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景气度短期内“上下两难”
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三季度，中经煤炭

产业景气指数跌幅收

窄，初显企稳迹象，但仍

处寒冬期的基本面并未

改变，产业景气度短期

内“上下两难”

2013年三季度，中经煤炭产业
景气指数初显企稳迹象。支撑本季
度煤炭产业景气度企稳的因素主要
有：一是宏观经济形势稳中趋好，三
季度GDP同比增长7.8%；二是政策
性因素作用，例如，政府加强对商品
煤质量管理，一些产煤大省出台减
免涉煤收费等系列措施；三是新政
之下的煤炭下游产业开始增添活
力，拉动煤炭市场需求回升，价格企
稳；四是受七、八月份持续高温天气
影响，加之南方干旱，火电发力用煤
回升。同时，北方地区冬储煤工作陆
续启动，增加了部分需求。
总的来看，煤炭产业仍处于寒

冬期的基本面并未改变。三季度煤
炭市场曾出现罕见的价格“拼跌”，
表明产能相对过剩的局面并未改
变。在煤价大幅走低的情况下，主营
业务收入并没有保持同比例减少，
也说明产能仍在继续释放之中。另
外，煤炭产业应收账款同比增速虽
有所放缓，但绝对量仍在增加，且回
款周期延长至38天，说明煤炭下游
产业“缺钱”，导致煤炭产业体内“缺

血”，将严重影响产业机体回暖。再从
利税情况看，利税同比均继续下降，
税金总额连续两个季度大于利润总
额。可见，由于清费正税进程相对缓
慢，煤炭产业税负仍在相对加重。
四季度，若不出意外，煤炭产业

景气度持续大幅下行的可能性不
大，有望在三季度景气降幅收窄的
基础上出现走平或略有小幅回升
走势，但处于“上下两难”的胶着状
态暂不会改变。
四季度进入冬季用煤高峰，加

之最近市场释放出的一些积极信
号，如，神华集团7个季度以来首次
宣布提高煤炭销售价格，最新一期
的环渤海动力煤价格指数（10月16
日）首次出现回升，动力煤期货价格
持续攀升等，使市场回暖预期增强，
不支持产业景气度继续大幅下行。
经过“拼跌”后的煤炭价格使进口煤
的价格优势不再明显，加上对商品
煤质量管理的加强，褐煤关税恢复
征收，将对煤炭进口起到抑制作用，
有利于相对缓解一定供给压力。另
外，从理论上讲，在平均利润规律的

作用下，煤炭产业销售利润率继续
大幅下滑的几率很小。
虽然形势有所好转，但煤炭产

业仍面临着严峻挑战。国际大环境
更加复杂，经济危机并没停息，国际
政治形势复杂多变。国内经济形势
面临转方式、调结构以及化解产能
过剩的多重考验。煤炭产业自身的
体制机制问题也未改革到位。
因此，应密切关注国际形势的新

动态，坚持稳中求进的新思维，不麻
痹、不悲观，坚持依靠发展化解发展
中的问题。建议政府重视煤炭产业稳
中有进问题，全面实施清费正税、减
轻煤炭产业负担的政策；加大限制产
能、加强商品煤质量管理的力度；适
度加快煤炭油气化等新兴产业发展
速度，扩大煤炭需求，稳定煤炭市场
价格。行业主管部门要加强产业服务
和规制，抓紧完善煤炭产业政策，依
据变化了的形势调整产业规划，引导
发展方向，推动煤炭产业转型升级。
煤炭企业在“冬泳”的同时，要未雨绸
缪，坚持走集约、内生、自主、稳健的
发展道路，迎接为期不远的新曙光。

今年以来，煤炭行业下游需求
低迷，进口高位冲击，价格持续下
滑，企业效益下降，市场景气持续
偏冷。中经煤炭产业景气指数已经
连续7个季度下降，但本季度降幅
有所收窄。
经模型测算，2013年四季度

与2014年一季度中经煤炭产业景
气指数分别为96.8和96.7，产业景
气将小幅回升；预警指数均为
66.7，较三季度上升3.4点。
煤炭企业家普遍认为，四季度

的企业景气状况要好于三季度。三

季度对2000多家煤炭企业景气调
查结果表明，反映煤炭企业家对四
季度企业经营状况预测的预期指数
为 90.0，比对反映三季度企业经
营状况判断的即期指数高 17.6
点，与上季度的预期指数相比高
13.0点。企业家对未来的信心回
升与企业订货的增加有关：三季度
接受调查的煤炭企业中，有53.2%
的企业订货量较上季度“增加”或
“持平”，较上季度回升8.8个百分
点。由于对未来信心的回升，用工
计划“增加”的企业比重虽然仍低

于“减少”的企业比重，但两者剪
刀差比上季度缩小4.6个百分点。
受产能过剩以及产业景气的持续低
迷影响，企业投资意愿依然较低，
三季度，投资计划“减少”的比
“增加”的多31.6个百分点，两者
剪刀差比上季度仅缩小1.8个百分
点。
不过，由于煤炭产业运行整体

环境并未根本改善，拉动煤炭需求
的基本动力依然偏弱，未来国内煤
炭产业景气下行的压力依然存在，
四季度产业景气度难大幅提升。

景气度将在低位徘徊
前瞻

最近，煤炭市场价格显露出小幅回升
态势。但这一新变化并不能改变当前煤炭
产业仍处于寒冬的现实，学会防范风险仍
是煤炭产业长期面临的重要课题。
9月底，动力煤期货在郑州商品交易

所挂牌交易，此举意在通过发挥期货本身
在价格发现和风险管理方面的独特作用，
为煤炭企业提供了一种新的防范市场风
险的工具。
市场化改革的核心是定价，动力煤期

货市场的建立将完善市场的价格发现功
能，使价格这个“晴雨表”更为精准。一般
来说，市场定价的有效性取决于交易主体
的数量和交易的频繁程度。动力煤期货市
场的建立，使煤炭、电力、化工、冶金等传
统产业链上企业、众多机构投资者和个人
投资者可以集中参与远期市场竞价，这就
扩大了参与主体，提升竞价的准确性。此
外，期货交易的保证金杠杆特点，降低了
准入门槛，提升市场流动性和交易频率。
在动力煤价格下行周期，煤炭企业可

以在期货市场上卖出合约，未来当现货价
格下跌时以期货市场的盈利来弥补现货
市场的损失，从而实现止损保值目的。同
时，煤炭企业在价格上升时期也可以用买
入期货的方式，提前锁定收益。通过现货、
期货两个市场的交易，煤炭企业不再“靠
天吃饭”，从而降低煤价波动对企业经营
的影响，平滑企业利润指标。
期货价格反映了未来煤价走势，预示

了企业未来经营面临的供求环境。因此，
煤炭企业要用好这一“指挥棒”，以价定
产，指导生产经营。
从煤炭产业发展的角度来看，期货市

场的建立对于缓解煤电矛盾也具有积极
意义，煤电双方通过期货市场对冲价格波
动风险，将有效降低电煤谈判成本。从宏
观调控的角度来看，国家亦可以通过期储
煤在期货市场上正反向操作，实现在公开
市场上调节供需，减小煤价异常波动对经
济社会的影响。
需要指出的是，动力煤期货市场建立

之初，市场功能的实现尚待时日。同时，期
货市场是把“双刃剑”，在规避风险、锁定
利润的同时，也可能因操作不慎导致亏
损。因此，煤炭企业入市前须做好功课。

用好期货工具
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学会防范风险仍然是

煤炭产业面临的重要课

题。未来，煤炭行业应充

分发挥现货、期货两个市

场的优势，进行风险管
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