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摘要 

煤炭行业作为基础能源行业，其信用质量受资源禀赋、经济周期、产业政策、供需变化等因

素的影响较为显著。煤炭行业作为典型的周期性行业，其需求与宏观经济环境和下游行业的

经营状况密切相关。受宏观经济增速放缓影响，煤炭下游行业景气度下降，煤炭行业需求增

速放缓，煤炭消费量进入低增长期。但前期大规模投资带来大量产能释放使得煤炭行业产能

过剩。加上进口煤的不断冲击，国内煤炭市场供需失衡矛盾更为凸显，煤炭价格下降，同时

原材料、人工等生产成本的不断上升增加了煤炭行业成本压力，煤炭企业的盈利水平大幅下

降，经营压力加大，行业景气度持续下行。另一方面，煤炭行业生产集中度不断提升、生产

结构不断优化、生产区域进一步集中，大型煤炭企业在资金、技术、管理、资源获取等方面

具有较为明显的优势，在行业景气度下滑的背景下具有较好的抗风险能力，竞争优势将进一

步增强。未来一段时期，煤炭行业景气度下行压力难以缓解，煤炭企业整体盈利能力或进一

步下滑，部分成本费用负担较重的煤炭企业信用质量面临挑战。 
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2013 年以来，由于宏观经济增速放缓，煤炭需求疲软，煤炭价格下行、库存积压较为严重，煤炭企

业经济效益下滑明显，煤炭行业景气度持续下行。未来整个煤炭行业在资源整合、产能释放、生产

成本等方面仍面临挑战。 

一、国内煤炭行业景气度持续下行 

2013 年，中国经济增长所面临的外部环境相对复杂，总体增速下滑。据国家统计局统计显示，2013

年全国 GDP 同比增长 7.7%，增速持续回落。从中长期看，中国经济将伴随着经济结构调整、产业升

级、区域经济结构的优化、城镇化的发展、内需的扩大而保持稳定的增长。但是，在国际经济、金

融尚没有完全稳定的条件下，在国内经济增长驱动力转变及产业结构调整和升级过程中，中国国内

的经济增长和发展依旧会伴随着诸多结构性风险。 

图 1：2005 年以来中国GDP情况（单位：亿元，%） 
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资料来源：WIND 

2013 年全国煤炭市场继续呈现总量宽松、结构性过剩态势。受宏观经济增速放缓、煤炭产能过剩等

多重因素影响下，国内煤炭行业景气度持续下行。进入 2014 年以来，煤炭行业景气度进一步下滑，

处于过冷状态。 
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图 2：中国煤炭市场景气图表指数                              
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注 1：煤炭市场景气度由中国煤炭工业协会和中国煤炭运销协会编制，反映煤炭市场环境变化。

设定基准状态值为 0，指数值在±10 区间内则视为正常，±10～20 区间内视为基本正常，±20～

30 区间内视为失常，超出±30 视为超常状况。 

（一）煤炭需求增速放缓 

我国煤炭行业属典型的周期性行业，其需求与宏观经济环境和下游行业的经营状况密切相关。受国

内经济增速放缓影响，煤炭下游行业景气度下降，煤炭行业需求增速放缓，煤炭消费量进入低增长

期。2013 年全国煤炭消费量 36.1 亿吨，煤炭消费量增幅由 10 年前的年均增长 9%降至 2.6%。其中

电力、钢铁、建材、化工用煤分别占总消费量的 52.89%、15.3%、16.12%和 6.58%，但除化工行业增

速有所上升外，其他主要耗煤行业煤炭消费量增速均呈下降趋势。 

长期以来，煤炭行业是国民经济的支柱行业，在中国一次能源消费结构中处于主导地位，资源禀赋

优势决定了其在能源消费结构中的主导地位不会改变。但是由于环境压力和资源约束，我国煤炭消

费占比呈现出波动中缓慢下降的趋势，2012 年煤炭消费比重为 66.60%，较上年下降 1.8 个百分点。

而同期石油消费比重从 19%下降到 18.6%，天然气消费比重从 5%上升至 5.2%。2013 年，煤炭消费约

占能源消费总量的 65.7%。 

根据近日国家发改委、国家能源局和环境保护部联合发布的《能源行业加强大气污染防治工作方案》，

到 2017 年，煤炭占一次能源消费总量的比重降低到 65%以下，达到 59%左右。随着中国经济结构调

整和环保要求的日渐升级，煤炭在中国能源中的消费占比将会进一步下降。国家不断加大大气污染

治理力度，京津冀、长三角和珠三角等主要煤炭消费地区需求将受到抑制，但替代能源技术成熟度

和经济可行性有待进一步提升，短期内煤炭需求总量仍将保持增长。 
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图 3：中国能源消费结构及煤炭消费占比（单位：百万吨） 
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资料来源：WIND 

（二）国内煤炭行业产能过剩 

过去几年，在煤炭行业需求不断增长、煤炭行业恢复性投资以及高回报率等因素的驱使下，煤炭行

业固定资产投资从 2004 年的 701.99 亿元上升到 2011 年的 4907.26 亿元，年增速均在 23%以上。由

于国内经济增速放缓，整体能源消费能力增速缓慢，而前期国内煤炭行业投资过热，新增产能的集

中释放造成国内煤炭行业出现较为严重的产能过剩。目前全国煤炭在建产能 14 亿吨左右（未来 3-5

年开始产能开始释放），而要消化这些过剩产能需煤炭下游电力、钢铁、水泥、化工等行业保持超过

10%以上的需求增速，这在我国调整经济结构的背景下较难实现，煤炭行业供大于求的矛盾短期内难

以缓解。 

图 4: 煤炭需求和供给情况（单位：亿吨） 
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资料来源：WIND 

