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预计煤炭行业平淡为主，关注个股契机。需求侧消费增速为 4.5%，供给侧潜在产

量增速为 8%，进口煤量将维持在高位。煤炭市场宽松，煤走势平稳，推荐业绩

确定公司，大有能源、中国神华、永泰能源、潞安环能、兰花科创、山煤国际。 

 经济趋稳回升，预计煤炭消费增速为 4.5%。预计 2013 年固定资产投资增速

小幅反弹至 22.5%，GDP 增速为 8.1%，回升 0.3 个百分点。煤炭消费弹性系

数下降至 0.5~0.6 的水平，结合下游行业需求增速，煤炭消费增速为 4.5%。 

 预计煤炭行业潜在产量增速为 8%，产能过剩压力依然存在。煤炭行业固定资

产投资增速较快，以山西省为例，2008年以来，行业投资复合增长率为 38.8%，

2013 年小煤矿复产压力较大，预计增量为 1.08 亿吨。预计全年煤炭产量为

40.3 亿吨，同比增长 8%，其中“三西”产量占比为 87%左右水平。 

 预计煤炭进口量继续维持在较高水平，全年进口量为 2.4 亿吨左右。2013 年

国际煤炭市场供需形势依然相对宽松，主要进口国，如欧洲、日本等经济低

迷，进口增速放缓，而主要出口国，澳大利亚、印尼出口潜力较大，同时美

国、南非等非传统供应国也加大对亚太市场的供应，国际供应相对充足。 

 预计煤价呈平稳走势，波动收窄，秦皇岛山西优混 5500 大卡价格波动范围为

615~700 元/吨，预计全年均价为 660 元/吨左右。一方面，产能过剩压制煤价

的反弹；另一方面，供给的弹性收缩，一定程度对煤价形成支撑。 

 中长期来看，煤炭需求增速将进一步放缓。一方面，经济转型背景下，能源

消费增速放缓，另一方面，煤炭在能源消费结构中的占比逐步降低，其他替

代能源，如天然气、水电、核能等未来增长较快，将逐步挤压煤炭消费。 

 投资策略：行业平淡，个股契机。基于对煤价的判断，明年煤炭公司盈利改

善有限。目前对应 2013 年业绩行业平均估值为 15.3 倍，估值吸引力不大，

未来期待政策改革红利对估值的修复。 

 动力煤>>无烟煤>>炼焦煤。推荐未来内生成长确定个股，如大有能源、中国

神华、永泰能源、潞安环能、兰花科创、山煤国际。 

 风险提示：宏观经济回落幅度超出预期及资源税从价征收 
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重点公司主要财务指标 

 股价 11EPS 12EPS 13EPS 12PE 13PE PB 评级 

大有能源 17.28 1.56 1.57  2.10  11.0  8.2  3.0  强烈推荐-A 

永泰能源 7.76 0.18  0.47  0.66  16.7  11.8  1.8  强烈推荐-A 

潞安环能 15.6 1.67  1.21  1.19  12.9  13.1  6.5  强烈推荐-A 

山煤国际 14.99 1.14 0.85  1.41  17.6  10.7  1.5  强烈推荐-A 

中国神华 21.57 2.25  2.37  2.30  9.1  9.4  1.9  强烈推荐-A 

兰花科创 16.51 1.46 1.67  1.46  9.9  11.3  1.7  强烈推荐-A 

资料来源：公司数据、招商证券 

mailto:chenchao9@cmschina.com.cn
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一、需求侧：经济趋稳，小幅回升 

1、GDP 小幅反弹，测算煤炭消费弹性系数 

 经济已逐步企稳，预计 GDP 增速反弹至 8.1% 

宏观经济在 2012 年四季度企稳。PMI 已经连续两个月回升，显示出经济在四季度已经

触底。政策逐步趋于积极，“十八大”已经结束，随着领导的更替，明年新的政策思路

也将逐步推出。我们认为，积极的政策将使得经济可以底部回升，总体对明年经济增速

维持“前低后高”的判断。 

据招商宏观预测，2013 年 GDP 增速整体将回升至 8.1%左右的水平，较 2012 年 7.8%

的 GDP 增速回升 0.3 个百分点。 

图 1：PMI 显示经济在四季度触底趋稳  图 2：2013 年 GDP 增速预测 

 

 

 
资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

 

 GDP 潜在增速放缓背景下，煤炭消费弹性降低 

中国已进入到工业化中后期阶段，经济面临转型，GDP 增速面临“下台阶”，即中国经

济将从高速增长步入中速增长。 

GDP 增速下台阶，最先挤出高耗能行业需求。根据近 20 年的数据统计，在 GDP 增速

放缓情况下，能源需求的放缓速度要快于 GDP 的放缓，在经济不景气时，首先淘汰的

是高耗能行业，能源需求快速下降，幅度超过 GDP 下滑，故而煤炭消费弹性系数下降。 

以过去 20 年数据为例，分析煤炭消费弹性系数为例，可以看出： 

 GDP 增速>=10%，煤炭弹性系数在 1.2 左右； 

 GDP<10%，煤炭消费弹性系数快速回落至 1 以下，平均弹性系数回落至 0.8 左右； 

 GDP<8%，煤炭消费弹性系数下降为 0.5 左右，如上一轮经济谷底，98 年、99 年

煤炭消费弹性系数为 0.3、0.5，2004 年为 1.6，2012 年则为 0.5。 

若 GDP 增长 8.3%，煤炭消费弹性系数将处在较低情形，初步判断，2013 年煤炭消费

增速将在 4%~5%的水平。 
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图 3：GDP 与煤炭消费弹性系数  图 4：GDP 增速与能源、电力消费弹性系数 

 

 

 
资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

2、依据下游行业需求增速，预计煤炭消费增速为 4.5% 

 下游行业需求增速预测 

而 2012 年 1-10 月份固定资产投资增速为 20.75%，其中房地产投资增速为 15.4%，均

出现显著回落，这也是经济探底的主要原因。 

预计 2013 年固定资产投资增速将小幅回升，增速回升至 22.5%。由于政府投资将会进

一步提高，所以 2013 年铁路、基建等投资增速将会进一步提高；房地产行业，在整体

销售好转的背景下，库存下降将导致新开工在明年上半年开始恢复，因此投资也会改善。 

图 5：城镇固定资产投资及房地产投资增速 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 预计 2013 年耗煤总量为 39.6 亿吨，同比增长 4.5% 

