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[table_main] 公司深度报告模板 
供改重塑格局，需求稳健复苏 

  

 煤炭行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 总体供需格局未来将保持平衡 供给端，新增产能大幅回落，行业投

资增速下降，原煤产量稳中有降，行业集中度不断提升，大型煤企话

语权加强，市场格局发生深刻变化。预计进口煤量中长期将维持在每

年 3 亿吨左右，总体对国内供给影响有限。上游产地库存及中下游港

口、电厂库存均处于近四年低位。需求端，各项宏观指标向好，经济

复苏趋势确立，国内固定资产投资增速快速修复，房地产投资呈现较

强韧性，2021 年制造业有望接力地产基建促进上游需求稳中有升。 

 动力煤供需趋于平衡，价格料将回归绿色区间 供给端，2021 年，

预计产地增量仍然释放有限。2020 年初发改委多次召开会议安排部署

保供工作，但产地安监压力仍不断加大，环保预警频发，产地供应持

续偏紧。终端库存预计在春节过后将有所回升，进口量维持稳定；需

求端，预计 2021 年下游整体耗煤增速 3.4%。价格端，我们推断春节

后需求将季节性回落，伴随产能有序释放，进口额均衡调整，供给将

略宽松，供需趋向平衡将使煤价逐步回归绿色区间（550-570 元/吨）。 

 炼焦煤进口扰动较强，看好价格补涨需求 供给端，国内新增焦煤产

能有限，对外依存度整体不断上升。未来进口端扰动较大。需求端，

煤焦钢产业链整体景气度较高对焦炭需求形成支撑，双焦价差不断扩

大，产业链下游商品的持续上涨必然传导到上游原材料端，预计焦煤

价格跟涨需求较强。 

 焦炭去产能政策持续驱动，焦企利润扩张 供给端，焦炭行业呈现以

重点省份去产能为核心，环保限产为主线，供给持续收缩的格局。需

求端，生铁及粗钢产量累计同比增速不断提升，焦炭下游需求向好。

价格端，供需紧张的局面下，焦企利润扩张并维持在较高水平。 

 投资建议：整体来看，动力煤价中枢持续上移是大概率事件，建议关

注煤电一体化运营的龙头股中国神华以及成长性良好的陕西煤业。焦

煤价格跟涨需求强烈。建议关注国企改革预期强烈，成长性可期的焦

煤行业龙头公司山西焦煤。焦炭方面，建议关注煤化工+精细化工双轮

驱动，新建产能投产在即，业绩空间巨大的焦化行业龙头股金能科技。 

 风险提示：行业面临煤价下行、产能投放及国企改革不及预期的风险。 

 重点公司盈利预测及估值表 

 代码 名称 股价 
EPS 
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PE 
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PE 

22E 

601088 中国神华 16.73  2.17  1.98  2.18  2.25  7.70  8.45  7.67  7.44  

601225 陕西煤业 10.30  1.18  1.45  1.23  1.30  8.73  7.10  8.37  7.92  

000983 山西焦煤 4.67  0.54  0.46  0.62  0.69  8.61  10.15  7.53  6.77  

603113 金能科技 20.08  1.13  1.10  1.80  2.20  17.77  18.25  11.16  9.13  
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相对沪深 300 表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、2020 煤炭价格先抑后扬，板块表现否极泰来 

（一）煤价走势是行业估值波动的核心影响因素 

2020 年全年，煤炭指数与大盘走势基本一致，11 月份，煤价屡创新高，煤炭板块相对走

强，但整体而言，2020 年板块收益 8.19%，弱于沪深 300 全年收益率（27.21%）。在全部 30

个一级行业中排名第 17 名。按照煤炭三级子行业分类，2020 年各子板块收益率分别为：炼焦

煤（13.59%）、动力煤（11.19%）、其他煤化工（-1.2%）、无烟煤（-1.77%）焦炭（-6.42%）。 

2021 年初至今，板块收益-6.06%，沪深 300 收益 11.44%，板块继续跑输沪深 300。按三

级子行业分类，年初至今收益率排行分别为焦炭（20.56%）、动力煤（-9.15%）、炼焦煤（-10.39%）、

无烟煤（-20%）、其他煤化工（-35.64%）。焦炭板块表现较优。 

图 1：煤炭行业指数相对于沪深 300 表现（2020 年全年） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：煤炭行业指数相对于沪深 300 表现（2021 年初至今） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

表 1：主要指数表现（2021 年初至今，涨幅单位%） 

2021/2/10 指数代码 指数名称 最新股价 本周涨幅 本月涨幅 年初至今涨幅 

主要指数 000001.SH 上证综指 3,655.09 4.54 4.94 5.24 

 
000300.SH 沪深 300 5,807.72 5.91 8.52 11.44 

 
399001.SZ 深证成指 15,962.25 6.36 7.69 10.31 

 
399006.SZ 创业板指 3,413.81 6.89 9.11 15.09 

煤炭一级行业 CI005002.WI 煤炭 1,654.34 3.94 0.07 -6.06 

煤炭二级行业 CI005104.WI 煤炭开采洗选 1,663.50 3.04 -2.09 -10.07 

 
CI005105.WI 煤炭化工 2,055.73 8.13 11.05 17.61 

煤炭三级行业 CI005208.WI 动力煤 1,291.21 2.98 -2.50 -9.15 

 
CI005209.WI 无烟煤 834.25 2.40 -2.58 -20.07 

 
CI005210.WI 炼焦煤 1,717.41 3.32 -0.91 -10.39 

 
CI005211.WI 焦炭 2,125.60 8.28 11.56 20.56 

 
CI005212.WI 其他煤化工 601.26 3.17 -4.06 -35.64 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 
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复盘过去 3 年的煤炭价格表现，以及和对应的煤炭板块的估值做对比，可以看到很明显的

趋势：煤炭板块的估值波动与煤价的波动表现趋于一致。复盘 2020 年至今 CCI5500 动力煤价

格综合指数和板块 PB 估值，可以看到，2020 年初至 5 月份，疫情影响以及国家保供政策下，

上游煤炭供给先于需求释放，煤价走弱，伴随煤炭板块估值也相应走低，5 月之后随着煤价反

弹，行业估值也相应回升，7 月份迎峰度夏煤价创新高，板块估值随之迅速抬升。11 月至今，

煤价高位运行，板块估值也处于阶段性高位。统计表明，煤价的波动是行业估值波动变化的核

心影响因素。 

图 3：过去 3 年煤价指数与煤炭板块 PB 综合走势图 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

（二）煤价回顾：2020 四季度以来煤价全面强势上涨 

1、动力煤：年中煤价反转，当前高位回调 

回顾 2020 年，上半年受疫情影响，煤炭价格大幅度下探，一度突破至红色区域。出于保

供政策要求，国内上游煤矿复工复产进度快于下游产业，加上进口煤同比增长，2020 年上半

年煤炭需求端的恢复滞后于供给端，供需错配下，动力煤价格 3 月到 5 月承压，煤价最低点向

下突破 470 元线。 

5 月份以来需求开始修复，叠加煤炭产量小幅度下降、进口量吃紧，供给宽松的格局逐步

改善，煤价快速修复，下游复工复产加速提振需求，煤价 V 型反转，迎峰度夏旺季煤价突破

600 元线。7 月份水电挤压火电负荷，需求走弱，煤价随之走弱。 

随后供给再度紧张，动力煤价持续走高，加之“冷冬”寒潮天气的到来，煤炭需求旺盛，

供暖季秦港 5500 动力煤价于 11 月份再度突破 600 元线，至 2020 年底，秦港 5500 动力煤价达

790 元/吨，并于 2021 年 1 月 18 日突破 1000 元线。 

近期，随着气温逐步回升，局部地区疫情反复，春节将至，部分企业即将停工，电厂日耗

将下降，采购节奏随之放缓，之前旺盛的需求将有所回落。体现在价格端，当前（截至 2021

年 2 月 10 日），动力煤价高位回调至 677 元/吨。 



  
 

