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一 行情回顾：高景气推动板块年内获较高绝对收益
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（一）复盘：一级行业中排名第1，动力煤子板块涨幅较高

• 年初至今（6月24日），煤炭板
块累计涨幅26.3%，在全部30
个一级行业中排名第1名，跑赢
沪深300指数37pct。

• 按三级子行业分类，年初至今
收益率排行分别为动力煤
（47%）、无烟煤（30%）、
炼焦煤（21.2%）、其他煤化工
（15.3%）、焦炭（-19.2%）。

• 个股方面，山煤国际（140%）、
兰花科创（71.8%）、陕西煤业
（62.5%）、晋控煤业（60.7%）
等年内表现较优。

图：煤炭行业指数相对于沪深300表现 图：各行业涨跌幅（2022年初至6.24）

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

图：煤炭各子板块累计涨跌幅（2022年初至6.24） 图：煤炭行业累计涨幅排名前十的个股（年初至6.24）

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind、中国银河证券研究院
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（二）煤价：动力煤价近期稳中趋微降，双焦高位略有回调

• 动力煤价近期稳中略降：年初至
今，动力煤现货价呈现先涨后跌。
从年初800元左右一路上涨至3月
中旬最高点1664元，之后大幅回
调，至4月底，现货价为1185元/
吨，回调幅度28.7%。当前一直
稳定在1205元，短期有下行趋势。

• 双焦价格高位略有回调

• 1）焦煤：年初至今，焦煤价格从
2450元一路上涨至3350元，且高
位维持强势，当前高位略有回调
至3150元，焦钢产业链需求走弱
叠加大宗商品价格调整影响了焦
煤价格。

• 2）焦炭：年初至今，焦炭价格从
2770元一路上涨至4月底3970元，
近期高位维持稳定。

图：2022年初至今动力煤现货价（元/吨） 图：环渤海动力煤指数（元/吨）

图：京唐港山西产主焦煤价格（元/吨） 图：天津港二级冶金焦价格（元/吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

资料来源：wind，中国银河证券研究院
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二 供给端：保供政策下产量有效提升
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（一）原煤：保供政策促产量回升，库存有效累积，进口端依然受限

• 产地端：政策集中出台下，全国原煤
月度产量快速提升。2021年1-12月，
全国实现原煤产量40.7亿吨，同比增
速4.7%。2022年1-5月，原煤产量同
比增长10.4%，产煤边际变化重点省
份内蒙古月度产量走势呈现V字型。

• 库存端：存煤天数和港口库存都得到
有效补充。秦皇岛港月度煤炭库存情
况保持稳中有升，全国重点电厂存煤
可用天数回到20天左右的合理区间，
显示库存情况也得到有效补充。

• 进口端：历年进口量总体保持稳定在
3亿吨左右。2021年以来，进口端始
终偏弱运行，受中澳关系及蒙古疫情
通关效率低下等影响，进口端难有较
大增量。在全球能源及上游资源品价
格快速上涨的背景下，国际煤炭价格
也屡创新高，进口煤价格优势不再，
我国煤炭进口方面也将会受到一定的
抑制影响。2022一季度，我国进口煤
炭5181万吨，同比下降24.2%。2022
年1-5月，煤及褐煤进口量累计同比
下滑13.6%，5月当月同比下滑2.1%，
显示进口端仍受限，难以提供有效补
给。

图：全国重点电厂存煤可用天数较为合理（天） 图：2018年至今秦皇岛港月度煤炭库存情况（万吨）

图：全国及晋陕蒙地区原煤产量当月增速（%） 图：2018年至今各月份煤炭进口情况（万吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

