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2011年第四季度以来，随着宏观经济增速下滑，煤炭行业景气出现较为明显的下

行趋势，阶段性供过于求的表象特征明显，主要体现为煤炭价格持续下跌，并对煤炭

企业的盈利能力、经营获现能力造成较大负面影响。 

煤炭价格在2007年金融危机后随实体经济回暖及通货膨胀影响持续回升，至2011

年11月达至本轮周期行情高点，随后开始下行。受冬季供暖及春节因素影响，2011年

底及2012年初煤炭价格保持弱势平衡。进入2011年5月，随着下游行业原料煤库存量逐

渐饱和，煤炭价格加速下行。截至2012年7月4日，环渤海动力煤（Q5500）综合平均

价格指数报收676元/吨，同比下跌19.71%。 

本轮煤炭价格下跌的成因来自多方面。从供给方面看，2012年，前期煤炭资源整

合效应集中释放，导致全国煤炭产能产量短期内快速增长，主要产煤区内蒙、山西、

陕西地区2012年1~5月原煤产量同比均出现超过10%的增长。从需求方面看，火电、钢

铁、化工及水泥行业需求增长缓慢。占煤炭需求50%左右的火电行业，2012年6月份其

发电量不到18500亿千瓦时，增长为零，较上年同期16.2%的增速大幅下滑，加之水电

行业因来水充沛，满发率高，对成本相对较高的火电生产造成较大挤压，各大火电厂

电煤平均库存水平持续提升，煤炭采购意愿普遍较低，最终引发今年二季度以来动力

煤价格加速下行。 

联合资信同时关注到，在国内市场供大于求的背景下，国内煤炭市场还面临进口

煤的外部性冲击。受欧债危机影响，国际能源需求及煤炭价格持续下行。目前进口煤

与国产煤价格已非常接近，甚至出现价格倒挂现象，进口煤在东南沿海市场竞争力明

显增强。据海关总署统计，2012年1~6月，中国煤炭进口量合计约1.4亿吨，同比增长

65.9%。以目前的进口规模测算，进口煤占中国煤炭需求总量仍不足10%，对行业实际

供给影响较小，但在煤炭供给过剩时期，国际煤炭价格持续下跌和煤炭进口量快速上

升会进一步恶化国内市场预期。 

目前煤炭行业供过于求的态势在短期内难以逆转，煤炭价格近期上涨的可能性较
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小。随着夏季用电高峰的到来，民用电需求有望回升，这有利于收窄煤价环比跌幅。

但整个宏观经济阶段性探底尚未结束，未来煤炭需求增幅有限；同时，各企业为保住

市场份额，更加倾向于降价而非减产措施，煤炭供给不会出现明显下降。供需两方面

的因素将导致未来3~6个月煤炭价格仍将以弱势下行为主。 

煤炭行业是经济的最上游行业，属于典型的后周期行业，宏观经济变动对煤炭行

业的影响有较长的产业链条需要传导。从历史数据看，宏观基本面变动传导至煤炭行

业大约有4个月左右的时滞，而宏观政策对煤炭行业基本面的传导则需要半年甚至更长

时间。央行二季度末连续两次降息，政策利好对煤炭行业的刺激仍需一定时间才能显

现，但较长的传导周期也给煤炭企业较为充裕的时间窗口以应对宏观经济变化。  

联合资信认为，煤炭行业作为国民经济中重要的基础性能源行业，随着中国经济

的增长，其下游需求整体呈上升趋势，行业发展长期向好，当前的阶段性供给过剩并

不影响其长期发展。盈利能力方面，根据《关于做好执行会计准则2008年年报工作的

通知》（财会函[2008]60号）和《关于印发企业会计准则解释第3号的通知》（财会[2009]8

号），煤炭企业按照国家规定提取的安全生产费和维简费计入生产成本，该项政策给

予了煤炭企业一定的利润调节空间。2009年以来随着煤炭价格上升，国内煤企均处于

满负荷甚至超负荷生产状态，出于满足生产实际需要及调节利润空间等原因，不少煤

企均大幅上调安全生产费及维简费计提标准，煤炭企业的实际盈利水平可能高于指标

反映值。随着近期煤炭价格下行导致煤炭企业盈利下降及减产停产，未来不排除相关

企业通过降低安全生产费和维简费计提标准以修复盈利指标的可能性。这种账务处理

无法从根本上改变煤炭价格下行对企业经营获现能力的影响，但反映了煤炭行业近年

受益于煤价快速上涨而具备高于一般行业的较强盈利能力，目前价格水平不会导致全

行业的亏损，行业内龙头企业仍将保持较强的盈利能力。 

《煤炭工业发展“十二五”规划》明确提出，要支持具有资金、技术、管理优势

的大型企业跨地区、跨行业、跨所有制兼并重组，鼓励煤、电、运一体化经营，促进

规模化、集约化发展。本轮煤炭价格下降对中小型煤炭企业的短期偿债能力带来较大

压力，对其获现能力、盈利水平以及融资能力方面提出更大的挑战，煤炭企业的抗风

险能力将经受考验，但行业中资金实力雄厚的大型企业则有望迎来低成本扩张机遇，

行业内兼并重组或将提速。 

煤炭行业具有产品消耗量大、产品同质化高、产品种类单一、销售半径明显等特

征，经营规模、资源禀赋、产业链协同、地理区位等因素成为衡量企业信用基本面的
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重要方面。经联合资信评级的陕西煤业化工集团有限责任公司（AAA/稳定）、兖矿集

团有限公司（AAA/稳定）、山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司（AAA/稳定）、

淮南矿业（集团）有限责任公司（AAA/稳定）、大同煤矿集团有限责任公司（AAA/

稳定）、山西煤炭运销集团有限公司（AAA/稳定）、山西潞安矿业（集团）有限责任

公司（AAA/稳定）、淮北矿业（集团）有限责任公司（AA+/稳定）、黑龙江龙煤矿

业集团股份有限公司（AA+/稳定）、义马煤业集团股份有限公司（AA+/稳定）、安徽

省皖北煤电集团有限责任公司（AA/稳定）等煤炭企业，均为各大煤炭基地的大型支

柱企业，具备突出的规模优势。 

在本轮行业性衰退中，大型企业具备煤种煤质优良（产品可替代性较低，如山西

晋城无烟煤矿业集团有限责任公司等）、合同煤占比较高（产品销路有保障，如淮南

矿业（集团）有限责任公司等）、区位优势明显（受销售半径及运输瓶颈制约小，如

淮南矿业（集团）有限责任公司、淮北矿业（集团）有限责任公司、黑龙江龙煤矿业

集团股份有限公司等）、产业链布局完整（有助规避单一煤炭价格波动风险，如兖矿

集团有限公司等）等相对竞争优势，综合抗风险能力突出。同时，上述企业均为所处

区域的资源整合主体，受政策支持力度大，未来随着煤炭产能的不断集中，各企业的

产品议价能力将明显增强，进而对各企业的信用水平形成支撑。 

 


