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⚫ 动力煤淡季上涨超预期，持续看好煤炭股行情 

本周动力煤价格仍持续攀升，秦港 Q5500 现货平仓价突破 700 元，上涨至 735 元

/吨，供给端弹性收紧仍是当前煤价大幅上行的主要因素。需求方面，工业企业生

产持续向好，用电高负荷下，本周电厂日耗仍处高位，接近冬季高峰期水平，库

存得到积极消耗，当前电厂库存及可用天数较春节高点已有明显下降，叠加 4 月

大秦线检修期来临，电厂补库节奏加快，北港锚地船舶量处于中高位水平；供给

方面，产地产能释放仍然受到各方面政策限制，包括内蒙古严格执行反腐倒查、

煤管票限制，山西、陕西加大安全检查力度，开展大型排查行动，生产端整体偏

紧，供给弹性较难释放；库存方面，本周秦港库存再度大跌，调出量持续大于调

入量，港口库存快速下降也进一步验证了产地供给收紧态势。后期判断，需求端，

二季度经济稳定复苏，电厂机组检修及水电恢复或形成一定扰动，但需求整体向

好的趋势下，煤炭消费仍有韧性，而 6 月“迎峰度夏”高峰期将催化阶段性需求

增长；供给端，当前主要限产政策均具备延续性，近期矿难的发生也催化安监力

度加大，产地端供应紧张局面短期内较难扭转，而港口供给方面，大秦线检修期

间北港库存较难得到累库，致使短期港口市场或偏强运行。整体来看，供紧需强

的紧平衡基本面或将持续，供给弹性收缩仍是煤炭价格强势的主要支撑。预计

2021 年煤价中枢将明显上移，煤企业绩呈改善趋势，叠加高分红所带来的长期

投资价值，我们持续看好煤炭股估值提升。高分红受益标的：中国神华、平煤股

份、盘江股份、陕西煤业、淮北矿业；新产业转型受益标的：山煤国际、金能科

技、华阳股份；国改深化受益标的：山西焦煤、潞安环能、晋控煤业；经济复苏

高弹性受益标的：兖州煤业、神火股份；积极推动债务重组受益标的：ST 永泰。 

⚫ 煤电产业链：本周港口煤价延续涨势，大秦线检修期即将来临 

本周（2021 年 3 月 29 日-4 月 2 日）秦港 Q5500 现货平仓价上涨至 735 元/吨。

本周需求偏强，供给持续收紧：需求端，工业企业用电高负荷下，电厂日耗高位，

库存积极消耗，较春节高点已有明显下降，叠加 4 月大秦线检修期来临，电厂补

库节奏加快，北港锚地船舶量处于中高位水平；供给方面，产地产能释放仍然受

到各方面政策限制，包括内蒙古严格执行反腐倒查、煤管票限制，山西、陕西加

大安全检查力度，开展大型排查行动，生产端整体偏紧，供给弹性较难释放；库

存方面，本周秦港库存再度大跌，调出量持续大于调入量，验证供给收紧态势。 

⚫ 煤焦钢产业链：本周焦煤稳&焦炭跌，焦炭落实第八轮提降 

焦炭方面，本周落实第八轮提降，累积降幅 800 元/吨。当前需求端依然偏弱，钢

铁主产地环保限产政策仍严格执行，全国高炉开工率本周跌破 60%线，降幅明

显，唐山开工率持续低位，同时钢厂焦炭库存仍在高位稳定，钢厂补库意愿下降；

供给端整体表现宽松，利润犹存情况下焦企开工率不减。因此焦价整体偏弱运行。

供暖季结束后的短期内仍有部分产能需要退出，供给端存在阶段性收紧的预期，

有望减缓焦炭降幅或止跌企稳，同时也许关注焦企限产保价行为。焦煤方面，本

周煤价稳定。需求端，由于焦企开工率不减，焦煤需求整体稳定，焦钢厂的焦煤

库存均有小幅下降；供给端，山西主产地在安全检查压力下供给释放有限，进口

方面澳煤禁运持续，蒙煤通关受疫情影响依然受限。焦煤基本面整体稳定。 

⚫ 风险提示：经济增速下行风险，供需错配风险，可再生能源加速替代风险 
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1、 投资观点：动力煤淡季上涨超预期，持续看好煤炭股行情 

