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投资要点：

 写在前面。煤炭扩储行为研究系列报告说明。近年来，煤炭企业频

频扩储，引发市场高度关注。本系列报告尝试对煤炭扩储行为进行多维

度的梳理、解读和研判。本篇为系列报告的第二篇，主要通过复盘煤矿

建矿流程、透视建矿成本及模拟新建煤矿盈利测算等研究，探索扩储周

期。

 新建煤矿周期较长。通常煤矿新建矿井的周期为 5-8年，甚至更长。

扩储方式上，常规扩储与收购扩储各有优势。2024年以来诸多煤炭公司

选择扩储。

 探转采，煤矿从无到有的“启动键”。探转采即矿产资源勘查阶段（探

矿权）向矿产资源开采阶段（采矿权）过渡的法定程序和环节，为建设

煤矿的前置条件之一。勘查阶段主要探求推断资源量和部分控制资源量。

勘探阶段要求高于勘查阶段。

 煤矿建设不仅要消耗大量资本开支，也需要很长的建设周期，对样

本进行透视测算煤矿建设成本。其中所有样本的平均吨产能投资金额为

697.4元/吨；近年煤矿单位投资成本呈不断提升趋势；除青海省外，晋陕

蒙新 4个主要区域单位投资成本较其他区域相对更低；露天开采相较于

井工开采单位投资成本更低，井工开采中立井开采单位投资成本最高；

设计产能高的新建矿在单位投资成本角度具备一定规模优势。新建矿井

或推高煤炭生产成本。

 煤矿投资回报模型推演。矿产资源有限，因此煤矿并非永续。煤矿

服务年限包括新建煤矿从投产到煤炭资源开采完毕后矿山闭坑的全部时

间。模拟若干新建矿井，测算收益期盈亏平衡点，不同矿井差异较大。

 投资建议：扩储成本提升，煤价有支撑，把握节奏。近年新建矿井

成本呈不断提升趋势，导致煤矿盈亏平衡点有所提升。未来考虑矿业权

价格和建矿成本等大额资本开支，成本有望不断被推升。关注【山煤国

际】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、【新集能源】、

【中煤能源】。

 风险提示：煤炭价格大幅下降，新建矿井资本开支影响公司财务健

康，扩储过程中遇到的其他阻力（环境因素等），中小型煤企潜在扩储意

愿或容易陷入“红利陷阱”。



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

目录

1. 写在前面........................................................................................................................................................................... 4

2. 常规扩储与收购扩储...................................................................................................................................................... 4

3. 探转采，煤矿从无到有的“启动键”.......................................................................................................................... 6

4. 煤矿建设成本透视.......................................................................................................................................................... 9

4.1 样本选择与分布特征................................................................................................................................................. 9

4.2 山西省：平均投资成本较高................................................................................................................................... 13

4.3 陕西省：平均规模较大........................................................................................................................................... 13

4.4 内蒙古：露天矿与井工矿建设成本差异较大....................................................................................................... 14

4.5 新疆：斜井样本较多，投资成本波动明显........................................................................................................... 15

4.6 其他产区：平均投资成本偏高............................................................................................................................... 16

4.7 新建矿井或推高煤炭生产成本............................................................................................................................... 17

5. 煤矿投资回报模型推演................................................................................................................................................. 19

5.1 收益期内产量影响回报........................................................................................................................................... 19

5.2 模拟若干新建矿井，测算收益期吨煤净利........................................................................................................... 19

5.2.1 矿井 A（山西）................................................................................................................................................ 19

5.2.2 矿井 B（新疆）................................................................................................................................................ 20

6. 投资建议：捕捉扩储周期下的买点............................................................................................................................. 22

7. 风险提示......................................................................................................................................................................... 23

图表目录

图 1： 煤矿项目筹建流程................................................................................................................................................... 4

图 2： 样本煤矿单位投资成本时间分布......................................................................................................................... 12

图 3： 样本煤矿单位投资成本区域分布......................................................................................................................... 12



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

图 4： 样本煤矿单位投资成本开采方式分布................................................................................................................. 12

图 5： 样本煤矿单位投资成本产能规模分布................................................................................................................. 12

图 6： 山西省矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）......................................................................................... 13

图 7： 陕西省矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）......................................................................................... 14

图 8： 内蒙古矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）......................................................................................... 15

图 9： 新疆矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）............................................................................................. 16