行业深度研究报告/煤炭行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

3 

图 4：2020 年初至今动力煤价格走势（秦港 5500 大卡动力煤价） 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

2、炼焦煤：进口受限扰动，价格不断提涨 

2020 年 2 月份之前，受疫情影响，煤矿复工复产进程较慢，炼焦煤价小幅度提涨。 

3-8 月份，各主产地煤矿产能供应逐步恢复，焦煤主产地山西省未受限产的影响，煤炭产

量同比正增长，进口焦煤也带来一定冲击，同时，下游焦炭去产能力度加大，焦化企业持续低

库存策略，需求下滑导致炼焦煤价格承压，小型焦化厂开工率同比大幅度下滑，供需改善情况

弱于动力煤，受此影响，此期间焦煤价格一直在低位徘徊。 

9 月至今，炼焦煤呈现供需紧格局，价格不断提涨。10 月份澳洲煤进口被叫停，国内炼

焦煤供给收紧，经济持续复苏，下游钢厂开工率持续保持高位，焦价提升促进焦企积极补库存，

供需格局偏紧，炼焦煤价格补涨并持续提升。当前京唐港山西产主焦煤价格为 1690 元/吨，创

2019 年 8 月份以来新高。 

图 5：2020 年初至今京唐港山西产主焦煤价格（元/吨） 
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3-8月份，供给持续宽松，下游

需求端焦企去产能力度加大，

小型焦化企业开工率下滑，炼

焦煤价承压。

9月至今，供需紧格局，10月澳

煤进口叫停，国内炼焦煤供给

收紧，经济持续复苏，下游焦

企积极补库，炼焦煤价补涨并

持续抬升。

 
资料来源：wind、中国银河证券研究院 
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3、焦炭：去产能超预期，焦价强势运行 

2020 年 1-4 月阶段，焦企开工率维持在较高水平，供给宽裕叠加疫情影响，供需面平稳

运行。春节后由于钢材价格大幅下降，钢企成本端压力加大，同期焦炭产量同比降幅较少，供

需宽松，焦价下跌。 

2020 年 5-6 月份，经济开始复苏，钢材去库存速度加快，带动高炉开工率提升并维持高

位，山东、江苏省焦化去产能导致焦炭供给偏紧，焦炭累计提涨六轮。 

7 月份以来，钢企生产强度持续提升带动焦炉开工率走高，焦价回升后焦炭产量快速恢复，

供需格局逐步平衡，焦价弱势运行，进口焦炭到货带动库存逐渐累积，焦炭连续三轮提降。 

8 月份至今，山西省焦炭去产能执行力度超预期，河北、山东等地也在进行焦化集中去产

能，叠加钢材需求持续增长，钢企生产积极性较高，高炉开工率维持高位，整体供需偏紧，焦

价持续提升。上周主产地焦炭价格普遍实施第 13 轮涨价 100 元/吨，2020 年 8 月中至今累计

上涨 800 元/吨，即将落实第 14 轮涨价 100 元/吨，累计涨幅将达 900 元。钢厂补库存需求强

劲，各主产地产能释放缓慢，支持焦价持续强势运行。 

 

图 6：2020 年初至今国内主要港口一级冶金焦平仓均价（元/吨） 
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1-4月份， 年初焦

企开工率维持在较

高水平，供给宽裕

叠加疫情影响，供

需面平稳运行。同

期焦炭产量同比降

幅较少，供需宽

松，焦价下跌。

5-6月，经济开始

复苏，带动高炉开

工率提升并维持高

位，山东、江苏省

焦化去产能导致焦

炭供给偏紧，焦炭

累计提涨六轮。

7月份以来，焦价回

升后焦炭产量快速

恢复，供需逐步平

衡，焦价弱势运

行，进口焦炭到货

带动库存累积，焦

炭连续三轮提降。

8月份至今，山西、河

北、山东等地焦化集

中去产能，钢企生产

积极性较高，高炉开

工率维持高位，供需

偏紧，焦价持续提

升。

 
资料来源：wind、中国银河证券研究院 

（三）业绩回溯：伴随煤价回升，业绩逐季改善 

行业整体盈利下降，上市公司表现较优。近年来，受环保政策的影响，以及煤炭行业供

给侧改革的推动，煤炭行业整体营收和利润额呈现波动下行趋势。根据统计局的数据，2020

年，中国规模以上煤炭企业主营业务收入为 20002 亿元，同比下降 19.3%；2020 年，规模以

上煤炭企业利润总额为 2223 亿元，同比下降 21.7%。部分受疫情影响，2020 年全年数据同比

增速处于历史低位水平。行业亏损面仍保持在历史高位水平。 

20 年 Q1-Q3，随着煤价不断提升，上市煤企业绩不断改善。Q2、Q3 单季业绩环比提升约

20%，Q3 单季盈利同比提升 7.8%，Q4 煤价仍高位上涨，预计 Q4 煤企盈利持续环比增长，并

有望实现全年同比正增长。2021 年预计煤价仍将高位运行，叠加 Q1、Q2 板块业绩低基数，
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预计 2021Q1、Q2 业绩实现大幅增长。 

图 7：2003 到 2020 煤炭规模以上企业营业收入及增长情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 8：2003 到 2020 煤炭规模以上企业利润总额及增长情况  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 9：煤炭行业亏损面当前仍维持高位水平 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 10：煤炭行业上市公司盈利水平逐季提高  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 11：煤炭板块整体归母净利润同比触底回升（单季） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究 
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2020 年上半年，受疫情及供给偏宽松格局影响，煤价下跌，煤炭板块主要企业营收和利

润均呈现下滑态势。Q3 季，随着煤价的修复回暖，板块业绩也触底反弹。分各不同子板块来

看，动力煤、焦炭板块盈利修复速度较快，炼焦煤因价格回暖较晚，盈利能力回升速度较慢，

但单季同比仍在修复途中；无烟煤板块还有待进一步修复。 

图 12：动力煤板块归母净利润单季同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 13：炼焦煤板块归母净利润单季同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 14：无烟煤板块归母净利润单季同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 15：焦炭板块归母净利润单季同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

     

2020 年煤炭行业规模以上企业实现利润总额同比下降 21.7%，但是从上市公司层面看，

由于资产质量优于行业平均水平，煤企上市公司盈利能力仍具备韧性。根据煤企三季报，27

家煤炭开采公司（动力煤、炼焦煤、无烟煤板块）2020 年前三季度合计营业收入和归属于母

公司净利润分别为 7611 亿元和 705 亿元，同比分别下降 0.4%和 11.6%。而扣除神华后，26 家

公司合计营业收入和归属于母公司净利润分别为 5951 亿元和 369.7 亿元，同比分别增加 1.5%

和下降 13.4%。扣除非经常性损益后，前三季度 27 家公司合计归母净利以及扣除神华后的 26

家公司合计归母净利分别为 615 亿元和 296 亿元（去年同期为 756 亿元和 403 亿元），同比分

别下降 18.6%和 26.5%。前三季度归母净利润规模较高，增速较高的公司包括陕西煤业、金能
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科技等。 

