
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

行业周度观点 ● 煤炭行业 
 
                          2021 年 2 月 21 日 

 

[table_main] 公司深度报告模板 
估值修复在途，重视“碳中和”背景下供

给收缩带来的龙头突围机遇 

——煤炭行业周度观点 2021.2.21 

 煤炭行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：   

 动力煤价持续回调，炼焦煤价稳中有升，焦炭价高位稳定。(1)动力

煤：秦港 5500 大卡动力煤价格为 627.5 元/吨，持续回调，幅度超 10%，

符合我们之前对于动力煤价逐步向绿色区间回归的判断；主产地煤价

也继续回调，跌幅在 20-61 元/吨。（2）冶金煤及无烟煤：京唐港山西

产主焦煤及阳泉无烟洗中块价格均环比持平。下游需求端焦企及钢企

开工率仍维持高位，进口端虽蒙煤通关效率有所提升，但澳煤进口禁

令仍是主导扰动因素。整体供需仍偏紧叠加焦炭价格向上传导动力较

强，建议持续关注未来焦煤价格提涨预期。（3）焦炭：焦炭价格高位

稳定。国内主流焦企焦炉生产率节后小幅回升，焦炭需求回升；库存

端，钢厂焦炭库存节后维稳，焦企端库存略有回升，但港口端总库存

下降明显。预计未来焦炭产能仍以重点区域去产能为主线持续收缩。

当前焦价高位，市场观望情绪浓厚，山西部分钢企焦炭价格提出下调

100 元/吨。前期较高累积涨幅已对供需缺口反应较为充分，建议重点

关注未来库存变化节奏对焦价的指引。 

 秦港锚地船舶数位于历史低位，钢厂对焦炭提涨接受度下降。近期

秦港锚地船舶数继续下降至 16 艘，位于近年来历史低位水平，体现节

后现货拉运需求仍较弱。库存与日耗方面，2 月 13 日，秦港煤炭库存

513 万吨，环比增加 1.8%，略有回升，随着供暖季临近结束，气温回

升，预计煤炭库存将稳步回升。期货行情方面，动力煤活跃合约价继

续下探至 604 元，焦煤活跃合约价格环比涨幅 3.6%，表现与现货价格

趋于一致。钢价与焦价方面，综合钢价指数小幅上升，虽然近期钢材

库存小幅回升，但受山西、河南、河北等地区去产能影响，焦炭供需

总体仍然偏紧。考虑到下游钢厂利润空间受挤压，对焦炭价格提涨的

接受程度下降，预计未来焦炭提涨将放缓，但价格仍将维持在高位。 

 投资建议：中期，动力煤现货价格面临持续向绿色区间回归的趋势，

但煤价中枢整体仍将高于 2020 年全年水平。两会临近，煤矿安全检查

仍会对供给释放造成影响，春节过后下游企业复工复产节奏加快，用

电需求仍有提升空间，短期煤价或将企稳。焦煤呈现供需偏紧格局，

澳煤进口禁令仍扰动较大，焦煤期货价格上升已反应了行业供需变化

趋势，我们维持之前看好未来焦煤价格提涨的观点不变。焦炭前期价

格累积涨幅较高，建议关注未来库存变化节奏对价格的指引。供给侧

改革以及碳中和大背景下，煤炭作为传统能源，仍面临供给整体持续

收缩的格局，与此同时，龙头煤企具有不容忽略的成长性，有望获得

盈利估值双提升。重点推荐：煤电一体化运营的龙头股中国神华以及

资源禀赋优越，成长性良好的陕西煤业；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；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：行业面临有效需求不足背景下下煤价大幅下跌的风险，以

及行业内国企改革不及预期的风险。 
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相对沪深 300 表现图（年初至今） 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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一、煤炭行业数据跟踪 
表 1：煤炭行业数据表格 

  指标 本周 上周 周变动值 周变动% 更新日期 

煤价 

环渤海动力煤指数(Q5500K)（元/吨） 617 619 -2 -0.32 2021/2/10 

秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格（元/吨） 627.5 697.5 -70 -10.04 2021/2/20 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价（美元/吨） 85.79 88.4 -2.61 -2.95 2021/2/19 