图 10： 其他产区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）........................................................................................... 17

图 11： 500万吨产能的新建矿井成本提升敏感性分析................................................................................................ 18

图 12： 1000元/吨单位投资成本的新建矿井成本提升敏感性分析.............................................................................18

图 13： 矿山生命周期示意图........................................................................................................................................... 19

表 1： 常规扩储与收购扩储比较....................................................................................................................................... 5

表 2： 2024年以来煤炭公司的扩储行为.......................................................................................................................... 5

表 3： 非金属矿床各勘察阶段探求的资源量及其比例的参考要求...............................................................................7

表 4： 煤炭勘探阶段资源量比例表................................................................................................................................... 7

表 5： 样本煤矿投资金额和产能规模占比的时间分布................................................................................................... 9

表 6： 样本煤矿投资金额和产能规模占比的区域分布................................................................................................. 10

表 7： 样本煤矿投资金额和产能规模占比的开采方式分布......................................................................................... 10

表 8： 样本煤矿个数和投资金额占比的产能规模分布................................................................................................. 11

表 9： 矿井 A含矿业权成本的吨煤盈利测算（元/吨）............................................................................................... 20

表 10： 矿井 B含矿业权成本的吨煤盈利测算（元/吨）............................................................................................. 21



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

1. 写在前面

煤炭扩储行为研究系列报告说明。近年来，煤炭企业频频扩储，引发市场高度关注。本系

列报告尝试对煤炭扩储行为进行多维度的梳理、解读和研判。本篇为系列报告的第二篇，主要

通过复盘煤矿建矿流程、透视建矿成本及模拟新建煤矿盈利测算等研究，探索扩储周期。

2. 常规扩储与收购扩储

新建煤矿周期较长。通常煤矿新建矿井的周期为 5-8年，甚至更长。在煤矿开工建设之前，

需要通过“探转采”审批。探转采一般需要 1-3年左右，而完成“探转采”后，煤矿才能继续

开展项目核准与设计、基建工程建设等工作。经验上，煤矿设计阶段和建设阶段会维持 3-6年。

其中，设计与规划需要 1年左右；中小型煤矿建设周期在 2 - 3 年，大型煤矿建设周期在 3 - 5

年。煤矿建成后，需要进行联合试运转，以检验各系统、设备是否能够正常运行，生产流程是

否顺畅，这一阶段需要 0.5-1年时间。

图 1：煤矿项目筹建流程

资料来源：山西证券研究所
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常规扩储与收购扩储的比较。常规扩储与收购扩储为煤炭公司扩储的常见方式。常规扩储

主要指获取矿权后建设新矿的扩储方式。收购扩储主要指通过收购或者重组方式获取资源。两

种方式各有特点：在资源质量方面，若通过拍卖形式获取的矿业权资源质量往往较优质，而收

购的资源可能涉及不同的资产组合，则存在不确定性；在推进速度方面，常规扩储从矿业权获

取直到新矿投产，过程相对较长，收购扩储实际上是从常规扩储的某一结点开始，因此在产量

转化速度上具备一定优势，但也要关注收购资产的阶段；成本方面，常规扩储因要经历全流程，

表观成本相对较高，但收购扩储方式下，被收购资源（资产）或存在诸如债务缺口、环境问题

等潜在成本项目；股价影响方面，常规扩储和并购扩储均受交易方案影响，如果是通过自有资

金，红利价值会与成长价值置换，若涉及多资产或发行股份等，则会影响公司定价。

表 1：常规扩储与收购扩储比较

项目 常规扩储 收购扩储

资源（资产）质量 普遍优质 存在不确定性

推进速度 过程相对更长 周期更短

成本 表观成本较高 潜在成本大

风险 风险较低 风险高

股价影响 受交易方案影响 受交易方案影响

资料来源：山西证券研究所

2024年以来诸多煤炭公司选择扩储。收购扩储方面，以山西区域以外为主，公司扩储周

期更短，扩储增量目标或更快兑现。常规扩储方面，以山西区域为主，公司成长潜力大，长期

价值凸显。

表 2：2024年以来煤炭公司的扩储行为

公司 时间
扩 储

方式

支付

方式
资源名称

扩储资源类型

探 矿

权

采 矿

权

在 建

煤矿

在 产

煤矿

潞安环能 2024/8/21 常规 支付现金
山西省襄垣县

上马区块煤炭探矿权
√
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华阳股份 2024/8/22 常规 支付现金
山西省寿阳县