◼ 煤电产业链：本周港口煤价延续涨势，大秦线检修期即将来临。本周（2021 年

3 月 29 日-4 月 2 日）秦港 Q5500 现货平仓价上涨至 735 元/吨。本周需求偏强，

供给持续收紧：需求端，工业企业用电高负荷下，电厂日耗高位，库存积极消

耗，较春节高点已有明显下降，叠加 4 月大秦线检修期来临，电厂补库节奏加

快，北港锚地船舶量处于中高位水平；供给方面，产地产能释放仍然受到各方

面政策限制，包括内蒙古严格执行反腐倒查、煤管票限制，山西、陕西加大安

全检查力度，开展大型排查行动，生产端整体偏紧，供给弹性较难释放；库存

方面，本周秦港库存再度大跌，调出量持续大于调入量，验证供给收紧态势。 

◼ 煤焦钢产业链：本周焦煤稳&焦炭跌，焦炭落实第八轮提降。焦炭方面，本周落

实第八轮提降，累积降幅 800 元/吨。当前需求端依然偏弱，钢铁主产地环保限

产政策仍严格执行，全国高炉开工率本周跌破 60%线，降幅明显，唐山开工率

持续低位，同时钢厂焦炭库存仍在高位稳定，钢厂补库意愿下降；供给端整体

表现宽松，利润犹存情况下焦企开工率不减。因此焦价整体偏弱运行。供暖季

结束后的短期内仍有部分产能需要退出，供给端存在阶段性收紧的预期，有望

减缓焦炭降幅或止跌企稳，同时也许关注焦企限产保价行为。焦煤方面，本周

煤价稳定。需求端，由于焦企开工率不减，焦煤需求整体稳定，焦钢厂的焦煤

库存均有小幅下降；供给端，山西主产地在安全检查压力下供给释放有限，进

口方面澳煤禁运持续，蒙煤通关受疫情影响依然受限。焦煤基本面整体稳定。 

◼ 后期投资观点。本周动力煤价格仍持续攀升，秦港 Q5500 现货平仓价突破 700

元，上涨至 735 元/吨，供给端弹性收紧仍是当前煤价大幅上行的主要因素。需

求方面，工业企业生产持续向好，用电高负荷下，本周电厂日耗仍处高位，接

近冬季高峰期水平，库存得到积极消耗，当前电厂库存及可用天数较春节高点

已有明显下降，叠加 4 月大秦线检修期来临，电厂补库节奏加快，北港锚地船

舶量处于中高位水平；供给方面，产地产能释放仍然受到各方面政策限制，包

括内蒙古严格执行反腐倒查、煤管票限制，山西、陕西加大安全检查力度，开

展大型排查行动，生产端整体偏紧，供给弹性较难释放；库存方面，本周秦港

库存再度大跌，调出量持续大于调入量，港口库存快速下降也进一步验证了产

地供给收紧态势。后期判断，需求端，二季度经济稳定复苏，电厂机组检修及

水电恢复或形成一定扰动，但需求整体向好的趋势下，煤炭消费仍有韧性，而

6 月“迎峰度夏”高峰期将催化阶段性需求增长；供给端，当前主要限产政策均

具备延续性，近期矿难的发生也催化安监力度加大，产地端供应紧张局面短期

内较难扭转，而港口供给方面，大秦线检修期间北港库存较难得到累库，致使

短期港口市场或偏强运行。整体来看，供紧需强的紧平衡基本面或将持续，供

给弹性收缩仍是煤炭价格强势的主要支撑。预计 2021 年煤价中枢将明显上移，

煤企业绩呈改善趋势，叠加高分红所带来的长期投资价值，我们持续看好煤炭

股估值提升。高分红受益标的：中国神华、平煤股份、盘江股份、陕西煤业、

淮北矿业；新产业转型受益标的：山煤国际、金能科技、华阳股份；国改深化

受益标的：山西焦煤、潞安环能、晋控煤业；经济复苏高弹性受益标的：兖州

煤业、神火股份；积极推动债务重组受益标的：ST 永泰。 
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表1：主要煤炭上市公司盈利预测与估值 

