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2018年上半年煤炭行业信用风险总结与展望 

 

一、主要观点 

 

2018 年上半年，国内宏观经济运行平稳，火电、钢铁、房地产和水泥等行业景气度仍处于高位，

煤炭下游需求情况良好。上半年，受去产能和稳定煤炭供应预案的双重影响，煤炭价格走势较为平

稳，整体价格高于上年同期水平，但产量同比略有下降；进出口方面，煤炭仍呈净进口状态，但进

口量同比有所下降。政策方面，上半年，煤炭行业政策的主要方向仍淘汰落后产能、进一步释放煤

炭优质产能、稳定煤炭价格等问题。 

2018 年上半年，煤炭行业发行债券的主体共 29 家，共发行 142 只债券，发债总额 1,946.70 亿

元，其中银行间超短融债券规模最大；到期债券未发生实质性违约。下半年煤炭行业到期债券总额

1,605.95 亿元，到期债券涉及发债主体 32 个，部分企业下半年的债券到期金额与上半年成功发行金

额相差较大，部分企业或存在一定的资金压力。 

级别调整方面，2018 年上半年，受供给侧改革，煤炭价格上涨影响，部分煤炭企业盈利能力有

所提升，业内 3 家发行主体级别上调。 

下半年，煤炭供给将保持平稳，煤炭行业的下游行业景气度整体回暖，下游行业的煤炭需求仍

然会对煤炭需求形成一定支撑，下半年煤炭价格或稳中有降。此外，虽然供给侧改革的顺利实施使

得煤炭价格大幅上行，企业盈利水平改善，但煤炭行业财务杠杆整体较高的局面在短期内难以改善；

受融资环境整体紧张影响，投资规模和资金需求规模大的煤炭企业信用风险较大。 

 

二、2018 年上半年煤炭企业债券市场回顾 

 

1．上半年债券发行情况 

2018 年 1~6 月，为调整债务结构、偿付债务，煤炭开采行业1共发行 142 只债券，发债总额 1,946.70

亿元，发债数量及发债总额分别较上年同期增长 32.71%和 17.75%。 

从发债主体级别情况来看，2018年上半年发债主体共29家，其中以AAA企业为主（占 58.62%）。

从发债总额类型来看，上半年的发行品种中超短期融资债券占比较高（占 44.76%）。 

 

图 1  2018 年上半年发债主体级别及发债类别分布情况 

 

                                                             
1 以申万行业为口径 
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资料来源：Wind 

注：“其他”主要为私募债 

 

总体看，随着先进产能的释放，流动资金需求增加，2018 年上半年煤炭企业债券发行规模有所

增长，发行人级别仍以 AAA 为主。 

 

2．上半年债券违约情况 

2018 年上半年，煤炭企业运行较为平稳，未发生债券违约事件。 

 

3．上半年级别迁移情况 

截至 2018 年 6 月底，煤炭行业发行主体涉及级别调整的企业共 3 家；其中内蒙古伊泰煤炭股份

有限公司、兖州煤业股份有限公司主体长期信用等级调高，彬县煤炭有限责任公司评级展望由“负

面”调整至“稳定”，主要系随着煤炭去产能政策的推进，煤炭行业景气度回升，上述公司收入大幅

增长、盈利状况改善所致。 

 

表 1  2018 年上半年煤炭企业主体评级调整情况 

企业名称 
最新评级 

日期 

最新长期 

评级 
评级展望 评级调整 前次评级 最新评级机构 

内蒙古伊泰煤炭股份

有限公司 
2018-05-22 AAA 稳定 调高 AA+ 

大公国际资信

评估有限公司 

兖州煤业股份有限公

司 
2018-04-12 Ba3 稳定 调高 B1 穆迪公司 

彬县煤炭有限责任公

司 
2018-06-05 AA 稳定 展望调整 AA 

鹏元资信评估

有限公司 

资料来源：Wind 

 

4．下半年债券到期情况 

2018 年 7~12 月，煤炭开采行业到期债券2数量 112 个，到期债券总额 1,605.95 亿元，涉及主体

32 个。其中，陕西煤业化工集团有限责任公司、大同煤矿集团有限责任公司、山西潞安矿业(集团)

