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Table_Summary 投资要点 

 和市场不同的观点：焦煤需求或被低估 

1、过去焦煤真实需求可能被钢铁去库存掩盖，如不考虑库存因素，2012 年

投资对应的焦煤需求有望回升 2 个百分点。可能因为钢铁去库存导致市场普

遍认为 2012 年 20%的投资增速对应 3%的焦煤需求增速，从而使市场对焦

煤需求弹性的判断较为悲观。 

2、未来真实需求不被市场认可。2013 年以来，中长期贷款增速连续 8 个月

回升，房地产新开工和销售都在回升，铁路基建投资也在不断回升，市场普

遍认为此需求不具备持续性。我们的观点是政府换届完成后，新的经济政策

已经启动，近期的数据回暖就是明证，或许未来投资不是经济工作重点，预

计目前的增速不会放慢，仍有望持续。 

 预计 2014 年焦煤产能有望增长 7.5%，如果进口不增加，供给增速可能下滑

至 7%，可能需要启动 2013 年的高成本产能，进而推高焦煤价格。 

 因此，我们对未来焦煤供需格局比市场乐观，我们预计 2013-2014 年焦煤需

求增速有望实现年均 8%的增长，基本和供给增速平衡，焦煤价格有望走出

2013 年的底部。 

 

投资策略与建议： 

由于焦煤价格波动较大，我们选取了 13 年 2 季度主要焦煤上市公司的盈利年化，

估算目前焦煤行业 2 季度年化 PE 整体 22 倍，由于煤价可能上涨，销量有望回

升，3 季度焦煤公司盈利可能和 2 季度持平，按照我们前期的《焦煤价格有望上

涨 15%，建议持续关注》的价格预测，4 季度或者明年 1 季度有望实现 100%的

盈利上涨，继续看好焦煤行业，建议重点关注：潞安环能（601699，买入），

永泰能源(600157，未评级)、冀中能源(000937，未评级) 

 

风险提示 

1、经济增速大幅回落，导致焦煤需求低于预期 

2、山西小煤矿大量超产 
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期货回调，焦煤现货价格仍有望上涨 2013-09-02 

焦煤零星反弹，继续看涨焦煤 2013-08-27 
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1、过去焦煤需求被低估，未来焦煤需求未被认可 

焦煤需求是钢铁产量决定的，我们对未来钢铁产量（焦煤需求）比较乐观，主要原因： 

1、过去两年贸易商亏损出局现象严重，可能钢铁去库存明显，掩盖了真实需求，真实钢铁需求增

速是明显超越产量增速的。现在钢铁库存位于低位，预计再去库存空间有限，需求有望完全依靠钢

铁生产来提供，一旦钢铁生产和需求平衡，焦煤需求有望提升 2 个百分点。 

2、随着新领导班子的稳定，新的城镇化进程准备工作已经开始，地产基建开工回升，中长期贷款

增速连续 7 个月回升都是明证，中国经济有望走出底部，预计未来投资和焦煤需求有进一步提升

的空间。 

 

1.1、过去需求被低估——钢铁去库存压低 12 年焦煤需求 2% 

12 年库存调整，焦煤需求被压低 2 个百分点。由于技术进步和消费替代，钢铁的固定资产消费弹

性（单位投资耗钢）逐渐下降。我们认为单位投资的钢铁消费呈现的波动性折线下降可能是因为去

库存和补库存所导致。从图上看，钢铁库存基本呈现 1 年增 1 年减的规律，单位投资耗钢增速的

波谷就是库存低点。由于 12 年大量贸易商出局，库存替代了生产，12 年的波谷特别明显，如果按

照往年的单位投资耗钢下降速度对 12 年进行调整，可估算出 12 年超额去库存 1300 万吨（12 年

本是去库存的年份，在正常去库存的假设发生后还多去了 1300 万吨），占 12 年 7.2 亿吨产量的

2%，也就是说 12 年焦煤需求被压低了 2 个百分点。 

图 1：12 年贸易商大量出局，单位投资耗钢过低 

 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 
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统计的投资耗钢增速下降14%，而按照过去几年的下降趋势估算12年耗钢下降应该在12%-13%，