在国内煤炭市场整体低迷背景下，产能释放动力减缓，山西、陕西、内蒙古等部分煤炭企业开始自

主减产，部分产能推迟投产或闲置关停，我国原煤产量增速下滑。2013 年，我国原煤产量 36.30 亿

http://www.chinairn.com/yjbg/moref15f18f72ff1.html
http://www.chinairn.com/yjbg/moref15f15f58ff1.html


上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

Shanghai Brilliance Credit Rating & Investors Service Co.,Ltd. 

 

 

 4 

吨，同比下降 1.22 个百分点。在煤炭需求整体疲软的情况下，国内煤炭供应量增速或将进一步收缩，

但未来新增产能的集中释放仍使得煤炭行业供大于求的状况仍将持续。 

图 5：2006-2013 年原煤产量情况（单位：亿吨） 

14.02%

11.40%
12.47%

15.41%
14.21%

10.07%

-2.03%

-1.22%

10

14

18

22

26

30

34

38

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

原煤产量 同比增幅

 

资料来源：WIND 

（三）国外能源供给充足 

受欧美经济增幅缓慢以及美国页岩气开发加速并减少煤炭使用量等因素影响，全球煤炭需求下降。

与此同时，澳大利亚、印尼等国家煤炭供应能力均有不同程度增加，国际煤炭供应增加。在国际煤

炭市场需求下降但供应增加的影响下，国际煤价持续下滑，形成国内外煤炭价格倒挂形势。加之海

运价格长期低位运行，推动中国煤炭进口快速增加。 

我国自 2009 年由煤炭净出口国转变成煤炭净进口国以来，煤炭进口量从当年的 1.27 亿吨持续攀升

至 2013 年的 2.67 亿吨，从 2011 年超过日本成为世界第一大煤炭进口国以来，我国已经连续三年位

居世界煤炭进口量之首。进口煤大量涌入我国，对国内煤炭价格造成一定打压，进口煤对国内煤炭

市场的冲击正不断加大。 
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 图 6：中国进口煤炭数量趋势（单位：万吨） 
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资料来源：WIND 

图 7：近年来中国进出口煤炭数量趋势（单位：万吨） 
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资料来源：WIND 

（四）煤炭市场价格下降 

在宏观经济增速放缓、国内煤炭行业供需失衡、进口煤大量涌入我国的冲击下，国内煤炭价格不断

下滑。自 2011 年下半年起，煤炭价格开始从高位滑落。2012 年以来，煤炭企业库存量明显上升，

交易价格大幅度下滑。内蒙古、山西、陕西、河南等煤炭主要生产省区的煤炭出矿价下滑幅度都超

过10%以上。2013年全国煤炭市场价格继续下跌，5500大卡动力煤秦皇岛港平仓价降幅最大达到13%。

2014 年 1-6 月，煤炭价格继续走弱，煤炭市场出现量价齐跌的状态。 
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图 8：全国主要煤种价格指数                                     
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资料来源：WIND 

图 9：秦皇岛与京津唐主要煤种价格变动情况（单位：元/吨） 
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资料来源：WIND 

（五）煤炭行业固定资产投资增速下滑 

受煤炭产能过剩、需求下滑等因素影响，煤炭产业投资节奏发生变化，从急剧扩张到低速增长甚至

负增长转变。自 2012 年初，全国煤炭行业固定资产投资开始放缓，2013 年全国煤炭行业固定资产

投资 5262.76 亿元，同比下降 2%。但前期大规模的固定资产投资将释放大量产能，煤炭供大于求局

面仍将持续。不过煤炭行业固定投资减速促进了行业向产业链的深度发展，并有利于大型企业兼并

重组，提高了行业的集中度。 
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图 10： 2004-2013 年煤炭行业固定资产投资情况（单位：亿元，%） 
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资料来源：WIND 

表 1：政府淘汰煤炭落后产能的相关政策 

文件名称 发布时间 部门 主要内容 

《国务院关于进一步加
强淘汰落后产能工作的
通知》 

2010/2 国务院 
2010 年底前关闭不具备安全生产条件、不符
合产业政策、浪费资源、污染环境的小煤矿
8000 处，淘汰产能 2 亿吨 

《关于“十二五”期间进
一步推进煤炭行业淘汰
落后产能工作的通知》 

2011/9 

发改委、
能源局、
安 监 总
局、煤监
局 

“十二五”期间将淘汰落后产能 9718 万吨，
关停不达标小煤矿 2917个，到“十二五”期末，
小煤矿数量降至 7000 处以内 

《关于做好 2013 年煤炭
行业淘汰落后产能工作
的通知》 

2012/3 

能源局、
煤 矿 安
全 监 察
局 

2013 年全国共淘汰 1256 座煤炭，合计产能
6418 万吨/年 

《煤炭工业“十二五”发
展规划》 2012/3 发改委 

至 2015 年，我国煤炭产能将达 41 亿吨/年。
其中，大型煤矿 26 亿吨/年，占总能力的 63%；
年产能 30 万吨及以上中小型煤矿 9 亿吨/年，
占比为 22%；年产能 30 万吨以下小煤矿控制
在 6 亿吨/年以内，占比为 15%。煤产量控制
在 39 亿吨左右，形成 10 个亿吨级、10 个 5000
万吨级大型煤炭企业，煤炭产量占全国的
60%以上。 