有限责任公司、冀中能源集团有限责任公司等公司的到期债券规模较大。从到期债券的期限分布情

况来看，10 和 11 月份为下半年煤炭行业债券到期的高峰。 

 

图 2  2018 年下半年债券到期时间分布情况 

                                                             
2 到期债券未考虑回售情况 
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资料来源：Wind 

 

从下半年的到期企业债券与上半年的新发行债券的对比来看，陕西煤业化工集团有限责任公司、

大同煤矿集团有限责任公司等企业上半年募集资金规模大于下半年到期规模，但部分企业的债券到

期金额与成功发行金额相差较大，存在短期资金压力较大的可能。 

 

表 2  2018 年下半年企业债券到期及上半年新发行金额情况 

发行人 到期金额 发行金额 
差值 

（发行-到期） 
主体级别

3
 

陕西煤业化工集团有限责任公司 300.00 340.00 40.00 AAA 

大同煤矿集团有限责任公司 230.00 340.00 110.00 AAA 

山西潞安矿业（集团）有限责任公司 165.00 150.00 -15.00 AAA 

冀中能源集团有限责任公司 142.00 105.00 -37.00 AAA 

淮南矿业（集团）有限责任公司 110.00 40.00 -70.00 AAA 

永城煤电控股集团有限公司 90.00 70.00 -20.00 AAA 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 70.00 115.00 45.00 AAA 

晋能集团有限公司 65.00 160.00 95.00 AAA 

兖矿集团有限公司 60.00 171.20 111.20 AAA 

中国神华能源股份有限公司 50.00 -- -50.00 AAA 

兖州煤业股份有限公司 40.00 125.00 85.00 AAA 

冀中能源峰峰集团有限公司 33.00 28.10 -4.90 AA 

中国中煤能源股份有限公司 30.00 32.00 2.00 AAA 

开滦（集团）有限责任公司 27.00 30.20 3.20 AA+ 

永泰能源股份有限公司
4
 43.00 16.00 27.00 AA+ 

大同煤业股份有限公司 20.00 10.00 -10.00 AAA 

山东能源集团有限公司 20.00 20.00 0.00 AAA 

                                                             
3 表中主体级别为截至 2018 年 6 月 30 日情况。 
4 2018 年 7 月 5 日 16:00，永泰能源股份有限公司未能兑付“17 永泰能源 CP004”。由于“17 永泰能源 CP004”违约，“17 永泰能源

CP005”到期日由 8 月 25 日加速至 8 月 1 日，截至 8 月 1 日终，未收到本息。8 月 6 日，“13 永泰债”未能到期兑付。由于上述违约事

项，永泰能源股份有限公司主体级别下调至 CC、评级展望下调至“负面”。2018 年 10 月，由于“15 永泰能源 MTN001”未能付息及兑付

回售本金，并触发了“15 永泰能源 MTN002”、“17 永泰能源 PPN01”、“17 永泰能源 PPN03”、“18 永泰能源 PPN01”、“18 永泰能源

CP001”和“18 永泰能源 MTN001”的“交叉保护条款”，永泰能源股份有限公司主体级别下调至 C。 
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新汶矿业集团有限责任公司 20.00 -- -20.00 AA+ 

山西焦煤集团有限责任公司 15.00 43.00 28.00 AAA 

阳泉煤业（集团）股份有限公司 15.00 16.50 1.50 AAA 

山煤国际能源集团股份有限公司 10.00 -- -10.00 AA 

永泰集团有限公司 10.00 10.00 0.00 AA+ 

四川省煤炭产业集团有限责任公司 9.00 -- -9.00 C 

阜新矿业（集团）有限责任公司 5.00 -- -5.00 AA 

冀中能源张家口矿业集团有限公司 5.00 -- -5.00 -- 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 5.00 16.00 11.00 AA+ 

陕西榆林能源集团有限公司 5.00 -- -5.00 -- 

铁法煤业（集团）有限责任公司 5.00 -- -5.00 AA 

中国大唐集团煤业有限责任公司 3.00 -- -3.00 -- 

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 2.40 8.40 6.00 AA 

太原煤炭气化（集团）有限责任公司 0.98 -- -0.98 -- 

山东王晁煤电集团热电有限公司 0.57 -- -0.57 -- 

资料来源：Wind  
 

三、影响上半年煤炭行业内企业信用表现的重要相关动态信息 

 

