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山西国有煤炭企业整合有利于提升企业竞争力 
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标普信评认为，山西省今年以来针对国有煤炭企业一系列的整合举措对省内煤企的潜在信用质量有正

面的影响。行业的整合有助于减少省内同业竞争，增强煤炭企业的综合实力，并凸显专业化分工，促

进煤炭及非煤行业资源的进一步集约化。同时，山西煤企整合也有利于整个煤炭行业集中度的提高。 

根据晋能集团 1等相关主体于 2020 年 10 月 10 日发布的公告，山西省拟联合重组同煤集团 2、晋煤

集团 3、晋能集团，同步整合潞安集团 4等相关资产，组建晋能控股集团 5。我们估计，本次国企重组

后，晋能控股集团的资产总额将达到 1.1 万亿，煤炭产量约 3 亿吨，或将成为全国第二大煤炭生产企

业，参与重组企业的业务范围也或将发生重大变化。 

上述整合为今年内山西省针对煤炭企业进行的第三次规模较大的企业重组。今年 4 月，山西省政府

批复由焦煤集团 6对山煤集团 7进行吸收合并。8 月，成立潞安化工集团 8，潞安集团已公告将旗下山

西潞安环保能源开发股份有限公司等 16 家企业和资产无偿划转给潞安化工集团。 

我们认为，行业的整合有利于提高煤企的竞争力。山西七家国有煤企虽然同质性较强，但在潜在信用

资质方面仍具有一定差异，潜在资质偏弱的主体在此次重组中与省内潜在资质更好的企业进行整合，

或将获得更多的资源，经营方面得到一定的改善，也可能获得一定的集团支持，在一定程度上提高再

融资能力，降低融资成本。同时，对于重组后的晋能控股集团和焦煤集团，煤炭和非煤资源均将进一

步集中，有利于做大做强煤炭产业，优化非煤业务协同发展。重组前，山西国有煤炭企业呈现数量

多、资源分散、同质化程度高、内部竞争激烈的局面。此次重组将促进省内煤炭资源从分散化向集约

化转变，专业化分工程度上升，省内同业竞争减少，企业竞争力提升。 

但是，山西省煤炭企业财务杠杆普遍较高，我们认为在重组过程中，债务的承接和及时兑付十分关

键。目前山西省煤企整合进程尚处于初期阶段，诸多重组事宜和整合的进度仍有待后续持续观察。但

从历史上来看，山西省对于国有煤炭企业的支持意愿一直很强。另外根据山西省国有资本运营有限公

司近日的披露，山西省属国企建立了偿债资金池，并设有债券到期提前预警机制。 

 

1 晋能集团有限公司 

2 大同煤矿集团有限责任公司 

3 山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 

4 山西潞安矿业（集团）有限责任公司 

5 晋能控股集团有限公司 

6 山西焦煤集团有限责任公司 

7 山西煤炭进出口集团有限公司 

8 潞安化工集团有限公司 

分析师 

王雷 

北京 

+86-10-6516 6038 

lei.wang@spgchinaratings.cn 

焦迪 

北京 

+86-10-6516 6039 

di.jiao@spgchinaratings.cn 



山西国有煤炭企业整合有利于提升企业竞争力 2020 年 10 月 21 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2 

图1  

 

同时，我们认为新组建的两大煤炭集团对于山西省政府的重要性也有可能得到提高。一方面，两大集

团更加集中地掌握了省内的核心资源，对经济和就业的贡献非常大；另一方面，相较于七大煤企并行

管理，集团化管理的方式一定程度上体现了集团代替政府进行煤炭企业管理的角色，集团与政府之间

的联系得到了加强。 
我们认为，山西煤企的重组将促进整个煤炭行业集中度的提升，利于头部企业和行业的发展。我们预

计，本次煤企重组后，行业集中度将会有一定上升，CR 5 将从 2019 年末的 30%上升至约 37%（考

虑山东能源集团有限公司和兖矿集团有限公司合并后）。集中度上升有助于头部企业提升对于下游企

业的话语权，也符合国家相关的产业政策。 

图2  

  

本报告不构成评级行动。 
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注：内圈为按2019年产量计算的行业集中度，外圈为将同煤集团、晋能集团、晋煤

集团2019年产量加总作为晋能控股集团产量计算的行业集中度。
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