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 ◼ 煤炭价格：近一个月动力煤和喷吹煤价格继续较大涨幅。动力煤价格：国

内动力煤大幅上涨，大同南郊动力煤坑口价创历史新高。近一个月，动力

煤生产地大同动力煤(Q6000）车板价(含税）695元/吨，上涨 44.79%，价

格创历史新高；陕西榆林动力煤(Q6000)坑口价(含税)上涨 6.03%，兖州

动力煤块(Q6000)车板价(含税)上涨 19.79%。环渤海动力煤（Q5500）综

合平均价上涨 3.1%，目前价格 596 元/吨。国际动力煤价近一个月，澳洲

纽卡斯尔动力煤现货价、欧洲 ARA港动力煤现货价和南非动力煤现货价分

别上涨 4.66%、5.90%和-7.07%。炼焦煤价格：钢铁厂焦煤采购价和国际

价上涨。近一个月，生产地：临汾主焦精煤车板价(含税)小幅上涨 4.28%、

平顶山主焦煤出厂价(含税)和贵州六盘水焦精煤出厂价(含税)保持不变。

钢铁企业对炼焦煤价格采购价：首钢焦精煤（山西）采购价、济钢焦精煤

（山西）采购价、鞍钢肥精煤（山西）采购价分别上涨 8.46%、5.59%、

3.00%。青岛港主焦煤（澳大利亚）库提价为 1595 元/吨，上涨 4.59%。

无烟煤价格：小幅上涨。山西晋城、阳泉等我国无烟煤主要生产地区，近

一个月，晋城无烟中块车板价(含税)和阳泉无烟洗中块车板价(含税)分别

为 900元/吨、870元/吨，分别上涨 2.27%、2.35%。喷吹煤价格：大幅上

涨。近一个月，阳泉喷吹煤车板价（含税）、长治喷吹煤车板价(含税)分

别为 1129 元/吨、1032 元/吨，分别上涨 10.79%、10.73%。 

◼ 展望：虽然我国对煤炭进口进行一定程度上放开，鼓励煤炭企业在保障安

全的前提下加大供给，但是此次近一个月动力煤和喷吹煤价格在前一个月

涨幅较大的情况下继续涨幅较大。我们认为主要原因有：1）随着我国宏

观经济复苏，国内煤炭下游需求增速较快，特别是12月份发电量同比增长

9.2%，环比增长20.1%；2）受今年冬天较往年偏冷影响，居民用煤或用电

增速较快。随着春节即将来临，工业用电有望环比下降；另外，煤炭进口

量有望继续保持大幅增长。未来一个月，煤价仍有惯性上冲的可能，但是

涨幅预计会收窄，在高位震荡的可能性较大。 

◼ 煤炭板块仍有估值修复机会，给予行业“中性”投资评级。目前煤炭上

市公司市盈率（TTM）整体法11.3倍、中值9.7倍；市净率整体法1.01

倍、中值1.05倍，估值仍具备优势，煤炭板块有望在煤价上涨过程中估

值修复。另外，煤炭板块继续保持较高的分红，股息率较高。个股建议

重点关注动力煤类企业陕西煤业（601225）、中国神华（601088）和兖

州煤业（600188），焦煤类企业平煤股份（601666）、山西焦煤（000983）

和神火股份（000933），喷吹煤类企业潞安环能（601699）。 

◼ 风险提示：煤价下跌，需求低于预期，煤炭行业政策风险。 
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1. 煤炭价格：近一个月动力煤和喷吹煤价格继续较大涨幅 