《能源发展“十二五：规
划》 2013/1 国务院 

至 2015 年，我国煤炭产能将达 41 亿吨/年，
煤产量控制在 39 亿吨左右，安全高效煤炭产
量 25 亿吨，占全国约 60%以上。 

《国务院办公厅关于进
一步加强煤炭安全生产
工作的意见》 

2013/10 
国 务 院
办公厅 

（1）重点关闭 9 万吨/年及以下不具备安全
生产条件的煤矿，加快关闭 9 万吨/年及以下
煤与瓦斯突出等灾害严重的煤矿，坚决关闭
发生较大及以上责任事故的 9 万吨/年及以下
的煤矿。（2）到 2015 年底全国关闭 2000 处
以上小煤矿。（3）停止核准新建生产能力低
于 30 万吨/年的煤矿，一律停止核准新建生
产能力低于 90 万吨/年的煤与瓦斯突出矿井。 

《关于进一步加强煤炭
安全生产工作的意见答
问》 

2013/11 
煤 矿 安
全 监 察
局 

《2014 年能源工作指导
意见》 2014/1 

国 家 能
源局 

着力降低煤炭消费比重，提高天然气和非化
石能源比重。2014 年，京津冀鲁分别削减原
煤消费 300 万吨、200 万吨、800 万吨和 400
万吨，合计 1700 万吨；全国淘汰煤炭落后产
能 3000 万吨 

《关于做好 2014 年煤炭
行业淘汰落后产能工作
的通知》 

2014/3 
国 家 能
源局 

2014 年我国将淘汰煤矿 1725 处，淘汰落后产
能 1.17 亿吨。其中，关闭退出煤矿 800 处，
涉及产能 4070 万吨；改造升级煤矿 402 处，
涉及产能 1766 万吨；兼并重组煤矿 523 处，
涉及产能 5912 万吨。 

资料来源：新世纪评级整理 

国家通过淘汰中小煤矿落后产能，调节我国未来煤炭供需平衡状态，近年来政府在淘汰落后产能的

力度也在不断加大。2013 年，全国整顿关闭煤矿 770 余处，技改提升小煤矿 490 多处，兼并重组小
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煤矿 610 处，累计淘汰落后产能 2 亿多吨。 

二、煤炭企业经营压力加大 

（一）收入规模下降 

由于火电、钢铁等下游市场需求疲软，煤炭价格持续下跌，煤炭行业整体效益不断下滑。截至 2013

年末，我国煤炭企业总数 7975 家，亏损企业 1788 家，亏损面达 22.4%。2013 年煤炭行业工业增加

值同比增长 4.8%，较 2012 年下降 4.4 个百分点，全行业产品销售收入同比下降 2.59%，较 2012 年

下降 12.7 个百分点，利润总额同比下降 33.3%，较 2012 年下降 15.2 个百分点。 

图 11：全国煤炭企业亏损家数                                     
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资料来源：WIND 

图 12：煤炭行业主营业务收入情况                               （单位：亿元） 
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资料来源：WIND 

http://www.chinairn.com/yjbg/moref15f14f55ff1.html
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（二）成本及负债率上升 

近年来，国内煤炭行业的开采效率和安全、环保问题越来越受到重视，设备投入、环保成本和人员

工资上涨、加上政策性成本的上升，多方因素推动煤炭企业原煤开采成本快速上升。此外，煤炭资

源税由从量计征改为从价计征方向已基本确定，煤炭行业的负担将加重。 

图 13：煤炭行业主营业务成本（单位：亿元） 
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资料来源：WIND 

2009 年以来，随着兼并重组的推进，煤炭行业资本性支出规模快速增加，加之销售回款慢，煤炭企

业资金压力加大。近年来，煤炭企业负债规模逐年扩大，负债经营程度呈现了一定的上升趋势，财

务风险有所增加。 

图 14：2006 年以来煤炭行业负债率情况（单位：%） 
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资料来源：WIND 

（三）应收账款及存货高企 

当前钢铁、有色金属行业等煤炭下游行业整体低迷、产品价格不断下跌，整体支付能力变弱。煤炭

下游客户要求更宽松的商业信誉，导致煤炭企业应收款项显著上升，同时需求的疲弱也导致库存的
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增加。煤炭企业大量流动资金沉淀在应收款项和库存上，经营和财务风险加大。 

图 15：2006 年以来煤炭行业应收账款变化情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND 

图 16：三大港口煤炭库存                   
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资料来源：WIND 

（四）财务费用上升 

随着地方煤炭资源整合的不断推进，资源并购、兼并重组等需要煤炭企业投入大量资金。同时，矿

井技改、在建项目的持续投入也带来较大的投资需求，煤炭企业资金需求量增大。在经营创现能力

弱化的情况下，煤炭企业外部融资需求不断上升，刚性债务规模扩大，财务费用随之增长。 
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图 17：煤炭行业财务费用变化情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND 

图 18：2006 年以来煤炭行业成本费用利润率情况（单位：%）  
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资料来源：WIND 