上市公司 股价（元） 归母净利润（亿元） EPS（元） PE PB 评级 

年报预

计披露

日期 

 2021-04-02 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2021-04-02   

中国神华 19.78 432.50 391.70 464.05 2.17 1.97 2.34 9.10 10.04 8.45 1.09 买入 3-27 

潞安环能 6.09 23.79 17.03 20.34 0.80 0.57 0.68 7.61 10.68 8.96 0.67 买入 4-29 

盘江股份 6.82 10.91 9.11 13.51 0.66 0.55 0.82 10.35 12.40 8.32 1.62 买入 4-27 

山西焦煤 4.92 17.10 19.01 20.49 0.54 0.46 0.50 9.07 10.70 9.84 0.91 买入 4-27 

平煤股份 5.34 11.55 13.48 14.62 0.50 0.58 0.63 10.79 9.21 8.48 0.86 买入 4-27 

山煤国际 6.13 11.73 9.49 13.95 0.59 0.48 0.70 10.39 12.77 8.76 1.69 买入 4-10 

神火股份 9.86 13.45 3.03 17.52 0.71 0.14 0.78 13.89 70.43 12.64 3.27 买入 4-06 

金能科技 19.18 7.62 8.98 18.68 1.13 1.06 2.20 16.97 18.09 8.72 2.16 买入 4-20 

淮北矿业 11.08 36.28 34.68 45.33 1.68 1.67 2.04 6.60 6.63 5.43 1.15 买入 3-27 

宝丰能源 15.44 38.02 46.23 65.31 0.54 0.64 0.89 28.59 24.13 17.35 4.37 买入 3-11 

陕西煤业 11.08 116.43 139.46 131.45 1.18 1.43 1.31 9.39 7.75 8.43 1.60 未评级 4-30 

晋控煤业 4.96 8.97 8.45 8.71 0.54 0.50 0.52 9.19 9.92 9.54 1.12 未评级 4-29 

华阳股份 5.02 17.01 13.43 13.56 0.71 0.56 0.56 7.07 8.99 8.90 0.70 未评级 4-14 

兖州煤业 13.39 86.68 71.22 108.02 1.76 1.46 2.22 7.59 9.18 6.04 1.33 未评级 3-27 

中煤能源 6.12 56.26 59.04 81.20 0.42 0.45 0.61 14.57 13.60 9.99 0.80 未评级 3-25 

冀中能源 3.63 9.01 10.64 11.14 0.26 0.30 0.32 14.23 12.06 11.52 0.63 未评级 4-29 

开滦股份 6.46 11.50 10.79 18.83 0.72 0.68 1.19 8.97 9.50 5.45 0.85 未评级 3-27 

露天煤业 9.91 24.66 23.13 31.43 1.28 1.20 1.64 7.74 8.26 6.06 1.07 未评级 4-16 

山西焦化 6.06 4.74 11.03 19.76 0.31 0.56 1.00 19.29 10.83 6.05 1.07 未评级 4-20 

数据来源：Wind、开源证券研究所  

注：除中国神华、潞安环能、盘江股份、山西焦煤、平煤股份、山煤国际、神火股份、金能科技、淮北矿业、宝丰能源外，其他所有

公司的盈利预测和估值均来自于 Wind 一致预期。 

2、 煤炭板块回顾：本周小涨，跑赢沪深 300  

2.1、 行情：本周煤炭板块小涨 2.70%，跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点 

本周（2021 年 4 月 2 日）煤炭指数小涨 2.70%，沪深 300 小涨 2.45%，煤炭指

数跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点。主要煤炭上市公司涨多跌少，涨幅前三家公司

分别为：大有能源（+17.70%）、中国神华（+9.10%）、恒源煤电（+8.80%）；跌幅

前三家公司分别为：山西焦化（-2.26%）、开滦股份（-1.52%）、郑州煤电（-0.91%）。 
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图1：本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图2：本周主要煤炭上市公司涨多跌少（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2、 估值表现：本周 PE 为 13.2 倍，PB 为 1.14 倍，均位全 A 股尾部 

截至 2021 年 4 月 2 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市

盈率 PE 仅为 13.2 倍，位列 A 股全行业倒数第四位；市净率 PB 仅为 1.14 倍，位列

A 股全行业倒数第四位。  

 

 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 20 

图3：本周煤炭板块市盈率 PE 为 13.2 倍，位列全 A 股倒数第四位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：本周煤炭板块市净率 PB 仅为 1.14 倍，位列全 A 股倒数第四位 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 煤市关键指标速览 