澳大利亚主焦煤（元/吨） 1560 1560 0 0.00 2021/2/20 

京唐港山西产主焦煤（元/吨） 1690 1690 0 0.00 2021/2/20 

阳泉无烟洗中块车板价(含税）（元/吨） 930 930 0 0.00 2021/2/19 

库存与日耗 

秦皇岛港煤炭库存（万吨） 513 504 9 1.79 2021/2/13 

6 大发电集团煤炭库存（万吨） 1621.4 1583.51 37.89 2.39 2020/7/6 

6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 62.27 63.67 -1.4 -2.20 2020/7/6 

6 大发电集团库存可用天数（日） 26.04 24.87 1.17 4.70 2020/7/6 

钢价与焦价 
Myspic 综合钢价指数 169.96 162.85 7.11 4.37 2021/2/20 

天津港二级冶金焦（元/吨） 2910 2910 0 0.00 2021/2/20 

运价与调度 

秦皇岛-广州（元/吨） 29.3 45.8 -16.5 -36.03 2021/1/29 

秦皇岛港锚地船舶数（艘） 16 30 -14 -46.67 2021/2/20 

秦皇岛港铁路到车量（车） 5975 7602 -1627 -21.40 2021/2/20 

期货 
动力煤活跃合约 603.8 609.4 -5.6 -0.92 2021/2/19 

焦煤活跃合约 1567.5 1513 54.5 3.60 2021/2/19 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

（一）煤价走势 

本周，港口煤价方面，2021 年 2 月 10 日，环渤海动力煤指数（Q5500）为 617 元/吨，环

比下降 2 元，降幅为 0.32%；2 月 20 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格为 627.5 元/吨，继续

呈现下跌趋势，环比上周下跌 70 元，周跌幅为 10%。 

图 1：环渤海动力煤指数（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：秦港 5500 大卡价格变动 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

    产地煤价方面，主产地煤价继续回调，其中山西地区回调幅度 50 元/吨，内蒙古地区下跌

20-61 元/吨，陕西各地下跌 20-61 元/吨。 
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图 3：山西地区产动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：内蒙古地区产动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 5：陕西地区产动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：东北、华北、西北地区产动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

冶金煤及无烟煤方面，价格相对稳定。2 月 20 日，京唐港山西产主焦煤价格 1690 元/吨，

环比持平；2 月 19 日，阳泉无烟洗中块价 930 元/吨，环比持平。 

图 7：京唐港山西产主焦煤（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 8：阳泉无烟洗中块（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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国际煤价方面，2 月 19 日，纽卡斯尔港动力煤现货价为 85.79 美元/吨，环比上周下降 2.61

美元，周跌幅为 2.95%；2 月 5 日，澳大利亚主焦煤为 1560 元/吨，环比持平；国内外动力煤

价差逐步收窄。 

图 9：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价（美元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 10：澳大利亚主焦煤价格走势（元/吨）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（二）库存与日耗走势 

库存与日耗方面，2 月 13 日，秦皇岛港煤炭库存为 513 万吨，环比增长 9 万吨，增幅为

1.79%；随着全国气温普遍回升，供暖负荷有所缓解，港口库存也显示略有回升，但考虑到，

春节后企业复工复产节奏加速，叠加产能释放仍然有限，且两会前后安监压力仍影响供给释放，

整体供给以偏紧为主。 

图 11：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 

 图 12：6 大发电集团煤炭库存可用天数（日）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）钢价与焦价走势 

钢价与焦价方面，2 月 20 日，myspic 综合钢价指数为 169.96，环比上升 7.11，周上升幅

度为 4.37%；2 月 20 日，天津港山西产二级冶金焦价为 2910 元/吨，环比持平。虽然近期钢材

库存小幅回升，但受山西、河南、河北等地区去产能影响，焦炭供需总体仍然偏紧，焦化厂库

存低位运行；考虑到下游钢厂利润空间受挤压，对焦炭价格提涨的接受程度下降，预计未来焦
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炭提涨将放缓，但价格仍将维持在高位。 