于家庄区块煤炭探矿权
√

山西焦煤 2024/10/23 常规 支付现金
山西省兴县区块

煤炭及共伴生铝土矿探矿权
√

兰花科创 2025/3/26 常规 支付现金
山西省阳城县

寺头区块煤炭探矿权
√

平煤股份 2024/9/6 常规 支付现金
新疆托里县塔城白杨河矿区

铁厂沟一号井煤矿勘查
√

晋控煤业 2025/1/16 收购 支付现金
山西省左云县

潘家窑矿探矿权
√

中国神华 2025/1/22 收购 支付现金
国家能源集团

杭锦能源有限责任公司 100%股权
√ √ √

兖矿能源 2025/4/9 收购 *支付现金
山东能源集团

西北矿业有限公司 51%股权
√ √ √

电投能源 2025/5/6
** 收

购

发行股份及

支付现金

国家电投集团

内蒙古白音华煤电有限公司 100%股权
√ √

资料来源：《潞安环能关于参与探矿权竞拍及其结果的公告》，《山西华阳集团新能股份有限公司关于参与探

矿权竞拍及其结果的公告》，《山西焦煤能源集团股份有限公司关于参与探矿权竞拍及其结果的公告》，《山

西兰花科技创业股份有限公司关于参与探矿权竞拍及其结果的公告》，《平顶山天安煤业股份有限公司关于

竞拍煤勘探探矿权成交确认的公告》，《晋能控股山西煤业股份有限公司关于启动收购间接控股股东部分资

产工作的公告》，《中国神华关于收购国家能源集团杭锦能源有限责任公司 100％股权的关联交易公告》，《兖

矿能源集团股份有限公司关联交易公告》，《电投能源关于筹划发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金暨关联交易事项的停牌公告》，山西证券研究所

备注：*部分给予被并购资产增资；**涉及重大重组

3. 探转采，煤矿从无到有的“启动键”

探转采为建设煤矿的前置条件之一。所谓“探转采”，即矿产资源勘查阶段（探矿权）向

矿产资源开采阶段（采矿权）过渡的法定程序和环节。在这个过程中，前期地质勘查（探矿）

获取的资源储量、地质结构等数据，可以通过“探转采”环节转化为可用于矿山设计的合规依

据（如储量评审备案、开采设计参数等）。

勘查阶段主要探求推断资源量和部分控制资源量。各地质工作阶段对应资源量探明目标不

同，普查阶段仅探求推断资源量，详查阶段要求探求控制资源量，一般应占总资源量的

30%~50%。因为不同勘查阶段对地质成果要求有所差异，企业获取对应阶段探矿权后所付出

的开发成本和资源风险也存在差异，因此地质阶段也会在一定程度上影响资源定价。（具体资

源定价情况可参考《煤炭扩储行为研究之一：直面“矿王”》）
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表 3：非金属矿床各勘察阶段探求的资源量及其比例的参考要求