动力煤价格：国内动力煤大幅上涨，大同南郊动力煤坑口价创历史新高。近一个月，

动力煤生产地大同动力煤(Q6000）车板价(含税）695元/吨，上涨44.79%，价格创历史

新高；陕西榆林动力煤(Q6000)坑口价(含税)上涨6.03%，兖州动力煤块(Q6000)车板价

(含税)上涨19.79%。环渤海动力煤（Q5500）综合平均价上涨3.1%，目前价格596元/吨。 

国际动力煤价：近一个月，澳洲纽卡斯尔动力煤现货价、欧洲ARA港动力煤现货价

和南非动力煤现货价分别上涨4.66%、5.90%和-7.07%。 

炼焦煤价格：钢铁厂焦煤采购价和国际价上涨。近一个月，生产地：临汾主焦精煤

车板价(含税)小幅上涨4.28%、平顶山主焦煤出厂价(含税)和贵州六盘水焦精煤出厂价

(含税)保持不变。钢铁企业对炼焦煤价格采购价：首钢焦精煤（山西）采购价、济钢焦

精煤（山西）采购价、鞍钢肥精煤（山西）采购价分别上涨8.46%、5.59%、3.00%。青

岛港主焦煤（澳大利亚）库提价为1595元/吨，上涨4.59%。 

无烟煤价格：小幅上涨。山西晋城、阳泉等我国无烟煤主要生产地区，近一个月，

晋城无烟中块车板价(含税)和阳泉无烟洗中块车板价(含税)分别为900元/吨、870元/吨，

分别上涨2.27%、2.35%。 

喷吹煤价格：大幅上涨。近一个月，阳泉喷吹煤车板价（含税）、长治喷吹煤车板

价(含税)分别为1129元/吨、1032元/吨，分别上涨10.79%、10.73%。 

展望：虽然我国对煤炭进口进行一定程度上放开，鼓励煤炭企业在保障安全的前提

下加大供给，但是此次近一个月动力煤和喷吹煤价格在前一个月涨幅较大的情况下继续

涨幅较大。我们认为主要原因有：1）随着我国宏观经济复苏，国内煤炭下游需求增速

较快，特别是12月份发电量同比增长9.2%，环比增长20.1%；2）受今年冬天较往年偏冷

影响，居民用煤或用电增速较快。随着春节即将来临，工业用电有望环比下降；另外，

煤炭进口量有望继续保持大幅增长。未来一个月，煤价仍有惯性上冲的可能，但是涨幅

预计会收窄，在高位震荡的可能性较大。 

 

表 1：各种煤种价格以及变化 

类别 地区 具体类型（元/吨） 最新价 近一月涨跌幅 19 年均价 

动力煤 

生产 

大同动力煤(Q6000）车板价(含税） 695 44.79% 418 

陕西榆林动力煤(Q6000)坑口价(含税) 615 6.03% 544 

兖州动力煤块(Q6000)车板价(含税) 902 19.79% 704 

中转 

大同优混（Q5800）平仓价 - - 615 

山西优混（Q5500）平仓价 - - 587 

山西大混（Q5000）平仓价 - - 508 

国际 

欧洲 ARA 港动力煤现货价(美元/吨) 70.56 5.90% 60 

南非动力煤现货价 96.01 -7.07% 71 

澳洲纽卡斯尔动力煤现货价（美元/吨） 87.98 4.66% 78 

炼焦煤 
生产 

临汾主焦精煤车板价(含税) 1560 4.28% 1570 

平顶山主焦煤出厂价(含税) 1450 0.00% 1547 

贵州六盘水焦精煤出厂价(含税) 1360 0.00% 1496 

消费 首钢焦精煤（山西）采购价 1846 8.46% 1837 
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济钢焦精煤（山西）采购价 1700 5.59% 1726 

鞍钢肥精煤（山西）采购价 1715 3.00% 1702 

 国际 青岛港主焦煤（澳大利亚）库提价 1595 4.59% 1554 

无烟煤 生产 
晋城无烟中块车板价(含税) 900 2.27% 1123 

阳泉无烟洗中块车板价(含税) 870 2.35% 1093 

喷吹煤 生产 
阳泉喷吹煤车板价(含税) 1129 10.79% 943 

长治喷吹煤车板价(含税) 1032 10.73% 865 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图1：大同动力煤价格走势（元/吨） 
 

图2：秦皇岛山西优混价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图3：环渤海动力煤价格走势（元/吨） 
 

图4：澳大利亚BJ煤炭价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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图5：临汾主焦精煤车板价走势（元/吨） 
 

图6：平顶山主焦煤出厂价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图7：晋城无烟煤价格走势（元/吨） 
 