图 13：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 

 图 14：天津港二级冶金焦（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（四）运价与调度 

1 月 29 日，秦皇岛港至广州港的运价为 29.3 元，环比下降 16.5 元，跌幅为 36%； 

2 月 20 日，秦皇岛港锚地船舶数环比上周下降 14 艘，为 16 艘，位于历年低位水平；近

期海运费及锚地船舶数量均大幅下降的原因：气温回升，部分下游企业春节前后休假停工，电

厂日耗回落，库存回升导致现货采购节奏放缓，以长协煤的拉运为主，现货拉运需求仍较弱。 

近期铁路调入量呈下降趋势，2 月 20 日，秦皇岛港铁路到车量为 5975 车，环比上周下降

1627 车，环比降幅 21.4%。 

图 15：秦皇岛-广州港运价（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：秦皇岛港锚地船舶数（艘） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（五）期货行情走势 

期货方面，动力煤和炼焦煤价格涨跌互现。2 月 19 日，动力煤活跃合约为 603.8 元/吨，

环比下降 5.6 元，降幅为 0.92%；焦煤活跃合约为 1567.5 元/吨，环比上升 54.5 元，涨幅为 3.6%。 
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图 17：动力煤活跃合约期货收盘价（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 18：焦煤活跃合约期货收盘价（元/吨） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（六）月度供需数据 

需求数据： 

2020 年 1-12 月固定资产投资完成额累计同比增长 2.9%；房地产开发投资累计同比增长

7%；新开工累计同比-1.2%，降幅不断收窄；房地产销售面积持续正增长，为 2.6%，房地产

运行数据韧性较强。 

煤炭行业下游产业链方面，火电、粗钢、水泥三大主力耗煤产业 1-12 月产量同比增速分

别为 1.2%、5.2%、1.6%，均呈现同比不断修复回升趋势。 

图 19：固定资产投资及地产新开工、销售增速（%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 20：煤炭下游行业产量增速（累计同比%）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

供给数据： 

国内产量，2020 年 1-12 月，煤炭行业固定资产投资累计同比增速为-0.7%；12 月份全国

原煤产量 3.52 亿吨，当月同比增长 3.2%，1-12 月累计同比增 0.9%。进口方面，11 月煤炭进

口量同比下降 45%。2020 年全年，全国共进口煤炭 30399.1 万吨，同比增长 1.5%，创 2014

年以来（包括 2014 年）的新高。主产地煤炭产量增速仍低位运行，总体供给格局偏紧。 
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图 21：煤炭行业固定资产投资增速（%） 

-50

0

50

100

150

200
累计同比

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 22：全国原煤产量增速（%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 23：主产地煤炭产量增速（累计同比%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 24：煤炭进口量同比变化（当月同比%）  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

二、行业新闻跟踪 
表 2：行业重点新闻  

1、部分钢厂对焦炭价格提降 100 元/吨 

市场消息称，由于当前焦炭价格与利润均处于历史高位水平，钢厂成本压力有所增加，近日山西部分钢铁企业焦炭价格提出下调 100

元/吨。目前焦炭价格已经连续上调了 15 轮之多，从去年 8 月下旬开始，每轮上涨价格在 50 元/吨，进入 2021 年，仅 1 月份就上调

4 轮，且每轮均在 100 元/吨。随着焦炭等原材料价格不断上涨，高炉生产成本抬升，钢厂盈利被挤压至亏损边缘。后期焦价走势看，

上半年焦炭的价格中枢很难出现明显下移，但由于连涨十五轮的现货价格已经很大程度上反映了供需的短缺，库存变化的节奏对当

下行情的指引则更为重要。 

2、山东能源局：2021 年山东煤炭产量稳定在 1.1 亿吨左右 

山东省能源局近日发布的《2021 年全省能源工作指导意见》显示，2021 年，山东省煤炭产量将稳定在 1.1 亿吨左右。 

3、内蒙古煤炭日产量保持在 320 万吨左右 创下历史新高 

全年煤炭生产呈现“前低后高”的特点，前三季度，全区煤炭产量 7.18 亿吨、同比减少 5000 万吨。第四季度生产煤炭 2.88 亿吨，

同比增长 19％。全区煤炭第四季度日产量保持在 320 万吨左右较高水平，创下近年来新高，较前三季度日均增加近 60 万吨。 

4、陕西退出煤炭过剩产能 5597 万吨/年 
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陕西日报消息，近日从陕西省发展改革委获悉：“十三五”期间，陕西省煤炭去产能关闭煤矿 155 处，退出产能 5597 万吨/年，较计