复杂程度 一般 复杂

资源量规模 大、中型 小型 大、中型 小型

普查
探 求 资 源

量类型
推断资源量

详查

探 求 资 源

量类型
控制+推断资源量

推断资

源量占 比 最 低

要求/%
控制资源量 30~50

勘探

探 求 资 源

量类型
探明+控制+推断资源量

不要求达到勘探程度才能

作为矿山建设设计的依据占 比 最 低

要求/%

探明

资 源 量

10~20

探明+控制

资源量

50~60

推断

资源量

供矿山建

设设计的

复杂和小

型矿床

探 求 资 源

量类型
控制+推断资源量

推断

资源量占 比 最 低

要求/%

控制

资源量

50~60

推断

资源量

控制

资 源 量

30-60

推断

资源量

资料来源：《固体矿产勘察与资源储量估算 2023》，山西证券研究所

备注：①复杂矿床是指Ⅲ勘查类型矿床中，用探明的勘查工程间距难以探求探明资源量或用控制的勘查工

程间距难以探求控制资源量的矿床。②复杂的小型矿床，只能探求推断资源量，供矿山生产阶段边探边采。

勘探阶段要求高于勘查阶段。在勘探阶段，一般在确定的勘查深度以上范围内探求探明、

控制和推断资源量，且应具有合理的比例分布。勘探阶段应以首采区(煤炭先期开采地段)为重

点，兼顾全区。首采区(煤炭先期开采地段)内原则上应为探明和控制资源量。

表 4：煤炭勘探阶段资源量比例表

要求

地质及开采条件

简单 中等 复杂

大 型

井

中 型

井

小 型

井

大 型

并

中 型

井

小 型

井
大型井

中 型

井

小 型

井

全井田探明资源量和控制资源量占

资源量总和的比例/%
≥50 ≥40 ≥30 ≥45 ≥35 ≥25

论证

确定

≥30 ≥20

先期开采地段探明资源量和控制资源量占

本地段资源量总和的比例/%
≥80 ≥70 ≥50 ≥70 ≥60 ≥40

不做具体规

定

先期开采地段探明资源量占

本地段资源量总和的比例/%
≥60 ≥40 ≥20 ≥50 ≥30 不做具体规定

不 要

求

资料来源：《固体矿产勘察与资源储量估算 2023》，山西证券研究所
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备注：①地质及开采技术条件中，采用从高确定的原则，即有一项是复杂的即定为复杂。②地质及开采技

术条件复杂的，一般不能建大型并。经设计部门论证确实能建大型井的，探明资源量和控制资源量比例由

设计部门一并论证。
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4. 煤矿建设成本透视

4.1 样本选择与分布特征

煤矿建设不仅需要很长的建设周期，也要消耗大量资本开支。企业新建煤矿在矿业权成

本之外又需要付出多少开支？我们尝试通过样本透视的方式测算煤矿建设成本。

 样本选取：2011年-2022年期间发改委核准建设的 95座煤矿

 样本区域分布：山西省、陕西省、内蒙古、新疆、甘肃省、贵州省、安徽省、河南省、

宁夏、青海省、四川省

 开采方式分布：井工矿、露天矿、露天+井工；其中井工矿包括立井、斜井、斜立混

合、平硐

 产能规模分布：90万吨-1500万吨

样本权重分布特点：

 时间分布：2019年投资占比最高，此外 2022年、2018年、2011年和 2020年投资相

对较多，以上 5个年份投资金额合计占比 84.82%和产能规模合计占比 80.27%。

 样本区域分布：煤矿投资主要集中在晋陕蒙疆四个区域，其中 4区域投资金额合计占

比 93.48%和产能规模合计占比 95.44%。

 开采方式分布：新建煤矿主要以井工矿为主。井工矿投资金额占比 94.99%和产能规

模占比 89.24%，其中立井投资金额合计占比 52.90%和产能规模占比 45.12%；露天矿

投资金额占比 4.29%和产能规模占比 9.64%；露天+井工投资金额占比 0.72%和产能规

模占比 1.12%。

 产能规模分布：500万吨、1000万吨和 120万吨矿型相对较多，以上三种矿型投资金

额合计占比 41.45%。

表 5：样本煤矿投资金额和产能规模占比的时间分布

时间 投资金额占比 产能规模占比

2011年 10.56% 12.35%

2013年 6.91% 9.85%

2015年 4.31% 5.11%

2017年 1.18% 2.95%
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时间 投资金额占比 产能规模占比

2018年 11.49% 12.39%

2019年 35.41% 37.57%

2020年 10.25% 8.77%

2021年 2.78% 1.81%

2022年 17.11% 9.19%

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研究所

表 6：样本煤矿投资金额和产能规模占比的区域分布

区域 投资金额占比 产能规模占比

安徽省 1.09% 0.79%

甘肃省 1.98% 1.34%

贵州省 0.85% 0.65%

河南省 0.26% 0.18%

内蒙古 30.15% 38.51%

宁夏 1.70% 0.77%

青海省 0.30% 0.61%

山西省 18.82% 15.91%

陕西省 33.23% 27.95%

四川省 0.34% 0.24%

新疆 11.28% 13.06%

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研究所

表 7：样本煤矿投资金额和产能规模占比的开采方式分布

开采方式 投资金额占比 产能规模占比

立井 52.90% 45.12%

露天+井工 0.72% 1.12%

露天矿 4.29% 9.64%

平硐 0.21% 0.24%

斜井 27.62% 28.95%

斜立混合 14.27% 14.93%

资料来源：国家能源局，国家发改委，环境保护部，国家矿山安全监察局内蒙古局，内蒙古生态坏境厅，

鄂尔多斯市人民政府，贵州省发改委，吕梁市人民政府，中国煤炭工业杂志，建筑时报，中国榆林煤炭网 ，

内蒙古法制报，电力招标采购网，中国振动机械网，电力能源招标网，煤矿招聘网，青海省能源发展(集团)
有限责任公司，陕西秦安煤矿安全评价事务有限公司，赵楚楚等《麻家梁井田煤层开采对地表变形预测研
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究》，刘令生等《红树梁煤矿智能化矿井建设实践》；张建《红树梁煤矿首采面智能岩移观测站设计研究》，

