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我们对!""# 年的合同煤价
的判断! 冶金主焦煤预计上涨
!" 元左右"相对!""$ 年的涨幅

仅为%&左右# 重点合同电煤相
对于市场煤折价为'()"&之间"

预计上涨'&左右# 综合推算合

同煤平均上涨仅为*&左右"实
际涨幅低于!""$ 年)()) 月煤

炭价格涨幅$+%)&# 但考虑到
!""# 年吨煤成本预计会有)%&

的增长" 在成本挤压下"!""#

年煤炭吨煤利润预期下行#
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$规划%预测"综合考虑
经济结构调整&技术进步和

节能降耗等因素"预测!")"

年全国煤炭需求总量为!$

亿吨' 电力&钢铁工业用煤
继续快速增长"建材工业用
煤基本维持不变"煤化工产
业成为新的增长点#

按照规划"!")"年煤炭

生产总量控制在!$亿吨#而
据国家发改委预测 "!""$

年" 我国煤炭产量约!*亿
吨#未来!年"煤炭行业新增
产能将控制在!亿吨左右"

年新增长率仅约!&# 这远
远低于(十五)期间煤炭产

能年增长))&的速度*

(十一五)期间"全国大
中型煤矿建设规模 ,+)亿
吨* 其中"全国煤矿新增生
产能力*+%亿吨* 煤炭存量
与新增量总计!,+%亿吨* 显
然"如这些产能实现"将超

过!$亿吨这个新订立的目
标*调控总量成为一个现实
的任务*按+规划%(十一五)

期间"要全面调控煤矿建设
年度开工规模* 期间"煤矿
建设坚持(整合为主,新建
为辅)的原则"全面整合&改

造小型煤矿*新增煤炭产量
以大型煤矿为主"中型煤矿
为辅* 压减小型煤矿产量"

严格限制煤矿超能力生产*

要通过实施资源整合"

关闭淘汰现有年产%"万吨
以下的小型生产& 在建煤
矿" 生产能力压减到#亿吨

以内"压减量达%+,亿吨*

+规划%第一次根据煤炭
资源&区位&市场等情况"明

确地将全国划分为煤炭调入
区& 煤炭调出区和煤炭自给
区*全国煤炭布局原则!稳定
调入区生产规模" 增加调出
区开发规模" 适度开发自给
区资源*

调入区包括京津冀&东

北&华东&中南四个规划区-

调出区为晋陕蒙宁规划区-

自给区包括西南& 新甘青两
个规划区*

!")"年" 煤炭调出区的

晋陕蒙宁区产量)%+)'亿吨"

比!""'年增加%+!'亿吨"占
全国增量的,!+!&*

按规划")十一五)期间"

两大主要煤炭消费地浙江和
广东都将退出煤炭生产 *

!""'年"广东煤炭年产%,"万
吨"浙江煤炭年产*"万吨*

对晋陕蒙宁区调出区的
规划是" 重点建设神东&陕
北&黄陇&晋北&晋中&晋东&

蒙东&宁东等,个大型煤炭基
地"提高勘查程度"增加精查
储量"以建设大型&特大型煤
矿为主" 新建煤矿原则上不

低于)!"万吨-年*

(十五)期间建设的大中
型煤矿" 主要分布在大型煤

炭基地内*在建煤矿中"大中
型煤矿规模占,!&*目前"已
形成%"""万吨级以上的煤炭
企业)"家*

按规划"(十一五)期间"

要把大型煤炭企业集团培育
成为优化煤炭工业结构的主

体& 大型煤炭基地开发建设
的主体& 平衡国内市场供需

关系的主体& 参与国际市场
竞争的主体" 逐步形成若干
个由国有资本控股& 担负跨
省区市煤炭供应的大型煤炭
企业集团*

+规划%称"要以市场运
作为主" 强化政府推动和政

策引导"打破区域界限"发展
跨区域企业集团- 打破行业

界限"发展煤&电&化&路&港
为一体的跨行业企业集团-

打破所有制界限" 发展各类
资本参与的混合所有制企业
集团"最终形成煤炭&电力&

化工& 铁路和港口运输等综
合经营的大型企业集团*
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我们于!""$ 年. 月份预言
的 (煤炭四季度到来年一季度

反弹)如期展开"但煤炭行业由
于吨煤利润面临调整"表现依然
弱于市场平均水平*从!""$年$

月底至今" 煤炭板块涨幅))&"

低于同期中标%"" 的'*&-从

!""$年.月底至今"煤炭板块涨
幅显著"达到%!&"但还是低于
同期中标%""涨幅'!&*

近期秦皇岛中转价格屡
创新高" 国际澳洲/0 价格比

去年同期涨幅明显"煤价持续
高位运行+

我们认为因素有二 !其

一"(一金两费)推动煤炭成本
刚性向上"从而推动煤炭价格

走高-其二"重点合同煤市场
化是有力支撑煤炭价格高位
运行的另一个动因*

(十五) 煤炭行业固定资
产投资形成产能陆续释放"煤

炭四大需求行业在宏观调控&

节能环保和科技进步作用下
降低需求行业对煤炭需求弹

性系数* !""$ 年煤炭行业本
处于紧平衡阶段* 考虑到!""#

年约产能!亿吨产能释放"煤
炭供应增长将超过需求增长*

煤炭!""# 年将处于松平衡*
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考虑到"近期煤炭价格处
在高位运行"和煤炭季节需求

处在旺季"煤炭行业估值处在
市场低位"我们认为煤炭股随
着大盘波动仍然存在交易性
机会* 但是需要提示的风险
是" 随着!""# 年二季度煤炭

淡季到来" 煤炭价格面临调
整"在价格和成本挤压下"煤
炭配置% 月底需要加以控制*

继续关注逆周期增长和

购并机遇!兰花科创&国阳新
能&西山煤电&潞安环能&草
原兴发*
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