三、煤炭行业集中度不断提升 

（一）生产集中度不断提升 

随着我国大量小煤炭的关闭和煤炭企业的兼并重组，煤炭行业集中度得以提高。据中煤协数据统计，

神华、中煤、同煤、山东能源、冀中能源、陕西煤业化工、山西焦煤等 7 家企业产量超亿吨，有 52

家煤炭企业产量超过 1000 万吨，总产量占全国的 70%左右。前 4 家和前 10 家产量分别占全国产量

的 24.32%和 40%，分别比上年上升 1.7 和 1.91 个百分点。2008-2012 年我国原煤产量年均增长率约

9.19%。而同期前 10 大煤炭企业的原煤产量年均增长率达 15.99%，高于全国的原煤产量的年均增长

率。 
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图 19：煤炭行业市场集中度曲线图（单位：万吨） 
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资料来源：中煤协、新世纪评级整理 

表 2：前 10大煤炭企业产量及占比情况（单位：万吨） 

2012 年 

排名 
企业名称 

2011 年原煤 

产量 

2012 年原煤 

产量 

2012 年原煤

产量占比 

1 神华集团有限责任公司   40708 45665 12.51% 

2 中国中煤能源集团有限公司   16357 17552 4.81% 

3 山西大同煤矿集团有限责任公司 11537 13267 3.63% 

4 山东能源集团有限公司 10821 12292 3.37% 

5 冀中能源集团有限责任公司 10215 11564 3.17% 

6 陕西煤业化工集团有限责任公司  10186 11368 3.11% 

7 山西焦煤集团有限责任公司  11006 10540 2.89% 

8 开滦（集团）有限责任公司 7058 8354 2.29% 

9 山西潞安矿业（集团）有限责任公司  7718 8008 2.19% 

10 兖矿集团有限公司  7079 7617 2.09% 

合计 -- 132685 146227 40.06% 

资料来源：中煤协 

根据国家能源局发布《关于印发 2014 年能源工作指导意见的通知》，将按照“绿色、集约、高效”

原则，重点建设 14 个大型煤炭基地、9 个大型煤电基地，使煤炭基地产量达到 34.6 亿吨，占全国

煤炭产量的 91.1%，未来煤炭行业集中度将进一步提升。 

（二）生产结构不断优化 

在煤矿的总体数量上，2013 年全国煤矿数量 1.2 万处，比 2005 年减少 1.3 万处，其中年产 120 万

吨以上的大型煤矿 850 多处，产量占全国总产量的比重由 35.7%提高到 65%。年产千万吨级煤矿 50

处，产量占全国 17%左右，年产 30 万吨以下小型煤矿产量比重由 2005 年的近 30%降至 16%以下。 
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图 20：全国国有重点产量及占比情况（单位：万吨） 
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资料来源：中国煤炭资源网 

近年来随着煤炭的资源整合、大型煤炭基地建设规划的实施，国有大型煤炭企业凭借国家及地方政

府的政策支持不断进行资源重组和整合，行业资源不断向国有大型煤炭企业集中，国有重点煤矿的

产量比重不断提高。2013 年国有重点煤矿原煤产量 20.52 亿吨，占全国原煤总产量的 55.75%。部分

省份形成了地方国有煤炭企业为主的生产格局，并在区域煤炭资源整合进程中扮演了关键角色，进

而对区域内煤炭市场形成了一定控制力，未来煤炭生产集中度的提升将强化国有煤炭企业议价能力。

分区域来看，河南、山东、安徽、河北、黑龙江等中东部省份煤炭企业已高度集中于地方国有企业。 

未来，我国煤炭行业将继续推进企业兼并重组，形成 10 个亿吨级、10 个 5000 万吨级的特大型煤炭

企业，煤炭产量占全国 60%以上，全国煤矿数量减少到 1 万处以下。行业集中度将不断提升。 

（三）生产区域进一步集中 

在生产区域方面，中国 14 个大型煤炭基地产量 34 亿吨左右，占全国总产量的 92%，同比增长 2%。

内蒙古、山西、陕西、贵州、河南、山东、新疆、安徽、云南等 9 省区产量超亿吨，占全国总产量

83%左右，同比增长 2%。 

我国绝大多数的煤炭资源和生产能力分布在西部和北部地区。其中，“山西”（山西、内蒙古、陕西）

地区是中国煤炭产量的主要来源地，近年来全国煤炭生产能力越发集中于“三西”地区。2013 年“三

西”地区原煤产量 24.5 亿吨，占全国的 66.58%。根据《煤炭工业“十二五”规划》，在煤炭生产开

发布局上，国家采取“控制东部、稳定中部、发展西部”的发展方针。“十二五”期间，新开工煤矿

规模，东部占 5%，中部占 22%，西部占 73%。未来原煤产量将进一步向“三西”地区集中。 
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图 21：“三西”地区煤炭产量及占比情况（单位：亿吨） 
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资料来源：WIND 

