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2021 年 06 月 18 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业月度报告 

安监再升温，板块中期业绩增幅预期上修至

100% 

 

投资要点 

 

◆ 5 月煤炭单月产量同比微增环比续降，晋陕恢复增长：2021 年 5 月 2021 年 5

月，全国煤炭产量 3.26 亿吨，同比增长 0.6%，环比 3 月下降 1.26%；5 月安全

监管略有松动，晋陕生产恢复，山西、内蒙古、陕西煤炭月度产量同比分别变化

16.1%、-5.87%和 6.31%，环比 3 月份分别变化 3.587%、-2.64%、3.56%。 

◆ 6 月焦炭盈利收窄，生铁盈利减半：尽管 6 月份上半月焦炭均价高于 5 月份，但

受焦煤价格上涨的影响，吨焦炭盈利下滑，截止 16 日，煤焦差价月较 5 月份缩

小 19.08%，吨焦盈利为 2020 年 12 月以来最低值；6 月前半月生铁价格月环比

下降 4.98%，同期焦炭、铁矿石价格分别上涨 0.86%和 2.69%，价格和成本双

击下，吨铁盈利 261 元，环比上月下降 53.62%%。 

◆ 6 月上旬火电发电量旬环比同比双升：6 月上旬发电量增速同比环比回升。6 月

上旬总发电量 207.2 亿千瓦时，同比增 7.58%，环比 5 月下旬增 6.86%，其中

火电发电量 145.10 亿千瓦时，同比增 6.96%，环比 5 月下旬上升 6.53%。 

◆ 电厂累库，中转去库：截止 6 月 15 日，沿海 8 省电厂库存 2509 万吨，月环比

增 4.9%；港口库存转降，港口库存月环比下降 2.66%，较去年同期下降 28.39%，

其中，环渤海港口库存环比下降 4.32%，同比下降 20.38%；截止 6 月 11 日焦

煤库存月环比上升 1.0%，其中六大港口上升 11.7%，焦炭厂回升 2.1%。 

◆ 4 月进口同比环比降幅收窄：2021 年 5 月当月进口煤炭 2104 万吨，同比减少

4.62%，环比较上月减少 3.18%，降幅分别较上月收窄 25 和 17 个百分点。1-5

月累计进口 1.11 亿吨，同比下降 25.2%。 

◆ 安监加剧供给紧张，煤价仍处上升通道：临近七一，安全检查对生产扰动再次

升温，陕西民营煤矿停产面扩大，内蒙古煤管票即将用完；电厂日耗高位，整体

库存处于相对低位，补库需求较大，动力煤仍处上涨通道。山西多个产地煤矿停

限产扩大，蒙古受疫情影响通关率低，预计焦煤价格仍将维持强势。 

◆ 中期业绩增长确定性强：短期内供给再次上升为影响行业景气的主导因素，矿

难频发叠加建党百年前的安全检查，煤炭供应再度收紧，对焦煤的边际影响大于

动力煤。从目前煤价看，我们对板块中期业绩同比增幅由 70-80%上修至 100%，

本月子板块看好排序为焦煤、动力煤、焦炭，我们看好盘江股份、兖州煤业、陕

西煤业和中国神华。 

◆ 风险提示：经济进入滞胀或衰退、疫情超预期；进口、安全、环保政策变化、重

大矿难。 
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一、5 月煤炭产量同比微增，环比下降 

1、1-5 月煤炭产量同比增 8.8%，5 月单月同比微增 0.6% 

2021 年 5 月，全国煤炭产量 3.26 亿吨，同比增长 0.6%，环比 3 月下降 1.26%，当月产量

为近 2015 年以来同期最高值。1-5 月全国煤炭累计产量为 16.21 亿吨，同比增长 8.8%，增速较

上月下降 2.3 个百分点，连续 3 个月下降。 

图 1：2015 -2021 年 5 月全国煤炭当月产量 单位：万吨  图 2：2006 年-2021 年 5 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  资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

