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2021 年 03 月 19 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业月度报告 

动煤需求淡季不淡,焦炭价格回归 

 

投资要点 

 

◆ 1-2 月煤炭产量同比上升 25%，晋陕同比增加：2021 年 1-2 月，全国煤炭累计

产量为 6.18 亿吨，同比上升 25.0%。2 月份山西、陕西煤炭产量同比增加 34.4%

和 25.0%，内蒙古煤炭产量同比减少 1.44%，环比减少 28.2%。受疫情影响节

日期间停产幅度较低，是产量大幅增长的主要原因。 

◆ 焦炭盈利环收窄，生铁盈利由负转正：近一个月焦炭价格下调 5 轮，而焦煤价

格暂稳，煤焦差价月环比下降 39.49%，增速 6 个月连升后首次转负，盈利空间

仍在历史前 40%分位；生铁盈利连续两个月为负后，在价格月环比上涨 14.49%

和焦炭下降 17.22%的作用下盈利转正。 

◆ 火电发电增速高增长： 1-2 月份全国累计发电量为 12428 亿千瓦时，同比增长

19.5%,较 19 年同期增 13.2%；其中火电发电量为 4695 亿千瓦时，同比增长

18.4%，较 19 年同期增长 11.4%。 

◆ 电厂去库、港口累库，焦炭库存 4 个月续降：截止 16 日，沿海 8 省电厂库存

2465 万吨，月环比下降 2.1%，可用天数为 13.6 天，较上月减少 9.6 天；港口

动煤库存合计为 1651.4 万吨，月环比续升 27.12%，其中环渤海港口库存合计

1352.4 万吨，月环比续升 37.37%；3 月 12 日焦煤整体库存月环比下降 9.06%，

其中六大港口补库 4.4%，钢厂和焦炭厂分别去库 1.7%和 23.3%。 

◆ 1-2 月煤炭进口大幅减少： 2021 年 1-2 月进口煤炭 4112.6 万吨，累计同比减

少 39.5%，较 19 年减少 19.6%。全球疫情逐渐得到控制，其他国家对煤炭需求

提升，拉涨运费，压缩进口煤利润空间，进口煤炭供应收缩。 

◆ 动力煤延续强势，焦炭价格有望回稳：动力煤需求淡季不淡，电厂库存近 3 年

同期低位，需求淡季和水电恢复的洼地可能被供给端的扰动抵减，维持强势的概

率较大；焦炭价格在经历 5 轮价格下调后，风险得到较大程度的释放，3 月底仍

有部分焦炭产能淘汰，价格有望企稳，但后期置换产能的陆续投产将使焦钢在博

弈地位出现渐次逆转；焦煤在产地生产扰动和澳达利亚进口政策维持不变的情况

下，仍有望延续平稳。 

◆ 建议配置区域或全国性龙头企业：2021 年在经济复苏和生产平稳的供需大背景

下，行业整体延续景气回升势头，碳中和对下游需求端的限制成为行业发展的隐

形背景，低成本的优势企业有望在行业类供给侧改革中进一步提升市场地位和份

额；焦炭落后产能集中压缩阶段结束，随着后期置换产能的投产，相对下游行业

的强势进攻有望转入平衡对峙；我们看好盘江股份、陕西煤业、露天煤业、中国

神华。 

◆ 风险提示：疫情影响朝预期；进口、安全、环保政策变化、重大矿难。 
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一、春节停产面较低，低基数下产量同比大增 

1、1-2 月煤炭产量同比上升 25% 

2021年1-2月，全国煤炭累计产量为6.18亿吨，同比上升25.0%，较 19 年同比上升 20.2%. 

 图 1：2006 年-2020 年 12 月煤炭累计产量及增长率 单位:万吨 

 

 

 资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

2、2 月晋蒙陕产量环比下降，晋陕同比大幅增加 

根据煤炭市场网数据，2 月份山西煤炭产量为 7839.7 万吨，同比增加 34.4%，环比减少 

20.7%；内蒙古煤炭产量 6845.0 万吨，同比减少 1.44%，环比减少 28.2%；陕西煤炭产量为 

4693.9 万吨，同比增加 25.0%，环比减少 25.0%。2 月春节期间虽有原地过年政策，部分煤矿

不放假或缩短假期，但整体产量较 1 月份明显下滑。其中内蒙古 1 月份产量同比增长 20.6%，

2 月受销售不佳，运力受限及煤管票收紧的影响，产量下滑。2 月三省合计产量占全国产量的比

重为 70.21%，较上月下降 1.46 个百分点。 

1-2 月份，晋蒙陕煤炭累计产量分别为 1.77 亿吨、1.64 亿吨和 1.10 亿吨，累计同比分别增

长 41.08%、10.30%和 42.48%。 

图 2：2018 -2020 年 12 月晋陕蒙三省煤炭产量 单位：万吨  图 3：2019-2020 年 12 月晋陕蒙煤炭产量同比增速 
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资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