2013 年经济将呈“前低后高”走势，整体经济要好于 2012 年，对煤炭下游行业需求

增速判断，预计 2013 年电力、钢铁、建材、化工下游增速分别为： 

 火电：受经济放缓及水电大发的影响，2012 年增速仅为 1%，2013 年有望回升至

5%的增速； 
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 钢铁：行业整体产能过剩，2013 年将延续 2012 年 3%左右的产量增速； 

 水泥：受投资下滑影响，水泥行业增速放缓，2013 年仍将维持 6%的增速； 

 合成氨：相对弱周期行业，产量维持 5%的增速； 

根据下游行业需求增速测算，预计 2013 年耗煤总量为 39.6 亿吨，同比增长 4.5%。 

表 1：煤炭下游行业煤炭需求预测 

 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

火电量（千亿千瓦时） 33.0 38.1 38.5 40.4 42.5 44.6 

火电增速 10.5% 13.9% 1.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

生铁产量（亿吨） 5.9 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 

生铁增速 8.5% 8.4% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

水泥产量（亿吨） 18.6 20.6 21.9 23.2 24.6 26.0 

水泥增速 14.4% 16.1% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

合成氨产量（亿吨） 0.50 0.51 0.53 0.56 0.59 0.62 

合成氨增速 -2.9% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

热电耗煤合计（亿吨） 16.3 18.6 18.7 19.5 20.4 21.3 

生铁耗煤（亿吨） 3.89 4.17 4.29 4.42 4.55 4.69 

水泥耗煤（亿吨） 2.1 2.3 2.4 2.5 2.7 2.8 

合成氨耗煤（亿吨） 0.64 0.65 0.68 0.71 0.75 0.79 

四大行业耗煤合计（亿吨） 25.8 28.9 29.5 30.8 32.1 33.6 

四大行业耗煤增速 9.1% 11.9% 2.0% 4.4% 4.4% 4.5% 

其他行业耗煤（亿吨） 7.6 8.0 8.4 8.8 9.2 9.7 

总耗煤量合计（亿吨） 33.4 36.9 37.9 39.6 41.4 43.3 

总耗煤量增速 10.3% 10.3% 2.7% 4.5% 4.5% 4.6% 

热、电耗煤占比 49% 50% 49% 49% 49% 49% 

生铁耗煤占比 12% 11% 11% 11% 11% 11% 

建材行业耗煤占比 12% 12% 13% 13% 13% 13% 

化工行业耗煤占比 5% 4% 4% 4% 5% 5% 

四大行业耗煤占比 77% 78% 78% 78% 78% 78% 
资料来源：国家统计局、招商证券 
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二、供给侧：产能过剩压力依然存在 

1、产能在建规模较大，预计 2013 年潜在产量增速为 8% 

 过去几年煤炭行业投资增长较快 

2012 年煤炭市场的调整，凸显了供给过剩局面。过去几年，煤炭行业固定资产投资保

持高增长，截至到 2011 年底，煤炭行业在建规模 17 亿吨。扣除当年投产 4.1 亿吨，尚

余 13 亿吨在建产能将在未来几年逐步投产。 

表 2：煤炭行业新增产能及在建工程规模较大 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

建设规模（亿吨） 5.9  8.5  11.1  13.7  10.3  12.0  17.9  17.0  

本年施工规模（亿吨） 4.4  7.6  9.5  11.0  8.9  10.1  13.8  13.1  

本年新开工（亿吨） 2.7  4.1  3.9  4.3  3.4  4.8  5.7  6.1  

累计新增（亿吨） 2.0  2.2  2.8  3.4  3.2  4.6  6.0  6.0  

本年新增（亿吨） 1.2  1.8  2.3  2.7  2.3  3.2  3.9  4.1  

单位新增产能投资（元/吨） 257  282  309 368 519 555 521 735 

年底建设规模（亿吨） 4.8  6.7  8.8  11.0  8.0  8.8  14.0  12.9  

单位施工规模投资（元/吨） 437 416 487 444 736 999 910 1154 

资料来源：中国煤炭资源网、招商证券 

另一方面，煤炭资源整合客观上是增加了产能，比如山西、内蒙古等地整合小煤矿所推

行的“关小建大”原则，截至 2009 年底山西省煤矿的平均单井年产量从 33 万吨提高

到 100 万吨以上。 

以“三西”为例，尤其山西省，自 2009 年推进煤炭资源整合后，行业投资快速增长，

显示小煤矿在积极改扩建，其中 2011 年煤炭行业投资为 1240 亿元，同比增长 33.4%，

故资本投入形成未来大量产能。 

图6：“三西”各省煤炭行业固定资产投资增速维持较高水平 

 

资料来源：国家统计局，招商证券 

 煤炭产量已陆续投放 

资源整合改造完毕的小煤矿已经开始复产。09 年山西煤炭资源整合以后，煤炭产量是
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保持高速增长，比如 2010 年、2011 年煤炭产量增速为 24.7%、17.7%，内蒙古煤炭产

量增长更快。过去 5 年，内蒙古从 2007 年的 3.5 亿吨提升到 2011 年的 9.8 亿吨，复

合增长率为 22.6%。内蒙古更是在 09 年山西省推进资源整合期间，煤炭产量大幅增加，

并一举占据第一煤炭生产大省的位臵。 

图 7：“三西”各省煤炭产量增长较快  图 8：山西省 09 年以来整合矿在逐步释放产量 

 

 

 
资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

 

