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投资要点 

 量价齐升，业绩确定。从 2020 年 11 月底开始，受工业需求旺盛、冷冬供

暖需求提振等影响，煤炭价格出现了大幅上行，显著高于历史均值。截止

2 月 23 日，秦皇岛港 Q5500 平均煤价为 822.8 元/吨，相比去年同期均价

提高 46.1%。从产量上看，2021 年 1 月，中国神华和中煤能源商品煤产

量分别同比增长 16.2%、15.3%。考虑 2020 年低基数，预计 2021 年前三

季度量价呈现同比上升的态势。 

 投资下降，产能平稳。2020 年投资增长重回负增长，投资下降 0.7%。预

计随着供给侧改革的结束和碳中和推进，新建产能投资将下降，产能趋于

稳定。同时投资向安全生产和智能化倾斜，特别在智能化方面，2020 年

全国建成煤矿智能化采掘工作面 494 个，同比增加 80%，估算智能化投

资约 500-1000 亿元。 

 需求波动增加，调峰作用凸显。季节性用能的波动性加大，冬夏是我国用

能高峰，而随着人民生活水平的提高，居民供暖和制冷需求会进一步增加。

异常天气的频率较高，过去 11 年冬季发生 4 次拉尼娜现象，对短期能源

供需和价格造成较大影响。高比例的新能源可能对煤电调峰需求增加，水

电（峰谷比 1.86）、风电（峰谷比 1.62）、光伏均呈现季节变化，其中水电、

光伏夏季发电量较高，风电冬季发电量较高。对调峰的需求也进一步提高，

煤电也将承担更多的调峰任务，或导致煤炭价格短期的波动加大。 

 投资建议：我们认为煤炭行业景气度仍较好，但煤炭价格难以出现较长时

间的大幅上涨，维持行业“中性”评级不变。基于 2020 年的低基数，全

年行业利润有所改善，特别是 2021 年一季度，在寒潮天气和工业需求叠

加下，量价齐升，煤炭价格创历史新高。从中国神华、中煤能源公告的数

据看，龙头企业产量增速显著高于全国平均水平，推荐煤电一体化龙头中

国神华、西南区域龙头盘江股份。 

 风险提示：1）煤炭需求大幅下降：如果疫情反复、疫苗普及遇阻等因素

影响，可能出现用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅下降；2）

煤炭产能大量释放：随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放

超过预期，导致供应大于需求；3）新能源的替代加快：碳中和战略下，

太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术大量替代煤炭；

4）煤矿安全事故影响：煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对

生产经营造成影响。 
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一、 量价齐升，业绩确定 

1.1受益于经济复苏和异常天气 

从 2020 年 11 月底开始，煤炭价格受工业需求旺盛、冷冬供暖需求提振等影响，出现了大幅上行，

显著高于历史均值。 

2020 年 11月、12月，全国原煤产量同比分别增长 1.5%、3.2%。主要公司产量增速高于全国平均

水平，根据中国神华公告，2020年 11月、12月和 2021年 1月，公司商品煤产量分别同比增长8.3%、

4.1%、16.2%；根据中煤能源公告，2020年 11月、12月和 2021年 1月，公司商品煤产量分别同

比增长 11.3%、14.6%、15.3%。 

在进口方面，2020 年下半年，煤炭进口量开始大幅下降，7 月、8 月、9 月、10 月、11 月同比分

别下降 21%、37%、38%、47%、43%。为了保供应，12月进口煤大增至 3908万吨，但仍然没有

缓解供需紧张的局面。 

在需求方面，从发电量来看，2020年 11月和 12月火电发电量分别增长 6.6%、9.2%，带动煤炭消

费大幅提升。根据中国煤炭市场网数据，2020 年 11 月和 12 月，商品煤消费同比分别增长 5.2%、

8.8%，带动全年商品煤消费增长 1%。分行业看，电力、化工、建材用煤均出现增长。 

2021 年 1月，国家能源集团煤炭销量、发电量同比分别增长 17.8%、25.1%，铁路运输量、北方自

有两港煤炭出港量和船舶运输量分别提升 10.4%、13.9%和 52.4%；中煤集团商品煤产量 1939 万

吨，同比增长 33%，月产量、日产量均刷新历史最高纪录。 

图表 1  2020 年 10 月以来煤炭产量增速转正 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表 2  2020 年 11、12月商品煤消费大幅增长带动全年增速转正 

 

 

资料来源：中国煤炭市场网，平安证券研究所 

 

图表 3  2020 年 11、12月四大行业商品煤消费量同比以增为主（%） 

商品煤消费同比增速 11 月 12 月 

电力行业 25.1 10.8 

化工行业 2.5 6 

建材行业 4.3 8.4 

钢铁行业 -4.3 8.9 

资料来源：中国煤炭市场网，平安证券研究所 

 