吕长国《转龙湾矿井设计综述》，周翔等《安阳大众煤矿新副井地面预注浆技术研究》，陈大阳等《观文煤

矿采动滑坡危险性研究》，李军《立井井筒注浆封水技术在朱集西矿的应用》，山西证券研究所

表 8：样本煤矿个数和投资金额占比的产能规模分布

核准产能 (万吨) 样本个数 投资金额占比

90 2 0.37%

100 2 0.48%

120 16 4.53%

150 3 2.21%

200 1 0.43%

210 1 0.65%

240 6 3.81%

280 1 0.86%

300 5 4.07%

310 1 0.30%

400 4 4.37%

450 1 0.58%

500 18 19.01%

600 8 9.85%

800 7 11.11%

1000 10 17.91%

1200 2 3.73%

1300 1 2.79%

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研究所

建设成本变化规律：

 平均成本：所有样本的平均吨产能投资金额为 702.89元/吨。

 时间角度：近年煤矿单位投资成本不断提升。

 样本区域角度：青海省、新疆和内蒙区域煤矿单位投资成本明显低于山西省和陕西省。

除青海省外，晋陕蒙新 4个主要区域单位投资成本较其他区域相对更低。

 开采方式角度：露天开采相较于井工开采单位投资成本更低，井工开采中立井开采单

位投资成本最高。

 产能规模角度：设计产能高的新建矿在单位投资成本角度具备一定规模优势。
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图 2：样本煤矿单位投资成本时间分布 图 3：样本煤矿单位投资成本区域分布

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研

究所

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研

究所

图 4：样本煤矿单位投资成本开采方式分布 图 5：样本煤矿单位投资成本产能规模分布

资料来源：国家能源局，国家发改委，环境保护部，

国家矿山安全监察局内蒙古局，内蒙古生态坏境厅，

鄂尔多斯市人民政府，贵州省发改委，吕梁市人民

政府，中国煤炭工业杂志，建筑时报，中国榆林煤

炭网 ，内蒙古法制报，电力招标采购网，中国振动

机械网，电力能源招标网，煤矿招聘网，青海省能

源发展(集团)有限责任公司，陕西秦安煤矿安全评

价事务有限公司，赵楚楚等《麻家梁井田煤层开采

对地表变形预测研究》，刘令生等《红树梁煤矿智能

化矿井建设实践》；张建《红树梁煤矿首采面智能岩

移观测站设计研究》，吕长国《转龙湾矿井设计综

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研

究所
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述》，周翔等《安阳大众煤矿新副井地面预注浆技术

研究》，陈大阳等《观文煤矿采动滑坡危险性研究》，

李军《立井井筒注浆封水技术在朱集西矿的应用》，

山西证券研究所

4.2 山西省：平均投资成本较高

山西省样本特征。山西省样本新建煤矿全部为井工矿，平均投资成本为 1045元/吨，并呈

现出近年建矿成本提升的趋势，同时产能规模越大越容易摊薄建矿成本。

图 6：山西省矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）

资料来源：国家能源局，国家发改委，吕梁市人民政府，建筑时报，赵楚楚等《麻家梁井田煤层开采对地

表变形预测研究》，电力招标采购网，中国振动机械网，山西证券研究所

4.3 陕西省：平均规模较大

陕西省样本特征。陕西省样本新建煤矿全部为井工矿，平均投资成本为 900元/吨，并呈
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现出近年建矿成本提升的趋势，同时产能规模越大越容易摊薄建矿成本。

图 7：陕西省矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）

资料来源：国家能源局，国家发改委，环境保护部，中国榆林煤炭网 ，陕西秦安煤矿安全评价事务有限公

司，山西证券研究所

4.4 内蒙古：露天矿与井工矿建设成本差异较大

内蒙古样本特征。内蒙古样本新建煤矿数量最多，包含井工矿和露天矿。平均投资成本为

595元/吨，其中井工矿平均投资成本为 640元/吨，露天矿平均投资成本为 240元/吨，差异明

显。样本建矿成本随年份变化有所提升。此外，井工矿产能规模越大越容易摊薄建矿成本，但

露天矿规模效应不显著。
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图 8：内蒙古矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）