 2013 年小煤矿复产压力依然较大 

从近期来看，煤炭旺季的到来，各地小煤矿已经开始复产，比如内蒙古 10 月份的产量

反弹至 1.03 亿吨，虽然同比仍回落 0.6%，但环比 9 月份增加 3035 万吨，增长 41.6%。 

2013 年各地会面临小煤矿复产所带来的供给压力。山西省的整合矿在逐步释放产量，

从统计数据来看，产量释放从 09 年的 0.44 亿吨增加 2011 年的 1.08 亿吨，预计 2012

年全年为 1.22 亿吨。 

表 3：山西省煤炭产量预测 

单位：万吨 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

同煤集团 10119 11537 12982 13288 15580 16722 

山西焦煤集团 10214 11006 10420 12796 14846 18684 

潞安集团 5032 6189 6724 7232 7880 9852 

阳泉煤业 5206 5852 6856 7384 8440 11380 

晋城煤业 4932 5254 5519 5904 7085 8162 

山西煤炭运销集团 2944 3824 4018 4500 5100 6000 

中煤能源 12694 13794 14827 18100 18500 18600 

山西煤炭进出口集团 653 771 1263 1800 2500 3000 

省监管局 472 504 550 550 550 550 

地方企业 21830 28498 26773 29239 36549 40610 

合计 74096 87228 89932 100793 117030 133560 

增速 20.4% 17.7% 3.1% 12.1% 16.1% 14.1% 

8 大集团产量 51795 58226 62609 71004 79931 92400 

8 大集团现有矿产量 43647 47436 50358 51121 51221 51321 

8 大集团新建矿产量 

   
4950 8650 12000 

8 大集团整合矿产量 8148 10790 12251 14933 20060 29079 

年度增量 12541 13132 2704 10861 16237 16530 
资料来源：中国煤炭资源网、招商证券 
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从 2013 年来看，山西省煤炭产量增幅较大，预计增长为 12.1%，其中整合矿以及新建

矿井产能释放的压力依然较大，2012 年整合矿产能释放占比约为 40%，预计 2013 年

整合矿产能释放占比为 50%，由 1.22 亿吨提升至 1.5 亿吨，同时新建矿井的产量增加

为 0.5 亿吨。 

同时，我们详细测算了全国各主要省份未来三年的煤炭产量，其中 2012 年、2013 年，

预计全国煤炭产量为 37.3 亿吨、40.3 亿吨，同比增长 6%、8%。 

表 4：煤炭产量增速预测 

单位：万吨 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

山西 74096  87228  89932  100793  117030  133560  

增速 20.4% 17.7% 3.1% 12.1% 16.1% 14.1% 

内蒙古 78600  95395  101765  106065  111515  121015  

增速 23.5% 21.4% 6.7% 4.2% 5.1% 8.5% 

陕西 35642  40436  44800  49800  56400  60400  

增速 22.7% 13.4% 10.8% 11.2% 13.3% 7.1% 

“三西”产量 188338  223058  236497  256658  284945  314975  

占比 55.2% 58.9% 58.4% 58.7% 60.5% 63.9% 

河南 13659  15298  17137  20556  22841  23181  

河北 10199  10000  10700  11400  11400  11400  

山东 14892  15000  15000  15000  15000  15000  

安徽 13145  17045  17835  18395  19745  20525  

宁夏 7228  7800  8700  10000  10900  11500  

贵州 15954  15400  16900  18400  19900  21400  

九省煤炭产量合计 263415  303601  322768  350409  384731  417981  

占比 81% 86% 87% 87% 88% 89% 

全国煤炭产量 323500 352000 373120  402970  437194  469641  

增速 11.9% 8.8% 6.0% 8.0% 8.5% 7.4% 

煤炭增量 36334 28500 21120  29850  34225  32447  
资料来源：中国煤炭资源网、招商证券 

2、煤炭进口：国际供给量将继续维持高位 

 2012 年国际市场供需形势宽松，进口煤大增 

随着中国、印度煤炭进口量的增加，亚太地区已成为世界煤炭交易中心。供给侧，从世

界范围来看，欧洲经济放缓，美国天然气挤压煤炭需求，从而使得煤炭供给向亚太集中。

而亚太区需求侧，日韩经济放缓，尤其是日本经济放缓，减少对煤炭进口，从而将为中

国的进口腾挪较大空间。 

2012 年中国煤炭进口量再创新高，1-10 月份，煤炭进口量（煤及褐煤）为 2.25 亿吨，

同比增长 61.6%，预计全年进口量为 2.65 亿吨。 

中国煤炭进口量主要取决于国内外价格差。进口量与国际煤价走势相互制约，国际煤价逐

步被中国需求“内生化”，国内、国际煤价联动性增强。 
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图 9：我国煤炭进口量与价差负相关 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

2012 年上半年，亚太地区煤炭进出口宽松：： 

亚太地区主要煤炭出口国： 

 澳大利亚出口量为 1.47 亿吨，同比增长 16%； 

 印度尼西亚出口量为 1.64 亿吨，同比增长 16%； 

 俄罗斯出口量为 6000 万吨，同比增长 17.6%； 

 美国出口量为 6010 万吨，同比增长 25%，其中向亚太地区出口 466 万吨，同比增

长 88%； 

亚太地区主要煤炭进口国： 

 日本进口量 8880 万吨，同比增长仅 2.9%； 

 印度进口量 4207 万吨，同比下降 5.5%； 

 韩国进口量为 6200 万吨，同比下降 0.9%； 

 中国进口量 14000 万吨，同比大增 67.7%，是亚太最主要的进口增量国。 

图 10：亚太地区主要国家净出口量  图 11：亚太地区主要国家净进口量 

 

 

 
资料来源：IEA、招商证券  资料来源：IEA、招商证券 
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非传统亚太煤炭供应国家增加对亚太市场的出口量，比如美国、南非等。从进口国来看，