1.2受供需紧张影响，价格中枢上移 

1 月以来，受极端天气和经济复苏影响，供暖和生产需求超预期，秦皇岛（Q5500）煤价最高达到

1000 元/吨以上，近期由于气温回暖，需求回落，价格已经回落到 600元/吨上下。截止 2月 23日，

秦皇岛港 Q5500 平均煤价为 822.8 元/吨，相比去年同期均价提高 46.1%。 

焦煤方面，2020年 9月以来，主焦煤价格持续上涨，截止2月 23日，京唐港主焦煤平均煤价为1683.3

元/吨，相比去年同期均价提高5.9%。 

考虑受 2020 年疫情影响，动力煤和炼焦煤均出现价格下降，去年二季度、三季度煤价整体偏低，

预计 2021 年前三季度量价呈现同比上升的态势。由于去年第四季度煤炭价格较高，今年四季度煤

炭价格同比或下降，但全年看，大概率出现量价齐升的情况。 
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图表 4  2020 年 11 月以来，动力煤价格冲高回落（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 5  2020 年 11 月以来，焦煤价格持续上涨（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 6  截止目前 2021年一季度动力煤平均煤价同比大幅增长（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所；注：2021年一季度价格截止 2月 23日的均价 
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图表 7  截止目前 2021年一季度焦煤平均煤价同比大幅增长（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所；注：2021年一季度价格截止 2月 23日的均价 

 

二、 投资下降，产能平稳 

2.1固定资产投资下降 

煤炭开采和洗选业固定资产投资自 2013年到 2017年连续下降。随着供给侧改革的推进，落后产能

退出、新建产能陆续建设，2018年、2019年固定资产投资同比转正，分别增长 5.9%、29.6%，但
2020 年投资增长重回负增长，投资下降 0.7%。 

图表 8  2017 年以来，煤炭行业固定资产投资先增后降（%） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.2投资向安全生产和智能化倾斜 

2020 年，煤炭开采和洗选业固定资产投资 2989亿元，在煤矿安全和智能化方面的投入大幅增加。 

在安全生产方面，2020年，全国煤矿共发生事故123起、死亡228人，同比分别下降27.6%和 27.8%，

全国煤矿连续 4年未发生特别重大瓦斯事故。根据天地科技数据，2017年以来公司安全科技与装备

收入持续上升，占公司营收比重也呈现上升趋势。 
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在智能化建设方面，2020 年全国建成煤矿智能化采掘工作面 494 个，同比增加 80%；已有采煤、

钻锚、巡检等 19种机器人在煤矿现场实施应用。参考我们 2020 年 5月报告《新基建助力矿山升级，

智慧矿山时代到来》，单个工作面投资 1-2亿元，估算智能化投资约 500-1000 亿元。在煤炭智能化

投资大幅增长的情况下，总投资却出现了下降，也说明新产能投资有所下降。 

图表 9  2017 年以来天地科技公司安全技术与装备收入呈上升趋势（万元） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.3碳中和下，新建煤炭产能或放缓 

在碳中和的战略下，煤炭企业承担较大的压力，企业内部实现碳中和需依靠减少高碳能源、增加清

洁能源、发展减碳技术等措施，所以新建煤炭产能或放缓，未来煤炭产能趋于平稳。 

碳排放主要来自于化石能源燃烧过程，以煤炭为主的能源结构决定了煤炭是我国碳排放的主要来源。

根据 IEA 数据，2018 年煤炭产生的碳排放占全国碳排放的 80%。碳中和下，煤炭相关产业碳排放

成本提高，不可避免要加重企业负担，必定压力向煤炭企业传递。根据 IPCC 数据，标煤的 CO2排

放因子为 2.77 吨 CO2/吨标煤，按照碳价格 20元/吨，煤炭相关产业需承担碳成本 55.4元/吨标煤。 

国家能源集团、晋能控股集团等大型煤炭企业已经开始布局研究实施碳达峰和碳中和，对煤炭产能

的投资将有所下降。比如，国家能源集团提出“十四五”确保实现新增新能源装机 7000-8000 万

千瓦。 

2020 年 12月 15日，国家能源集团在京召开“碳中和愿景下我国能源转型战略研讨会”。期间，国

家能源集团智库与国家发展和改革委员会能源研究所、清华大学低碳能源实验室、中国科学院数学

与系统科学研究院(预测科学研究中心)、中国社科院工业经济研究所等四家单位签订战略合作意向

书，将共同研究国家能源集团率先引领能源煤炭电力行业碳达峰、碳中和的战略路径。2021 年 1

月 22 日，国家能源集团、中国国新联合发起的国能新能源产业投资基金合伙协议在北京签署，该

基金整体规模为 100.2 亿元，主要投资方向为风电、光伏产业，以及氢能、储能、综合智慧能源等

新兴产业的新技术项目。 

2021 年 1 月 4 日，晋能控股集团日前召开了“碳达峰、碳中和”战略研究安排部署会，会议提出

将立足资源优势，坚持绿色低碳发展，从战略和全局的高度统筹推进“碳达峰、碳中和”战略研究

攻关，坚定不移持续实施好积极应对气候变化国家战略。 
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图表 10  2018 年煤炭产生的碳排放占全国碳排放的 80% 