图8：阳泉无烟煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图9：阳泉喷吹煤价格走势（元/吨） 
 

图10：长治喷吹煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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2. 煤炭产量：12 月煤炭产量同比增速有所加快 

2020年，我国原煤产量38.44亿吨，同比增长0.9%，其中12月份原煤产量3.52亿吨，

同比增长3.2%，连续三个月月度产量出现同比增长。这也与煤炭景气度密切相关，10月

份开始，煤价持续加速上涨，煤炭企业的盈利能力显著好转，提升产量的积极性得到提

高；另外，未来保障煤炭供给，政府鼓励在安全的前提下，加大煤炭生产供给。不过煤

炭产量增速仍然远小于下游产业的增速，这与国内严格的安全检查、环保政策相关。 

图11：我国煤炭月度产量情况（万吨） 
 

图12：我国煤炭年度产量情况（亿吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

煤炭库存：2021年1月18日，秦皇岛港煤炭库存491.5万吨，较1个月之前略有增加，

但仍较2020年同期同比下降17.3%，库存仍然偏低。 

图13：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 

 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究 

 

3.煤炭进出口： 12 月份煤炭进口量同比增长 13 倍，环比增长 2

倍，创单月进口量历史新高 

2020 年我国煤炭进口量（包括褐煤）为 3.04 亿吨，同比增长 1.5%，其中 12 月份煤
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炭进口量为 3907.5 万吨，同比增长 13.11 倍，环比增长 2.35 倍，，创单月进口量历史新

高。煤炭进口量与我国煤炭进口政策密切相关，随着 12 月份我国放开煤炭进口，国内

煤炭需求旺盛， 12 月份煤炭进口量同环比大幅增长是在预期之内。 

图14：我国煤炭进出口月度情况（万吨） 
 

图15：我国煤炭进出口年度情况（亿吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

4. 煤炭下游分析：12 月下游产量增速较快，火电超预期增长  

火电： 2020 年，我国火电发电量 52799亿千瓦时，同比增长 1.2%。其中 12 月份火

电发电量为 5647亿千瓦时，同比增长 9.2%，环比增长 20.1%，这与我国宏观经济密切相

关，随着我国经济明显复苏，特别是出口超预期增长，拉动工业用电的需求。另外，今

年北方天气偏冷，居民用电需求较大。 

                    钢铁：2020 年，我国生铁产量为 8.88 亿吨，同比增长 4.3%，其中 12 月份生铁产

量 7422万吨，同比增长 5.4%。 

                    水泥：2020年，我国水泥产量 23.77亿吨，同比增长 1.6%，其中 12月份水泥产量

2.13 亿吨，同比增长 6.3%。 

图16：我国火电发电量情况（亿千瓦时） 
 

图17：我国生铁产量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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图18：我国水泥产量情况（万吨） 