按照 12 年的弹性下降 12.5%估计，测算钢铁 12 年去库存的影响量较往年超 1300 万吨。 

表 2：12 年超额去库存影响钢铁库存 1300 万吨，占钢铁产量的 2% 

 

固 定 资

产投资 

固定资产价

格指数 

价格累计变

化 

剔除价格因素

的投资完成额 

粗钢表观

消费量 

粗钢表观消

费量增速 

单位投资

耗钢量 

单位投资

耗钢增速 

 亿元  1990为基点 亿元 万吨  吨/万元  

2005A 75095 101.6 200 37530 34923 22 0.93 -3% 

2006A 93369 101.5 203 45973 38434 10.1 0.84 -10% 

2007A 117465 103.9 211 55666 43486 13.1 0.78 -7% 

2008A 148738 108.9 230 64726 45334 4.2 0.70 -10% 

2009A 193920 97.6 224 86463 56508 24.6 0.65 -7% 

2010A 241431 103.6 232 103906 59975 6.1 0.58 -12% 

2011A 302396 106.6 248 122086 64878 8.2 0.53 -8% 

2012A 364835 101.1 250 145692 66429 2.4 0.46 -14% 

2012真实

钢铁需求 
364835 101 250 145692 67745 

 
0.46 -13% 

2012超额

去库存量 
    1316    

资料来源： WIND 东方证券研究所 

 

1.2、未来需求未被认可——市场普遍担忧基本面数据回升不能

持续 

市场对需求回暖的持续性始终抱怀疑态度。尽管预示投资方向的中长期信贷增速，地产投资，铁路

基建投资都在回升。 

1.2.1、中长期信贷连续 8 个月回升 
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图 2：中长期信贷增速已经连续 8 个月回升 

 

 

资料来源： WIND 东方证券研究所 

 

1.2.2、新开工回升，预计地产投资仍有上升空间 

房地产新开工面积基本同步地产投资，目前新开工增速仍在上升，而销售面积仍在上升，预计未来

地产投资仍将上涨，钢铁需求仍将上升。 

图 3：房地产销售和新开工面积虽有调整，仍在回升趋势中 

 

资料来源： WIND 东方证券研究所 
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图 4：房地产新开工面积和投资基本同步 

 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 

 

1.2.3、铁路建设审批通过，建设投资继续增长 

图 5：铁路基建投资快速回升 

 

资料来源： WIND 东方证券研究所 

 

2、假设 13、14 年投资增速 20%，对应焦煤需求年均

有望增 8% 

由于库存扰动，常用的表观消费量实际无法替代每年钢铁实际消费量，为回避库存扰动计算真实钢
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铁消费需求，我们选择两个位于库存低点的年份，假设这两年间的产量=消费量（社会库存总量 05

年以来基本在 3000-8000 万吨之间波动，两个低点间差额应该不大，如果时间足够长，算年均增

长时基本可忽略此差额），以此估算钢铁消费量和增速。 

 

2005 年钢市开始好转，钢价持续走高，囤钢赚钱容易，钢贸商大量增加，社会钢材库存上涨，直

到 08 年钢价暴跌，社会库存下降到低点，之后 4 万亿投资再刺激，钢贸商再入市，2012 年 8 月

钢贸商再次大幅亏损，大量出局。 

图 6：城市钢材库存 

 

资料来源： WIND 东方证券研究所 

 