表2：煤电产业链指标梳理 

煤电产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 
环渤海动力煤价格指数(Q5500) 元/吨 585 582 3 0.52% 

秦皇岛港动力末煤平仓价（山西 Q5500） 元/吨 735 683 52 7.61% 

产地价格 

陕西动力煤价格指数 点 217.1 187.9 29.2 15.54% 

陕西动力煤价格指数 元/吨 557 483 74 15.32% 

陕西榆林 Q5500 市场价 元/吨 540 535 5 0.93% 

山西大同 Q5800 车板价 元/吨 495 485 10 2.06% 

内蒙鄂尔多斯 Q5300 车板价 元/吨 624 589 35 5.94% 

国际价格 

欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 68.85 70.88 -2.03 -2.86% 

理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 98.42 100.81 -2.39 -2.37% 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 99.38 104.05 -4.67 -4.49% 

国内 VS 进口 

动力煤 CCI5500 含税价-国内 元/吨 740 688 52 7.56% 

动力煤 CCI5500 含税价-进口 元/吨 358 358 0 0.00% 

（国内-进口）差价 元/吨 382    

期货价格 

期货价格：动力煤 元/吨 740.4 698.0 42.4 6.07% 

现货价格：动力煤 元/吨 735 683 52 7.61% 

动力煤期货升贴水 元/吨 5.4    

库存 

秦皇岛港库存量 万吨 442 505 -63 -12.48% 

长江口库存量 万吨 386 363 23 6.34% 

广州港库存量 万吨 304 323 -19 -5.76% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：煤焦钢产业链指标梳理 

煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 1600 1600 0 0.00% 

产地价格 

山西吕梁主焦煤市场价 元/吨 1270 1270 0 0.00% 

山西古交肥煤车板价 元/吨 1320 1320 0 0.00% 

长治喷吹煤车板价 元/吨 880 910 -30 -3.30% 

阳泉喷吹煤车板价 元/吨 1095 1095 0 0.00% 

国际价格 峰景矿硬焦煤 美元/吨 132 134.5 -2.5 -1.86% 

国内 VS 进口 

京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 1600 1600 0 0.00% 

京唐港主焦煤（澳洲产）库提价 元/吨 1750 1750 0 0.00% 

（国内-进口）差价 元/吨 -150 —— —— —— 

期货价格 

焦煤：期货价格 元/吨 1570 1560 10 0.64% 

焦煤：现货价格 元/吨 1270 1270 0 0.00% 

焦煤期货升贴水 元/吨 300 —— —— —— 

焦炭：期货价格 元/吨 2385.5 2211.5 174 7.87% 

焦炭：现货价格 元/吨 2000 2100 -100 -4.76% 

焦炭期货升贴水 元/吨 385.5 —— —— —— 

螺纹钢：期货价格 元/吨 5157 4934 223 4.52% 

螺纹钢：现货价格 元/吨 5010 4830 180 3.73% 
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煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

螺纹钢期货升贴水 元/吨 147 —— —— —— 

库存 

炼焦煤库存：国内独立焦化厂（100 家） 万吨 768.72 793.05 -24.33 -3.07% 

炼焦煤库存：国内样本钢厂(110 家) 万吨 873.16 886.92 -13.76 -1.55% 

炼焦煤库存可用天数：独立焦化厂 天 16.63 17.08 -0.45 -2.63% 

炼焦煤库存可用天数:国内样本钢厂(110 家) 天 17.39 17.66 -0.27 -1.53% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 万吨 488.61 492.58 -3.97 -0.81% 

需求 

焦化厂开工率:产能<100 万吨 % 53.55 53.55 0 —— 

焦化厂开工率:产能 100-200 万吨 % 76.04 77.3 -1.26 —— 

焦化厂开工率:产能>200 万吨 % 82.86 82.51 0.35 —— 

全国钢厂高炉开工率 % 59.94 61.88 -1.94 —— 

唐山钢厂高炉开工率 % 45.24 46.03 -0.79 —— 

数据来源：Wind、开源证券研究所  

 