3、下游行业产量延续回升势头 

2021 年 1-2 月累计增速来看，煤炭、焦炭、生铁、火电、水泥分别为 25%、10.3%、6.4%、

18.4%、61.1%,较 19 年同期分别增长了 20.2%、7.1%、14.3%、11.4%、13.9%。20 年受疫情

影响基数较低，但与 19 年相比，增速也有明显提升。尤其是煤炭大幅增长。下游行业增速均低

于煤炭，其中生铁、火电和水泥受益于经济好转、工业需求复苏，增速较大。 

 图 4：煤炭主要下游行业产量累计增长率 

 

 

 资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

二、3 月生铁利润转正 

1、1-2 月焦炭、生铁产量加速回升，焦、铁盈利反向变动 

1-2 月，焦炭累计产量为 0.79 亿吨，同比上升 10.3%，同比增速扩大；生铁累计产量 1.45

亿吨，同比增长 6.4%，增速较上月上升 2.1 个百分点。 

图 5：2013-2021 年 2 月焦炭累计产量及增长率  单位：万吨  图 6：2013-2021 年 2 月生铁累计产量及增长率  单位：万吨 
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资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

3 月焦炭价格形成下跌趋势，钢材价格全面上行。焦炭价格自 20 年 8 月以来保持上涨趋势，

各产地焦炭累计上调 900 元/吨，于 1 月创历史新高 2850 元/吨，随后焦钢博弈，近一个月钢

厂已提降第五轮；截至 3 月 17 日，焦炭价格从历史高点下滑 17.5%，较 19 年同期上涨 14.6%，

仍在中高位；自 1 月下旬钢材价格回弹上行，截至 17 日螺纹钢价格月环比上涨 5.38%，同比上

涨 32.8%；线材、热轧和冷轧月环比分别上涨 6.36%、4.36%和 4.43%。 

图 7：2014 年-2021 年 3 月中焦炭价格走势  单位：元/吨  图 8：2014-2021 年 3 月中螺纹钢价格走势    单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

3 月焦炭盈利收窄，生铁盈利由负转正。近一个月焦炭价格下调 4 次，而焦煤价格暂稳，煤

焦差价月环比下降 39.49%，增速连升 6 个月后首次转负，盈利空间仍在历史前 40%分位；生铁

盈利连续两个月为负后于 3 月转正，主要原因是生铁和焦炭价差扩大带来利润提升。截至 17 日，

生铁价格月环比上涨 14.49%，而原材料焦炭、铁矿石价格分别下降 17.22%和上涨 4.85%。 

图 9：2014-2021 年 3 月中煤焦价差   单位：元/吨  图 10：2016-2021 年 3 月中单位生铁盈利    单位：元/吨 
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资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、发电量同比增长 19.5% 

1-2 月份全国累计发电量为 12428 亿千瓦时，同比增长 19.5%,较 19 年同期增 13.2%；其

中火电发电量为 4695 亿千瓦时，同比增长 18.4%，较 19 年同期增长 11.4%。火电占全国发电

量的比重为 75.6%，占比较上年同期微降 0.48 个百分点，主要是由风电占比从 20 年 6.4%提升

到 9.3%，有小幅度的挤出效应。 

图 11：2012-21 年 2 月火电发电量及增长率 单位:亿千瓦时  图 12：2012 年-2021 年 2 月发电结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2 月下旬火电发电量增速反弹。从旬度数据来看，2 月下旬总发电量 156.3 亿千瓦时，旬同

比增速为 10.3%，火力发电量 123.5 亿千瓦时，旬同比增速为 7.86%，2 月份旬同比增速均较 1 

月份放缓，气温回暖后供暖用电负荷减少；火电占总发电量 79%，占比较 1 月上旬上升 1 个百

分点，火力发电量于 1 月初反弹后又逐步下滑，2 月下旬再次反弹，而 3 月工业用电量提升，

八省电厂日耗维持在中高位 200 万吨左右，预计火力发电量同比增速将维持在中位。 

图 13：2020-2021 年旬度发电量同比趋势   

 