资料来源：国家能源局，国家发改委，国家矿山安全监察局内蒙古局，内蒙古生态坏境厅，鄂尔多斯市人

民政府，中国煤炭工业杂志，内蒙古法制报，刘令生等《红树梁煤矿智能化矿井建设实践》；张建《红树梁

煤矿首采面智能岩移观测站设计研究》，吕长国《转龙湾矿井设计综述》，电力能源招标网，煤矿招聘网，

山西证券研究所

4.5 新疆：斜井样本较多，投资成本波动明显

新疆样本特征。新疆样本新建煤矿数量略少于内蒙古，包含井工矿和露天矿，其中井工矿

以斜井开采为主。样本新建煤矿平均投资成本为 719 元/吨，其中井工矿平均投资成本为 803

元/吨，露天矿平均投资成本为 519元/吨，露天+井工平均投资成本为 428元/吨，露天矿和井

工矿差异明显。新疆样本新建矿均为 2018年以后，斜井开采工艺建设成本波动较大。此外，

井工和露天矿产能规模越大越容易摊薄建矿成本。
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图 9：新疆矿区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）

资料来源：国家能源局，国家发改委，山西证券研究所

4.6 其他产区：平均投资成本偏高

其他产区样本特征。其他矿区一共包含 7个区域，样本较为分散。其中 2020年之后新建

矿只有甘肃省、宁夏和贵州省。各区域新建矿开采方式也比较多样。其他矿区平均产能规模较

小，平均投资成本为 1029元/吨。
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图 10：其他产区样本矿井投资成本分布（不含矿业权）

资料来源：国家能源局，国家发改委，贵州省发改委，周翔等《安阳大众煤矿新副井地面预注浆技术研究》，

陈大阳等《观文煤矿采动滑坡危险性研究》，李军《立井井筒注浆封水技术在朱集西矿的应用》，青海省能

源发展(集团)有限责任公司，山西证券研究所

4.7 新建矿井或推高煤炭生产成本

建设成本和矿业权价格提升推高单位煤炭生产成本。假设新建矿井产能规模 500万吨、矿

业权摊销年限 30年、固定资产折旧年限 20年。测算每提升 100元/吨的单位投资成本，对应

提升 5元/吨煤炭生产成本摊销；测算每提升 10亿矿业权价格，对应提升 7元/吨煤炭生产成本

摊销。若单位建矿成本提升 500元/吨、矿业权价格提升 30亿元，对应煤炭生产成本摊销提升

45元/吨。
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图 11：500万吨产能的新建矿井成本提升敏感性分析