表 2：2019A、2020Q1-Q3 煤炭行业重点上市公司业绩概览 

  
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

  
2019A 2019Q1-3 2020Q1-3 同比增速 2019A 2019Q1-3 2020Q1-3 同比增速 

动力煤 
         

601088.SH 中国神华 2,418.7 1,778.5 1,661.0 -6.6% 432.5 370.9 335.6 -9.5% 

600188.SH 兖州煤业 2,006.5 1,506.1 1,541.5 2.3% 86.7 69.8 56.9 -18.5% 

601898.SH 中煤能源 1,292.9 942.4 1,002.4 6.4% 56.3 57.6 41.5 -27.9% 

601225.SH 陕西煤业 734.0 507.5 641.0 26.3% 116.4 90.8 114.8 26.4% 

600546.SH 山煤国际 376.6 316.2 276.6 -12.5% 11.7 8.0 6.5 -19.1% 

002128.SZ 露天煤业 191.6 142.2 146.5 3.1% 24.7 19.6 20.6 5.0% 

600575.SH 淮河能源 114.9 89.7 83.6 -6.9% 8.8 5.5 4.6 -15.9% 

601001.SH 晋控煤业 113.6 87.5 80.3 -8.2% 9.0 6.8 7.6 12.7% 

601918.SH 新集能源 92.2 71.7 61.0 -14.9% 5.8 19.4 3.9 -79.7% 

600508.SH 上海能源 76.2 55.7 54.4 -2.3% 5.7 6.7 6.0 -9.8% 

600397.SH 安源煤业 55.5 39.9 53.2 33.2% 0.2 -0.9 -2.2 162.3% 

600403.SH 大有能源 59.0 45.4 44.0 -3.2% 0.8 1.5 1.4 -9.1% 

600971.SH 恒源煤电 60.0 47.1 35.3 -25.2% 11.3 7.2 4.1 -43.1% 

000552.SZ 靖远煤电 40.6 29.1 27.3 -6.3% 5.2 3.8 3.8 -0.4% 

600121.SH 郑州煤电 35.8 29.1 20.1 -31.1% -9.2 -0.6 -4.1 530.6% 

000780.SZ *ST 平能 0.0 15.6 12.9 -17.0% -0.8 -1.7 -2.3 32.3% 

炼焦煤 
         

600985.SH 淮北矿业 600.9 462.5 495.1 7.0% 36.3 28.3 27.7 -2.1% 

000983.SZ 山西焦煤 329.5 246.6 217.6 -11.8% 17.1 18.1 16.0 -11.3% 

601699.SH 潞安环能 267.9 174.1 180.7 3.8% 23.8 21.1 13.6 -35.6% 

601666.SH 平煤股份 236.4 178.6 168.4 -5.7% 11.6 8.9 10.4 17.7% 

000937.SZ 冀中能源 217.4 169.6 159.4 -6.0% 9.0 7.3 8.2 12.1% 

600157.SH ST 永泰 211.9 152.8 157.4 3.0% 1.4 1.3 2.0 51.4% 

600997.SH 开滦股份 200.7 157.3 135.3 -14.0% 11.5 10.1 8.1 -20.3% 

600395.SH 盘江股份 64.6 49.4 48.2 -2.5% 10.9 9.0 6.0 -33.1% 

无烟煤 
         

600348.SH 华阳股份 326.6 244.9 230.0 -6.1% 17.0 16.0 10.9 -31.5% 

600123.SH 兰花科创 79.5 61.6 47.7 -22.5% 6.6 7.4 2.4 -66.9% 

601101.SH 昊华能源 55.3 42.2 31.0 -26.6% 2.6 6.0 1.0 -82.8% 

焦炭 
         

000723.SZ 美锦能源 140.9 108.0 89.8 -16.9% 9.6 8.2 4.6 -44.2% 

600408.SH ST 安泰 95.6 71.8 62.0 -13.6% 4.6 1.5 0.6 -59.0% 

601015.SH 陕西黑猫 93.9 71.6 58.1 -18.8% 0.3 0.1 0.2 83.2% 

603113.SH 金能科技 81.5 62.1 53.9 -13.1% 7.6 5.9 6.4 8.1% 

600740.SH 山西焦化 66.4 52.5 50.1 -4.5% 4.7 9.0 9.3 3.2% 
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600792.SH 云煤能源 57.3 42.4 34.1 -19.6% 2.4 2.1 0.1 -94.2% 

601011.SH 宝泰隆 27.3 21.3 17.4 -18.6% 0.7 0.7 0.1 -80.2% 

600725.SH ST 云维 13.4 7.6 8.8 15.0% 0.1 0.1 0.1 8.1% 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

二、2021 煤炭行业供需格局及价格展望 

（一）供改重塑格局，需求稳健复苏 

1、新增产能回落，行业投资下降 

由于新核准的煤矿产能大幅下降，煤炭行业投资增速较 2019 年大幅下降，2019 年是两位

数增长，2020 全年同比 2019 年下降 0.7 个百分点，增速比 2019 年下降 30.7 个百分点。 

原煤产量稳中有降，进口煤占比稳定。在 2016 年以来，随着煤炭行业供给侧改革的不断

推进，去产能持续进行，我国原煤产量一直保持低速增长。2020 年，我国原煤产量 38.44 亿吨，

同比下降 0.1 个百分点，低于 2014 年我国原煤产量的阶段性高点 38.74 亿吨，较去年产量稳中

有降。从供给结构上看，国产煤依然是供给端的主要来源，进口煤占我国原煤供应的 7%左右。    

行业集中度不断提升，大型煤企话语权加强。据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，

2020 年 1-11 月，协会直报大型煤炭企业原煤产量完成 25.1 亿吨，同比增加 4815.0 万吨，增

长 2.0%，占全国产量 72.1%，占比连续两年小幅下降；同期，全国前 10 煤企累计产量 16.7

亿吨，占全国同期产量 48%，较 2019 年全年的 46%有较大提升。产量占比的变化凸显了行业

集中度提升趋势不断加强，超大型煤企的市场话语权进一步提升，市场格局深刻变化。国家将

优化煤炭资源布局。根据《煤炭工业“十四五”高质量发展指导意见》，预计“十四五”期间

全国煤炭消费年均增速回落到 1%左右。到“十四五”末，国内煤炭产量控制在 41 亿吨左右，

较“十三五”规划增长 5.13%；全国煤炭消费量控制在 42 亿吨左右。全国煤矿数量控制在 4000

处左右。培育 3~5 家具有全球竞争力的世界一流煤炭企业。推动企业兼并重组，组建 10 家亿

吨级煤炭企业。意见提出，优化煤炭资源开发布局，预计煤炭资源禀赋较优异的 14 个基地预

计产量将达到 39.6 亿吨左右，占目标产量比例为 96.6%。 

图 16：煤炭行业固定资产投资增速处于低位 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 17：2014-2020 年原煤产量及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 18：全国大型煤企和前 10 煤企产量及占全国产量比值 
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资料来源：wind，煤炭工业协会、中国银河证券研究院 

 图 19：前十煤企 2020 年 1-11 月原煤产量及同比 
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资料来源：wind，煤炭工业协会、中国银河证券研究院 