资料来源：wind，中国银河证券研究院

-0.1 
-2.6 

-12.9 

-9.6 

-14.4 

-13.4 

-15.0 

-6.9 

-3.5 

3.1 

0.0 

-5.8 

-7.6 

-6.4 

-9.7 

-7.3 

-1.1 

3.5 

6.8 

2.90

6.60 

11.60 

21.70 

14.80 
17.00 

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
2
0
-
0
3

2
0
2
0
-
0
4

2
0
2
0
-
0
5

2
0
2
0
-
0
6

2
0
2
0
-
0
7

2
0
2
0
-
0
8

2
0
2
0
-
0
9

2
0
2
0
-
1
0

2
0
2
0
-
1
1

2
0
2
0
-
1
2

2
0
2
1
-
0
1

2
0
2
1
-
0
2

2
0
2
1
-
0
3

2
0
2
1
-
0
4

2
0
2
1
-
0
5

2
0
2
1
-
0
6

2
0
2
1
-
0
7

2
0
2
1
-
0
8

2
0
2
1
-
0
9

2
0
2
1
-
1
0

2
0
2
1
-
1
1

2
0
2
1
-
1
2

2
0
2
2
-
0
1

2
0
2
2
-
0
2

2
0
2
2
-
0
3

2
0
2
2
-
0
4

2
0
2
2
-
0
5

全国 山西 陕西 内蒙古

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022

0

5

10

15

20

25

30

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022



创 造 财 富 / 担 当 责 任 8

（二）炼焦煤：产量及进口量1-4月同比均有提升

• 2022年1-4月炼焦煤供给端呈现积极变化

1）2022年1-4月，我国炼焦精煤产量1.6亿吨，同比增长2.1%，涨幅较2021年全年扩大1.1pct；

2）2022年1-4月，我国炼焦煤进口有较大幅度的回升，达1652万吨，同比增12.1%，炼焦煤进口极度紧张的局面得到一定
程度的缓解。

图：我国炼焦精煤产量及同比变化（单位：万吨，%） 图：我国炼焦煤进口量及同比变化（单位：万吨，%）

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院
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（三）焦炭：供给端保持稳定，开工率略显不足

• 2022年1-5月焦炭供给端保持稳定

1）2022年1-5月，我国焦炭累计产量1.98亿吨，同比-0.5%；截至6月17日，焦化厂开工率88%，环比上涨1.1pct；

2）截至6月17日，国内样本钢厂焦炭库存略有调整，焦化企业焦炭库存仍处于低位，港口焦炭库存底部持续回升；

3）近期焦炭价格虽有提升，但原料焦煤涨幅更大，焦企亏损面多有扩大，开工率仍处低位。

图：我国焦炭产量及同比变化（单位：万吨，%） 图：独立焦化厂、钢厂、港口焦炭库存（万吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院
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三 需求端：短期需求冲击后供需将再度紧平衡
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（一）终端需求：投资增速整体下修，动力煤近期供略大于求

• 制造业/房地产/基建投资1-5月同比均有不同程度下修，动力煤近期呈现供略大于求状态

1） 1-5 月固定资产投资累计增速为 6.20%，较上个月减少0.6PCT，基建、制造业、房地产投资1-5月累计增速为8.16%/10.60%/-4.00%，分
别较1-4月增速收窄0.1，1.6，1.3个百分点。

2）根据动力煤总需求及总供给的数据，2016年供给侧改革之后至2021年，历年动力煤总消费量均略大于总供给，呈现供需紧平衡状态。在一
系列增产保供政策的作用下，叠加需求走弱，根据2022年2、3、4月的数据，动力煤消费量略小于总供给，供需缺口为负且走阔，进一步显示
终端需求待修复。

图：我国火电发电量及同比（单位：亿千瓦时） 表：我国动力煤总需求及总供给情况（单位：万吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院，2021年为供小于求状态，因数据缺失未列示
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（二）下游：火电/生铁/水泥等下游需求整体表现偏弱

• 受疫情影响，煤炭下游增速整体偏弱

1）5 月单月，火电/生铁/水泥产量同比-10.9%/+2%/-17%，2022年1-5 月累计产量同比-3%/-5%/-15.1%，需求表现为整体偏弱。

2）2021年火电发电量增速8.9%，处于历史较高水平；2022年至今受水电及新能源发电出力增加及火电需求走弱影响，2022年1-5月火电发电量
同比-3%；

3）2021年我国生铁产量同比下滑2.3%，原因是2021年受压降粗钢产量计划的影响叠加疫情因素，2022年1-5月生铁产量进一步下滑5%，但5月
单月产量环比4月份略有改善；

4）2021年我国水泥产量同比-0.7%，受地产产业链尚待复苏影响，2022年1-5月水泥产量下滑15%。

图：我国火电发电量及同比（单位：亿千瓦时） 图：我国生铁产量及同比变化（单位：万吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

11.5%

5.3%

9.5%

3.0%

-5.3%

2.2%

-3.3% -4.1%

4.8%

2.1%
-0.7%

-15.1%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

水泥产量（万吨） 同比（右）

15.1%

1.5%

9.1%

3.6%

-2.6%

3.6%

7.2% 7.2%

2.4%
2.1%

8.9%

-3.0%
-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

火电发电量（亿千瓦时） 同比（右）

7.2%

3.6%

7.2%

0.3%

-3.1%

1.6% 1.6%

9.3%

3.7%

10.0%

-2.3%

-5.0%
-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

生铁产量（万吨） 同比（右）

图：我国水泥产量及同比变化（单位：万吨）

资料来源：wind，中国银河证券研究院
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四 业绩：Q2利润持续释放，中报业绩预计高增