选取 2006，2008 和 2012 年的作为库存低点年，假设两个库存低点之间钢铁产量和消费量基本持

平，用产量替代消费量估算单位投资耗钢量。计算 06-08 年投资额 16.6 万亿，粗钢消费量 12.7

亿吨，09-12 年投资额 45.8 万亿，粗钢消费量 24.8 亿吨，对应的消费弹性系数分别为 0.76 和 0.54

吨/万元，年均下降 9.4%。 

在固定资产投资增速 20%的基础下（东方宏观团队对 13，14 年投资增速预测为 20%），假设贸

易商不补库存，保守按照弹性年下降 10%估算，对应 13-14 年粗钢产量（焦煤需求）年均增长 8%。 

表 2： 假设 13，14 年粗钢投资弹性年均下降 10%，对应需求增速有望维持 8% 
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1991 4058 109.5 100 4058 7025 
 

1.73 
 

1992 6080 115.3 115 5273 8000 13.9 1.52 
 

1993 10303 126.6 146 7058 8868 10.9 1.26 
 

1994 13534 110.4 161 8398 9153 3.2 1.09 
 

主要城市钢材库存(一)

螺纹钢(万吨) 线材(万吨) 热卷(板)(万吨)

0

275

550

825

1100

13-0907-11 08-06 08-12 09-06 09-12 10-07 11-01 11-07 12-02 12-08 13-02
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1995 15644 105.9 171 9167 9742 6.4 1.06 
 

1996 17567 104 177 9898 11001 12.9 1.11 
 

1997 19194 101.7 181 10634 11332 3 1.07 
 

1998 22491 99.8 180 12485 12268 8.3 0.98 
 

1999 23732 99.6 179 13227 13603 10.9 1.03 
 

2000 26222 101.1 181 14456 13791 1.4 0.95 
 

2001 30001 100.4 182 16473 16753 21.5 1.02 
 

2002 35489 100.2 182 19448 20486 22.3 1.05 
 

2003 45812 102.2 186 24564 25633 25.1 1.04 
 

2004 59028 105.6 197 29972 28612 11.6 0.95 
 

2005 75095 101.6 200 37530 34923 22 0.93 -3% 

2006 93369 101.5 203 45973 38434 10.1 0.84 -10% 

2007 117465 103.9 211 55666 43486 13.1 0.78 -7% 

2008 148738 108.9 230 64726 45334 4.2 0.70 -10% 

2009 193920 97.6 224 86463 56508 24.6 0.65 -7% 

2010 241431 103.6 232 103906 59975 6.1 0.58 -12% 

2011 302396 106.6 248 122086 64878 8.2 0.53 -8% 

2012 364835 101.1 250 145692 66429 2.4 0.46 -14% 

         

2006-2008    166366 127254  0.76  

2009-2012    458147 247790  0.54 -9.4% 

         

2013H 221722 100 250 88542 36587 9.3 0.41 -9% 

2013E 437802 100 250 174830 71680 7.91 0.41 -10% 

2014E 525362 101 253 207719 77500 8.12 0.37 -10% 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 

 

3、预计焦煤 14 年产能增速或减缓，焦煤价格有望走出

底部 

全国焦煤储量 2600 亿吨，主要分布在山西，安徽，山东，河南，贵州等省，其中焦煤储量最多的

是山西，占到全国焦煤储量的 57%。 
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图 7：我国焦煤储量分布 

 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 

焦煤包含了主焦煤，肥焦煤，瘦焦煤，1/3 焦煤，气煤几种。用于炼钢的主要品种是主焦煤和肥焦

煤，气煤可用配焦煤，但多数是用作动力发热用煤，其核心价值远低于主焦煤和肥焦煤，因此，我

们在计算产量的时候仅考虑主焦，肥焦，瘦焦和 1/3 焦。 

图 8：焦煤产量主要分布在山西，河南，贵州等地 

 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 

由于山西主焦煤和肥焦煤储量最多，山西的焦煤产量比重严重低于储量，预计未来将贡献全国主要

的焦煤增量，按照山西省煤炭整合计划，山西整合完成后，总产能将达到 13 亿吨。如果全部达产

后预计可超产 10%，实际产量有望达到 14 亿吨，12 年山西煤炭产量 9 亿吨，13-15 年煤炭产能

山西 
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安徽 
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山东 
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贵州 