 

图 20：2016 年至 2020 年行业集中度不断攀升 
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资料来源：wind，煤炭工业协会、中国银河证券研究院 

 图 21：十四五规划对十四个煤炭基地产量的规划及占比 
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资料来源：wind，煤炭工业协会、中国银河证券研究院 

进口煤量预计中长期维持在每年 3 亿吨，总体对国内供给影响有限。2020 年全国煤炭进

口量 3.04 亿吨，累计同比小幅上升 1.5%，增速较 2019 年全年下降 4.8 个百分点。2020 年 5

月份以来，随着疫情得到控制，进口煤管控力度持续加大，煤炭进口持续收紧，进口量累计同

比增速逐月下滑，降幅扩大。年末新增配额缓步落实，进口煤量小幅增长，但全年累计增速仍

呈现同比下降趋势。 

全球经济回暖将带动国内外煤炭价差收窄。国内煤价自 5 月份疫情得到初步控制经济复

苏快速反弹，但是国外受疫情扩散影响，海外需求仍处于低迷状态，煤价并未同步上涨，海内

外煤炭价差持续扩大。12 月份，CCI 进口 5500（含税）动力煤价格指数较国内 CCI5500（含

税）动力煤价格指数便宜将近 300 元/吨，随着全球经济回暖，预计价差将逐渐缩小，对国内

市场形成提振。 

进口干预是政府调控煤价的重要措施之一。供给侧改革以来，政府会择机在国内煤炭供

求关系弱化之时出台限制性保护措施，稳定国内煤炭价格体系。未来随着经济以内循环为主，
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煤炭行业供应能力有所加强，有能力承担国内保供任务，预计进口煤量仍难有较大增幅，2021

年及以后全年进口煤量料将维持在 3 亿吨左右。在进口干预政策的大背景下，进口煤量长期稳

定，对国内总供给影响有限。 

图 22：2017-2020 年煤炭进口数量累计同比（%） 
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资料来源：wind，海关总署、中国银河证券研究院 

 图 23：国内外煤炭价差持续扩大  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

     上游产地库存及中下游港口库存、电厂库存均处于近四年低位。随着供给侧改革去产能

政策的不断落实，叠加安监和环保因素，煤企库存不断受到限制，国有重点煤矿煤炭库存从

2015 年 11 月的高点 5656 万吨不断下滑至当前的 2000 万吨左右，是全国煤炭日产量的 2 倍。

同时，2020 年下半年，秦皇岛港煤炭库存维持在 500 万吨的水平，低于 2019 年同期的 600-650

万吨水平，更低于 2018 年的 600-700 万吨水平。下游重点电厂煤炭库存总计到 12 月份下降至

近四年低位水平，仅 6665 万吨，重点电厂煤炭库存可用天数也大幅下滑至 13 天，低于近四年

同期水平。产地及中下游库存低位凸显了当前煤炭供给端的紧张形势，预计在 3 月前后进入煤

炭消费淡季时期，库存紧张问题能得到缓解。 

图 24：国有重点煤矿煤炭库存（万吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 25：2017-2020 年秦皇岛港煤炭库存（万吨）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

2、宏观指标向好，复苏趋势确立 

受疫情影响，世界各大经济体 2020 年上半年经济景气程度不断下滑，但下半年以来，以

美国为代表的的发达经济体经济不断向好，除日本外，美国、欧元区经济体制造业 PMI 显示
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较强韧性。我国国内经济也呈现企稳反弹，工业生产迅速复苏的态势，2020 年 12 月 PMI 达

51.9，维持在近三年的高位水平。 

    国内固定资产投资增速快速修复。基建固定资产投资累计增速 7 月份转正并呈现增速不断

扩大趋势；房地产开发投资完成额累计同比增速 6 月份转正，全年投资增速 7%，呈现较强韧

性；制造业固定资产投资累计增速虽全年仍尚未转正，但降幅明显收窄。基建及地产的强韧性

预计在 2021 年仍将持续，支撑上游大宗商品需求；制造业有望接力地产基建，促进上游需求

稳中有升。 

图 26：世界各大经济体 PMI 指数 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 27：中国制造业、基建、地产投资增速不断向好（%） 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

    从煤炭全行业供需格局来看，未来将保持平衡。供给端，新增产能大幅回落，行业投资

增速大幅下降，原煤产量稳中有降，进口煤在政府平控政策指引下，进口量保持平稳，对国内

的供给补给有限。十四五规划指引煤炭产量控制在 41 亿吨，消费量控制在 42 亿吨，目标达到

供需平衡。叠加煤炭上游产地库存以及中下游港口、电厂库存均处于近四年低位，行业整体供

给将温和扩张。需求端，世界各大经济体宏观指标向好，经济复苏，国内基建及地产投资增速

呈现强韧性，预计 2021 年将以制造业进一步复苏为契机，基建地产保驾护航，支撑上游需求

稳中有升。 

（二）动力煤：供需趋于平衡，价格料将回归绿色区间 

    2013 年至 2020 年，动力煤供给和需求整体呈现由供需偏紧到供需逐步平衡的态势。2016

年开启的煤炭行业供给侧改革，加速行业出清，叠加需求持续向好，是 2016-2019 年动力煤总

体供需偏紧的主要因素，年度供需缺口维持在 1-1.5 亿吨水平。2020 年，受疫情影响，年初动

力煤需求大幅下滑，保供政策下需求有一定的释放，导致供给呈现宽松格局，但随着疫情得到

控制，经济复苏，5 月之后供需缺口逐步扩大，2020 年 1-11 月份累计供需缺口为 0.2 亿吨，

供需整体格局趋于平衡。 

1、供给端：产地供应偏紧，库存处于低位 

产地供应：2016 年供给侧改革之后，煤炭产能逐步向山西、陕西、内蒙古地区集中。中

西部产煤区的重要作用和战略地位越发凸显，山西、陕西和内蒙古自治区煤炭产量占全国总产

量的比重已经超过 70%。山西、陕西省原煤产量 2020 年同比增长 8.2%和 6.3%，增速稳定。 
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2016-2019 年，内蒙古地区煤炭产量一直位于全国第一，略高于山西省产量，但是 2020

年 2 月底，内蒙古开展“涉煤领域倒查 20 年反腐工作”，针对全省煤矿进行核查和专项调查，

对内蒙古的煤炭行业表外产量产生重要影响，5-9 月份，内蒙古通过煤管票限制对区域内煤矿

产能进行限制，2020 年 1-9 月份内蒙古累计原煤产量同比下滑 10.8%，达年内最低点。之后四

季度政策支持保供，内蒙古产能放开，产量加速释放，但 2020 年全年内蒙古产量仍同比下滑

7.8%，对国内整体煤炭供应影响较大。2020 年全年，国内动力煤产量总体为 31.8 亿吨，同比

仅微幅增长 1.8%，2019 年增速为 5.6%，产地供给放缓明显。 

2021 年，预计产地增量仍然释放有限。发改委多次召开会议安排部署保供工作，但产地

安监压力仍不断加大，环保预警频发，预计供给方面扰动因素仍较多，产地供应仍持续偏紧。 

图 28：2013-2020 年动力煤年度供需及供需缺口（亿吨）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 29：山西、陕西、内蒙古地区原煤产量同比增速（%）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

图 30：2016-2020 年山西、陕西、内蒙古地区原煤产量（亿吨）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 31：煤炭行业产能利用率稳步回升 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