创 造 财 富 / 担 当 责 任 14

（一）2022Q2利润持续释放，中报业绩预计高增

• 2022年1-4月，煤炭开
采洗选业实现利润总额
3443亿元，同比增
201.9%，延续高增势头。

• 截至2022年4月，煤炭
企业亏损面为28.5%，
同比下降5.5PCT。

• 煤炭上市企业盈利逐季
增长。2022年Q1上市
煤企归母净利合计596
亿元，同比增82.9%。
预计Q2业绩持续释放，
中报预计增长85%以上。

图：2003到2022煤炭行业规模以上企业营业收入及增长情况 图：2003到2022煤炭行业规模以上企业利润总额及增长情况

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

图：煤炭行业亏损面不断下降 图：煤炭上市公司盈利逐季增长

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind、中国银河证券研究院
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（二）行业高景气促毛利率持续提升，资产负债表不断修复

• 行业高景气促毛利率持
续提升。截至2022年4
月，行业毛利率为
40.1%,创供给侧改革
以来的新高。

• 供给侧改革以来，煤炭
行业财务费用率也是逐
年下滑，截至2022年4
月，煤炭行业财务费用
率仅为2%，较2021年
全年下降0.7PCT，显
示财务成本控制有力。

• 利润持续改善，财务费
用率下降的同时，资产
负债表修复持续进行。
煤炭行业资产负债率从
2016年的超过70%下
降至2022年4月份的
62.5%

图：煤炭行业毛利率持续提升 图：2017至今煤炭行业财务费用率逐年下降

资料来源：wind、中国银河证券研究院

图：煤炭行业资产负债率不断下降（%）

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind、中国银河证券研究院
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（三）煤炭全行业数据：煤企利润大增，现金流丰厚

• 利润大增：2021年，煤炭行业累计实现利润总额7023亿元，同比增长
216%

• 货币债务比提升：煤炭板块货币资金逐年稳定增长，但是带息债务近年
来都比较平稳

• 净现金流明显提升：综合的现金流净额近三年提升明显

图：规模以上煤企利润总额及同比（亿元，%） 图：煤炭板块货币资金稳增长，带息债务平稳（亿元，%）

资料来源：wind，中国银河证券研究院

图：煤炭板块现金流量表（亿元）
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资料来源：wind，中国银河证券研究院

资料来源：wind，中国银河证券研究院
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（四）2022年一季度仍延续高增长态势

• 业绩方面，上市煤企
2022Q1营收同比增长
28.5%，因2021年全年
基数较高，煤企业绩表
现依然较好。

• 盈利能力方面，
2022Q1上市煤企毛利
率持续提升，达33.3%，
较2021Q4继续提升1.8
个百分点，显示了煤企
良好的盈利能力。

• 期间费用率方面，
2022Q1，上市煤企期
间费用率为5.2%，虽较
2021Q4提升1.1个百分
点，但仍处于历史低位。

图：上市煤企2022年Q1营收同比增速 图：上市煤企2022Q1归母净利同比增速

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院

图：上市煤企2022Q1毛利率继续提升 图：上市煤企2022Q1期间费用率仍处于低位

资料来源：wind、中国银河证券研究院 资料来源：wind、中国银河证券研究院
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五 投资建议及推荐公司
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（一）投资建议及推荐公司

• 供给端：保供政策下产量有效提升，前五个月原煤产量同比增10.4%，单月增速也保持近三年高位，港口

库存累库明显，进口端依然受限，预计有效补充作用较弱。双焦供给端呈现积极变化，焦煤进口有较高幅

度回升，焦炭供给端保持稳定。

• 需求端：前期需求数据走弱带来的需求冲击对行业供需格局产生了负面影响。随着疫情防控取得成效，复

工复产加速，叠加气温回升，电厂发电负荷将提高，行业进入迎峰度夏用煤旺季，火电用煤需求有望触底

回升；非电用煤，比如建材、化工等原料用煤需求的稳定对煤价也有一定支撑。

• 投资建议：前期下游需求数据走弱及大宗商品价格调整带动煤炭板块近期调整，我们认为，短期需求冲击

后行业供需仍将走向紧平衡状态。下半年值得期待的推动因素有，一揽子经济刺激政策的持续出台，地产

产业链复苏在途，非电用煤需求保持旺盛等。个股方面，推荐顺序为山西焦煤（000983）、陕西煤业

（601225）、中国神华（601088）、中煤能源（601898）。
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