划目标超额完成 872 万吨/年，超额完成 18.46%，为煤炭行业优化结构、转型升级、全行业高质量发展奠定了坚实基础。 

5、1 月南方五省区全社会用电量增长 39.2% 

南方电网报消息，1 月，广东、广西、云南、贵州、海南等南方五省区全社会用电量为 1195 亿千瓦时，同比增长 39.2%。第一产业、

第二产业、第三产业分别增长 22.5%、47.9%、30.7%，其中，制造业增长达 55.0%。 

6、2 月 11 日-16 日全国日均发电量 153.38 亿千瓦时 

国家电网消息，春节期间，国家电网运行平稳，来自国家电力调度控制中心的数据显示，2021 年 2 月 11 日～16 日，全国日均发电

量 153.38 亿千瓦时，农历同比增长 1.73%。其中，2 月 16 日发电量最高，为 160.22 亿千瓦时，较去年农历同期最高值（156.53 亿千

瓦时，腊月三十）增长 2.35%。 

7、中煤集团春节 7 天假期煤炭产量再创历史新高 

春节期间，为保证能源持续稳定供应，中煤集团积极响应国家“就地过年”和“能源保供”号召，全力以赴确保稳产稳供，春节 7

天假期煤炭产量再创历史新高。2 月 11 日至 2 月 17 日，中煤集团商品煤产量 329.1 万吨，同比增长 80.33%；铁路外运量 230.8 万

吨，同比增长 44.16%。 

8、贵州省正常建设煤矿、生产煤矿 2 月 28 日前将全部复工复产 

截至 2 月 16 日，省调火电企业存煤 535 万吨，可用天数约 27 天，省调电网发电量、省内供电量同比分别增长 14%和 13.5%，“黔电

送粤”电量同比增长 15.1%。水电蓄能值同比增长 7.3%，成品油现库存可用天数 18 天，天然气消费量 2559 万立方米。截至 2 月 17

日，全省煤矿企业复工率 53.3%，复产率 61.7%，电力、天然气勘探开发等企业均正常生产。 

资料来源：wind，煤炭资源网，中国银河证券研究院 

 

三、煤炭板块市场行情 

（一）板块市场表现 

2021 年 2 月 18 日至 2 月 19 日（上周），以中信一级行业统计的各行业板块涨跌互现，其

中煤炭板块涨幅为 10.67%，在 30 个一级行业中排名第 1，同期上证综指涨幅为 1.12%，沪深

300 跌 0.5%，煤炭行业上周跑赢上证综指和沪深 300。子板块中动力煤板块表现相对较优。 

表 3：主要指数表现（涨幅单位%） 

2021/2/19 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 3,696.17 1.12 6.12 6.42 

 
000300.SH 沪深 300 5,778.84 -0.50 7.98 10.89 

 
399001.SZ 深证成指 15,823.11 -0.87 6.75 9.35 

 
399006.SZ 创业板指 3,285.53 -3.76 5.01 10.76 

煤炭一级行业 CI005002.WI 煤炭 1,830.84 10.67 10.75 3.97 

煤炭二级行业 CI005104.WI 煤炭开采洗选 1,851.96 11.33 9.01 0.12 

 
CI005105.WI 煤炭化工 2,214.22 7.71 19.61 26.67 

煤炭三级行业 CI005208.WI 动力煤 1,446.80 12.05 9.25 1.79 

 
CI005398.WI 无烟煤 897.15 7.54 4.76 -14.05 

 
CI005210.WI 炼焦煤 1,891.74 10.15 9.15 -1.29 

 
CI005211.WI 焦炭 2,290.19 7.74 20.20 29.89 

 
CI005212.WI 其他煤化工 640.57 6.54 2.21 -31.44 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 25：全行业涨跌幅比较（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 26：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 

图 27：煤炭行业指数相对于沪深 300 表现（上周） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）个股市场表现 

2021 年 2 月 18 日至 2 月 19 日（上周）煤炭板块个股以上涨为主。本周煤炭板块个股涨

幅排名前三的是陕西煤业（+20.97%）、淮北矿业（+18.58%）、大有能源（+17.16%）；个股涨

幅排名靠后的是美锦能源（-0.99%）、*ST 平能（-0.51%）、ST 云维（3.57%）。 

图 28：煤炭行业周涨幅排名前五的个股 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 29：煤炭行业周涨幅排名靠后的股票 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）行业估值 