 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究 

5. 市场表现：最近一个月煤炭板块涨幅跑输大盘 

近一个月（12 月 19日-1月 18 日），上证指数最终上涨 5.93%，最高上涨 6.70%；沪

深 300最终上涨 10.37%，最高上涨 12.90%。煤炭板块最高上涨 4.22%，最终下跌 1.50%，

跑输大盘。 

表 2：2021年A股各板块表现（12月19日-1月18日） 

申万行业分类 区间涨跌幅 区间最大涨跌幅 年初至今涨跌幅 

国防军工(申万) 16.50% 26.72% 1.98% 

电气设备(申万) 15.60% 23.55% 4.87% 

电子(申万) 14.54% 14.96% 11.02% 

休闲服务(申万) 12.16% 26.05% -4.89% 

有色金属(申万) 11.21% 16.69% 6.48% 

化工(申万) 10.32% 10.41% 8.02% 

银行(申万) 10.00% 10.55% 8.70% 

机械设备(申万) 9.42% 11.36% 5.71% 

家用电器(申万) 9.24% 12.78% 3.82% 

食品饮料(申万) 6.68% 16.65% 0.56% 

建筑材料(申万) 6.56% 8.11% 6.00% 

汽车(申万) 5.50% 10.22% 3.56% 

农林牧渔(申万) 5.07% 16.01% 2.13% 

非银金融(申万) 2.85% 6.02% 0.76% 

轻工制造(申万) 2.43% 2.52% 4.01% 

医药生物(申万) 2.41% 5.18% 0.97% 

计算机(申万) 1.92% 3.94% 1.07% 

通信(申万) 1.57% 2.06% 2.45% 

交通运输(申万) 1.52% 3.92% -0.20% 

钢铁(申万) 0.73% 3.37% 2.23% 

房地产(申万) -0.48% 0.12% 1.08% 

传媒(申万) -1.00% 0.84% 0.95% 

公用事业(申万) -1.38% 2.61% -2.23% 
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煤炭开采Ⅱ(申万) -1.50% 4.22% -1.00% 

综合(申万) -1.60% 4.71% -3.18% 

建筑装饰(申万) -2.19% 0.11% 1.25% 

纺织服装(申万) -5.50% 1.35% -4.27% 

商业贸易(申万) -5.54% 0.67% -2.75% 

上证综指 5.93% 6.70% 3.55% 

沪深 300 10.37% 12.90% 5.90% 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

近一个月（12 月 19 日-1 月 18 日），煤炭板块中郑州煤电、陕西煤业、大有能源、

ST 平能、中煤能源取得正涨幅。 

表 3：2021年煤炭板块各公司股价表现（12月19日-1月18日） 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅 区间最大涨跌幅 年初至今涨跌幅 

600121.SH 郑州煤电 47.93% 105.37% -23.18% 

601225.SH 陕西煤业 12.45% 13.37% 17.99% 

600403.SH 大有能源 5.57% 58.11% -22.00% 

000780.SZ *ST平能 3.55% 3.55% 4.99% 

601898.SH 中煤能源 1.54% 10.09% 4.04% 

600157.SH ST永泰 -0.72% 6.52% 2.24% 

601088.SH 中国神华 -0.79% 0.37% 5.05% 

000983.SZ 山西焦煤 -3.11% 9.15% -0.53% 

601666.SH 平煤股份 -4.58% 4.58% -5.06% 

600997.SH 开滦股份 -5.10% 0.48% 3.66% 

600188.SH 兖州煤业 -5.84% 0.56% 0.89% 

600348.SH 阳泉煤业 -7.79% 4.33% -4.99% 

600508.SH 上海能源 -8.04% 8.04% -8.68% 

000552.SZ 靖远煤电 -8.39% 11.29% -11.53% 

601918.SH 新集能源 -8.41% 7.12% -9.58% 

600971.SH 恒源煤电 -9.03% 13.63% -8.74% 

000937.SZ 冀中能源 -9.54% 10.02% -11.06% 

601001.SH 晋控煤业 -9.56% 13.67% -12.86% 

601699.SH 潞安环能 -9.79% 2.97% -6.46% 

600395.SH 盘江股份 -9.94% 4.57% 0.13% 

600123.SH 兰花科创 -11.54% 3.90% -9.08% 

601101.SH 昊华能源 -12.81% 20.82% -19.11% 

002128.SZ 露天煤业 -12.81% 1.73% -7.95% 

600397.SH 安源煤业 -14.07% 12.84% -18.31% 

000968.SZ 蓝焰控股 -16.58% 4.30% -16.28% 

000933.SZ 神火股份 -16.63% 7.04% -13.91% 

600546.SH 山煤国际 -24.59% 8.16% -18.57% 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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6 煤炭板块仍有估值修复机会，给予行业“中性”投资评级 

目前煤炭上市公司市盈率（TTM）整体法11.3倍、中值9.7倍；市净率整体法1.01倍、

中值1.05倍，估值仍具备优势，煤炭板块有望在煤价上涨过程中估值修复。另外，煤炭

板块继续保持较高的分红，股息率较高。个股建议重点关注动力煤类企业陕西煤业

（601225）、中国神华（601088）和兖州煤业（600188），焦煤类企业平煤股份（601666）、

山西焦煤（000983）和神火股份（000933），喷吹煤类企业潞安环能（601699）。 

风险提示：煤价下跌，需求低于预期，煤炭行业政策风险。 
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