（四）大型煤企竞争优势增强 

大型煤炭集团在资金筹集、技术、管理、资源获取等方面具有较为明显的优势，在地方政府资源整

合过程中能够获得较大的政策支持，抗风险能力较强，在行业景气度下滑的情况下竞争优势将进一

步增强。 

四、煤炭行业信用质量面临挑战 

（一）煤炭行业近 5 年主体信用级别迁移情况 

从样本情况看，煤炭企业近 5 年来总体信用质量稳中上升。其中，20 家发债样本中，无级别下

调企业，10 家 AA
+
级的企业有 9 家上升至 AAA 级；3 家 AA 级的企业中 1 家上升至 AA

+
级，1 家上

升至 AAA 级；3 家 AA
-
级的企业中 1 家上升至 AA

+
级、1 家上升至 AA 级。 

表 3 ：煤炭行业2009-2013 年主体级别迁移矩阵 

09 年/13 年 AAA AA+ AA AA- 合计 

AAA 4       4 

AA+ 9 1     10 

AA 1 1 1   3 

AA-   1 1 1 3 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 数据整理 
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表 4：煤炭行业2009-2013 年主体级别迁移矩阵(续) 

09 年/13 年 AAA AA+ AA AA- 合计 

AAA 100.00%       100.00% 

AA+ 90.00% 10.00%     100.00% 

AA 33.33% 33.33% 33.34%   100.00% 

AA-   33.33% 33.33% 33.34% 100.00% 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 数据整理 

（二）煤炭行业 2013 年主体信用级别迁移情况 

2013 年以来，煤炭发债企业总体信用级别保持稳定，但已出现级别下调和评级展望为负面的情

况。其中，2013 年级别上升的仅 2 家，级别下降的有 3 家。在级别迁移的企业中，上升的两家

企业均是由 AA 级上升至 AA+级，均系区域龙头国有，在行业景气度下滑的情况下竞争优势增强，

从而支撑其获得更高的信用区间。 

表 5：煤炭行业2012-2013 年主体级别迁移矩阵 

2012/2013 AAA AA+ AA AA- A+ 合计 

AAA 16 1       17 

AA+   12 1     13 

AA   2 13   1 16 

AA-       6   6 

A+         3 3 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 数据整理 

表 6：煤炭行业2012-2013 年主体级别迁移矩阵（续） 

12 年/13 年 AAA AA+ AA AA- A+ 合计 

AAA 94.12% 5.88%       100.00% 

AA+   92.31% 7.69%     100.00% 

AA   12.50% 81.25%   6.25% 100.00% 

AA-       100.00%   100.00% 

A+         100.00% 100.00% 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 数据整理 

（三）部分成本费用负担较重的企业信用质量出现下滑 

在煤炭市场景气度持续下滑的形式下，费用规模控制合理的企业或仍在竞争中维持相对稳定的

地位，部分成本费用负担较重的企业经营效益将明显下滑。在 55 家样本发债企业中，3 家企业

出现级别下滑，其中 2 家为成本费用负担较重的国有企业；5 家发债企业评级展望由稳定调为
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负面，其中 4 家为地方国企。其中，黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司因较高的开采成本、

沉重的人员负担和较高的债务规模使得其营业毛利率下滑，出现较为严重的亏损，信用级别由

AAA 级下调至 AA
+
级，是行业内首家 AAA 级企业主体信用等级下调的企业。 

表 7：煤炭企业评级展望变化企业 

企业名称 最新展望 

临沂矿业集团有限责任公司 正面 

义马煤业集团股份有限公司 负面 

太原煤气化股份有限公司 负面 

山东省微山湖矿业集团有限公司 负面 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 数据整理 

表 8：2013 年部分负担较重的煤炭企业级别下滑 

企业名称 2012 年级别 2013 年级别 级别变动方向 

黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司 AAA AA+ 调低 

吉林省煤业集团有限公司 AA+ AA 调低 

资料来源：WIND 

五、行业信用展望 

2014 年，在经济结构改革进一步深化及环保政策趋严的影响下，煤炭需求增速将进一步放缓，

市场供求继续呈现总量宽松的态势。由于前期形成的巨大国内煤炭产能释放的压力仍然较大，

预计 2014 年全国供应能力将达到 40 亿吨，全年产量 38 亿吨左右，结构性过剩态势不会发生根

本性改变。 

虽然国家将采取加强商品煤质量管理等限制劣质煤进口和使用的措施，但全球煤炭市场产能过

剩的压力依然存在，进口与国内煤还有一定的价差，加之印尼、澳大利亚等煤炭出口国货币持

续贬值等因素的影响，我国煤炭进口仍将保持较大规模，从而对国内煤炭价格造成压力。 

根据国家能源局发布《关于印发 2014 年能源工作指导意见的通知》，将按照“绿色、集约、高

效”原则，重点建设 14 个大型煤炭基地、9 个大型煤电基地，使煤炭基地产量达到 34.6 亿吨，

占全国煤炭产量的 91.1%。煤炭行业集中度将进一步提高。 

受需求季节性变化、煤炭行业相关政策调整以及国内外煤炭市场相互作用等因素影响，2014 年

以来国内煤炭价格持续下行。受供需失衡制约，煤炭价格难以出现持续上涨，预计国内煤价整

体将呈现低位运行。 
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2014 年以来，受煤炭市场需求疲软、煤价大幅下跌影响，煤炭企业经营压力继续加大。而大型

煤炭企业在资金、技术、管理、资源获取等方面具有较为明显的优势，在地方政府资源整合过

程中能够获得较大的支持，在行业景气度下滑的背景下具有较好的抗风险能力，竞争优势将进

一步增强。 
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附录一  2013 年煤炭行业部分发债企业主要财务指标           