1．煤炭供给情况 

2018 年 1~6 月份，我国累计生产原煤 11.79 亿吨，累计同比下降 1.82%。具体来看，3 月全国原

煤产量为 2.90 亿吨，同比下降 3.18%；4 月全国原煤产量为 2.93 亿吨，同比下降 0.27%，环比增长

1.06%；5 月全国原煤产量为 2.97 亿吨，同比下降 0.27%，环比增长 1.26%；6 月全国原煤产量为 2.98

亿吨，同比下降 3.35%，环比增长 0.35%。整体看，随着优质产能的释放，2018 年上半年国内原煤

产量同比和环比较为平稳。 

 

图 3  2018 年 3~6 月我国原煤产量变化情况（单位：万吨）  

 
资料来源：Wind  

注：2018 年 1 月、2 月未统计当月原煤产量 
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去产能方面，根据国家发展改革委新闻发布会，2018 年 1~7 月，退出煤炭产能 8,000 万吨左右，

完成全年任务 1.5 亿吨的 50%以上，煤炭供给侧改革成果显著，未来将进一步实现从总量性去产能

转向结构性去产能、系统性优产能。 

总体看，2018 年上半年，煤炭供给量较为平稳。 

 

2．下游需求情况 

（1）宏观经济运行情况 

宏观经济方面，2018 年 1~6 月，我国国内生产总值为 418,961.10 亿元，同比增速达 9.98%，增

速较上年同期上升 3.08 个百分点。从三次产业分布来看，国内生产总值构成仍以第二产业（占 40.41%）

和第三产业（占 54.32%）为主。2018 年上半年，我国第一产业 GDP 为 22,087.00 亿元，同比增速为

0.45%；第二产业 GDP 为 169,298.50 亿元，同比增速为 10.50%；第三产业 GDP 为 227,575.60 亿元，

同比增速为 10.61%。分行业来看，2018 年上半年，工业对 GDP 贡献率达 34.53%，其他服务业对

GDP 贡献率 16.24%，贡献率同比变动不大。 

固定资产投资方面，2018 年 1~6 月份，全国固定资产投资完成额 297,316.00 亿元，同比增长

6.00%，增速较上年同期下降 2.60个百分点。分产业看，第一产业投资 9,872.00亿元，同比增长 13.50%，

增速较上年同期下降 3.00 个百分点；第二产业投资 109,878.00 亿元，同比增长 3.80%，增速变动不

大；第三产业投资 177,566.00 亿元，同比增长 6.80%，增速较上年同期下降 4.50 个百分点。 

 

图 4  2017~2018 年 6 月全国固定资产投资完成额同比增速（单位：%） 

 
数据来源：Wind 

 

总体看，2018 年上半年，我国宏观经济运行平稳，工业对 GDP 的贡献率保持稳定，将有利于未

来煤炭需求的增长。 

（2）煤炭下游行业运行情况 

煤炭下游行业主要包括电力、钢铁、建材、化工，其消费煤炭量分别占煤炭消费总量的 51%、

11%、12%和 4%。随着供给侧改革的持续推进，煤炭行业下游需求有所增长。具体来看： 

火电行业运行情况 

根据中国电力企业联合会（以下简称“中电联”）相关统计数据显示，截至 2018 年 6 月底，全
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国 6,000 千瓦及以上电厂装机容量为 173,058 万千瓦，同比增长 6.2%；其中，火电装机容量为 110,805

