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作者 :  潘云峰  

目前，国家发改委等部门正就煤炭去产能征求意见，此次意见稿极大的推

进了供给侧改革，主要涉及调减工作日、暂停审批新建煤矿项目、淘汰落后产

能、引导僵尸企业退出、推进煤电一体化、鼓励国有资产证券化等六大措施。

产煤大省先行先试各有侧重，其中最大难题是人员分流。上述征求意见提出，

2016 年起试行两年内将煤矿年设计工作日从 330 天调至 267 天，适当核减煤矿

产能，推行法定节假日和每周日集中休息。与此同时，从 2016 年开始，两年内

暂停审批新建煤矿项目，已开工的违法违规建设煤矿，在补办手续时，按

130%-150%的比例淘汰过剩产能。对超能力生产的，一律责令停产；对发现连

续超产的，停产时间不低于 6 个月。按照设定的目标，用三年左右时间退出国

有煤矿 300 处、淘汰产能 3 亿吨；关闭小煤矿 4000 处、淘汰落后产能 4 亿吨；

分流人员 100 万人。产能退出实施以奖代补，煤炭产能每退出 1 吨，政府奖补

150 元，其中中央 100 元、地方 50 元。 

从 2015 年底的中央经济工作会议指出要在适度扩大总需求的同时,着力加

强供给侧结构性改革开始，供给侧的改革已经成为“十三五”国家重要的改革措

施，也表示出中央对经济的促进开始由刺激需求到供需并重的转变。本次关于

煤炭产能的意见稿也是对煤炭去产能的巨大推进。对于煤炭、钢铁等过剩产能

严重的行业，“去产能”作为核心内容多次被提到，无论是 2016 年 1 月 18 日进

行的中国省部级主要领导干部学习贯彻十八届五中全会精神专题研讨班开班式

上,中国最高领导人习近平再一次强调了供给侧结构性改革内容:既强调供给又关

注需求；还是在 2016 年 1 月 4 日，李克强总理在太原主持召开钢铁煤炭行业化

解过剩产能、实现脱困发展工作座谈会上提出：在淘汰落后产能的问题上，要

有壮士断腕的决心，并强调中央政府出资 1000 亿元，以地方政府配资的方式，
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用于去产能过程中的人员安置问题；如此大支持力度和资金力度无疑将加快煤

炭行业的出清进度。 

但是供给侧改革是否能在 2016 年体现出足够的效果，联合资信评估有限公

司（以下简称“联合资信“）认为就煤炭行业而言，供给侧改革短期内见成效难

度较大。由于煤炭行业产能严重过剩，就煤炭行业来说，供给侧改革的主要内

容就是出清过剩产能。根据《中国煤炭工业协会》对外公布的数据显示，截至

2015 年底，全国煤矿产能总规模为 57 亿吨，其中有超过 8 亿吨为未经核准的违

规产能，而正常生产及改造的产能为 39 亿吨，同期新建及扩产的产能为 14.96

亿吨。而根据国家统计局预测的 2015 年煤炭消费量 39.52 亿吨计算，可以大致

了解中国目前煤炭产能过剩 17.48 亿吨，产能过剩率超过 30.67%，产能过剩明

显。就目前而言，煤炭产能出清面临的阻碍主要体现在行业属性、地方考量、

债务问题和财务因素。 

从行业属性来看，按照发达国家经验，煤炭行业在成熟期后往往会经历一

个艰难的整合出清过程，最终会形成 3-5 家超大型企业，行业集中度高，但是

这个出清过程往往都是很漫长的，而在中国的现有国情下，联合资信预计在中

国这一轮的出清过程可能会达到 10 年以上。 

从地方考量因素看，国有煤企在市场化经营的同时承担了包括当地就业、

GDP、税收等在内的诸多社会责任，一旦涉及到某地企业产能出清，企业退出

的情况，当地政府往往会阻止，以保证就业、税收、人员安定，社会稳定。而

人员安置的问题，职工问题涉及到社会稳定是供给侧改革推动的一大主要难

题。回想 19 世纪末中国上一轮供给侧改革，当时国有煤企职工人数从 1997 年

的 451 万降至 2000 年的 347 万，降幅 23.14%，人数快速顺利的下降主要得益

于当时煤炭行业借助 1999 年实行的国有企业改革的东风，人员得以快速分流，

不仅解决了供给侧改革问题，也极大缓解了企业的压力。但是从目前国内的煤

炭市场环境来看，这样如 1999 年国有企业改革的契机尚未出现，这无疑将延缓

本轮供给侧改革的脚步。 

从财务因素来看，一般来说，煤炭行业整体盈利能力亏损到一定程度，供

给侧改革的条件才逐步成熟，供给侧改革才有可能加速达到预期效果。从上轮

供给侧改革的情况来看，在行业利润总额为负，亏损额环比不断扩大，行业景
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气度持续下行的情况下，国家的产业政策都会有针对性的变化。从现在来看，