印尼、澳大利亚、蒙古为前三大进口来源，合计占比为 61.4%，较 2011 年 64.4%的占

比下降 3 个百分点。同时受美国煤炭消费下降及大西洋市场欧洲经济的放缓，美国、南

非对中国的煤炭出口明显上升，前 10 个月，对中国煤炭出口量分别为 820 万吨、1250

万吨，较去年同期大幅增长 102%、118%。 

图 12：中国煤炭进口量主要来源国分布 

 
资料来源：海关总署、招商证券 

 预计 2013 年煤炭进口仍维持在高位，预计在 2.4 亿吨左右 

分析 2013 年国际煤炭供需形势，我们认为仍维持相对宽松的市场环境，从需求来看，

受世界经济放缓的影响，印度、日本、韩国经济增速放缓，煤炭进口增量较小。 

从供给来看，从过去几年来看，亚太区主要煤炭出口大国，澳大利亚，印尼、蒙古等采

矿业投资快速增长，大量产能的形成使得未来供给能力增加。同时欧债危机，使得大西

洋市场的煤炭供给商纷纷转向亚太市场，比如美国、南非、哥伦比亚等开始增加对亚太

市场的煤炭出口。其中受页岩气对美国能源消费机构的影响，美国的煤炭消费下滑、出

口量一直增加，如上半年对亚太区出口增长 88%。 

预计 2013 年煤炭进口量为 2.4 亿吨，平均每月进口量为 2000 万吨左右。从近期国内

外价格走势来看，联动性更加紧密，价差进一步收窄，10 月份单月进口量为 2141 万吨，

我们认为 2000 万吨/月的进口量对国际市场是一个相对均衡的水平，预计 2013 年进口

总量为 2.4 亿吨。 
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图 13：澳大利亚采矿业投资快速增长  图 14：印尼采矿业投资快速增长 

 

 

 
资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

 

图 15：美国燃煤电力装机占比逐年下降  图 16：美国煤炭消费量下降，出口量快速上升 

 

 

 
资料来源：EIA、招商证券  资料来源：EIA、招商证券 

3、煤炭价格：总体平稳，窄幅波动 

 煤炭市场总体宽松，行业低位再平衡 

从 2013 年来看，煤炭供需形势较 2012 年下半年有所改善。根据供需平衡表测算，明

年虽然仍会面临产能过剩，但供给消费增速差在收窄，供需形势有所改善，行业在低位

形成新的供需平衡。 

表 5：煤炭市场供需平衡表 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

煤炭产量（亿吨） 32.4  35.2  37.3  40.3  43.7  47.0  

煤炭产量增速 8.8% 8.8% 6.0% 8.0% 8.5% 7.4% 

出口量（亿吨） 0.19  0.15  0.12  0.15  0.15  0.15  

进口量（亿吨） 1.85  2.22  2.65  2.50  2.40  2.40  

净进口（亿吨） 1.66  2.08  2.53  2.35  2.25  2.25  

总供给量（亿吨） 32.2  35.3  37.6  40.2  43.4  46.4  

总供给量增速 10.6% 9.3% 6.8% 6.9% 7.7% 7.0% 

四大行业耗煤合计（亿吨） 25.8  28.9  29.5  30.8  32.1  33.6  

四大行业耗煤增速 9.1% 11.9% 2.0% 4.4% 4.4% 4.5% 

总耗煤量合计（亿吨） 31.7  35.1  36.0  37.6  39.3  41.1  
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总耗煤量增速 7.3% 10.6% 2.6% 4.5% 4.5% 4.6% 

供给消费增速差 3.3% -1.3% 4.2% 2.4% 3.2% 2.4% 

库存增加（亿吨） 0.54  1.07  -0.02  0.25  0.29  0.27  

资料来源：国家统计局、招商证券 

 煤炭供给的弹性 

煤炭供给对煤价的弹性增强，这也是煤炭资源整合后，供给端更加有序的结果。自从 6

月份煤炭暴跌以后，7 月份以后，煤炭产量开始下降，煤炭供给侧开始收缩，特别是一

些小煤矿停产、减产。 

根据煤炭运销协会数据，1-10 月份，全国煤炭产量为 32.8 亿吨，同比增长 4.4%，其

中 8 月、9 月、10 月煤炭产量为 3.22 亿吨、3.19 亿吨、3.16 亿吨，同比增长分别为-4.7%、

-3.5%、-2%，已经连续三个月增速放缓。 

煤炭主产省份山西、内蒙古，从 7 月份开始，产量就连续下滑，其中 10 月份，山西煤

炭产量为 7314 万吨，同比减少 3.3%，内蒙古煤炭产量为 10335 万吨，同比减少 0.6%。 

图 17：全国煤炭产量增速放缓  图 18：煤价与煤炭月度产量增速的相关性 

 

 

 
资料来源：中国煤炭资源网、招商证券  资料来源：中国煤炭资源网、招商证券 

 

图 19：山西省煤炭产量增速小幅回落  图 20：内蒙古煤炭产量增速小幅回落 

 

 

 
资料来源：CEIC、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 
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 小煤矿的产量释放起到调节作用 