 

资料来源：国际能源署，平安证券研究所  

 

三、 需求波动增加，调峰作用凸显 

（1）季节性用能的波动性加大 

从能源需求角度，新能源主要通过电力对煤电进行替代。从电力需求角度（以总发电量表示），由

于季节性的供暖和制冷需求，冬季和夏季是我国用电的高峰，2020年，峰谷比（发电量最高月份: 发

电量最低月份）为 1.32（2020年），呈现出一定的峰谷特点，而随着人民生活水平的提高，居民供

暖和制冷需求也会随之增加，比如南方供暖的需求会增加冬季的用电量。 

（2）异常的天气会对短期用能造成较大影响 

异常天气的频率较高。据国家统计局及国家气候中心历史数据，2009年以来，共在 10-11年、11-12

年、17-18 年、20-21 年冬季发生 4 次拉尼娜现象，当期城乡居民生活用电量均有较为明显的同比

涨幅，期间冬季内最大同比涨幅分别为 15.2% (11 年前 2月)、16.5%(12 年 3月)、21.1%(18 年 3

月)、27.87%（21 年 1 月南方电网数据）。 

以今年 1月的拉尼娜气候为例，受经济恢复、寒潮降温等因素影响，南方电网全网统调发受电量增

长迅速，1月全网统调最高负荷 1.986亿千瓦，同比增长 27.87%；全网统调发受电量 1073亿千瓦

时，同比增长 40.79%，广东冬季负荷首次突破 1 亿千瓦，广西、云南、贵州负荷均创新高。旺盛

的电力需求带动港口动力煤价格最高超过 1000 元/吨。 

（3）高比例的新能源可能对煤电调峰需求增加 

火电发电量较为灵活，作为当前电网供电的主力，基本承担大部分的调峰任务，其季节变化趋势与

电力整体需求较为一致，峰谷比（发电量最高月份: 发电量最低月份）为 1.45（2020 年）。 

水电发电量具有季节性特点，我国夏季雨水较多，所以季节变化趋势呈现倒 V字形特点，夏季水电

发电量最多，峰谷比为 1.86（2020 年）。 

风电发电量具有季节性特点，我国冬季风力较大，所以季节变化趋势呈现正 V字形特点，冬季风电

发电量最多，峰谷比为 1.62（2020 年）。 

核电发电量较为平稳，一年四季发电量较为接近，峰谷比为 1. 23（2020 年）。 

光伏电站也具有季节性，通常冬季昼短夜长、太阳高度角小，太阳辐射能量较少，光伏电站发电量

相对较少；而在其他季节，发电量相对较多。 
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总体而言，除了核电全年发电量较为平稳，清洁能源中的水电、风电、光伏的波动性均较大，随着

清洁能源装机占比提高，对调峰装机的需求也进一步提升，煤电也将承担更多调峰任务，或导致煤

炭价格短期的波动加大。 

图表 11 发电量（需求量）呈现冬夏两旺（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所；注：统计数据无 1、2 月单月数据 

 

图表 12 火电发电量呈现与总需求趋势一致（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表 13 水电发电量呈现倒 V字形（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 14 风电发电量呈现 V字形（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 15 核电发电量平稳（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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四、 投资建议 

我们认为煤炭行业景气度仍较好，但煤炭价格难以出现较长时间的大幅上涨，维持行业“中性”评

级不变。基于 2020年的低基数，全年行业利润有所改善，特别是 2021年一季度，在寒潮天气和工

业需求叠加下，量价齐升，煤炭价格创历史新高。从中国神华、中煤能源公告的数据看，龙头企业

产量增速显著高于全国平均水平，推荐煤电一体化龙头中国神华、西南区域龙头盘江股份。 

 

五、 风险提示 

（1）煤炭需求大幅下降 

如果疫情反复、疫苗普及遇阻等因素影响，可能出现用煤需求低迷导致煤炭消费量和煤价出现大幅

下降。 

（2）煤炭产能大量释放 

随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放超过预期，导致供应大于需求。 

（3）新能源的替代加快 

碳中和战略下，太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术大量替代煤炭。 

（4）煤矿安全事故影响 

煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对生产经营造成影响。
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