资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 
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三、3 月中动力煤终端去库，港口累库 

电厂日耗高位、库存偏低位。近两月，电厂日耗在过年前较缓下落而过年期间急速探底，节

后工业用电需求增长，日耗快速反弹上行。截止 2021 年 3 月 16 日，沿海 8 省电厂日耗 180.8

万吨，距离 1 月 11 日的高点 244.7 万吨有 27.4%的空间，月环比上升 64.5%；库存 2465 万吨，

同比上年下降 24.1%，月环比下降 2.1%；可用天数为 13.6 天，较上月减少 9.6 天，可用天数处

于偏低位置。 

 

图 14：2019-2021 年沿海 8 省电厂库存情况    单位：万吨  图 15：港口库存情况  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

 

2-3 月动力煤港口库存连续累库，月环比上升 27.12%。进入 2021 年，1 月份下游需求旺

盛，动力煤库存保持低位，2-3 月气温回暖，下游主力电厂需求大幅收缩，港口被动累库。截止

3 月 17 日港口库存合计为 1651.4 万吨，月环比续升 27.12%，同比下降 10.13%；具体来看，

截至 3 月 11 日，长江口库存 299 万吨，月环比续升 37.37%，同比下降 55.11%；环渤海港口

库存合计 1352.4 万吨，月环比 3 个月上升，本月上升 25.06%，同比上升 13.85%，上升幅度

扩大。 

3 月下游焦化厂去库 23.3%。焦煤总库存 1 月逐步上升，到 2 月春节前达到一年内高点

2622 万吨后回落。截至 3 月 12 日整体库存为 2370 万吨，较上月环比下降 9.06%,同比下降 

3.7%，下降主要来自焦化厂去库，月环比下降 23.3%，钢厂月环比下降 1.7%，六港焦煤库存月

环比上升 4.4%。 

图 16：焦煤各环节库存  单位：万吨  
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资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、1-2 月煤炭进口大幅减少 

2021 年 1-2 月进口煤炭 4112.6 万吨，累计同比减少 39.5%，较 19 年减少 19.6%。2020 全

年累计进口煤及褐煤 3.04 亿吨，同比下降 1.4%。全球疫情逐渐得到控制，其他国家对煤炭需求

提升，拉涨运费，压缩进口煤利润空间，进口煤炭供应收缩。 

图 17：2011 年-2020 年 12 月煤炭进口量及增速 单位：万吨  图 18： 08 年-20 年 12 月分煤种进口量 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从滞后披露的分煤种进口数据来看，2020 年 12 月，褐煤占比大幅增大，为进口总量的 61%，

动力煤、无烟煤、褐煤进口环比、同比均大幅增长。具体来看，12 月动力煤、炼焦煤、无烟煤

和褐煤进口量分别为 805.44 万吨、357.03 万吨、162.67 万吨和 2042.49 万吨，由于 19 年基

数小，参考 18 年同期分别增长 216.49%、14.14%、363.01%、643.14%，环比较上月变化为

260.2%、-4.08%、174.71%、453.3%。 

五、动力煤将持续强势，双焦有望逐步回稳 
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动力煤价格仍将延续强势。一方面需求淡季不淡，经济复苏的力度未减、势头未改，电厂库

存近 3 年同期低位，尽管后期面临需求淡季、水电恢复等，但可能被供给端的扰动抵减，近期内

蒙古在保供结束后收紧煤管票管理、山西环保检查均对供给造成一定扰动，后期内蒙古能耗双控

政策仍可能对煤炭供给形成较长时间的扰动。综合以上，我们判断动力煤维持强势的概率较大。 

双焦价格有望逐步企稳。焦炭价格在经历 5 轮价格下调后，价格风险得到较大程度的释放，

3 月底仍有部分焦炭产能淘汰，供给带来阶段性收紧，价格有望企稳；1 季度后，焦炭置换产能

的陆续投产将使焦钢在博弈地位出现渐次逆转，我们对焦炭的看法趋于谨慎；焦煤在产地生产扰

动和澳达利亚进口政策维持不变的情况下，仍有望延续平稳。 

2 月投资增速分化。1-2 月份投资持续回升，固定资产投资总额为 45236 亿元，累计同比增

长 35%，较 19 年同期增长 0.86%，月均投资额较去年 12 月增长 16.9%，其中制造业、房地产、

基建累计增速同比分别为 37.3%、80.69%和 34.95%，较 19 年同期增长-6%、48%和-1%。从

地产数据来看，新开工面积、竣工面积、销售面积分别较 19 年同期变化-9.4%、8.2%和 23.1%，

制造业的强力复苏与地产新开工的回落也是动力煤和焦煤价格差异的重要原因之一。 

 