2、5 月晋陕产量恢复性增长，内蒙古环比同比双降 

5 月安全检查略有松动，三大产地中晋陕产量恢复，内蒙古产量同比环比仍呈现下降趋势。

根据煤炭市场网数据，5 月份山西、内蒙古、陕西煤炭月度产量分别为 9600.60 万吨、7668.70

万吨和 5804.5 万吨，同比分别变化 16.1%、-5.87%和 6.31%，环比 3 月份分别变化 3.587%、

-2.64%、3.56%。5 月晋陕蒙三省占全国煤炭产量的比重为 70.86%，环比提升 0.33 个百分点。 

1-5 月份，晋蒙陕煤炭累计产量分别为 4.61 亿吨、4.05 亿吨和 2.84 亿吨，同比变动分别为

19.34%、2.576%和 17.07%。 

图 3：2018 -2021 年 5 月晋陕蒙三省煤炭产量 单位：万吨  图 4：2019-2021 年 5 月晋陕蒙煤炭产量同比增速 

 

 

 

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 
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3、下游需求增速放缓 

以 2020 年 1-5 月累计增速来看，煤炭、焦炭、生铁、火电、水泥分别为 8.0%、5.9%、5.4%、

16.0%和 19.2%，煤炭产量增速高于焦钢产业链产品，而低于火电、水泥等。  

从月度数据来看，焦炭、生铁、火电、水泥当月同比分别为 0.3%、-2.0%、5.6%和 3.2%，

由于基数原因，下游需求连续两个月放缓，需关注经济复苏进程。 

图 5：煤炭主要下游行业产量当月增长率  图 6：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  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

二、6 月焦炭盈利因成本冲击下滑，吨生铁盈利月环比降 54% 

1、5 月焦炭产量同比升环比续降，生铁同比降环比增 

5 月份焦炭产量为 3915 万吨，同比去年上升 0.3%，环比 4 月下降 0.5%，连续第二月下降；

5 月份生铁产量为 7815 万吨，同比下降 0.2%，环比增长 2.87%。 

图 7：2013-2021 年 5 月焦炭当月产量及增长率  单位：万吨  图 8：2013-2021 年 5 月生铁当月产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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1-5 月，焦炭累计产量为 1. 98 亿吨，同比增长 5.9%，增速较上月下降 1.5 个百分点，增速

连续 2 个月下降；生铁累计产量 3.80 亿吨，同比增长 5.4%，增速较上月下降 3.3 个百分点。 

图 9：2013-2021 年 5 月焦炭累计产量及增长率  单位：万吨  图 10：2013-2021 年 5 月生铁累计产量及增长率  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

焦炭、钢材价格分化震荡。焦炭价格受产能关停、安全检查等供给扰动因素影响，自 2021

年 4 月中旬触底后延续回升势头，6 月以后安监松动后价格小幅下调；钢材价格在 5 月初延续回

升势头，5 月 10 日见顶回落，6 月以来维持震荡走势。 

图 11：2014 年-2021 年 6 月中焦炭价格走势  单位：元/吨  图 12：2014-2021 年 6 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 

6 月单位焦炭盈利受焦煤成本冲击下降，生铁在成本和价格夹击下利润减半。尽管 6 月份上

半月焦炭均价高于 5 月份，但受焦煤价格上涨的影响，吨焦炭盈利下滑，截止 16 日，煤焦差价

月较 5 月份缩小 19.08%，吨焦盈利为 2020 年 12 月以来最低值；6 月前半月生铁价格月环比下

降 4.98%，同期焦炭、铁矿石价格分别上涨 0.86%和 2.69%，价格和成本双击下，吨铁盈利 261

元，环比上月下降 53.62%。 

图 13：2014-2021 年 6 月中煤焦价差   单位：元/吨  图 14：2016-2021 年 6 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、5 月火电发电量同比增 5.6%，增速下滑 6.9 个百分点 