编
号 

企业名称 
最新 

评级 

总资产 

（亿元） 

资产负 

债率（%）） 

营业收入
（亿元） 

毛 利 率
（%） 

净利润 

（亿元） 

经 营 性 现
金净流入 

（亿元） 

投资性现
金净流入
（亿元） 

流动 

比率 

1 神华集团有限责任公司 AAA 8826.57 44.16 3678.17 33.75 619.74 723.98 -791.89 0.76 

2 
陕西煤业化工集团有限
责任公司 

AAA 3484.87 80.42 1507.78 14.83 0.50 102.29 -345.51 0.62 

3 
河南能源化工集团有限
公司 

AAA 2694.55 79.54 2198.78 8.98 -9.73 59.96 -85.38 1.03 

4 
山西焦煤集团有限责任
公司 

AAA 2275.80 76.87 2360.88 9.72 1.45 11.70 -52.72 0.84 

5 山东能源集团有限公司 AAA 2256.16 67.97 2297.23 10.31 16.47 8.50 -133.31 0.80 

6 
山西晋城无烟煤矿业集
团有限责任公司 

AAA 2143.16 79.86 1925.95 9.35 1.85 4.47 -160.71 0.73 

7 
大同煤矿集团有限责任
公司 

AAA 1913.73 79.58 1995.66 8.71 -9.75 286.11 -263.33 1.38 

8 兖矿集团有限公司 AAA 1845.74 74.97 1013.32 14.91 -50.58 15.39 -161.69 0.92 

9 
冀中能源集团有限责任
公司 

AAA 1610.21 75.47 2299.03 6.65 0.31 33.12 -138.29 1.00 

10 
淮南矿业(集团)有限责
任公司 

AAA 1559.09 79.60 712.52 11.16 -5.25 48.39 -135.23 0.65 

11 
山西潞安矿业(集团)有
限责任公司 

AAA 1523.03 79.70 1971.78 6.52 -6.34 16.77 -101.38 0.92 

12 
阳泉煤业(集团)有限责
任公司 

AAA 1511.28 78.48 1866.66 7.21 -5.33 21.63 -177.44 0.92 

13 
永城煤电控股集团有限
公司 

AAA 1380.68 71.74 1273.57 10.21 16.48 38.35 -61.92 0.89 

14 
中国平煤神马能源化工
集团有限责任公司 

AAA 1255.10 75.70 1294.65 7.67 -5.27 -67.10 -35.06 0.84 

15 
神华宁夏煤业集团有限
责任公司 

AAA 985.21 63.35 316.69 36.53 45.45 48.43 -101.54 0.49 

16 
开滦(集团)有限责任公
司 

AAA 698.08 69.45 1123.74 5.01 0.11 6.52 -67.07 0.89 

17 
淮北矿业(集团)有限责
任公司 

AA+ 862.10 71.40 564.94 9.91 -1.23 15.25 -48.49 0.36 

18 
黑龙江龙煤矿业控股集
团有限责任公司 

AA+ 748.53 77.72 386.84 11.04 -23.41 1.17 -19.32 0.62 

19 
义马煤业集团股份有限
公司 

AA+ 550.50 75.49 286.36 13.34 1.62 14.72 -62.44 1.00 

20 
北京京煤集团有限责任
公司 

AA+ 471.35 66.20 244.77 15.04 4.17 -6.86 -26.04 1.84 

21 
内蒙古伊泰煤炭股份有
限公司 

AA+ 454.85 45.00 250.64 36.55 39.24 56.96 -73.85 2.28 

22 徐州矿务集团有限公司 AA+ 431.62 62.19 239.99 15.29 3.26 11.79 -38.58 0.79 

23 
郑州煤炭工业(集团)有
限责任公司 

AA+ 356.28 77.71 295.15 11.11 -2.17 -5.05 -12.51 0.88 

24 
沈阳煤业(集团)有限责
任公司 

AA+ 344.57 78.13 158.49 15.88 -2.35 0.15 -6.84 0.81 

25 
四川省煤炭产业集团有
限责任公司 

AA+ 341.57 79.92 109.61 20.63 -2.62 6.45 -42.34 0.79 

26 
铁法煤业(集团)有限责
任公司 

AA+ 340.15 55.50 169.62 23.05 4.57 0.69 -14.35 0.82 

27 
山西兰花煤炭实业集团
有限公司 

AA+ 321.20 59.11 82.61 36.88 6.64 -6.72 -20.42 1.34 

28 
国投新集能源股份有限
公司 

AA+ 269.25 67.59 78.12 17.81 0.13 5.09 -16.39 0.29 
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29 
中煤集团山西华昱能源
有限公司 