进口：2020 年全年动力煤+褐煤各月份进口量呈现“U”型走势。2020 年初受 2019 年底

进口煤积压量集中通关影响，以及疫情阻断了部分地区煤炭运输，进口煤量大幅增长，1-4 月

份均高于近四年历史同期水平。随着经济逐渐复苏，进口煤管控日渐严格，5-11 月份，各月

进口煤量均低于近四年内历史同期水平。随着年末新增配额缓慢落实，12 月份，进口量大幅
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增长，高于历史同期水平。但由于总量绝对值仍较小，对国内总体供需格局影响有限。分国别

来看，2020 年进口煤主要来自印尼、澳洲以及俄罗斯。未来随着进口政策逐步收紧，以及中

澳双边关系未得到改善之前，澳煤进口禁令仍将维持一段时间，当前新增配额预计以印尼、俄

罗斯煤炭为主。作为 2020 年中国进口煤炭量排名第一、第三的国家，印尼和俄罗斯都在谋求

积极加大对中国的煤炭出口力度。 

过去四年，动力煤+褐煤的进口量维持在每年 1.6 到 1.8 亿吨，相对比较稳定。进口煤月

度分步不均匀的现象会对煤炭价格的市场预期产生影响，形成波动。总体而言，相较于进口煤，

产地煤炭的增产仍是保供的主要方向。 

图 32：2017-2020 年各月份动力煤+褐煤进口量（万吨）  
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资料来源：wind、海关总署、中国银河证券研究院 

 图 33：2020 年动力煤+褐煤进口分国别情况（万吨）  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

印尼 澳大利亚 俄罗斯 菲律宾 蒙古 哥伦比亚 其他

2020年动力煤+褐煤进口量（万吨/左轴） 同比（右轴）

 

资料来源：wind、海关总署、中国银河证券研究院 

终端库存预计在春节过后将有所回升：从重点电厂煤炭库存及库存可用天数的历史趋势

来看，当前库存处于近 4 年来较低水平。从历史走势来看，每年 3 月份之后库存量将有明显提

升，当前预计库存紧张局势仍将维持一段时间，对煤价形成支撑。 

图 34：2017-2020 年重点电厂煤炭库存总计（万吨）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 35：重点电厂煤炭库存可用天数（天）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

     

2、需求：下游耗煤稳增，供需格局向好 
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动力煤的下游包括电力、建材、化工、冶金、供热和其他，2020 年全年，动力煤累计消

费量 34.4 亿吨，同比增长 2.7%，增速较 2019 年回落 1.3 个百分点。从各下游行业 2020 年全

年消费量增速来看，电力行业对需求拉动略显不足，但冶金、建材、供热、化工等行业对动力

煤保持较旺盛的需求。 

电力：动力煤下游需求结构中近 60%为电力行业。在用电量的行业结构分布中，过去 10

年制造业用电量占比总体保持在 50-60%，制造业投资的逐步修复将支撑上游能源及煤炭需求。

地产、基建投资保持强韧性也将拉动电力需求强劲增长。2020 年入汛以来，全国大部分地区

持续强降雨，洪水频发，受此影响，水力发电量在 9 月份累计回正，修复速度先于火电。预计

水电出力增强的情形在 2021 年出现的概率下降，火电受挤压程度将减弱。从发电量绝对值表

现来看，新能源发电量增速显著高于传统的火电与水电。但考虑到新能源发电仍具有不稳定特

性，中期 5-10 年的维度考虑，火电仍是全社会电力供应的“压舱石”，占比有望维持在 70%左

右，在电源结构中的主体地位依然会比较稳固。我们预计，2021 火电电量将保持较快增长，

并有力拉动煤炭需求。2 月 2 日，中国电力企业联合会发布《2020-2021 年度全国电力供需形

势分析预测报告》预计，2021 年全社会用电量增速前高后低，全年增长 6%-7%；全国电力供

需总体平衡，局部地区电力供应偏紧。预计电力耗煤 2021 年增速为 2.8%。 

图 36：2014-2020 年动力煤消费量及同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 37：动力煤各下游行业消费量占比（截至 2020 年 11 月份）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

图 38：制造业用电量占比一直保持在 50-60%之间  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 39：火电发电量占比仍稳固在 70%左右  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 
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图 40：全社会及各类型能源发电量同比增速%  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 41：2020 年水电高发挤压火电出力空间 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

冶金：2020 年冶金行业较为有力的拉动了动力煤消费。得益于国内经济的快速复苏，冶

金行业动力煤消耗量同比增速在 5 月份就已累计回正，并一路攀升，2020 全年增速达 7.5%，

在各耗煤行业中表现最为亮眼。2020 年全年，粗钢产量同比增速 5.2%，预计在地产、基建的

强有力的拉动下，2021 年增速预计 5%左右。 

建材：2020 年全年，水泥产量 23.8 亿吨，同比增长 1.6%，2020 全年累计耗煤 3.2 亿吨，

同比增长 6.6%。随着地产竣工周期的必然到来，以及新开工和施工面积维持高位，将拉动建

材行业需求向好，预计建材耗煤 2021 年增速在 7%左右。 

化工：2020 全年行业累计动力煤消耗量 2 亿吨，同比增速 2.5%，预计 2021 全年增速 2.1%。  

供热：2020 全年供热行业累计动力煤消耗量 2.9 亿吨，同比增速 2.8%，预计 2021 年增速

将达 3%。 

图 42：2020 年 1-11 月动力煤下游各行业累计消费量增速  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 43：动力煤下游主要行业产量增速（%）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

    根据各下游行业耗煤量增速的假设，我们测算得出，预计 2021 年动力煤需求同比增长

3.4%，全年动力煤供需实现紧平衡。 
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表 3：动力煤下游耗煤需求同比增速及增速假设 

 
2019A 2020A 2021E 

电力耗煤 4.0% 1.7% 2.80% 

冶金耗煤 3.6% 7.5% 5% 

化工耗煤 11.2% 2.5% 5.50% 

建材耗煤 7.0% 6.6% 7% 

供热耗煤 6.2% 2.8% 3.50% 

其他耗煤 -3.0% 2.8% 2% 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

表 4：动力煤下游耗煤需求量预测表（亿吨） 

 
2019A 2020A 2021E 

电力耗煤 20.5 20.9  21.4  

冶金耗煤 1.6 1.7  1.8  

化工耗煤 1.9 2.0  2.1  

建材耗煤 3.0 3.2  3.4  

供热耗煤 2.8 2.9  3.0  

其他耗煤 3.6 3.7  3.8  

动力煤消费量合计 33.5 34.4 35.5 

消费量合计同比 2.7% 3.4% 

资料来源：wind、中国银河证券研究院 

3、价格预判：回归绿色区间，煤价中枢上移 

2021 年动力煤价格总体有望回落至绿色区间。短期内，煤炭价格在高位仍有支撑，原因 1）

产地监管仍较严格，产量释放有限；2）港口库存处于历史低位，3 月份进入淡季后有望回升。

3）经济复苏，需求端有望明显改善。预计春节后需求将季节性回落，伴随产能有序释放，进

口额均衡调整，供给将略宽松，供需平衡致使煤价逐步回归绿色区间（550-570 元/吨），但价

格中枢上移高于 2020 年。 

（三）炼焦煤：煤焦产业链景气度持续，价格中期补涨需求强烈 

1、供给端：新增产能有限，进口扰动较大 

相较于其他煤种，炼焦煤属于稀缺资源，尤其是我国低硫优质主焦煤资源有限，我国每年

需要从国外进口焦煤约 7000 万吨，且进口煤占我国焦煤总供给的比例逐年攀升，对外依存度

整体不断上升。国内新增焦煤产能有限。2020 年，我国炼焦煤进口数量为 7262 万吨，同比下

降 2.7%。进口结构来看，2020 年，从澳洲进口的炼焦煤为 3535 万吨，同比增 14.6%，占比

49%；从蒙古进口的炼焦煤为 2377 万吨，同比下降 30%，占比 33%。澳洲和蒙古是我国炼焦

煤进口的两大主要来源，合计占比 81%。未来进口端扰动较大，2020 四季度以来，我国对澳

煤进口实施限制，蒙古煤受其国内疫情影响，通关效率降低，两者皆对炼焦煤进口产生较大影

响。在澳煤和蒙煤同时受限的情况下，我国炼焦煤的供给结构性短缺问题将更加凸显。 



  
 