4、 煤电产业链：本周港口煤价大涨，秦港库存持续低位 

4.1、 国内动力煤价格：本周港口大涨，产地大涨，期货大涨 

◼ 港口价格大涨。截至 3 月 31 日，环渤海动力煤综合价格指数为 585 元/吨，

环比上涨 3 元/吨，涨幅 0.52%。截至 4 月 2 日，秦皇岛港山西产 Q5500 平

仓价为 735 元/吨，环比上涨 52 元/吨，涨幅 7.61%。 

◼ 产地价格上涨。截至 4 月 2 日，陕西榆林 Q5500 报价 540 元/吨，环比上涨

5 元/吨，涨幅 0.93%；山西大同 Q5800 报价 495 元/吨，环比上涨 10 元/吨，

涨幅 2.06%；内蒙鄂尔多斯 Q5300 报价 624 元/吨，环比上涨 35 元/吨，涨

幅 5.94%。 

◼ 期货价格大涨。截至 4 月 2 日，动力煤期货主力合约报价 740.4 元/吨，环

比上涨 42.40 元/吨，涨幅 6.07%。 

 

图5：本周环渤海动力煤综合价格指数微涨（元/吨）  图6：本周秦港平仓价大涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图7：本周产地动力煤价格上涨（元/吨）  图8：本周动力煤期货价格大涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 国际动力煤价格：本周国际港口价大跌，中国港口到岸价持平 

◼ 国际港口价格下跌。截至 4 月 1 日，欧洲 ARA 港报价 68.85 美元/吨，环

比下跌 2.03 美元/吨，跌幅 2.86%；理查德 RB 报价 98.42 美元/吨，环比下

跌 2.39 美元/吨，跌幅 2.37%；纽卡斯尔 NEWC 报价 99.38 美元/吨，环比

下跌 4.67 美元/吨，跌幅 4.49%。 

◼ 中国港口到岸价持平。截至 4 月 2 日，CCI5500 进口动力煤报价 358.4 元/

吨，环比持平；CCI5500 国内动力煤报价 740 元/吨，环比上涨 52 元/吨，

涨幅 7.56%；进口煤价格优势扩大。 

 

图9：本周国际港口动力煤价格下跌（美元/吨）  图10：本周中国港口动力煤到岸价持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.3、 动力煤库存：本周秦港库存大跌 

◼ 秦港库存大跌。截至 4 月 2 日，秦港库存 443.50 万吨，环比下跌 52 万

吨，跌幅 10.49%；长江口库存 386 万吨，环比上涨 23 万吨，涨幅

6.34%；广州港库存 308.2 万吨，环比下跌 9.80 万吨，跌幅 3.08%。 
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图11：本周秦皇岛港库存大跌（万吨）  图12：本周广州港库存小跌（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：本周长江口库存大涨（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 煤焦钢产业链：本周焦煤稳&焦炭跌，唐山钢厂开工率微跌 

5.1、 国内炼焦煤价格：本周港口持平，产地持平，期货小涨 

◼ 港口价格持平。截至 4 月 2 日，京唐港主焦煤报价 1600 元/吨，环比持平。 

◼ 产地价格持平。截至 4 月 2 日，山西产地，吕梁主焦煤报价 1270 元/吨，

环比持平；古交肥煤报价 1320 元/吨，环比持平。截至 4 月 2 日，河北产

地，邯郸主焦煤报价 1560 元/吨，环比持平。 

◼ 期货价格小涨，升水幅度扩大。截至 4 月 2 日，焦煤期货主力合约报价 1570

元/吨，环比上涨 10 元/吨，涨幅 0.64%；现货报价 1270 元/吨，环比持平；

期货升水 300 元/吨，升水幅度扩大。 
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图14：本周焦煤港口价格持平（元/吨）  图15：本周山西焦煤产地价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图16：本周河北焦煤产地价格持平（元/吨）  图17：本周焦煤期货价格小涨，升水幅度扩大（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.2、 国内喷吹煤价格：本周小跌 

◼ 喷吹煤价格小跌。截至 4 月 2 日，长治喷吹煤车板价报价 880 元/吨，环比

下跌 30 元/吨，跌幅 3.30%；阳泉喷吹煤车板价报价 1095 元/吨，环比持平。 

图18：本周喷吹煤价格小跌（元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5.3、 国际炼焦煤价格：本周海外煤价小跌，中国港口到岸价持平 