万千瓦，同比增长 4.1%；火电装机容量占电力总装机容量的比重为 64.02%。 

2018 年 1~6 月，全国规模以上电厂发电量 31,945 亿千瓦时，同比增长 8.3%，增速比上年同期

上升 2.0 个百分点。其中，全国规模以上电厂火电发电量 23,887 亿千瓦时，同比增长 8.0%，增速比

上年同期上升 0.9 个百分点。 

2018 年 1~6 月，全国发电设备累计平均利用小时 1,858 小时，比上年同期增加 68 小时；其中，

全国火电设备平均利用小时为 2,126 小时，比上年同期增加 116 小时。 

2018 年下半年，随着 10 月中下旬各省份陆续开始冬季供暖以及工业行业的用电量持续增长，

全社会用电量预计保持增长。但受北方雾霾加重影响，部分重工业企业或将面临强制季节性停工，

加之供给侧改革在工业行业的持续推进，去产能和去产量将对工业用电起到抑制作用，全社会用电

量的增速或将放缓。综合上述原因考量，下半年火力发电增速或将放缓，对煤炭需求产生一定影响。 

钢铁行业运行情况 

2018 年 1~6 月，利润高企带动钢厂生产积极性的提高，粗钢产量达 45,115.70 万吨，同比增长

6.00%，增速上升1.40个百分点。从钢铁行业采购经理人指数（PMI）来看，上半年PMI均值为 50.82%，

较 2017 年上半年均值略有下降，但仍处于荣枯线以上，钢铁行业景气度维持高位。从库存来看，上

半年主要钢材品种库存均值达到 1,318.04 万吨，同比下降 6.33%，库存压力下降明显。 

去产能方面，2018 年 1~7 月，压减粗钢产能 2,470 万吨，完成全年任务 3,000 万吨的 80%以上，

去产能推动钢铁行业供求关系显著改善。未来政策将重点加快推进技术创新，把钢铁质量的稳定性、

先进高端钢材的品种、节能环保的新技术、关键共性技术等作为重点，尽快取得突破。 

受供给侧改革影响，钢铁行业景气度较高，有利于对煤炭需求的支撑，但下半年北方钢厂限产

停产，将导致煤炭需求季节性减少。 

水泥行业运行情况 

2018 年 1~6 月水泥产量累计 9.97 亿吨，同比下降 0.60%，增速由正转负，主要系供给侧改革所

致。 

政策方面，水泥行业仍以去产能和加强环保为主。根据《2020 年水泥行业去产能行动计划》，去

熟料产能是工作重点，目标是到 2020 年，压缩熟料产能 3.9 亿吨。6 月 28 日，工业和信息化部原材

料工业司致函中国建筑材料联合会，委托其将对《国务院办公厅关于促进建材工业稳增长调结构增

效益的指导意见》（国办发【2016】34 号）发布以来的水泥熟料、平板玻璃建设项目的产能置换方案

开展调查，其内容提到要从源头严把关口，严禁水泥、平板玻璃行业新增产能，防止产能置换弄虚

作假。 

总体看，煤炭行业的下游行业景气度整体维持较高水平，下游行业的煤炭需求仍然会对煤炭价

格形成一定支撑。 

 

3．煤炭行业进出口情况及表观消费情况 

2017 年 1~6 月，我国进口煤炭量为 9,520.14 万吨；2018 年 1~6 月，我国进口煤炭量为 9,434.00

万吨，同比下降 0.79%，基本保持平稳。 

环比方面，2018 年 1~6 月，受煤炭需求和煤炭进口政策变动影响，我国煤炭进口量波动下降。 

其中，3 月煤炭进口环比增长 33.27%，主要系下游行业陆续开工、煤炭需求量增加所致；4 月煤炭

进口环比下降 17.51%，主要系进口煤限制政策再次启用所致；6 月由于天气原因，煤炭需求增长，

煤炭进口量环比增长 18.96%。 
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图 5  2018 年 1~6 月我国煤炭进出口额（单位：万吨） 

 
资料来源：Wind  

 

煤炭消费方面，2018 年 1~6 月，全国煤炭消费同比增长 3.1%左右；其中，动力煤消费同比增长

0.88%，炼焦煤同比下降 4.94%。下半年需求方面，由于宏观经济稳定增长和下游行业供给侧改革成

果较好，仍将为煤炭消费量提供支撑。但由于国家治理大气环境，控制煤炭消费总量，预计下半年

煤炭消费量增速会有所下降。 

总体看，2018 年上半年，煤炭进口量和消费量同比较为平稳，考虑到环保因素影响，下半年我

国煤炭消费量增速或将放缓。 

 

4．煤炭上半年库存及价格变动情况 

（1）2018 年上半年煤炭价格回顾 

相比 2017 年上半年煤炭价格的明显波动，2018 年上半年，煤炭价格走势较为平稳。动力煤方

面，受供暖季结束影响，4 月、5 月动力煤价格略有下滑，随着气温升高以及进口煤限制，动力煤价

格有所回升，整体价格高于上年同期。炼焦煤方面，受钢铁环保限产等原因影响，炼焦煤价格呈平

稳下降趋势。 

 