AA+ 195.48 79.35 63.66 33.10 0.03 -7.02 -13.50 0.88 

30 
阜新矿业(集团)有限责
任公司 

AA+ 167.71 70.48 180.06 13.23 -1.03 8.19 -8.69 0.82 

31 沈阳焦煤股份有限公司 AA+ 150.79 71.30 70.78 25.89 0.54 -3.67 -2.56 0.65 

32 龙口煤电有限公司 AA- 72.48 58.33 56.98 11.32 0.13 0.25 -1.77 3.97 

33 
青海金瑞矿业发展股份
有限公司 

AA- 12.24 63.11 5.70 28.89 0.23 -0.01 0.82 1.07 

34 
云南煤化工集团有限公
司 

AA 693.32 79.39 253.29 11.56 0.12 5.12 -41.15 0.66 

35 
安徽省皖北煤电集团有
限责任公司 

AA 468.52 65.40 381.67 7.07 -0.48 11.06 -42.03 0.93 

36 江西省煤炭集团公司 AA 257.56 68.18 264.94 7.25 -2.40 0.22 -16.76 0.87 

37 
临沂矿业集团有限责任
公司 

AA 221.48 64.42 214.11 10.07 0.57 12.98 -32.37 0.75 

38 
吉林省煤业集团有限公
司 

AA 181.35 81.74 82.44 14.30 -17.72 1.88 -10.17 0.50 

39 
中煤矿山建设集团有限
责任公司 

AA 175.66 81.20 145.83 13.14 2.27 0.01 -3.56 1.22 

40 
太原煤气化股份有限公
司 

AA 117.09 69.71 20.86 10.75 0.04 -3.11 -12.06 0.44 

41 沁和能源集团有限公司 AA 105.14 45.26 22.94 47.51 3.73 7.26 -6.24 1.03 

42 
山东省微山湖矿业集团
有限公司 

AA 101.22 67.28 10.39 28.63 -1.51 -6.36 -12.69 1.12 

43 
山东泰丰矿业集团有限
公司 

AA 94.11 36.67 4.80 41.09 0.11 -0.14 -3.22 3.44 

44 
潞安新疆煤化工(集团)
有限公司 

AA 66.56 61.08 43.59 13.13 -0.03 -1.30 1.86 1.32 

45 
山西阳光焦化集团股份
有限公司 

A+ 70.20 66.46 61.65 16.86 0.86 0.33 -1.96 1.02 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 资料整理 
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附录二  煤炭行业主要发债企业刚性债务情况                  

企业名称 
最新
级别 

2013年末
刚性债务
（亿元） 

2012年末
刚性债务
（亿元） 

2011年末
刚性债务
（亿元） 

2013年同比
增长（%） 

2012年同
比 增 长
（%） 

神华集团有限责任公司 AAA 2555.28 2443.93 1,361.85 4.56% 79.46% 

陕西煤业化工集团有限责任公司 AAA 2007.06 1541.16 897.98 30.23% 71.63% 

河南能源化工集团有限公司 AAA 1661.56 1123.58 867.38 47.88% 29.54% 

兖矿集团有限公司 AAA 1138.98 1145.05 821.59 -0.53% 39.37% 

大同煤矿集团有限责任公司 AAA 1131.49 671.97 485.32 68.38% 38.46% 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 AAA 1116.07 928.30 653.52 20.23% 42.05% 

冀中能源集团有限责任公司 AAA 963.82 779.12 603.87 23.71% 29.02% 

淮南矿业(集团)有限责任公司 AAA 911.26 795.48 680.50 14.55% 16.90% 

山西焦煤集团有限责任公司 AAA 889.11 769.97 438.95 15.47% 75.41% 

山东能源集团有限公司 AAA 873.27 685.80 473.72 27.34% 44.77% 

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 AAA 782.96 606.09 458.63 29.18% 32.15% 

阳泉煤业(集团)有限责任公司 AAA 686.07 536.07 375.06 27.98% 42.93% 

中国平煤神马能源化工集团有限责任公司 AAA 628.30 490.98 452.63 27.97% 8.47% 

永城煤电控股集团有限公司 AAA 538.90 514.95 479.60 4.65% 7.37% 

神华宁夏煤业集团有限责任公司 AAA 363.17 293.69 238.93 23.66% 22.92% 

开滦(集团)有限责任公司 AAA 339.73 314.64 245.99 7.97% 27.91% 

淮北矿业(集团)有限责任公司 AA+ 387.46 335.15 282.91 15.61% 18.47% 

义马煤业集团股份有限公司 AA+ 311.54 218.43 140.68 42.63% 55.27% 

黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司 AA+ 248.41 245.41 152.10 1.22% 61.35% 

北京京煤集团有限责任公司 AA+ 216.49 161.94 121.18 33.69% 33.63% 

沈阳煤业(集团)有限责任公司 AA+ 196.67 182.60 141.93 7.71% 28.65% 

郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 AA+ 179.58 196.17 158.80 -8.46% 23.53% 

四川省煤炭产业集团有限责任公司 AA+ 172.47 150.70 118.32 14.44% 27.37% 

内蒙古伊泰煤炭股份有限公司 AA+ 168.24 103.86 83.07 61.99% 25.03% 

徐州矿务集团有限公司 AA+ 142.84 108.54 76.99 31.60% 40.99% 

国投新集能源股份有限公司 AA+ 135.05 113.45 95.80 19.04% 18.43% 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 AA+ 127.61 107.33 63.53 18.90% 68.94% 

中煤集团山西华昱能源有限公司 AA+ 118.14 95.54 44.22 23.65% 116.07% 

铁法煤业(集团)有限责任公司 AA+ 95.11 91.00 25.59 4.51% 255.66% 

沈阳焦煤股份有限公司 AA+ 79.85 71.97 43.02 10.95% 67.28% 

阜新矿业(集团)有限责任公司 AA+ 58.53 51.15 66.05 14.43% -22.55% 

龙口煤电有限公司 AA- 32.54 29.03 27.48 12.10% 5.66% 
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青海金瑞矿业发展股份有限公司 AA- 3.92 4.72 4.02 -16.82% 17.34% 