小煤矿煤炭生产对市场的调节。小煤矿市场销售体系较弱，，对市场的波动比较脆弱，

市场中相对弱势。小煤矿的煤炭一般以地销为主，通过两类渠道外运：一是汽运外销；

二是直接销售给国有大中型煤炭企业，由大企业组织铁路运力外销。 

小煤矿的产量收缩机制：当经济不好时，一方面，首先挤压贸易商的利润，汽运减少；

另一方面，国有大型煤炭企业也开始减少采购小煤矿的煤炭。以上因素使得小煤矿在供

应过剩中，首先被挤出市场，虽然其生产成本一般低于国有老矿。 

比如中国神华、中煤能源都有大量的外购煤，利用各自强大的物流销售体系来增加外购

煤占领市场，如果市场供需不旺的情况下，将减少外购煤量，优先保障自产煤的供应。

这种情况下对小煤矿的影响，一方面，煤炭价格下跌降低了生产积极性，另一方面，市

场逆转，市场份额的丢失。 

图 21：外购煤量的波动可调节小煤矿的产量（以中国神华为例） 

 
资料来源：公司资料、煤炭资源网、招商证券 

 动力煤价格判断：波动范围在 615-700 元/吨，均价为区间下半段 

产能过剩压制煤价向上空间。煤炭行业潜在产能较大，市场供需宽松，故而煤价向上空

间受到压制。2012 年以来，煤炭社会库存大幅增加，港口中转地及消费终端库存均大

幅上升，截至 11 月 20 日，直供电厂库存仍在 27 天。 

煤炭供需形势在环比改善。从月度平衡表来看，煤炭供需形势最严峻的局面出现在 5

月、6 月、7 月三个月，尤其 6 月份供需失衡最为严重，煤价因此大幅跳水，秦皇岛山

西优混（5500）煤价最低跌至 615 元/吨。之后，产能利用率的下降，即煤炭供给端收

缩，小煤矿的收缩，虽然市场仍供过于求，但供需形势环比改善，煤价触底反弹。 

此外，煤价一定程度受到成本的支撑。以山西煤炭企业生产成本为例，前期低点 615

元/吨的价格，已处于盈亏平衡状态，煤价再次创新低的可能性也不大。 

煤价判断：预计 2013 年秦皇岛山西优混 5500 大卡总体相对平稳，波动范围在 615-700

元/吨，全年均价为下半段，预计在 660 元/吨左右。 
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表 6：秦皇岛煤价的成本费用分拆 

单位：元/吨 价格分拆（1） 价格分拆（2） 价格分拆（3） 

原煤开采成本 250 300 300 

三项费用等 100 100 100 

小计 350 400 400 

运费费用 104 104 104 

港杂费 22 22 22 

运杂费小计 126 126 126 

完全成本 476 526 526 

合理利润 0 0 100 

含增值税港口销售价格 557 615 732 

资料来源：煤炭资源网、招商证券，注，合理利润假设 100 元/吨，扣除所得税后净利润为 75 元/吨 

表 7：煤炭行业月度供需平衡表 
月度数据 201201 201202 201203 201204 201205 201206 201207 201208 201209 201210 

煤炭产量（万吨） 25000 28700 31500 32000 34400 34700 34000 32200 31900 31600 

产量增速 -9.2% 21.1% 4.9% 6.7% 5.1% 3.9% 5.8% -4.7% -3.5% -2% 

出口量（万吨） 99 121 97 82 126 47 50 65 51 44 

进口量（万吨） 1965 2055 2140 2505 2617 2719 2427 2044 1863 2141 

净进口（万吨） 1867 1934 2044 2423 2492 2672 2377 1979 1811 2097 

净进口增速 7% 224% 133% 105% 63% 63% 17% 2% -17% 14% 

总供给量（万吨） 26867 30634 33544 34423 36892 37372 36377 34179 33711 33697 

总供给量增速 -8.2% 26.1% 8.5% 10.4% 7.7% 6.7% 6.5% -4.3% -4.3% -1.1% 

火电量（亿千瓦时） 2943 3146 3444 3049 3015 2953 3215 3207.9 2851.2 2925.9 

火电月度增速 -5.5% 21.0% 7.3% -0.4% -1.5% -4.2% -4.5% -6.3% -8.2% -1.8% 

生铁产量（万吨） 5427 5342 5751 5678 5734 5572 5632.1 5374.4 5289.6 5398.2 

生铁月度增速 4.0% 3.8% 3.8% 2.7% 5.2% 1.1% 2.9% -0.5% 1.6% 5.1% 

水泥产量（万吨） 10174 11414 17928 19666 20511 20717 19117 19555.2 20966.3 21005.8 

水泥月度增速 -12.4% 4.8% 7.9% 4.0% 4.3% 6.5% 6.1% 8.70% 12.0% 11.50% 

合成氨产量（万吨） 451 434 440 456 457 458 448 458 449 463 

合成氨月度增速 16.8% 13.0% 8.0% 7.0% 7.0% 4.0% 7.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

火电耗煤（万吨） 12684 13559 14841 13141 12993 12729 13858 13826 12289 12611 

生铁耗煤（万吨） 3581 3525 3796 3747 3785 3678 3717 3547 3491 3563 

水泥耗煤（万吨） 1119 1256 1972 2163 2256 2279 2103 2151 2306 2311 

合成氨耗煤（万吨） 552 531 539 558 559 561 548 561 550 567 

四大行业耗煤合计（万吨） 17937 18871 21148 19610 19593 19246 20226 20085 18636 19051 

四大行业耗煤增速 -4.5% 15.0% 5.8% 0.0% -0.3% -2.7% -2.8% -4.4% -4.7% 0.3% 

四大行业耗煤占比 58% 59% 62% 60% 60% 59% 61% 60% 59% 59% 

其他行业耗煤（万吨） 13125 13125 13125 13125 13125 13125 13125 13125 13125 13125 

总耗煤量合计（万吨） 31062 31996 34273 32735 32718 32371 33351 33210 31761 32176 

总耗煤量增速 -0.7% 10.7% 5.5% 1.9% 1.8% 0.3% 0.1% -0.9% -0.9% 2.2% 

供给-需求（万吨） -4195 -1362 -729 1688 4173 5001 3026 969 1951 1522 

社会库存（万吨） 30528 30670 32105 34700 36500 38000 35200 34800 37300 36800 

库存变化（万吨） -807 142 1435 2595 1800 1500 -2800 -400 2500 -500 

秦皇岛 5500 大卡的煤价 780 775 780 795 775 725 620 640 645 655 

煤价变化 -45 -5 5 15 -20 -50 -105 20 5 10 

库存天数 30 27 29 32 35 36 33 32 36 35 

供求形势判断 
供不应

求 

供不应

求 

供不应

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于

求 

供过于求比例 -16% -4% -2% 5% 11% 13% 8% 3% 6% 5% 

供求增速差 -7.5% 15.4% 3.1% 8.5% 5.9% 6.4% 6.3% -3.5% -3.4% -3.3% 

资料来源：煤炭资源网、招商证券 
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图 22：秦皇岛港煤价走势  图 23：国际煤炭价格走势 

 

 

 
资料来源：中国煤炭资源网、招商证券  资料来源：中国煤炭资源网、招商证券 

 