5 月份全国当月发电量为 6478 亿千瓦时，同比上升 7.9%，增速较上月下降 3 个百分点，环

比增长 3.98%；火电发电量为 4507 亿千瓦时，同比增长 5.6%，增速较上月回落 6.9 个百分点，

环比下降 0.22%。火电占全国发电量的比重为 69.57%，环比下降 2.93 个百分点，较上年同期

低 1.8 个百分点。火电占比同比、环比降低的原因是受到水电及新能源发电的挤出。 

1-5月全国累计发电量为 31722 亿千瓦时，同比增长 14.9%，增速较上月下滑 1.9个百分点；

其中火电发电量累计值为 23417 亿千瓦时，同比增长 16.0%，增速较上月下降 1.9 个百分点。 

图 15：2012-2021 年 5 月火电发电量及增长率 单位:亿千瓦时  图 16：2012 年-2021 年 5 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 

 

6 月上旬发电量增速同比环比回升。6 月上旬总发电量 207.2 亿千瓦时，同比增 7.58%，环

比 5 月下旬增 6.86%，其中火电发电量 145.10 亿千瓦时，同比增 6.96%，环比 5 月下旬上升

6.53%；火电占全部发电量比重为 70.03%。 

 

图 17：电力旬度发电量及增速  单位：亿千瓦时 
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资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

三、5 月中旬煤炭各环节库存小幅回升 

电厂库存季节性回升。截止 2021 年 6 月 15 日，沿海 8 省电厂日耗 191.8 万吨，月环比增

长 2.57%，较上年同期高 2%；库存 2509 万吨，月环比增 4.9%，同比上年低 11%，为 2019 年

以来同期最低值；可用天数为 12.7 天，较上月增 0.2 天，较去年同期低 3 天。 

 

图 18：2019-2021 年沿海 8 省电厂库存情况    单位：万吨  图 19：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 

 

6 月动力煤港口库存转降。动力煤在 2、3 月出现累库后 4 月去库，5 月份小幅回升，6 月再

次下降。截止2021年6月16日，全国主要港口库存月环比下降2.66%，较去年同期下降28.39%，

其中，长江口库存 446 万吨，月环比升 1.42%，同比下降 41.92%；环渤海港口库存合计 1078

万吨，环比下降 4.32%，同比下降 20.38%。 
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6 月焦煤库存小幅回升 1%。焦煤库 2021 年 2 月份以来呈现去库趋势，自 4 月以来小幅回

升，截止 6 月 11 日焦煤库存总量 2499.51 万吨，月环比上升 1.0%，其中六大港口上升 11.7%，

焦炭厂回升 2.1%，钢厂去库 4.76% 

图 20：焦煤各环节库存  单位：万吨  

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、5 月煤炭进口同比、环比降幅收窄 

2021 年 5 月当月进口煤炭 2104 万吨，同比减少 4.62%，环比较上月减少 3.18%，降幅分

别较上月收窄 25 和 17 个百分点。1-5 月累计进口 1.11 亿吨，同比下降 25.2%。2021 年以来受

澳煤进口限制、印尼极端天气及、蒙古焦煤疫情影响等，我国煤炭进口量持续低位。 

图 21：2011 年-2021 年 5 月煤炭进口量及增速 单位：万吨  图 22： 08 年-21 年 4 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 
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从滞后披露的分煤种进口数据来看，2021 年 4 月，动力煤进口延续了环比、同比大幅回升