青海庆华矿冶煤化集团有限公司 AA- 0.00 56.17 49.22 -100.00% 14.12% 

山东鲁泰煤业有限公司 AA- 0.00 24.40 21.44 -100.00% 13.81% 

云南煤化工集团有限公司 AA 445.12 366.82 269.30 21.34% 36.21% 

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 AA 192.63 150.02 115.37 28.40% 30.04% 

江西省煤炭集团公司 AA 100.26 80.39 57.55 24.72% 39.69% 

临沂矿业集团有限责任公司 AA 95.16 79.22 43.58 20.11% 81.78% 

吉林省煤业集团有限公司 AA 70.75 58.03 53.35 21.92% 8.79% 

中煤矿山建设集团有限责任公司 AA 56.48 46.78 37.78 20.74% 23.82% 

山东省微山湖矿业集团有限公司 AA 51.86 27.01 15.31 92.04% 76.43% 

太原煤气化股份有限公司 AA 44.56 28.28 15.50 57.60% 82.48% 

沁和能源集团有限公司 AA 29.62 24.72 19.89 19.79% 24.30% 

山东泰丰矿业集团有限公司 AA 29.40 25.22 22.27 16.57% 13.23% 

潞安新疆煤化工(集团)有限公司 AA 27.90 26.88 23.58 3.78% 14.01% 

山西阳光焦化集团股份有限公司 A+ 37.81 36.52 26.28 3.53% 38.97% 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 资料整理 

附录三  主要煤炭发债企业主体级别变动情况 

企业简称  企业属性 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 最新评级展望 

淮北矿业 地方国有企业 AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

冀中能源 地方国有企业 AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA 稳定 

郑煤集团 地方国有企业 AA- AA AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

龙煤控股 地方国有企业       AAA AA+ AA+ 稳定 

同煤集团 地方国有企业 AAA AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

阳煤集团 地方国有企业 AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA 稳定 

晋煤集团 地方国有企业 AA+ AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

潞安集团 地方国有企业 AA+ AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

中平神马 地方国有企业 AA+ AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

义煤集团 地方国有企业 AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 负面 

金海洋集团 中央国有企业     AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

山西焦煤 地方国有企业 AAA AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

沈煤集团 地方国有企业   AA AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

兰花集团 地方国有企业 AA- AA AA AA AA+ AA+ 稳定 

青海庆华集团 民营企业   A+ A+ AA- AA- AA- 稳定 

陕煤化集团 地方国有企业 AA+ AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

开滦集团 地方国有企业 AA+ AA+ AAA AAA AAA AAA 稳定 

东源煤电 地方国有企业     A+ A+ A+ A+ 稳定 

蒙发煤炭 民营企业     A+ A+ A+ A+ 稳定 
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川煤集团 地方国有企业   AA AA AA+ AA+ AA+ 稳定 

阳光焦化 民营企业     A+ A+ A+ A+ 稳定 

恒鼎实业 中外合资企业     AA- AA A+ A+ 稳定 

淮南矿业 地方国有企业 AA+ AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

云南煤化 地方国有企业 AA AA AA AA AA AA 稳定 

国投新集 中央国有企业     AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

京煤集团 地方国有企业       AA+ AA+ AA+ 稳定 

鲁泰煤业 中央国有企业     AA- AA- AA- AA- 稳定 

河南能源化工 地方国有企业   AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

神华宁夏煤业集团 地方国有企业 AA+ AA+ AA+ AAA AAA AAA 稳定 

黑金时代 地方国有企业   AA AA AA AA AA 稳定 

永煤控股 地方国有企业 AA AA+ AA+ AAA AAA AAA 稳定 

煤气化 地方国有企业   AA AA AA AA AA 负面 

彬煤公司 地方国有企业     AA AA AA AA 稳定 

龙口煤电 地方国有企业     AA- AA- AA- AA- 稳定 

徐矿集团 地方国有企业   AA AA AA AA+ AA+ 稳定 

阜矿集团 地方国有企业     AA+ AA+ AA+ AA+ 稳定 

江煤集团 地方国有企业 AA- AA AA AA AA AA 稳定 

吉煤集团 地方国有企业     AA+ AA+ AA AA 稳定 

潞新公司 地方国有企业     AA AA AA AA 稳定 

金瑞矿业 地方国有企业       AA- AA- AA- 稳定 

兖矿集团 地方国有企业 AAA AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

临矿集团 地方国有企业     AA AA AA AA 正面 

皖北煤电 地方国有企业   AA AA AA AA AA 稳定 

中煤矿建 地方国有企业   AA AA AA AA AA 稳定 

山东能源集团 地方国有企业       AAA AAA AAA 稳定 

沈阳焦煤 地方国有企业       AA+ AA+ AA+ 稳定 

伊泰煤炭 民营企业       AA+ AA+ AA+ 稳定 

泰丰矿业集团 地方国有企业     AA- AA AA AA 稳定 

微矿集团 地方国有企业   AA- AA- AA AA AA 负面 

铁煤集团 地方国有企业       AA+ AA+ AA+ 稳定 

沁和能源 中外合资企业   AA- AA- AA AA AA 稳定 

神华集团 中央国有企业 AAA AAA AAA AAA AAA AAA 稳定 

资料来源：新世纪评级根据 WIND 资料整理 
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