图 6  2017~2018 年 6 月国内动力煤及炼焦煤价格情况 
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资料来源：Wind  

 

总体看，2018 年上半年煤炭价格较呈波动下降趋势，但整体较为平稳。7~8 月是动力煤的需求

旺季，9 月后将迎来冬储煤的需求，但由于环保要求煤炭消费减量，动力煤价格趋于稳中有降。炼焦

煤方面，随着 8 月末北方钢厂进入秋冬季限产，高炉开工率下降，炼焦煤需求有所降低，炼焦煤价

格或将有所下降。 

（2）2018 年上半年煤炭库存回顾 

从国有重点煤矿库存来看，受去产能持续推进影响，2018年上半年国有重点煤矿库存降幅明显，

2018 年 1~6 月，六大地区（华北、华东、东北、中南、西南、西北地区）库存合计 1,873.27 万吨，

同比下降 29.74%，但降幅较上年同期下降了 13.74 个百分点。6 月，国有重点煤矿库存 2,061.60 万

吨，环比增长 2.82%。 

从港口库存来看，6 月，秦皇岛港和曹妃甸港煤炭库存分别为 704.00 万吨和 468.10 万吨，环比

分别增长 34.74%和 39.56%。2018 年上半年，秦皇岛港和曹妃甸港煤炭平均库存分别为 594.90 万吨

和 388.03 万吨，同比分别增长 15.09%和 16.27%。 

从发电企业煤炭库存来看，2018 年 1~6 月，重点电厂煤炭库存量 6,680.40，同比增长 13.60%；

6 大发电集团煤炭库存可用天数同比上升 3.33%至 18.60 天。 

 

表 3  2018 年上半年煤炭库存情况 

项目 1~6 月均值 同比变动（%） 

国有重点煤矿库存：六大地区（万吨） 1,873.27 -29.74 

其中：华北地区（万吨） 848.84 -19.95 

华东地区（万吨） 191.71 -45.25 

东北地区（万吨） 170.68 -10.32 

中南地区（万吨） 182.62 -49.20 

西南地区（万吨） 49.14 -30.79 

西北地区（万吨） 430.28 -32.22 
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煤炭库存：秦皇岛港（万吨） 594.90 15.09 

煤炭库存：曹妃甸（万吨） 388.03 16.27 

重点电厂煤炭库存量（万吨） 6,680.40 13.60 

重点电厂煤炭库存可用天数（天） 18.60 3.33 

资料来源：Wind，联合评级整理。 

 

总体看，重点煤矿库存受去产能政策影响明显，上半年重点煤矿库存维持在较低水平，下半年

将继续保持；港口库存和电厂库存受火电行业季节性影响大，下半年，发电企业开始为度夏和供暖

季采购做准备，预计港口库存将有所下降。 

 

5．2018 年上半年煤炭企业经营效益情况 

受供给侧改革的持续深入和推进影响，煤炭价格维持高位，2018 年上半年的煤炭企业盈利指标

表现较 2017 年上半年进一步提升；从负债水平看，2018 年 6 月底的资产负债率较 2017 年 6 月底和

2017 年底有所下降，主要原因系煤炭价格维持高位，煤炭行业效益较好，运营效率较高，现金流表

现良好，以及煤炭行业降杠杆的推进所致。 

 

表 4  2017~2018 年上半年行业指标 

行业指标（平均数） 2017 年半年报 2017 年年报 2018 年半年报 

营业收入（亿元） 279.67 562.84 283.86 

总资产周转率（%） 0.24 0.49 0.24 

净利润（亿元） 15.47 30.32 18.67 

存货周转率（次） 6.65 14.23 7.05 

应收账款周转率（次） 7.68 16.50 8.94 

资产负债率（%） 66.19 65.27 63.99 

行业指标（中位数） 2017 年半年报 2017 年年报 2018 年半年报 

营业收入（亿元） 108.74 227.42 107.84 

总资产周转率（%） 0.20 0.44 0.21 

净利润（亿元） 2.93 6.78 5.84 

存货周转率（次） 4.86 10.58 5.31 

应收账款周转率（次） 4.70 10.96 6.60 

资产负债率（%） 68.20 68.58 65.96 

资料来源：Wind  

注：数据选取范围为申万行业分类中煤炭开采行业。 

 