 炼焦煤价格将维持弱势震荡 

近期虽然钢价大幅跳水，但产量仍维持在高位，这也是最近炼焦煤价格反弹的原因。对

于后市，炼焦煤价格反弹将难以为继： 

钢铁产量已逐步趋顶，产量增速放缓。我们认为，随着固定资产投资的放缓，未来钢

铁行业趋势不好，预计未来年均增速在 3%左右。炼焦煤将面临需求难以提升局面，但

炼焦煤供给在稳步增加，尤其小煤矿的复产及蒙古进口焦煤的涌入，这均将制约炼焦煤

价格上涨。 

此外，钢铁行业盈利能力较差，对炼焦煤上涨的承受能力有限。可以通过炼钢产能

利用率来调节炼焦煤市场供求，预计焦煤价格难以反转，继续维持弱势震荡的走势。 

图 24：钢铁盈利大幅下滑，大面积亏损出现  图 25：炼焦煤价格弱势震荡 

 

 

 
资料来源：中钢协、招商证券  资料来源：中钢协、招商证券 
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三、中长期行业运行更加平稳 

1、煤炭行业过去的黄金十年 

 经济快速增长拉动煤炭需求增加 

煤炭行业过去经历了黄金十年，管理技术水平提升，盈利大增，在国民经济中的地位逐

步提高。98-99 年，煤炭行业几乎全行业亏损，煤价低位，盈利大幅下滑，2001 年以

后，新一轮政治、经济周期开始，伴随着房地产的启动，中国经济进入了新一轮高增长

阶段，从而带动了煤炭行业的黄金十年。 

过去十余年经济快速增长。数据分析，从 2001 年开始，全社会固定资产投资增速一直

维持较高的水平，年复合增长率在 23.4%以上。 

煤炭产量增长较快。投资的快速增长，拉动了上下游投资产业链，使得原煤产量在过去

10 余年增长近三倍，年复合增长率为 10%，从 2001 年的 13.8 亿吨增长至 2012 年的

37.8 亿吨。 

图 26：全社会固定资产投资增速保持较快增长  图 27：煤炭产量年均增速 10%以上 

 

 

 
资料来源：国家统计局、招商证券  资料来源：国家统计局、招商证券 

 

 行业盈利能力持续提升 

商品牛市下，煤炭价格一路看涨，供需矛盾的存在使得价差差在扩大。以山西省五大煤

炭集团煤炭销售价格、成本作比较，在 2008 年价差的扩张达到峰值，随后价差趋于稳

定，2011 年价差小幅收敛，趋势延续至 2012 年。 

盈利能力大幅提升，2000-2008 年煤炭行业销售利润率、ROE 一直处于上升趋势，分

别在 2008 年达到峰值。 
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图 28：02 年以来，煤炭价差逐步扩大 

 
资料来源：公司资料、煤炭资源网、招商证券 

 

图 29：煤炭行业销售净利率走势  图 30：煤炭行业 ROE 见顶回落 

 

 

 
资料来源：同花顺、招商证券  资料来源：同花顺、招商证券 

2、经济结构调整，煤炭需求增速放缓 

 煤炭供需矛盾逐步消除，行业景气见顶回落 

一方面，宏观经济增速放缓，中国城镇化进入到中后期，使得能源消费增速逐步放缓，

另一方面，煤炭产能已大规模形成，供需形势趋于宽松。通过上面分析，可以看出，从

2011 年开始，随着经济的放缓，价差开始收窄，盈利能力下滑，如 ROE 高位回落。 

 中长期，煤炭消费占比逐步降低 

根据 IEA 的世界能源展望，煤炭需求增速在放缓，未来增长潜力最大的是印度。在过去

十年里，煤炭几乎占据全球能源消费增长的一半，增长速度甚至快于所有可再生能源。

对于全球煤炭供需平衡来说，中国和印度的煤炭需求几乎占据非经合组织国家煤炭需求

增长的四分之三（经合组织国家的煤炭消费已下降）。 

中长期来看，中国进入经济转型阶段，调整产业结构，降低高耗能的产业占比，能源消
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费方面，降低煤炭在能源消费结构中的占比。目前中国煤炭消费占比为 70.4%，远高于

世界 33.1%的平均水平。 

 2020 年中国的煤炭需求将达顶峰，并将维持到 2035 年；印度的煤炭消费量继续

增长，到 2025 年将超越美国成为世界第二大煤炭消费国。 

 2020 年前全球煤炭贸易将持续增长，届时印度可能发展成为最大的煤炭净进口国，

但是此后随着中国煤炭进口的下降，全球煤炭贸易增长趋于平稳。 

图 31：中国能源消费结构中煤炭占比高  图 32：世界能源消费结构 

 

 

 
资料来源：BP2011、招商证券  资料来源：BP2011、招商证券 

 

 未来提高天然气的消费占比 

政府在能源十二五规划中，本着控制能源消费总量、控制化石能源，特别是碳排放较高

的煤炭，鼓励新能源的发展，支持天然气的消费。预计到 2015 年，煤炭消费总量虽继

续增加，但消费占比较 2010 年下降 3 个百分点，天然气及非化石能源消费占比均显著

提高，其中天然气消费占比提高了 3.4 个百分点。 

中国规划 2015 年天然气消费量达 2600 亿立方，在 2011 年 1025 亿立方米的基础上翻

一倍多。同时还将加大非常规能源开发力度，提出 2015 年页岩气产量达 65 亿立方米、

煤层气（煤矿瓦斯）产量达到 300 亿立方的目标。 

表 8：十二五规划中，预期能源结构的变化 

消费结构  2000A 2005A 2010A 2015E 

 煤炭  69.2% 70.8% 68.0% 65.0% 

 石油  22.2% 19.8% 19.0% 16.0% 

 天然气  2.2% 2.6% 4.4% 8.0% 

 非化石能源  6.4% 6.8% 8.6% 11.0% 

 合计  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

 (百万标准吨煤) 
    

 消费总量 2000A 2005A 2010A 2015E 

 煤炭  1,007 1,671 2,159 2,730 

 石油  323 467 549 672 

 天然气  32 61 120 336 

 非化石能源  93 160 239 462 

 合计  1,455 2,360 3,066 4,200 

资料来源：国家能源局、发改委、招商证券 
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中长期来看，天然气进入“黄金时代”：全球需求增长确定的化石能源，其中非常规天