4% 

河北 
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有望年均增长 1.5 亿吨，其中焦煤动力煤基本各占一半，焦煤有望增加 0.7 亿吨，按照 50%的洗

出率折算炼焦精煤产能有望年均增长 0.35 亿吨。 

其他焦煤产区如贵州，河南，云南预计会略有增长，但四川黑龙江可能略有下降，预计整体产量较

去年增长 3%。 

这样粗略估算 2014 年焦煤产能有望增长 7.5%，合计 0.4-0.42 亿吨，如果净进口不能增加，则可

能导致焦煤总供给增速 7%，低于需求增速 8%，需要 13 年新增的部分高成本矿井释放产能，因此，

预计 14 年焦煤平均价格有望高于 13 年。 

表 3：焦煤供需平衡表 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E 

焦煤产量 56,584 61,387 62,669 67,854 72,958 

YOY 10% 8% 2% 8.3% 7.5% 

焦煤净进口 4627 4600 5000 4900 4900 

出口量 100 100 100 100 100 

进口量 4727 4700 5100 5000 5000 

焦煤总供给 61,211 65,987 67,669 72,754 77,858 

YOY 12% 8% 3% 8% 7% 

粗钢产量 62696 68327 71654 77386 83577 

增速 10.4% 9.1% 3.1% 8.0% 8.0% 

资料来源：煤炭资源网 WIND 东方证券研究所 

 

4、整体看好焦煤行业 

按照二季度焦煤行业的平均年化估值近 22 倍，预计 3 季度焦煤公司整体估值可能和 2 季度持平，

按照我们之前报告预计的未来 6 个月内的焦煤价格有望上涨 15%，估计 2013 年 4 季度或者 2014

年 1 季度盈利增长有望达到 100%，PE 估值将明显下降，继续建议投资焦煤行业。建议关注永泰

能源(600157，未评级)、冀中能源(000937，未评级)、山煤国际(600546，未评级)、西山煤电(000983，

增持)、潞安环能（601699，买入）等主流焦煤公司。 

 

表 4：焦煤供需平衡表 

证券代码 证券简称 总市值 
上半年归属母

公司净利润 

二季度归属母

公司净利润 

二季度年

化 PE 

中报年

化 PE 

600123.SH 兰花科创 16,565 700 276 15 12 

601666.SH 平煤股份 14,025 432 236 15 16 

600403.SH 大有能源 23,119 898 357 16 13 

601101.SH 昊华能源 10,968 373 152 18 15 

000937.SZ 冀中能源 23,221 791 283 20 15 
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000983.SZ 西山煤电 27,857 894 352 20 16 

000552.SZ 靖远煤电 7,980 205 94 21 19 

600395.SH 盘江股份 16,484 326 198 21 25 

000933.SZ 神火股份 11,650 221 131 22 26 

601699.SH 潞安环能 32,445 943 368 22 17 

600397.SH 安源煤业 5,019 94 54 23 27 

600157.SH 永泰能源 12,762 321 100 32 20 

600508.SH 上海能源 8,940 218 66 34 21 

600997.SH 开滦股份 8,371 175 56 37 24 

600348.SH 阳泉煤业 23,641 640 137 43 18 

600546.SH 山煤国际 12,688 302 42 76 21 

 
综合 255735 7533 2902 22 17 

资料来源： WIND 东方证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济增速大幅回落，导致焦煤需求低于预期 

由于经济增长受政策影响较大，如果未来地产铁路基建等政策发生重大变化，我们可能需要调整

对焦煤需求的预期。 

 

2、山西小煤矿大量超产 

山西的小煤矿生产和产量无法准确统计和估计，如果需求好，小煤矿可能有超产可能。 
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