总体看，煤炭行业企业的经营情况及财务指标进一步改善。 

 

四、上半年煤炭行业政策及动态点评 

 

2018 年上半年，煤炭行业政策的主要方向仍为淘汰落后产能、进一步释放煤炭优质产能、稳定

煤炭价格等问题。 

 

1．坚持淘汰落后产能 

4 月 9 日，国家发改委、工业和信息化部、国家能源局、财政部、人力资源社会保障部、国务院

国资委联合发布关于《关于做好 2018 年重点领域化解过剩产能工作的通知》（以下简称《通知》）。
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《通知》提出准确把握 2018 年化解过剩产能工作总体要求，并提出煤炭方面力争化解过剩产能 1.5

亿吨左右，确保 8 亿吨左右煤炭去产能目标实现三年“大头落地”，不断提高煤炭供给体系质量。由

总量性去产能为主转向系统性去产能、结构性优产能为主。 

6 月 16 日，《中共中央国务院关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚战的意见》（以

下简称“《意见》”）提出，大力推进散煤治理和煤炭消费减量替代。因地制宜、加快实施北方地区冬

季清洁取暖五年规划。到 2020 年，京津冀及周边、汾渭平原的平原地区基本完成生活和冬季取暖散

煤替代；北京、天津、河北、山东、河南及珠三角区域煤炭消费总量比 2015 年均下降 10%左右，上

海、江苏、浙江、安徽及汾渭平原煤炭消费总量均下降 5%左右；重点区域基本淘汰每小时 35 蒸吨

以下燃煤锅炉。 

点评： 

未来一段时间，我国煤炭行业兼并重组仍将是大趋势，产业集中度有望进一步提升，加快推动

行业淘汰落后产能，促进市场供需平衡。 

 

2．稳定煤炭供给及价格，促进优质产能释放 

《关于建立健全煤炭最低库存和最高库存制度的指导意见》（以下简称“《指导意见》”）及考核

办法，从 2018 年 1 月 1 日正式执行，具体的实施时间为 2018 年至 2022 年。《指导意见》通过设立

最低库存和最高库存，在煤炭供需不均衡时，发挥警戒线的作用，对企业存煤进行规范，在有利于

上下游企业保持连续性平稳生产，避免由于供求不均导致价格剧烈波动，给上下游企业造成损失。 

2 月 9 日，国家发改委、国家能源局、国家安监局、国家煤监局四部委联合发布关于《完善煤炭

产能置换政策、加快优质产能释放通知》（以下简称《通知》）。《通知》针对各地推动落后产能退出

力度不断加大、经济回升对能源的需求显著增加的情况，需要进一步完善产能置换政策、加快优质

产能释放，通过优质产能有序增加，推动落后产能尽早退出，促进煤炭产业结构调整和新旧发展动

能转换。 

4 月 28 日，自然资源部下发通知，为深入推进煤炭供给侧结构性改革，淘汰落后产能，释放优

质产能，改善煤炭供应结构，保持市场供需动态平衡，《国土资源部关于支持钢铁煤炭行业化解过剩

产能实现脱困发展的意见》（国土资规〔2016〕3 号）中“从 2016 年起，3 年内停止煤炭划定矿区范

围审批”的规定停止执行。 

点评： 

高质量的供给体系将成为煤炭行业供给侧改革的主攻方向，由总量去产能向结构性去产能

转变，有助于淘汰落后产能，加快优质产能有序增加，为煤炭供需平衡提供保障，有利于稳定煤价，

保障煤矿安全生产。 

 

3．推进煤炭兼并重组、整合优质产能 

1 月 5 日，由国家发改委牵头，国资委、环保部、财政部、央行、银监会、国家能源局、国家安

监总局等 12 大部委联合制定《关于进一步推进煤炭企业兼并重组转型升级的意见》，文件明确提出

支持有条件的煤炭企业之间实施兼并重组、支持发展煤电联营、支持煤炭与煤化工企业兼并重组、

支持煤炭与其他关联产业企业兼并重组、通过兼并重组推动过剩产能退出。目标是通过兼并重组，

实现煤炭企业平均规模明显扩大，中低水平煤矿数量明显减少，上下游产业融合度显著提高，经济

活力得到增强，产业格局得到优化。到 2020 年底，争取在全国形成若干个具有较强国际竞争力的亿

吨级特大型煤炭企业集团,发展和培育一批现代化煤炭企业集团。 
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点评： 