图 19：2015-2021 年 2 月房地产新开工与销售面积增速   图 20：2015-2021 年 2 月固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

六、投资策略 

1、煤炭板块市场表现 

近一个月以来，煤炭板块大幅跑赢沪深 300 指数，位居各板块涨幅榜第 2 位，单月绝对收

益率为 14.33%，相对收益率为 27.63%。 

图 21：各板块月度收益率排名 
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资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 11 月 18 日 

从近一个月的股票表现来看，兖州煤业、郑州煤电、神火股份、中煤能源、安源煤业居涨幅

榜前 5 位；仅*ST 平能、美锦能源两家下跌。 

表 1：煤炭及焦炭上市公司阶段涨幅 

公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

郑州煤电 213.33% ST 安泰 53.14% 兖州煤业 50.79% 

神火股份 159.12% 神火股份 48.45% 郑州煤电 36.51% 

山西焦化 67.30% 开滦股份 35.13% 神火股份 35.64% 

陕西煤业 66.15% 郑州煤电 31.86% 中煤能源 34.92% 

开滦股份 62.42% 兖州煤业 25.14% 安源煤业 34.26% 

兖州煤业 57.48% 山西焦化 22.60% 大有能源 31.68% 

露天煤业 49.45% 中煤能源 21.49% 山西焦化 25.34% 

淮北矿业 47.34% 陕西煤业 18.49% 新集能源 24.44% 

晋控煤业 42.59% 新集能源 14.93% 昊华能源 22.59% 

山西焦煤 41.16% 美锦能源 13.85% 晋控煤业 20.50% 

*ST 平能 39.38% *ST 平能 9.39% 恒源煤电 19.71% 

靖远煤电 37.53% 上海能源 3.87% 露天煤业 19.05% 

ST 安泰 33.19% 中国神华 3.06% 靖远煤电 19.05% 

盘江股份 32.13% 淮北矿业 2.91% 陕西煤业 16.99% 

平煤股份 31.63% ST 永泰 2.90% 淮北矿业 16.48% 

中国神华 29.82% 靖远煤电 1.69% 冀中能源 16.40% 

中煤能源 29.55% 恒源煤电 -0.34% 兰花科创 15.19% 

恒源煤电 28.06% 兰花科创 -1.27% 中国神华 14.76% 

安源煤业 23.93% 华阳股份 -2.44% 上海能源 14.59% 

冀中能源 20.97% 露天煤业 -2.63% 潞安环能 14.58% 

上海能源 18.92% 潞安环能 -2.97% 山西焦煤 14.56% 

华阳股份 16.94% 山西焦煤 -5.48% 平煤股份 13.65% 

新集能源 16.18% 平煤股份 -5.66% 华阳股份 13.57% 

潞安环能 7.57% 冀中能源 -6.58% ST 安泰 12.81% 

兰花科创 2.28% 大有能源 -6.99% 蓝焰控股 12.66% 

ST 永泰 2.16% 昊华能源 -7.08% 山煤国际 11.90% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

大有能源 1.27% 晋控煤业 -7.84% ST 永泰 9.23% 

美锦能源 0.54% 盘江股份 -11.51% 盘江股份 4.59% 

昊华能源 -0.52% 安源煤业 -16.43% 开滦股份 1.07% 

蓝焰控股 -24.46% 蓝焰控股 -20.00% *ST 平能 -7.67% 

山煤国际 -34.28% 山煤国际 -25.14% 美锦能源 -8.53% 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价截止 11 月 18 日 

2、投资策略：配置动力煤及焦煤龙头 

2021 年在经济复苏和生产平稳的供需大背景下，行业整体延续景气回升势头；碳中和对下

游需求端的限制成为行业发展的隐形背景，低成本的优势企业有望在行业类供给侧改革中进一步

提升市场地位和份额；焦炭落后产能集中压缩阶段结束，随着后期置换产能的投产，相对下游行

业的强势进攻有望转入平衡对峙；我们看好盘江股份、陕西煤业、露天煤业、中国神华。 

七、风险提示 

疫情持续时间及影响超预期；经济进入滞胀或衰退期；环保监管政策波动；进口政策变动；

重大安全事故。  
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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