行业深度研究报告/煤炭行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

17 

 

图 44：我国炼焦煤进口量 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 45：澳洲和蒙古是我国炼焦煤主要进口国 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

2、需求端：下游需求向好，双焦价差扩大 

炼焦煤下游焦炭企业需求向好。随着焦炭下游粗钢生铁产量增速逐步扩大，国内焦化厂

焦炉开工率回升并保持高位，尤其以产能大于 200 万吨焦化厂为代表，开工率维持在 85%左

右。煤焦钢产业链整体景气度高涨对焦炭需求形成支撑，2020 年焦炭产量同比增速 5.2%，生

铁产量同比增速 4.3%。焦炭、钢材等产品价格在四季度步入上行通道，8 月中旬至今，焦炭

价格已经连续 15 轮提涨，累计涨幅达 1000 元/吨，myspic 钢价指数也显示钢材等价格处于高

位，焦价强势上涨大背景下，双焦价差进一步扩大。 

图 46：国内独立焦化厂焦炉开工率(%) 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 47：焦炭和粗钢、生铁产品产量累计同比（%） 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

3、价格研判：价格向上传导，补涨空间较大 

中期来看，炼焦煤补涨空间较大，原因：1）国内炼焦煤新增产能有限，进口端受澳洲煤

炭进口限制以及蒙古煤炭通关速度缓慢的影响将在一定时间内存在，进口扰动较大，国内有效

供给处于偏紧状态；2）下游需求旺盛将支撑炼焦煤价格上涨。焦企开工率有望维持在高位，

焦炭价格强势上涨提升焦化企业利润，对上游炼焦煤原料的价格上涨接受程度不断提高；3）
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双焦价差不断扩大，虽焦煤市场长协煤数量的提升降低了焦煤价格的整体波动性，但产业链下

游商品价格持续上涨必然传导到上游原材料端，焦煤价格跟涨需求强烈，存在补涨空间。 

图 48：焦煤、焦炭价格走势及双焦价差（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 49：Myspic 综合钢价指数  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

（四）焦炭：区域化去产能为主线，价格强势助力盈利抬升 

1、供给端：地区环保限产，供给持续收缩 

焦化属于传统化工行业，近年来一直面临产能过剩和高耗能高污染问题。近年来，行业供

给呈现以重点省份去产能为核心，环保限产为主线，供给持续收缩的格局。环保限产和落后产

能退出导致焦炭 2020 年产量与 2019 年持平，为 4.7 亿吨。根据 Mysteel，2020 年净淘汰焦炭

产能 2388.1 万吨，占 4.7 亿吨总产能的 5.1%。 

表 5：2020 年焦化产能新增淘汰情况统计表（万吨）  

 
新增焦化产能 淘汰焦化产能 产能变化 

一季度 470 275 195 

二季度 524.5 1516 -991.5 

三季度 1007 60 947 

四季度 3092 5630.6 -2538.6 

合计 5093.5 7481.6 -2388.1 

资料来源：Mysteel、中国银河证券研究院 

从产量产地供给结构来看，2020 年焦炭产量前五的省份为山西（10494 万吨）、陕西（4897

万吨）、河北（4826 万吨）、内蒙（4222 万吨）、山东（3163 万吨），向西部地区集中且靠近资

源产地。相较于 2019 年，2020 年焦炭产量增加的省份前五是山西（+794 万吨）、内蒙古（+545

万吨）、新疆（+258 万吨）、陕西（+210 万吨）、宁夏（+130 万吨）；焦炭产量下降的省份前五

是山东（-1758 万吨）、江苏（-298 万吨）、河南（-182 万吨）、河北（-158 万吨）、湖南（-33

万吨）。这与焦炭行业供给侧改革的大方向趋于一致。2016 年供给改革以来，中央和地方层面

都出台了较多焦炭行业去产能政策。2020 年焦化行业去产能和环保限产看点集中在山西、河

北、山东、河南等省份。 
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表 6：2020 年焦炭行业去产能主力省份相关政策 

省份 文件 主要内容 

山西 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

 太原、临汾、长治等市按照方案退出≤4.3 米焦炉； 

 晋中、吕梁、运城、忻州、阳泉等全部退出≤4.3 米焦炉； 

 2020 年采暖季前,关停焦化产能>2000 万吨。 

山东 

《2020 年山东省焦化企业产量控制目标》 

《关于实行焦化项目清单管理和“以煤定焦”

工作的通知》 

 全省焦化行业焦炭产量不超过 3200 万吨； 

 对不同类型的焦炉实行 60%-76%的产能利用率的要求 

河北 
《河北省钢铁产业链集群化发展三年行动计划

（2020-2022 年）》 

 年底全省钢铁产能控制在 2 亿吨以内，据“钢焦比=0.4”推知，焦炭产能

将控制在 8000 万吨以内。 

河南 
《河南省 2020-2021 年秋冬季大气污染综合治理

攻坚行动方案》 

 2020 年底前计划退出全部 4.3 米焦炉产能，合计 1200 万吨，占比总产能

41.7%。 

资料来源：各地方政府官网、中国银河证券研究院 

 

库存：目前，焦炭行业库存结构的各环节库存量均处于低位：1）焦化厂方面，以产能大

于 200 万吨独立焦化厂为代表的厂家库存处于近 4 年来低位水平；2）下游钢厂方面，国内样

本 110 家钢厂库存 2020 年四季度以来大幅下降，近期略有反弹回升，但仍处于历史低位；3）

四大港口方面，焦炭库存总计低于 2019 年同期水平。 

图 50：焦炭产量及增速  

(10)

(5)

0

5

10

15

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

焦炭产量（万吨） 同比%（右轴）

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 51：焦炭行业供给端各环节库存走势（万吨） 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

2、需求端：下游需求旺盛，盈利持续扩张 

需求：从焦炭的消费结构来看，钢铁企业高炉用冶金焦用量占焦炭消费总量的 85%左右。

钢铁主要的下游产业包括地产、基建、机械、汽车等。2020 年 5 月之后，随着各行业复工复

产提速以及经济迅速复苏，生铁及粗钢产量累计同比增速不断提升，焦炭下游需求向好。2020 

年 12 月 28-29 日，全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2021 年重点工作包括：