未来一段时间，我国煤炭行业兼并重组仍将是大趋势，产业集中度有望进一步提升，加快推动

行业淘汰落后产能，促进市场供需平衡。 

 

五、2018 年下半年煤炭行业信用风险展望 

 

1．行业运行展望 

供给端，2018 年 1~7 月，全国退出煤炭产能 8,000 万吨左右，完成全年任务 1.5 亿吨的 50%以

上。下半年，根据《2018 年能源工作指导意见》中提到的“积极发展先进产能，以神东、陕北、黄

陇、新疆等大型煤炭基地为重点，有序核准建设一批大型现代化煤矿”，下半年优质产能的释放将进

一步推进，煤炭供给有望保持平稳。 

煤炭进口方面，随着我国煤价上涨，进口煤炭价格优势显现，2018 年 1~6 月，我国进口煤炭量

为 9,434.00 万吨，同比下降 0.79%，基本保持稳定。由于限制劣质进口煤的政策仍在推行，尽管受

7~8 月夏季迎峰影响，预计下半年年煤炭进口量整体有限。 

需求方面，2018 年下半年，预计全社会用电量将随冬季供暖需求而有所增长，但由于雾霾影响

及供给侧改革推动带来的冬季限产、环保限产，全社会用电量增速或将放缓，火力发电量的增长速

度或将随之同步放缓，受此影响，电煤需求随将保持增长，但增速或将下滑。此外，政策方面，国家

出台的鼓励新能源发展的相关政策以及对落后产能淘汰的力度进一步加大，将对火力发电行业带来

不利影响，从而影响火力发电对电煤的需求量。 

钢铁行业方面，随着供给侧改革的推进，我国钢铁行业景气度维持较高水平，对各类煤炭的需

求量也将持续增加，进而带动煤炭行业的回暖。 

水泥行业方面，由于供给侧改革影响，上半年水泥产量同比略有下降，下半年受到冬季限产等

影响，将直接影响对煤炭的需求。 

总体看，下半年煤炭供给将保持平稳；煤炭行业的下游行业景气度整体回暖，下游行业的煤炭

需求仍然会对煤炭需求形成一定支撑。基于上述对煤炭供需的判断，同时考虑到 7~8 月是动力煤的

需求旺季，9 月后将迎来冬储煤的需求，但由于环保要求煤炭消费减量，动力煤价格趋于稳中有降。

炼焦煤方面，随着 8 月末北方钢厂进入秋冬季限产，高炉开工率下降，炼焦煤需求有所降低，炼焦

煤价格或将有所下降。 

 

2．整体信用风险展望 

煤炭行业供给侧改革的实施将使煤炭行业将出现风险分化，拥有较好资源禀赋的煤炭企业的信

用品质将得到持续提升，反之将对煤炭企业的信用质量产生拖累。此外，社会负担小、良好的区域

优势和运输条件亦将对煤炭行业的信用水平具有一定提升作用。 

2018 年上半年，受煤炭价格同比处于高位影响，国内煤炭行业盈利水平大幅改善。展望未来，

随着煤炭行业供给侧改革的持续进行，煤炭价格将保持稳定，我国煤炭行业企业主要盈利指标、现

金流质量和偿债能力均将得到进一步改善，负债水平将有所下降，但仍无法改变煤炭行业整体财务

杠杆较高的局面。 

此外，2018 年，受“去杠杆”的政策影响，市场整体融资环境较为紧张，融资成本高，部分民

营煤炭企业融资难度有所上升，投资规模和资金需求规模大的煤炭企业将面临较大融资压力，其信

用水平将受到一定影响。 
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整体看，虽然供给侧改革的顺利实施使得煤炭价格大幅上行，企业盈利水平大幅改善，但煤炭

行业财务杠杆整体较高的局面在短期内难以改善。受融资环境整体紧张影响，投资规模和资金需求

规模大的煤炭企业信用风险较高。 
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