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的油价，与不断追加的伊拉克及阿富汗战费支出，令美国人

对海外石油供给的安全性越来越失去信心。为减轻对进口石

油的依赖，确保能源安全，美国选择了生物燃料作为今后的

主要替代能源品种，尽管科学家说生物燃料不比石油清洁多

少，而且足以导致并不断加剧全球粮食危机。 不过考虑到人

口增长与耕地面积减少这两项压力，中国不应当也不可能将

生物燃料作为今后替代能源的发展方向。 论及中国的能源供

给安全，以能源结构来看，最大的问题显然是煤炭，而不是

石油。尽管后者的对外依存度已经突破50％。这不仅仅是由

于过去5年国内煤炭产量仅增长74％，而同期火力发电、生铁

、焦炭、水泥的产量增幅分别高达105％、175%、135%和88%

，以至于煤炭供求矛盾日渐突出。在很大程度上，未来煤炭

供给安全的难点是煤化工产量的快速增长，其中包括煤制甲

醇、二甲醚、醋酸、甲醇制烯烃、煤直接液化制油及间接液

化制油等。这无疑会加剧供求矛盾。 据说，煤化工的主要发

展方向恰恰是将煤炭作为今后成品油的主要替代品。以中国

丰富且仍在扩张的煤炭储量来看，这应当是颇为理想的替代

方案。 数据显示，目前为止仅煤炭类上市公司在建和拟建的

煤化工项目所涉及的投资就高达4000亿元。考虑到煤制甲醇

、二甲醚以及煤制油所获得的利润是煤炭销售的3～5倍，虽

然存在煤炭原料供给短缺、水资源瓶颈及产量上的限制，但

从长计议，煤化工注定将成为今后煤炭类上市公司业绩可持



续增长的重要推手。 作为煤炭工业的成品油替代发展方向，

另一个颇具潜力的项目是煤层气。高浓度的煤层气可直接用

于车用燃料。自2006年起，山西的太原、晋城、阳泉等地的

部分出租车及私家车开始陆续改用煤层气，并已向重型燃气

卡车的方向发展。 实际上，煤层气的用途几近于天然气，不

仅可以替代成品油，还可以用于居民家用燃气，特别是用于

发电。据了解，目前国内已探明煤层气储量高达36.86万亿立

方米，居世界第三位。按60％可开采计算，国内煤层气潜在

产量相当于2007年国内天然气产量的319倍，或相当于2007年

国内能源总产量的20倍。所谓的煤层气，就是煤矿瓦斯，尽

管储量极不均衡，但现有大多数煤矿都具备不同程度的抽取

条件。如此说来，除煤化工之外，未来煤炭类上市公司业绩

可持续增长的另一个推手就是煤层气。由于抽取煤层气可同

时减少温室气体排放，借助CDM项目向发达国家出售二氧化

碳减排额度，煤炭企业可以实现更为可观的收益。 煤化工也

好，煤层气也罢，对煤炭企业来说，都是产业链的向下延伸

。即使不考虑这两项发展，目前煤炭类上市公司针对电力、

冶金、化肥等领域的产业链延伸同样势头良好。中国神华自

大举投资煤制油项目并有望在今年9月投产后，已与内蒙古鄂

尔多斯市签署涉及100亿吨煤炭资源总量的IGCC合作项目。

该项目旨在通过气化、脱硫、除尘等净化处理，将煤转化为

含有一氧化碳和氢气的合成气体，再进入燃气轮机发电，实

现以发电为主的煤炭资源综合利用及二氧化碳的零排放。这

应当是迄今为止最大的煤炭企业电力发展计划。 必须承认，

对于大多数煤炭类上市公司来说，将上述产业链延伸方向落

实到实际的业绩增长，还需要一段时间。在此之前，煤炭价



格上涨，特别是下游电力企业的煤、电价格联动，仍将是业

绩增长的预期重点。鉴于上半年电力行业亏损严重，加上必

须满足整体上市之后业绩增长的要求，下半年继续上调电价

，进而在缩小电煤政策性合同价与市场价的差距的前提下，

继续推进煤炭类上市公司业绩增长。 不夸张地讲，仍在延续

的煤炭价格上涨趋势，与前景广阔的产业链延伸，很有可能

促进煤炭股出现7到10年的大牛市。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


