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投资要点：

市场回顾：

 一级市场：一季度新发煤炭债等级下沉、期限缩短，23年三季度为

偿债高峰。2023年一季度煤炭债迎来到期小高峰，新发行同时大幅提升，

虽然净融资额仍为负值，但缺口大幅收窄。其中，煤炭债新发行 673亿
元，偿还 834亿元，净融资-161亿元，环比升 293亿元。一季度新发煤

炭债以 AAA为主，YY投资级占比较多，中短期限居多，山西国企占比

60%。取消发行规模较小。2023年三季度为偿债高峰。

 二级市场：赎回潮影响降低，煤炭信用利差和超额利差大幅收窄，

期限利差走扩。考虑到当前煤炭行业基本面持续改善，煤企偿债能力增

强，当季无违约。本季度广义基金规模企稳后赎回潮影响降低，煤炭债

利差持续收窄，季度末基本回到赎回潮前水平。从煤炭债敞口看，信用

利差和超额利差收窄幅度分别为 58BP和 42BP。期限利差角度看，短久

期品种率先修复，收益率下行幅度较长久期更大，期限利差走扩。

点评与投资建议：

 赎回潮影响降低，煤炭债度过年内第一次偿债高峰，信用利差回到

赎回潮前水平。一季度赎回潮影响持续下降，煤炭债迎来年内第一次偿

债小高峰。考虑到偿还债务主要集中在山西国企，尽管新发行期限分布

偏短、投机级占比较大，但债务接续顺利。一季度市场交易情绪稳定，

市场拥抱短久期品种，煤炭信用利差基本回到赎回潮前水平和期限利差

走扩。

 山西煤炭重组推进速度不及预期，关注对相关主体的债务结构影响。

山西本轮专业化重组推进速度慢于预期，市场关注的股权变更、资产划

转与对应债务边际等方面虽有序推进，但未完全落地。此外，前期山西

省政府相关部门领导、企业管理层频繁变动也可能对本轮国企改革带来

潜在不确定性，但省内保兑付意愿明确，无需过度担忧。未来山西煤炭

主体偿债压力有望不断降低，可做适当下沉，关注山西相关主体债务期

限结构的变化。

 煤炭债仍具较高配置价值。行业层面来看，2023年煤炭行业供需两

旺，煤企盈利有望维持高位。海外市场新增供给较少，价格年内仍有望

冲高。高景气预期背景下，未来煤炭债风险展望基本稳定。当前市场主

要交易的风险特征仍集中在其他敞口，煤炭债部分尾部区域风险舆情不

能改变整个行业信用基调，煤炭债仍具备较高配置价值。
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风险提示：

赎回潮延续，行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，发债

主体逃废债，山西煤企重组进度不及预期。 
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1. 一级市场：一季度新发煤炭债等级下沉、期限缩短，23年三季度为

偿债高峰

煤炭债净融资缺口大幅收窄。2023年一季度煤炭债迎来到期小高峰，新发行同时大幅提升，虽然净融

资额仍为负值，但缺口大幅收窄。其中，煤炭债新发行 673亿元，偿还 834亿元，净融资-161亿元，环比

升 293亿元。

图 1：2021Q1-2023Q1煤炭债净融资

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融、定向工具。

一季度新发煤炭债以 AAA为主，YY投资级占比较多。从外评角度看，AAA占 93.9%，AA+占 5.35%，

AA占 0.75%。从 YY评级上看投机级占 64.19%，投资级占 35.81%，其中 6 和 6-级发行量最大，机构对煤

炭债整体风险偏好较上一季度有所提升。

图 2：2023Q1新发煤炭债外评等级分布 图 3：2023Q1新发煤炭债 YY等级分布（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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一季度新发煤炭债以中短期为主，山西国企占比 60%。从期限分布看，1年期以下的 316亿，占 47%；

1年期以上 2年期及以下的 150亿元，占 22%；3年期 162亿元，占 24%；5年期 45亿元，占 7%。从区域

分布上看，山西国企新发 403亿，占 60%。

图 4：2023Q1新发煤炭债期限分布 图 5：2023Q1新发煤炭债区域性质分布（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

取消发行规模较小。1季度一共 3只债取消发行，合计规模 25亿元，发债主体资质整体偏弱，期限分

布平均，其中晋能电力 1月和 3月中票发行取消。

表 1：2023Q1煤炭债取消发行

债券简称 省份 主体评级 YY 发生日期 计划发行规模

(亿)
发 行 期 限

(年)
23晋能电力MTN005 山西省 AAA 6 2023-03-27 10.00 3
23新矿集团 SCP001 山东省 AAA 6 2023-03-17 10.00 0.49
23晋能电力MTN001 山西省 AAA 6 2023-01-13 5.00 2

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年三季度为偿债高峰。2023年三季度煤炭债预计到期 773亿，预计回售 128亿，合计 901亿，接

续压力较大。
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图 6：2023Q2-2025Q4煤炭债到期与回售

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融和定向工具。
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2. 二级市场：赎回潮影响降低，煤炭信用利差和超额利差大幅收窄，

期限利差走扩

债市赎回潮降低煤炭信用利差和超额利差大幅收窄，期限利差走扩。考虑到当前煤炭行业基本面持续

改善，煤企偿债能力增强，当季无违约。本季度广义基金规模企稳后赎回潮影响降低，煤炭债利差持续收

窄，季度末基本回到赎回潮前水平。从煤炭债敞口看，信用利差和超额利差收窄幅度分别为 58BP和 42BP。

期限利差角度看，短久期品种率先修复，收益率下行幅度较长久期更大，期限利差走扩。

图 7：煤炭债信用利差与超额利差走势（BP） 图 8：煤炭债各期限利差走势（BP）

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本采用余额平均

资料来源：YY评级，山西证券研究所

备注：样本采用标准化平均隐含
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3. 点评与投资建议

赎回潮影响降低，煤炭债度过年内第一次偿债高峰，信用利差回到赎回潮前水平。一季度赎回潮影响

持续下降，煤炭债迎来年内第一次偿债小高峰。考虑到偿还债务主要集中在山西国企，尽管新发行期限分

布偏短、投机级占比较大，但债务接续顺利。一季度市场交易情绪稳定，市场拥抱短久期品种，煤炭信用

利差基本回到赎回潮前水平、期限利差走扩。

山西煤炭重组推进速度不及预期，关注对相关主体的债务结构影响。山西本轮专业化重组推进速度慢

于预期，市场关注的股权变更、资产划转与对应债务边际等方面虽有序推进，但未完全落地。此外，前期

山西省政府相关部门领导、企业管理层频繁变动也可能对本轮国企改革带来潜在不确定性，但省内保兑付

意愿明确，无需过度担忧。未来山西煤炭主体偿债压力有望不断降低，可做适当下沉，关注山西相关主体

债务期限结构的变化。

煤炭债仍具较高配置价值。行业层面来看，2023年煤炭行业供需两旺，煤企盈利有望维持高位。海外

市场新增供给较少，价格年内仍有望冲高。高景气预期背景下，未来煤炭债风险展望基本稳定。当前市场

主要交易的风险特征仍集中在其他敞口，煤炭债部分尾部区域风险舆情不能改变整个行业信用基调，煤炭

债仍具备较高配置价值。

4. 风险提示

行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，发债主体逃废债，山西煤企重组进度不及预期。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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