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行业走势图 

4 月能源数据点评：供不应求，煤价仍将偏强 
 

事件： 

5 月 17 日，国家统计局公布 4 月份能源生产情况。4 月份，我国煤炭产量
3.2 亿吨，同比下降 1.8%，两年 CAGR 为 2.0%；进口量 2173 万吨，同比下
降 29.8%，两年 CAGR 为-7.32%；发电量为 6230 亿千瓦时，同比增长 11.0%，
两年 CAGR 为 5.5%。1—4 月份，生产原煤 12.9 亿吨，同比增长 11.1%，两
年 CAGR为 6.1%；进口煤炭 9013 万吨，同比下降 28.8%，两年 CAGR为-4.73%；
发电量为 25276 亿千瓦时，同比增长 16.8%，两年 CAGR 为 5.3%。 

点评： 

1. 供给方面：煤价高位运行，煤炭板块业绩预期持续向上 

4 月，我国煤炭产量为 3.2 亿吨，同比小幅下降 1.8%，主要受“能耗双控”
及安全检查影响供应收紧。整体来看，煤炭产量小幅增长，4 月产量较 2019
年同期增长 4.0%，两年 CAGR 为 2.0%；今年 1-4 月份我国煤炭累计产量为
12.9 亿吨，同比增长 11.1%，两年 CAGR 为 6.1%。价格方面，港口煤炭综合
交易价格持续上涨。秦皇岛港 5500 大卡四月均价为 759.14 元/吨，同比增
长 56.67%，较 2019 年增长 22.45%，两年 CAGR 为 10.66%。四月份煤炭产量
小幅下滑、售价同比持续攀升。截至 5 月 14 日，5 月煤炭均价为 899.13 元
/吨，同比增长 23.22%，预计煤炭板块业绩将持续向上。短期内，受安全环
保检查影响，供给增长有限。在下游“迎峰度夏”补库需求下，煤炭价格高
位有支撑，后期需关注汛期南方水力发电情况及下游需求情况。 

2. 进口方面：政策叠加疫情影响，进口量持续下滑 

4 月，全国煤炭进口量 2173 万吨，同比下降 29.8%。整体来看，1-4 月份煤
炭累计进口 9013 万吨，同比下降 28.8%。受澳煤进口的限制，叠加蒙煤通
关频繁受疫情扰动影响，4 月份全国煤炭进口量同比下降明显。展望下月，
随着近期蒙古疫情好转，叠加 5 月 12 日蒙古国政府决定执行为期一个月的
“绿色区域”来增加出口量，预计后期通关会逐渐恢复。 

3. 需求方面：工业恢复持续向好，下游电厂补库积极 

2021 年 4 月份，我国发电量 6230 亿千瓦时，同比增长 11.0%。其中，火力
发电同比增长 12.5%，比 3 月减缓 13.2 个百分点；水电同比增长 3.3%，比
12 月加快 14.8 个百分点。整体来看，4 月份火电需求良好。4 月上旬供暖
陆续结束，部分电厂机组开始检修，耗煤需求减弱；中下旬，由于我国宏观
经济稳定向好发展带动下游煤炭消费行业需求增速较快，下游电厂库存处于
中低位水平，有较强的补库意愿，面临即将到来的用电高峰，正在积极备煤，
需求有所上涨。短期内，电厂补库需求将支撑煤价维持高位。根据中国煤炭
资源网，今年夏季南方将有洪涝灾害，后期需关注水电对火电的挤出效应。 

4. 焦炭方面：环保限产叠加需求旺盛，短期供需仍将偏紧 

4 月，全国焦炭产量 3934 万吨，同比增长 2.4%；生铁产量 7597 万吨，同比
增长 3.8%；焦炭生铁比为 51.8%，同比下降 1.7pct。整体来看，生铁产量增
速高于焦炭，焦炭供给比较紧张。随着环保督察工作接近尾声，限产力度趋
于弱化，叠加下游钢厂在高利润驱动下生产积极性较高，开工率稳步增长，
且补库需求强烈，焦炭市场呈现供不应求的局面，截至目前，焦炭价格第八
轮上涨已开启。在焦化厂库存处于低位，且钢厂开工率持续回升的情况下，
预计短期内焦炭供需仍将偏紧，价格有望偏强运行。 

投资建议：重点推荐高分红&回购标的中国神华，西北动力煤龙头陕西煤业，
以及山西国改受益标的山西焦煤 

风险提示：经济发展不及预期，煤炭供需不及预期；焦炭价格不及预期等 
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图 1：煤炭当月产量及同比  图 2：煤炭累计产量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：煤炭月度进口及同比  图 4：煤炭累计进口量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：月度发电量及同比  图 6：火电月度发电量及同比  

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：焦炭、生铁月度产量及同比  图 8：焦炭生铁比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