◼ 海外焦煤价格小跌。截至 4 月 2 日，峰景矿硬焦煤报价 132 美元/吨，环比

下跌 2.50 美元/吨，跌幅 1.86%。 

◼ 中国港口到岸价持平。截至 4 月 2 日，京唐港主焦煤（澳洲产）报价 1750

元/吨，环比持平；京唐港主焦煤（山西产）报价 1600 元/吨，环比持平；

进口焦煤价格相对国内贵 150 元/吨。 

图19：本周海外焦煤价格小跌（美元/吨）  图20：本周中国港口焦煤到岸价持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.4、 焦&钢价格：本周焦炭现货价大跌，螺纹钢小涨 

◼ 焦炭现货价格大跌。截至 4 月 2 日，焦炭现货报价 2000 元/吨，环比下跌

100 元/吨，跌幅 4.76%；主力合约报价 2385.5 元/吨，环比上涨 174 元/吨，

涨幅 7.87%；期货升水 385.5 元/吨，升水幅度扩大。 

◼ 螺纹钢现货价格小涨。截至 4 月 2 日，螺纹钢现货报价 5010 元/吨，环比

上涨 180 元/吨，涨幅 3.73%；期货主力合约报价 5157 元/吨，环比上涨 223

元/吨，涨幅 4.52%；期货升水 147 元/吨，升水幅度扩大。 

 

图21：本周焦炭现货价格大跌（元/吨）  图22：本周螺纹钢现货价格小涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 14 / 20 

5.5、 炼焦煤库存：本周总量小跌，天数小跌 

◼ 炼焦煤库存总量小跌。截至 4 月 2 日，国内独立焦化厂（100 家）炼焦煤

库存 768.72 吨，环比下跌 24.33 万吨，跌幅 3.07%；国内样本钢厂（110 家）

炼焦煤库存 873.16 万吨，环比下跌 13.76 万吨，跌幅 1.55%。炼焦煤库存

总量小跌。 

◼ 炼焦煤库存可用天数小跌。截至 4 月 2 日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天

数 16.63 天，环比下跌 0.45 天，跌幅 2.63%；国内样本钢厂（110 家）炼焦

煤库存可用天数 17.39 天，环比下跌 0.27 天，跌幅 1.53%。独立焦化厂和

钢厂合计库存可用天数小跌。 

 

图23：本周炼焦煤库存总量小跌（万吨）  图24：本周炼焦煤库存可用天数小跌（天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.6、 焦炭库存：本周总量微跌 

◼ 焦炭库存总量微跌。截至 4 月 2 日，国内样本钢厂（110 家）焦炭库存 488.61

万吨，环比下跌 3.97 万吨，跌幅 0.81%。 

图25：本周焦炭库存总量微跌（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 15 / 20 

5.7、 焦&钢厂需求：本周大型焦化厂开工率微涨，中型小跌，小型持平，

钢厂高炉开工率小跌 

◼ 大型焦化厂开工率微涨，中型小跌，小型持平。截至 4 月 2 日，焦化厂开

工率按产能大小划分情况为：产能小于 100 万吨为 53.55%，环比持平；产

能 100-200 万吨为 76.04%，环比下跌 1.26 个百分点；产能大于 200 万吨为

82.86%，环比上涨 0.35 个百分点。 

◼ 本周全国钢厂高炉开工率小跌，唐山微跌。截至 4 月 2 日，全国钢厂高炉

开工率为 59.94%，环比下跌 1.94 个百分点；截至 4 月 2 日，唐山高炉开工

率为 45.24%，环比下跌 0.79 个百分点。 

 

图26：大型焦化厂开工率微涨，中型小跌，小型持平（%）  图27：本周全国钢厂高炉开工率小跌，唐山微跌（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