1、煤炭板块 PE、PB 估值比较 
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煤炭板块估值目前处于历史低位。截至 2021 年 2 月 19 日，煤炭行业 TTM 市盈率（历史

整体法）为 10.6X，高于 1 年移动均值 9X 以及 3 年移动均值 9.5X，低于 5 年移动平均值 15.5X；

煤炭行业 PB（整体法，最新）为 1.08X，高于 1 年移动均值 0.93X，低于 3 年移动均值 1.1X

和 5 年移动均值 1.2X，当前板块市盈率市净率仍处于历史低位，看好持续估值修复。 

图 30：煤炭板块 PE 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 31：煤炭板块 PB 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2、煤炭板块与各行业 PE、PB 估值比较 

截止到 2021 年 2 月 19 日，PE 最低的是银行行业（7.2X），煤炭行业 PE 为 10.6X，排名

倒数第 4，在所有行业分类中相对估值偏低。PB 最低的是银行业，仅 0.8 倍 PB，其次是建筑,

煤炭行业排倒数第 3，市净率为 1.1X，市盈率和市净率均处于全行业较低水平。 

图 32：各行业 PE 比较（统计时间 2021.2.19） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 33：各行业 PB 比较（统计时间 2021.2.19） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 
动力煤价持续回调，炼焦煤价稳中有升，焦炭价格高位维稳。(1)动力煤：秦港 5500 大卡

动力煤价格为 627.5 元/吨，持续回调，幅度超 10%，符合我们之前对于动力煤价逐步向绿色

区间回归的判断；主产地煤价也继续回调，跌幅在 20-61 元每吨。（2）冶金煤及无烟煤：京唐

港山西产主焦煤及阳泉无烟洗中块价格均环比持平。下游需求端焦企及钢企开工率仍维持高

位，进口端虽蒙煤通关效率有所提升，但澳煤进口禁令仍是进口方面的主导扰动因素。整体供

需仍偏紧叠加焦炭价格向上传导动力较强，建议持续关注未来焦煤价格提涨预期。（3）焦炭：

焦炭价格高位稳定。国内主流焦企焦炉生产率节后小幅回升，焦炭需求回升；库存端，钢厂焦

炭库存节后维稳，焦企端库存略有回升，但港口端总库存下降明显。预计未来焦炭产能仍以重

点区域去产能为主线持续收缩。当前焦价处于高位，市场观望情绪浓厚，山西部分钢企对焦炭

价格提出下调 100 元/吨要求。前期较高累积涨幅已对供需缺口反应较为充分，建议重点关注

未来库存变化节奏对价格的指引。 

运价与调度方面，海运费仍维持在低位。近期秦港锚地船舶数继续下降至 16 艘，位于近

年来历史低位水平，体现节后现货拉运需求仍较弱。库存与日耗方面，2 月 13 日，秦港煤炭

库存 513 万吨，环比增加 1.8%，略有回升，随着供暖季临近结束，气温回升，预计煤炭库存

将稳步回升。期货行情方面，动力煤活跃合约价继续下探至 604 元，焦煤活跃合约价格环比涨

幅 3.6%，表现与现货价格趋于一致。 

投资建议：中期，动力煤现货价格面临持续向绿色区间回归的趋势，但煤价中枢整体仍将

高于 2020 年全年水平。两会临近，煤矿安全检查仍会持续对供给释放造成影响，春节过后下

游企业复工复产节奏加快，用电需求仍有提升空间，短期煤价或将企稳。焦煤呈现供需偏紧格

局，澳煤进口禁令仍扰动较大，焦煤期货价格上升已反应了行业供需变化趋势，我们维持之前

看好未来焦煤价格提涨预期的观点不变。焦炭前期价格累积涨幅较高，建议关注未来库存变化

节奏对价格的指引。供给侧改革以及碳中和大背景下，煤炭作为传统能源，面临供给整体持

续收缩的格局，与此同时，龙头煤企仍具有不容忽略的成长性，有望获得盈利估值双提升。

重点推荐：煤电一体化运营的龙头股中国神华以及资源禀赋优越，成长性良好的陕西煤业；

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；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。 

 

五、风险提示 
行业面临政策调控压力下煤价大幅下跌的风险，下游有效需求不足的风险。 
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