然气到 2035 年，产量将接近全球天然气产量一半，绝大部分的增长来自中国、美国和

澳大利亚。 

 积极的政策支持和调控改革将推动中国天然气消费从 2011 年约 1300 亿立方米增

加到 2035 年的 5450 亿立方米，增长 4 倍多，年复合增长率 6%左右。 

 在美国，较低的价格和丰富的供应使天然气在 2030 年左右超越石油，成为能源结

构中最大的能源种类。 

 其他替代能源增速均高于煤电 

其他替代能源，如水电、核电、风电，在十二五期间也将长足发展，从装机容量增速来

看，水电、核电、风电十二五期间复合增长率为 7.4%、30.4%、28.8%，均高于火电

5.4%的复合增长率。截止到十二五末，火电装机容量占比进一步降低，由 2010 年的

73%下降至 66%。 

我们认为，替代能源发电具有优先调度的特点，未来发电量的快速增长将进一步挤压火

电的增长空间，进而降低煤炭的需求。 

图 33：不同能源装机容量增速比较  图 34：不同能源装机容量占比比较 

 

 

 
资料来源：BP、招商证券  资料来源：CEIC、招商证券 

3、未来铁路运力不再是瓶颈 

 需求放缓，进口增加减缓了铁路运力的压力 

铁路运力已趋于相对宽松，从 7 月份开始，煤炭运量连续 4 个月同比负增长，与 2009

年情况相仿。最新数据来看，全国铁路煤炭发送量 10 月份完成 18352 万吨，同比减少

1254 万吨、下降 6.4％，1-10 月份累计完成 186845 万吨，同比减少 1172 万吨、下降

0.6％。其中，主要铁路线运量也下降，总体运力处于宽松。 

 1-10 月份大秦线完成运量 34835 万吨，同比减少 1549 万吨、下降 4.3％； 

 1-10 月份候月线完成 14606 万吨，同比减少 714 万吨、下降 4.7％。 

我们认为铁路的运力宽松，一方面原因是国内煤炭消费增速下滑，另一方面重要的原因

是进口煤的增加，满足了南方电厂的需求，降低了对铁路运力瓶颈的约束。 



  行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 21 

 

图 35：铁路运量下降，运力趋于宽松 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 运力瓶颈逐步消除，十二五末有望根本解决运输制约问题 

随着一些铁路线逐步投入使用，运力逐步趋于宽松，12-15 年，年度铁路运力增量分别

为 6200 万吨、5000 万吨、3000 万吨和 8000 万吨，未来随着新的运煤通道的修通，

运力将进一步宽松，特别是几条大的铁路线在 2014 年以后逐步释放运力，煤炭铁路运

力紧张的局面有望彻底缓解。 

表 9：“三西”煤炭外通道铁路运力预测 

单位：万吨   运能  
里程（公

里） 
2008 2009 2010 2011E   2012E   2013E   2014E   2015E  

 北通道     
 

54055 56817 66700 72200 76200 80200 82200 83200 

 大秦线   20000 652 32055 33017 40500 44000 46000 48000 48000 48000 

 丰沙大线   6000 156 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 

 京原线   1700 
 

2000 2000 2700 2700 2700 2700 2700 2700 

 集通县     
 

2000 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

 朔黄线    594 12000 14300 16000 18000 20000 22000 24000 25000 

 太中银    755                 

 中通道     
 

17000 17000 19000 21400 22400 23400 24400 26400 

 石太线   9000 231 9000 9000 11000 13400 13400 13400 13400 13400 

 邯长线    
 

8000 8000 8000 8000 9000 10000 11000 13000 

 南通道     
 

19000 23029 25800 26800 28000 28000 28000 28000 

 侯月线   9000 252 12000 16029 17800 18800 20000 20000 20000 20000 

 太焦线   300 153 7000 7000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 

 新建铁路     
 

              5000 

 吕梁——日照 20000 1260               5000 

 准格尔——曹妃甸 20000 1030               0 

 准吉线   20000 1860               0 

 合计   
  

90055  96846 111500 120400 126600 131600 134600 142600 

 年度增量  
  

13811 6791 14654 8900 6200 5000 3000 8000 

 增速（%）     18% 8% 15% 8% 5% 4% 2% 6% 

资料来源：国家统计局、招商证券 

 结论：行业运行更加平稳，盈利能力见顶回落 

中长期看，在经济转型，产业结构调整的背景下，中国能源消费结构将面临重大调整，

煤炭需求增速将逐步放缓，供需矛盾将进一步缓解，市场运行更加平稳。煤价虽然仍会

缓慢向上，但盈利能力（ROE）已难回此前高点。 
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四、行业推荐及评级 