虽然 2015 年煤炭行业各企业亏损面越来越大，但是由于一些企业在煤电产业链

的延伸以及通过折旧等方式的调节，煤炭整体行业利润总额仍为正值。根据国

家统计局相关数据，截至 2015 年 11 月底，行业资产总额为 54209.8 亿元，相比

2014 年底，增长 6.90%；累积负债为 36939.2 亿元、相比 2014 年底，增长

10.70%，负债增速远比资产增速快。此外，行业累积销售收入合计为 22787.90

亿元，相比 2014 年同期下降 16.76%；同期行业利润总额 425.5 亿元，相比较

2014 年同期，下降 61.48%。从目前情况来看，联合资信认为，煤炭行业下行趋

势愈发明显，下行速度也比较快速，虽然目前煤炭行业利润总额依然可观，但

是应该看到，目前高额的行业利润总额不仅是建立在部分企业延伸产业链，通

过其他产业弥补煤炭业务的损失，还应该注意部分企业通过粉饰报表增加利

润。但是随着煤炭市场进一步低迷，联合资信认为企业无论是内部挖潜降低成

本，还是继续通过粉饰不同科目报表的空间将越来越小，2016 年煤炭企业将面

临更大的压力，去产能将是煤炭市场回暖的重要手段，而且企业越早开始“去产

能”，越早减轻包袱可能将会成为未来煤炭企业在这次优胜劣汰的筛选中留下的

关键，但是由于目前行业利润还远远高于 1999 年的行业利润总额的-16.6 亿

元，部分企业仍未认识到去产能的重要性，加上相关产能出清的相关具体政策

仍然未配套发行，相关用于产能出清的资金还尚未到位，联合资信认为，煤炭

企业产能出清仍将是漫长的过程。 

目前，绝大多数的国有企业债务负担重，资产负债率都处于较高的水平，

根据中国煤炭协会 2016 年 1 月的最新权威数据，目前煤炭行业平均资产负债率

已经达到 67.7%，部分煤炭企业的资产负债率超过 80%，如山煤国际达到

82.06%，而根据黑龙江龙煤矿业股份有限公司 2015 年一季报显示，截至 2015

年 3 月底，公司资产负债率甚至达到了 94.32%。截至 2015 年 11 月，煤炭行业

负债规模为 36939.2 亿元，企业债务负担重；从投融资环境来看，目前煤炭企

业投资依然高企，主要是部分项目已经建设中或者一些矿产指标已经批准，投

资规模无法马上下降；而从融资环境来看，煤炭市场持续低迷，煤炭企业盈利

能力不断下滑，甚至亏损，无疑会降低企业的融资能力，从而影响公司的现金

流。另外 2016 年是信用债的高峰期，到期债务高达  3449 亿元，同比增长 
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9.82%，如此高的债务负担无疑将增大煤炭企业的信用风险。目前我们只能关注

到公募市场的相关债券，对于企业的私募债或者信托产品的监管力度还稍显不

够，所以企业的债务负担实际更重，面临的风险无疑更大。但是由于部分金融

机构担心形成大量的坏账，所以造成了一些金融机构不敢停止对一些企业的资

金支持，延迟了企业产能出清，离开市场的脚步。 

综上所示，联合资信认为，供给侧改革无疑是解决煤炭市场低迷的主要手

段，只有实现供需平衡才能缓解煤炭市场的低迷，但是目前所面临的问题可能

会不断延缓去产能等供给侧改革举措的效果，如何解决现阶段出现的问题，落

实相关政策的效果将成为本次去产能、清除“僵尸企业”，实现供给侧改革的关

键，而煤炭企业越早开始出清产能越将为企业减轻负担，走出困境，实现发

展。目前来看，部分国有企业已经率先着手进行供给侧改革，主要包括人员分

流、降低职工工资和减少作业时间，其进度和成效还有待观察，但这无疑也为

供给侧改革的成功推行提供了可行性路径。总体看，供给侧改革未来还将需要

经历较长的时间，联合资信也将会密切的关注本次供给侧改革的进度以及对煤

炭行业的影响。 

 


