄-厚 薄-厚 

地质结构 
单一到复杂； 

煤层轻微陡峭 

单一到复杂； 

煤层适度倾斜 

单一； 

煤层倾角小 

深度 由浅到深 由浅到深 由浅到深 
煤层地质 

地质年代 
二叠纪：单一到复 

杂地质，2.9-3.02 亿年

白垩纪：复杂地质； 

0.7-1 亿年 

第三纪：复杂地质； 

4000-6000 万年 

水分 1.3–5.5 / 2–5.5 3–15 24–31 

灰分 4–18 / 3–15 4–13 3.1–10.5 

发热值 

(大卡) 

6100–7700 / 

 6400–7900 
5100–7100 4300–5400 

含硫量 1–5 / 0.5–4 0.2–1.4  0.2–0.8  

煤质 

煤炭等级 
高挥发性 C级烟煤 

-无烟煤 

A 级亚烟煤- 

低挥发性 A级烟煤 

A 级褐煤 

-B 级亚烟煤 

            资料来源： ASTM International，中原证券 

总体而言，美国煤炭对国内煤炭业冲击最严重的时候将逐步过去，受制于港

口建设问题，美国煤炭出口未来一段时间尚不能形成较大规模。美国动力煤

出口对中国的直接冲击短期有限。同时，由于中国本土页岩气的开发暂时还

处于起步阶段，“十二五”期间煤炭在中国的主体能源地位难以改变。 

4 板块估值 

煤炭板块目前估值水平 PE11 倍、PB2 倍左右，处于历史底部水平，鉴于煤

炭在我国的主体地位短期内难以改变，目前行业中长期投资价值显现，给予

“同步大市”评级。 

图表 21：煤炭板块和 A股市场历史 PE 比较 图表 22：煤炭板块和 A股市场历史 PB 比较 
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资料来源：中原证券，wind 资料来源：中原证券，wind 
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5 行业风险提示 

 中国页岩气开发进度超预期。 

 美国港口及铁路基建建设进度不确定。 

 世界经济复苏不如预期的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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