资料来源：山西证券研究所

增加新建矿井规模可在一定程度上抵消矿业权价格提升所带来的单位煤炭生产成本抬升。

假设新建矿井吨产能投资金额 1000元/吨、矿业权摊销年限 30年、固定资产折旧年限 20年。

测算单位煤炭生产成本摊销随产能规模提升而降低，并呈边际递减。若产能规模自 300万吨提

升至 800万吨、矿业权价格提升 30亿元，对应煤炭生产成本摊销降低 8元/吨。若产能规模自

300万吨提升至 500万吨、矿业权价格提升 30亿元，对应煤炭生产成本摊销提升 7元/吨。

图 12：1000元/吨单位投资成本的新建矿井成本提升敏感性分析

资料来源：山西证券研究所
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5. 煤矿投资回报模型推演

5.1 收益期内产量影响回报

煤矿收益期内产量影响回报。矿产资源有限，因此煤矿并非永续。煤矿服务年限包括新建

煤矿从投产到煤炭资源开采完毕后矿山闭坑的全部时间。决定服务年限的变量为储量和产量，

即服务年限=储量/产量。从投资经营角度看，煤矿服务年限也可以看作煤矿的收益期，产量决

定煤矿收益期回报。收益期内煤矿产量并非一成不变，而是需要经历产能爬坡期（试生产阶段）、

生产期和减产期三个阶段。

图 13：矿山生命周期示意图

资料来源：《矿业企业价值评估》，山西证券研究所

5.2 模拟若干新建矿井，测算收益期吨煤净利

5.2.1 矿井 A（山西）

假设：

 新建矿井设计产能 500万吨；

 设计可采年限为 120年；
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 探矿权成本 68亿元；

 为方便测算，将收益期每年产量平均。

 ROI=（年利润或年均利润/投资总额）×100%

若吨煤建矿成本为 1000 元/吨、ROI 为 8%，测算矿井 A 需要达到年均吨煤盈利 189 元/

吨。

表 9：矿井 A含矿业权成本的吨煤盈利测算（元/吨）

对应

吨煤盈利

吨煤建矿成本（不含矿业权成本）

400 500 550 600 650 700 750 800 850 900 950 1000 1200 1500 1800

ROI

1% 18 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 26 29 32

3% 53 56 57 59 60 62 63 65 66 68 69 71 77 86 95

5% 88 93 96 98 101 103 106 108 111 113 116 118 128 143 158

7% 123 130 134 137 141 144 148 151 155 158 162 165 179 200 221

8% 141 149 153 157 161 165 169 173 177 181 185 189 205 229 253

9% 158 167 172 176 181 185 190 194 199 203 208 212 230 257 284

11% 194 205 210 216 221 227 232 238 243 249 254 260 282 315 348

13% 229 242 248 255 261 268 274 281 287 294 300 307 333 372 411

15% 264 279 287 294 302 309 317 324 332 339 347 354 384 429 474

17% 299 316 325 333 342 350 359 367 376 384 393 401 435 486 537

20% 352 372 382 392 402 412 422 432 442 452 462 472 512 572 632

25% 440 465 478 490 503 515 528 540 553 565 578 590 640 715 790

30% 528 558 573 588 603 618 633 648 663 678 693 708 768 858 948

35% 616 651 669 686 704 721 739 756 774 791 809 826 896 1001 1106

40% 704 744 764 784 804 824 844 864 884 904 924 944 1024 1144 1264

资料来源：山西证券研究所

5.2.2 矿井 B（新疆）

假设：

 新建矿井设计产能 600万吨；

 设计可采年限为 150年；

 探矿权成本 68亿元；
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 为方便测算，将收益期每年产量平均。

 ROI=（年利润或年均利润/投资总额）×100%

若吨煤建矿成本为 400元/吨、ROI为 8%，测算矿井 B需要达到年均吨煤盈利 55元/吨。

表 10：矿井 B含矿业权成本的吨煤盈利测算（元/吨）

对应

吨煤盈利

吨煤建矿成本（不含矿业权成本）

400 500 550 600 650 700 750 800 850 900 950 1000 1200 1500 1800

ROI

1% 7 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12 13 15 18 21

3% 21 24 25 27 28 30 31 33 34 36 37 39 45 54 63

5% 35 40 42 45 47 50 52 55 57 60 62 65 75 90 105

7% 48 55 59 62 66 69 73 76 80 83 87 90 104 125 146

8% 55 63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 103 119 143 167

9% 62 71 76 80 85 89 94 98 103 107 112 116 134 161 188

11% 76 87 93 98 104 109 115 120 126 131 137 142 164 197 230

13% 90 103 109 116 122 129 135 142 148 155 161 168 194 233 272

15% 104 119 126 134 141 149 156 164 171 179 186 194 224 269 314

17% 118 135 143 152 160 169 177 186 194 203 211 220 254 305 356

20% 138 158 168 178 188 198 208 218 228 238 248 258 298 358 418

25% 173 198 210 223 235 248 260 273 285 298 310 323 373 448 523

30% 207 237 252 267 282 297 312 327 342 357 372 387 447 537 627

35% 242 277 294 312 329 347 364 382 399 417 434 452 522 627 732

40% 277 317 337 357 377 397 417 437 457 477 497 517 597 717 837

资料来源：山西证券研究所



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 22

6. 投资建议：捕捉扩储周期下的买点

扩储成本提升，煤价有支撑，把握节奏。近年新建矿井成本呈不断提升趋势，导致煤矿盈

亏平衡点有所提升。未来考虑矿业权价格和建矿成本等大额资本开支，成本有望不断被推升。

关注【山煤国际】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、【新集能源】、【中煤

能源】。



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 23

7. 风险提示

煤炭价格大幅下降，新建矿井资本开支影响公司财务健康，扩储过程中遇到的其他阻力（环境

因素等），中小型煤企潜在扩储意愿或容易陷入“红利陷阱”。
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