1、投资策略：行业平淡，个股契机 

 “推荐”评级，期待改革红利 

预计 2013 年煤炭市场将延续相对宽松的状态，宏观经济虽然触底企稳，但从目前来看，

回升幅度仍不大，煤价并没有强烈的上涨预期，基本维持在 615-700 元/吨的波动区间，

且均价在 660 元/吨。 

企业盈利的下滑已经在三季报确认，基于对煤价的判断，明年煤炭公司盈利难以大幅改

善。从估值来看，行业整体估值仍然偏高，盈利预测调整后，对应 2012 年、2013 年

行业平均估值为 14.6 倍、15.3 倍，不具备优势，吸引力不大，在预期平稳的情况下，

我们认为行业合理估值为 10-15 倍。 

政策红利可修复行业估值。“十八大”已经结束，新一届政府的经济政策制定、实施预

计在明年 3 月份以后才能确定，市场期待进一步的改革红利。但是在今年底到 2013 年

3 月份之间，属于政策的空档期，经济将维持平稳走势。 

2、上市公司推荐 

 动力煤>>无烟煤>>炼焦煤 

对动力煤，价格调整充分，三季度是阶段性低点，后续小幅弱反弹。对炼焦煤，由于钢

铁产能较大，且盈利能力较差，焦煤价格走势进一步承压。无烟煤下游对应的化工行业，

周期性相对较弱且更加稀缺，煤价走势相对稳健。 

 上市公司推荐： 

推荐未来内生成长确定个股，如大有能源、中国神华、永泰能源、潞安环能、兰花科创、

山煤国际： 

大有能源：估值最便宜的煤炭股之一，河南本部合同煤销售比例高，盈利稳定性强，收

购资产义海能源 2013 年产能提升可改善盈利，未来集团再次资产注入预期较强，预计

2012 年、2013 年、2014 年 EPS 为 1.57 元、2.10 元、2.23 元，对应市盈率为 10.8

倍、8.0 倍、7.9 倍，“强烈推荐-A”评级。 

中国神华：煤电一体化的协同优势明显，集团资产注入逐步启动，估值水平不高，预计

2012 年、2013 年、2014 年 EPS 为 2.37 元、2.30 元、2.51 元，对应市盈率为 9.2 倍、

9.4 倍、8.6 倍，“强烈推荐-A”评级。 

永泰能源：公司战略积极，未来成长性较好，随着财务费用的降低，可大幅企业盈利，

预计 2012 年、2013 年、2014 年 EPS 为 0.47 元、0.66 元、0.84 元，对应市盈率为

16.9 倍、12.0 倍、10.2 倍，“强烈推荐-A”评级。 

潞安环能：整合矿逐步释放产能，资产注入将进一步推进，预计 2012 年、2013 年、

2014 年 EPS 为 1.21 元、1.19 元、1.37 元，对应市盈率为 12.9 倍、13.1 倍、11.4 倍，

“强烈推荐-A”评级。 

兰花科创：无烟煤价格走势稳定，公司盈利确定性强，整合矿逐步进入收获期，预计
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2012 年、2013 年、2014 年 EPS 为 1.67 元、1.46 元、1.75 元，对应市盈率为 10.3

倍、11.8 倍、9.4 倍，鉴于最近股价调整较多，而未来业绩成长确定，上调评级至“强

烈推荐-A”。 

山煤国际：贸易逐步减亏，在建矿井逐步释放，未来集团进一步资产注入，预计 2012

年、2013 年、2014 年 EPS 为 0.85 元、1.41 元、2.03 元，对应市盈率为 19.5 倍、11.9

倍、7.8 倍，“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：宏观经济回落幅度超出预期及资源税从价征收 
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表 10：煤炭上市公司估值比较 

  

最新

股价 

EPS（元） P/E 
每股净资产 P/B 

2010 2011 2012E 2013E 2010 2011 2012E 2013E 

炼焦煤类 
           西山煤电 10.53 0.84  0.89  0.65  0.47  12.5  11.8  16.2  22.6  4.43  2.4  

盘江股份 12.56 0.81  1.03  0.81  0.56  15.5  12.2  15.5  22.4  4.19  3.0  

冀中能源 9.95 1.04  1.32  0.89  0.41  9.6  7.5  11.2  24.5  5.96  1.7  

平煤股份 7.34 0.78  0.78  0.40  0.22  9.4  9.4  18.2  32.8  4.79  1.5  

永泰能源 7.59 0.07  0.18  0.47  0.66  108.4  42.2  16.3  11.6  4.43  1.7  

平均 9.6  0.71  0.84  0.64  0.46  13.5  11.4  14.9  20.8  4.8  2.1  

喷吹煤类                       

阳泉煤业 11.22 1.00 1.17 0.82 0.50 11.2  9.6  13.7  22.2  4.75  2.4  

潞安环能 15.38 1.49  1.67  1.21  1.19  10.3  9.2  12.7  12.9  3.46  6.5  

平均 13.3  1.25  1.42  1.02  0.85  10.7  9.4  13.1  15.7  4.1  4.4  

动力煤类 
           中国神华 21.42 1.87  2.25  2.37  2.30  11.5  9.5  9.0  9.3  11.22  1.9  

国投新集 7.6 0.68  0.73  0.68  0.65  11.2  10.4  11.1  11.6  4.23  1.8  

恒源煤电 10.53 0.95  1.01  0.94  0.75  11.1  10.4  11.2  14.0  6.15  1.7  

中煤能源 6.74 0.52  0.72  0.60  0.49  13.0  9.4  11.3  13.8  6.12  1.1  

兖州煤业 15.43 1.83  1.75  1.00  0.53  8.4  8.8  15.4  29.0  8.58  1.8  

大同煤业 7.73 0.77  0.65  0.27  0.12  10.0  11.9  28.8  63.2  6.05  1.3  

山煤国际 15.38 0.76  1.14  0.85  1.41  20.2  13.5  18.0  10.9  9.74  1.6  

昊华能源 10.01 0.87  1.30  0.91  0.68  11.5  7.7  11.0  14.8  6.38  1.6  

大有能源 16.65 1.67  1.56  1.57  2.10  10.0  10.7  10.6  7.9  5.83  2.9  

平庄能源 8.03 0.64  0.89  0.59  0.48  12.5  9.0  13.6  16.6  4.44  1.8  

平均 12.0  1.06  1.20  0.98  0.95  11.9  10.1  14.0  19.1  6.9  1.7  

一体化公司                      

神火股份 6.04 0.61  0.60  0.24  0.46  9.9  10.1  25.2  13.1  3.25  1.9  

兰花科创 16.35 1.15 1.46 1.67 1.46 14.2  11.2  9.8  11.2  9.81  1.7  

开滦股份 10.53 0.84 0.89 0.65 0.47 12.5  11.8  16.2  22.6  4.43  2.4  

煤气化 9.29 0.46 0.40 -0.65 0.50 20.2  23.0  -14.3  18.6  6.15  1.5  

平均 10.6  0.8  0.8  0.5  0.7  14.2  14.0  22.1  14.6  5.9  1.9  

总平均 11.25  0.94  1.07  0.81  0.78  12.0  10.6  14.0  14.4  5.9  2.1  

中值 10.5  0.8  1.0  0.8  0.5  11.5  10.4  13.6  14.8  5.8  1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 36：煤炭行业历史PEBand   图 37：煤炭行业历史PBBand  
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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