围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动和绿色制造工程，坚决压缩粗钢产量，确保

粗钢产量同比下降。2020 年，全国粗钢产量为 10.5 亿吨，同比增速 5.2%，高炉开工率不断提
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升。若未来压降粗钢产量有具体政策严格实施，2021 年粗钢产量增速将大概率呈现不增或者

下降趋势。市场或担心粗钢产量受限制，焦炭需求受到较大程度的抑制，我们认为，压降粗钢

产量有助于改善钢材行业供需格局，钢材利润有望增厚，钢企对上游焦炭的价格接受程度也会

随之提升，有助于焦企盈利维持在较好水平。 

图 52：我国焦炭消费结构 
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钢铁 化工 机械 有色 其他

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 53：生铁及粗钢产品产量累计增速（%）  
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

3、价格研判：整体供需偏紧，焦价维持高位 

2020 年是“打赢蓝天保卫战”收官之年，“环保”力度明显提升，“去产能”政策持续推

进，新增产能因疫情影响投产进度普遍滞后，叠加焦炭库存整体偏低，焦炭行业供需缺口短期

难以消除，工信部会议强调坚决压缩粗钢产量虽对钢材产量增速产生影响，但钢材行业供需格

局的改善仍将使得钢企盈利持续扩张，有助于焦炭企业利润维持。主产地焦炭价格不断上涨，

近期实施第 15 轮涨价 100 元/吨，2020 年 8 月中至今，主产地焦炭价格已经累计上涨 1000 元

/吨，预计供给紧缩需求稳定大背景下，2021 年焦价仍将维持高位水平。 

三、投资建议 

行业总体供需格局未来将保持平衡。供给端新增产能大幅回落，行业投资增速下降，原煤

产量稳中有降，行业集中度不断提升，大型煤企话语权加强，市场格局发生深刻变化。预计进

口煤量中长期将维持在每年 3 亿吨左右，总体对国内供给影响有限。上游产地库存及中下游港

口、电厂库存均处于近四年低位。需求端各项宏观指标向好，经济复苏趋势确立，国内固定资

产投资增速快速修复，房地产投资呈现较强韧性，2021 年制造业有望接力地产基建促进上有

需求稳中有升。 

动力煤方面，供给端，2021 年，预计产地增量仍然释放有限。发改委多次召开会议安排

部署保供工作，但产地安监压力仍不断加大，环保预警频发，预计供给方面扰动因素仍较多，

产地供应仍持续偏紧。终端库存预计在春节过后将有所回升，进口量将维持稳定；需求端，预

计下游电力、冶金、建材、化工、供热和其他 2021 年动力煤耗煤量增速分别为 2.8%、5%、

7%、5.5%、3.5%及 2%，下游整体耗煤增速 3.4%。价格端，预计春节后需求将季节性回落，

伴随产能有序释放，进口额均衡调整，供给略宽松致使煤价逐步回归绿色区间（550-570 元/

吨）。整体来看，煤价中枢持续上移是大概率事件，建议关注煤电一体化运营的龙头股中国神



  
 

行业深度研究报告/煤炭行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

21 

华以及成长性良好的陕西煤业。 

炼焦煤方面，供给端国内新增焦煤产能有限，对外依存度不断上升。未来进口端扰动较大。

四季度以来，我国对澳煤进口实施限制，蒙古煤受其国内疫情影响，通关效率降低。两者皆对

炼焦煤进口产生较大影响。在澳煤和蒙煤同时受限的情况下，我国炼焦煤的供给结构性短缺问

题更加凸显。需求端，煤焦钢产业链整体景气度较高，对焦炭需求形成支撑。价格端，焦炭、

钢材等产品价格在四季度步入上行通道。双焦价差不断扩大，虽焦煤市场长协煤数量不断提升

降低了焦煤价格的整体波动性，但产业链下游商品的持续上涨必然传导到上游原材料端，焦煤

价格预计跟涨需求强烈。建议关注国企改革预期强烈，成长性可期的焦煤行业龙头公司山西

焦煤。 

焦炭方面，供给端，近年来，行业供给呈现以重点省份去产能为核心，环保限产为主线，

供给持续收缩的格局。目前，库存结构的各环节，库存量均处于低位；需求端，生铁及粗钢产

量累计同比增速不断提升，焦炭下游需求向好。市场或担心工信部会议强调压降粗钢产量，焦

炭需求会受到较大程度的抑制，我们认为，压降粗钢产量有助于改善钢材行业供需格局，钢材

利润将会增厚，钢企对上游焦炭的价格接受程度也会随之提升，有助于焦炭企业利润维持在较

好水平。价格端，供需紧张的局面下，预计 2021 年焦炭价格仍将维持高位，焦企利润位于较

高区间。建议关注煤化工+精细化工双轮驱动，新建产能投产在即，业绩空间巨大的焦化行业

龙头股金能科技。 

四、重点公司推荐 

（一）中国神华 

中国神华是国家能源集团一体化运营核心。公司主要经营煤炭、电力、铁路、港口、航运、

煤化工六大板块业务，以煤炭采掘业务为起点，利用自有运输和销售网络，以及下游电力和煤

化工产业，推进跨行业、跨产业的纵向一体化发展模式，提高产业集中度，增加产品附加值，

形成了规模优势，构成了中国神华的核心竞争力。公司煤电一体化运营，业绩稳健，抗周期波

动性强。2015 年全行业亏损环境下公司盈利保持一枝独秀，凸显了强大的盈利稳定性。未来

公司业绩增量方面的看点：1）煤矿业务：宝日希勒煤矿产量恢复至正常水平，哈尔乌素矿的

草原占用证、采矿接续用地手续等办理完毕，后续产量有望逐步恢复至 3500 万吨/年，另外，

北电胜利露天矿已通过购买产能置换指标完成产能核增，由 2000 万吨/年核增至 2800 万吨/年。

远期，新街台矿区总设计产能规模 6200 万吨/年，共 5 个矿，建成之后，神华煤炭产能将同比

增长超过 20%。2）电力业务：神华煤电一体化布局提升了抗周期性。国内在建 6-7 座电厂，

消化自产煤；国外，神华和印尼国家电力公司签订了购电协议，采用 BOOT 特许经营权模式，

投建两座电厂为印尼供电 25 年。2020 年在印尼电厂一台机组盈利区间 8-10 亿元，第二台机

组预计 2021 年投产运营。未来电力业务盈利能力在现有基础上将提升 3-5%。3）铁路：黄大

铁路的开通带来公司煤炭需求增量。黄大铁路全长 216 公里，初步设计年货运量近期 3200 万

吨，远期 4700 万吨。神朔铁路 3 亿吨扩能改造工程预计 2021 年底竣工。铁路整体运营规模的

提升是对未来新矿投产产生的煤炭运输需求的有力支撑。4）港口：港口作业能力建设稳步推

进。黄骅港 3、4 号码头在 2020 年内已经开工建设，预计建成后将增加黄骅港煤炭发运量，在

现有发运量 2 亿吨基础上提升 5%至 2.1 亿吨左右。5）煤化工：煤化工业务整体体量较小，对
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公司盈利影响有限。包头煤化工公司的煤制烯烃项目年产能 60 万吨，主要包括聚乙烯和聚丙