6、 公司公告回顾 

◼ 【淮河能源】2020 年年度报告 

2020 年公司实现营业总收入 129.21 亿元，同比增长 12.44%，归母净利润

4.75 亿元，同比下降 45.98%，扣非后归母净利润 3.44亿元，同比增长 131.8%。

公司拟不进行分红。 

◼ 【靖远煤电】2020 年年度报告 

2020 年公司实现营业收入 36.9 亿元，同比下降 9.29%，归母净利润 4.45 亿

元，同比下降 14.31%，扣非后归母净利润 4.35 亿元，同比下降 13.06%。

公司拟分红 2.24 亿元，每股分红 0.1 元（含税），分红率 50.3%。 

◼ 【平煤股份】2020 年度业绩快报 

报告期内，公司实现营业总收入 224 亿元，同比下降 5.31%；归母净利润

13.9 亿元，同比增长 20.3%；扣非后归母净利润 14.6 亿元，同比增长 29%。

业绩增长主要原因：一是随着公司大精煤战略的持续实施，精煤规模效益

释放；二是公司加强成本控制，通过“减员提效”等措施，支出规模下降所

致；三是公司狠抓经营管理，业绩稳步增长，发展态势良好。 

◼ 【云煤能源】2020 年度主要经营数据 

公司 2020 年度实现焦炭产量 207.3 万吨，同比上涨 0.27%，销量 214.9 万

吨，同比上涨 0.38，实现收入 36.5 亿元，同比下降 12.25%。 

◼ 【兖州煤业】控股股东战略重组完成工商登记 
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公司接到控股股东兖矿集团通知，经山东省市场监督管理局核准，公司控

股股东名称已由“兖矿集团有限公司”变更为“山东能源集团有限公司”，

原山能集团已办理完毕注销登记手续。 

◼ 【淮北矿业】2021 年第一季度可转债转股结果暨股份变动公告 

转股情况：2021 年 1 月 1 日至 2021 年 3 月 31 日，共有 4.88 亿元“淮矿转

债”转换为公司股票，转股数量为 5230 万股，占可转债转股前公司已发行

股份总额的 2.41%。截至 2021 年 3 月 31 日，累计共有 4.9 亿元“淮矿转债”

转换为公司股票，累计转股数量为 5251 万股，占可转债转股前公司已发行

股份总额的 2.42%。未转股可转债情况：截至 2021 年 3 月 31 日，“淮矿转

债”尚未转股金额为 22.7 元，占可转债发行总量的 82.2%。 

◼ 【金能科技】可转债转股结果暨股份变动公告 

转股情况：截至 2021 年 3 月 31 日，累计共有 4.76 亿元“金能转债”已转

换成公司股票，累计转股数为 4413 万股，占可转债转股前公司已发行股份

总额的 6.53%。未转股可转债情况：截至 2021 年 3 月 31 日，尚未转股的

可转债金额为 10.24 亿元，占可转债发行总量的 68.28%。 

 