烯。当前包头煤制烯烃升级示范项目（二期项目，75 万吨煤制烯烃装置）正在有序推进当中，

未来煤制烯烃产能将实现翻倍。分红及派息方面，公司一直秉承高分红策略，大力度回报股东，

现金牛属性明显。2019 年，公司实现归母净利润 432.5 亿元，分红总额 250.6 亿元，分红率达

57.9%，股息率超过 6%。整体来看，公司业绩稳定性强，且各业务板块均有增长潜力，预计

公司 2020、2021、2022 年 EPS 为 1.98、2.18、2.25 元，我们看好公司业绩确定性+稳健成长

性，给予公司“推荐”评级。 

（二）陕西煤业 

陕西煤业竞争优势体现在：1）公司资源禀赋优越。公司 97%以上煤炭资源位于陕北及彬

黄等优质采煤区，煤炭赋存条件好、埋藏浅、开采技术优越，且矿井均为大型现代化矿井。所

产煤炭是特低灰分、特低磷、特低硫、中高发热量的优质动力煤，煤种稀缺，平均热值高达

5500 大卡，远超普通动力煤，在全国范围内享有较强的优势和溢价。2）背靠陕煤化集体支持，

未来空间广阔。陕煤化集团是陕西省唯一的省属煤炭集团，在矿区开发、资源整合方面战略地

位显著。集团十四五规划中，煤炭主业谋划储备项目 13 个，争取十四五期间新增煤炭产能 1

亿吨，未来煤炭总产能达 3 亿吨。陕西煤业上市公司作为集团唯一的煤炭主业上市平台，大概

率会是集团未来煤炭产能扩张的承建主体，增量空间可观。3）交运条件不断改善，辐射更广

阔的客户群体。公司早期煤炭运输以公路为主，铁路为辅。公路运输运量小、成本高、运费贵

等劣势限制了公司煤炭的销售半径。浩吉铁路开通之后，极大方便了公司将煤炭产品通过铁路

运往煤价较高，供需缺口较大的华中地区，公司在“两湖一江”等中部地区影响力不断扩大，

铁路运输一方面大幅拉低了运输成本，另一方面扩大了销售半径，促进公司收入盈利实现双增

长。4）积极布局新能源产业，成功投资光伏产业龙头公司。2020 年 7 月,公司通过“西部信托

-陕煤-朱雀产业投资单一资金信托”，累计减持隆基股份 4.81%的股权。截至 2020 年三季度末，

公司拥有交易性金融资产为 46.9 亿元。预计未来公司将继续布局行业前沿的新能源、新材料、

能源及工业互联网等行业，挖掘“世界一流、中国之最”龙头企业股权，布局新兴优质资产。

我们看好公司主业+投资双轮驱动下在传统能源及新能源领域的发展潜力，预计公司 2020、

2021、2022 年 EPS 为 1.45、1.23、1.3 元，给予公司“推荐”评级。 

（三）山西焦煤 

公司是传统焦煤龙头企业，控股股东为山西焦煤集团，是全国最大的炼焦煤生产加工企业

和全国最大的炼焦煤市场供应商。公司主要产品为煤炭（焦煤、肥煤、瘦煤、贫瘦煤、气煤）、

电力热力、焦炭及焦化产品等。公司主要优势：1）资源禀赋优越。山西地区炼焦煤资源丰富，

查明炼焦煤资源储量占全国 56%，公司所属矿区资源储量丰富，煤层赋存稳定，煤种齐全。

公司炼焦煤品质优，低灰分、低硫分、结焦性好。2）按照山西省委省政府关于深化国企改革

的战略部署，公司未来将被打造成焦煤板块龙头上市公司。2020 年 12 月，公司公告拟以 3.89

亿元收购集团控股的腾晖煤业 51%的股权（煤种以贫瘦煤为主，产能 120 万吨）、63.33 亿元

收购集团控股水峪煤业 100%股权（煤种为焦煤、肥煤，产能 400 万吨），合计 520 万吨占上

市公司目前产能 17%，此次收购是公司上市以来首次从集团收购成熟矿井，提升了公司的持

续盈利能力，增强成长预期。交易对方作出业绩承诺，彰显发展信心：霍州煤电承诺腾晖煤业

2020 年 10-12 月/2021 年/2022 年扣非净利润不低于 0.35/2.77/2.77 亿元，汾西矿业承诺水峪煤
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业扣非净利润不低于 1.35/5.97/5.97 亿元，业绩若未达标将对差额作出现金补偿。收购价较为

合理，相关资产承诺 2021 年净利润 7.38 亿元，对应 PE9 倍，低于焦煤行业整体估值水平，且

有望增厚公司 2021 年 EPS0.2 元。3）与集团同业竞争问题亟待解决，全部资产注入预期下公

司产能将有 2-3 倍成长空间。集团产量约为上市公司产量 2.5-3 倍，当前集团资产证券化率较

低，同业竞争问题的解决方案是政策性障碍消除后，择机将集团存续资产逐步注入上市平台。

考虑到公司在焦煤领域的资源优势以及作为山西焦煤行业整合的排头兵，我们看好公司未来成

长性。预计 2020、2021、2022 年每股收益分别为 0.46、0.62、0.69 元，当前市盈率为 10 倍，

给予公司“推荐”评级。 

（四）金能科技 

金能科技是以炼焦和化产、煤焦油深加工和炭黑生产、精细化工生产为主营业务的化工企

业。产品主要有煤化工（业务收入占比 80%）和精细化工及其他（业务收入占比 20%）两大

系列，煤化工产品包括焦炭和炭黑，精细化工包括山梨酸钾、白炭黑、甲醇、纯苯、对甲基苯

酚等。公司构筑了独特的“3+3”循环产业链，深度整合煤化工与精细化工行业，竞争优势明

显。1）焦炭业务板块：山东省对全省煤炭消费及焦炭产量提出硬性压减要求，实施以煤定产。

据此要求，公司焦炭核定产量下降为 153 万吨/年，随着焦炭行业景气度回升，焦价提升明显，

公司焦炭业务有望实现以价补量。2）炭黑业务板块：汽车行业高景气度的持续，轮胎需求出

现明显提升，带动国内高性能炭黑需求旺盛。公司在建炭黑项目定位高性能专用炭黑，瞄准国

内高端需求，且生产基地董家口基地可以高效辐射山东周边以及东南亚市场。3）公司积极布

局石油化工产业，即将投产的青岛项目延续公司循环经济产业链模式，提升公司业绩成长性。

其中，一期在建项目包括 90 万吨 PDH 和 48 万吨炭黑，2021 年初预计均可投产，根据公司公

告，项目整体投产后年均净利润达 10 亿元；公司另规划了二期 90 万吨 PDH 项目，预计 2021

年底投建，2023 年建成投产。我们预计，公司 2020、2021、2022 年每股收益为 1.1、1.8、2.2

元，当前市盈率 18 倍，考虑到公司独特的经营模式以及优秀的成长性，给予公司“推荐”评

级。 

五、风险提示 

行业面临煤炭价格大幅下跌的风险，行业内国企改革不及预期的风险，以及产能投放力度

低于预期的风险等。 

表 7：重点公司盈利预测及估值表 

公司名称 
股 价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

中国神华 16.73  2.17  1.98  2.18  2.25  7.70  8.45  7.67  7.44  

陕西煤业 10.30  1.18  1.45  1.23  1.30  8.73  7.10  8.37  7.92  

山西焦煤 4.67  0.54  0.46  0.62  0.69  8.61  10.15  7.53  6.77  

金能科技 20.08  1.13  1.10  1.80  2.20  17.77  18.25  11.16  9.13  

资料来源：wind，中国银河证券研究院（股价日期为 2021 年 2 月 10 日） 
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