7、 行业动态 

◼ 1-2 月全国煤炭开采和洗选业实现利润 574.7 亿元，增长 204.4%。国家统

计局 27 日发布消息称，2021 年 1-2 月，规模以上工业企业实现营业收入

16.87 万亿元，同比增长 45.5%。采矿业主营业务收入 6644.7 亿元，同比增

长 29.3%。其中，煤炭开采和洗选业实现主营业务收入 3579.4 亿元，同比

增长 41.1%；石油和天然气开采业为 1241.9 亿元，同比下降 6.8%；黑色金

属矿采选业为 767.2 亿元，同比增长 63.9%；有色金属矿采选业为 384.4 亿

元，同比增长 36.1%；非金属采选业为 491 亿元，同比增长 46.8%；其他采

矿业为 2.1 亿元，同比增长 425%。 2021 年 1-2 月，全国规模以上工业企

业实现利润总额 11140.1 亿元，同比增长 1.79 倍（按可比口径计算），比

2019 年 1-2 月份增长 72.1%，两年平均增长 31.2%。采矿业实现利润总额

3553.2 亿元，同比下降 31.5%。 

◼ 1-2 月榆林规上原煤产量增长 43.3%，洗煤增长 15%。榆林市统计局日前

发布的数据显示，1-2 月，全市规模以上原煤产量 8380.94 万吨，同比增长

43.3%；洗煤产量 680.51 万吨，同比增长 15.0%。1-2 月，全市规模以上煤

炭开采洗选业产值同比增长 44.7%；石油煤炭加工业产值同比增长 27.1%。

停产企业方面，2 月份全市煤炭开采和洗选业停产 131 户，1-2 月份累计停

产煤炭开采和洗选业 89 户。 此外，1-2 月，全市规模以上焦炭产量 610.11

万吨，同比增长 26.0%；规模以上发电量 229.99亿千瓦小时，同比增长 20.1%。

2021 年 1-2 月，榆林市规模以上工业产值同比增长 32.8%，增加值同比增

长 23.9%。从企业主要活动类别看：能源行业产值同比增长 30.9%；非能源

工业产值同比增长 40.2%。 

◼ 1-2 月直报大型煤企原煤产量增 19.4%，利润增 139.5%。据中国煤炭工业

协会统计与信息部统计，2021 年 1-2 月，协会直报大型煤炭企业原煤产量

完成 4.6 亿吨，同比增加 7479.7 万吨，增长 19.4%；营业收入（含非煤）

为 4735.4 亿元，同比增长 32.1%；利润总额（含非煤）为 277.7 亿元，同

比增长 139.5%。 排名前 10 家企业原煤产量合计为 3.5 亿吨，同比增加

5578.6 万吨，占规模以上企业原煤产量的 56.4%。10 家企业全部实现增产，
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其中 3 家企业增产在千万吨以上。 

◼ 陕西煤业发布智能矿井建设企业标准。3 月 29 日，陕西煤业智能矿井建设

企业标准发布会在西安召开。发布会上，陕西煤业介绍了《智能矿井建设

企业标准》编制情况。该标准适用于陕西煤业股份有限公司所属煤矿的矿

井智能化建设。内容规定了智能矿井术语和定义，以及建设智能矿井的信

息基础设施、智能综合管控平台、智能灾害防治、安全管理、智能化采煤

系统、智能化掘进工作面、运输系统、生产辅助系统和智能洗选系统评价

的具体要求。陕煤坚持“创新、安全、高效、绿色、和谐”发展理念，坚持

“智能矿井、智慧矿区、一流企业”建设目标，以“四化”建设为主线，全

面加快煤矿智能化建设工作步伐。 

◼ 陕西 2021 年安排“保量保价”电量 695 亿度。2021 年，陕西省安排“保

量保价”电量 695 亿千瓦时，其中水电发电量 100 亿千瓦时（统调机组 55

亿千瓦时、地方小水电 45 亿千瓦时），风电、光伏 245 亿千瓦时，综合利

用机组 58 亿千瓦时，火电 292 亿千瓦时（保量保价计划 280 亿千瓦时、小

火电 12 亿千瓦时）。预计“保量竞价”电量完成 547 亿千瓦时（风电、光

伏 40 亿千瓦时、火电 507 亿千瓦时），通过参与市场化交易“优先出清”

方式予以保障。 

◼ 十四五期间湖南省将多渠道保障煤炭供应。湖南省日前发布《十四五规划

和 2035 年远景目标纲要》提出要切实加大能源供应能力，着力构建坚强能

源网络。煤炭方面，加强煤炭产运需协调衔接，推进与陕西、山西、内蒙

古等重点产煤地区合作，多渠道保障煤炭供应。加快煤炭储备体系建设，

依托浩吉铁路运力和临港码头建设岳阳、华容煤炭铁水联运储备基地，在

湘北、长株潭、湘中、湘南等地区布局区域性煤炭储备基地，鼓励多式联

运型和干支衔接型煤炭应急储备项目建设。完善铁路和“海进江”等煤炭

入湘通道的储备和转运基础设施建设，加大湘资沅澧流域煤炭码头建设，

建成从煤源富集地到终端用户“门对门”的煤炭集疏运系统。要搭建省级

煤炭交易中心。 
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8、 风险提示 

◼ 经济增速下行风险。2020 年受全球范围内新冠疫情冲击影响，中国经济存

在下行压力。“两会”提出对 2020 年经济增速不设具体目标，也反映出经

济增长承压的严峻形势。作为国内经济发展的能源支柱，煤炭行业的景气

程度依赖于宏观经济的回暖表现。 

◼ 供需错配引起的风险。供给侧结构性改革是主导煤炭行业供需格局的重要

因素，煤炭的进口是煤炭供需的不确定性因素，政策的变动可能会使煤炭

行业供需错配。 

◼ 可再生能源加速替代风险。目前我国火力发电依旧是主要产电形式，但水

电、风电、太阳能、核电等可再生能源或新能源发电，在国家政策的大力

支持下得到快速发展，可能对火电市场份额产生一定替代效应。煤炭下游

需求可能面临下滑风险。  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起

正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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