势头，焦煤进口则延续环比上升、同比下降趋势。具体来看，4 月动力煤、炼焦煤、无烟煤和褐

煤进口量分别为 1102.39 万吨、627.69 万吨、85.70 万吨和 775.80 万吨，较去年同期分别变化

99.53%、-51.47%、27.60%、和-17.42%，环比较上月变化幅度为 22.47%、11.41%、-31.58%

和-24.45%。 

分国别来看，4 月俄罗斯焦煤进口环比增长 29.8%，加拿大、蒙古则环比分别大幅下降 47.47%

和 71.53%。 

五、安全形势加剧供给紧张 

动力煤涨势未止：临近七一，安全检查对生产扰动再次升温，陕西民营煤矿停产面扩大，内

蒙古煤管票即将用完，产地供应紧张短期难以缓解；下游旺季来临日耗高位，整体库存处于相对

历史低位，补库需求较大，动力煤仍处上涨通道。 

供给扰动加剧焦煤紧张。受产地煤矿事故频繁以及建党 70 周年临近，各地安全检查再升级，

山西古交、临汾、吕梁等多个地部分煤矿停限产，蒙古受疫情影响通关率低，其中甘其毛道口岸

关闭，预计焦煤价格仍将维持强势；钢材市场进入淡季，特别是建筑用钢需求季节性回落，钢材

社库、厂库回升，不排除开工率存在下滑可能，焦炭暂稳，但后期存在原料缺乏限产可能，焦炭

价格有望高位，但利润受到原料高价侵蚀。 

从终端去求来看，5 月当月固定投资重拾升势，地产施工、竣工面积同比环比增加，新开工

同比环比双降。1-5 月固定资产投资累计增速为 15.4%，较上个月下降 4.5 个百分点，其中制造

业、房地产、基建累计增速分别为 20.40%、18.3%和 10.36%，分别较上月增速收窄 6 个百分

点、3 个百分点和 10 个百分点，受基数影响增速均下滑；从单月来看，5 月份固定资产投资额

为 47810 亿元，环比增长 4.82%，其中地产投资增速环比回升 11.17%，预计是投资回升的主要

拉动力。地产施工、新开工、竣工环比分别增加 6.61%、-21.52%和 10.14% 

图 23：2015-2021 年 4 月房地产新开工与销售面积增速   图 24：2015-2021 年 5 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 
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六、投资策略 

1、煤炭板块市场表现 

近一个月以来，煤炭板块跑输沪深 300 指数，位居各板块涨幅榜第 4 位，单月绝对收益率

为 4.17%，相对收益率为 6.19%。3 个月累计收益率为 14.58%，位居各板块之首。 

图 25：各板块月度收益率排名 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所，收盘价为 6 月 17 日 

从近一个月的股票表现来看，山西板块延续良好表现，兰花科创、恒源煤电、华阳股份居涨

幅榜前 3 位； 神火股份、美锦能源、永泰能源位居跌幅榜前 3。 

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 201.09% 潞安环能 99.67% 兰花科创 29.59% 

神火股份 164.44% 兰花科创 62.52% 恒源煤电 29.47% 

潞安环能 130.05% 晋控煤业 54.48% 华阳股份 24.05% 

ST 安泰 123.89% 山西焦煤 51.32% *ST 平能 20.09% 

山西焦煤 118.55% 中煤能源 48.16% 山西焦煤 18.99% 

*ST 平能 116.88% 恒源煤电 45.26% 潞安环能 17.87% 

晋控煤业 112.30% 平煤股份 41.61% 昊华能源 17.51% 

平煤股份 111.05% 新集能源 40.19% 新集能源 13.64% 

中煤能源 106.02% 华阳股份 39.92% 兖州煤业 12.73% 

新集能源 89.67% *ST 平能 38.92% 平煤股份 12.62% 

兰花科创 86.97% 昊华能源 35.95% 晋控煤业 10.49% 

兖州煤业 86.15% ST 安泰 26.73% ST 安泰 8.63% 

恒源煤电 81.67% 兖州煤业 19.92% 山煤国际 8.56% 

陕西煤业 77.43% 山煤国际 19.08% 开滦股份 7.48% 

开滦股份 75.58% 永泰能源 11.27% 淮北矿业 4.12% 

华阳股份 72.73% 冀中能源 10.08% 安源煤业 3.70% 
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公司 年度涨幅 公司 季度涨幅 公司 月涨幅 

淮北矿业 57.62% 靖远煤电 8.34% 上海能源 3.65% 

山西焦化 54.68% 淮北矿业 8.18% 山西焦化 2.66% 

昊华能源 52.52% 中国神华 7.91% 靖远煤电 2.09% 

盘江股份 47.94% 上海能源 6.80% 露天煤业 1.38% 

靖远煤电 45.44% 开滦股份 6.35% 中国神华 1.34% 

露天煤业 43.12% 盘江股份 5.39% 盘江股份 1.23% 

中国神华 38.69% 神火股份 2.98% 冀中能源 0.50% 

冀中能源 37.71% 露天煤业 2.41% 陕西煤业 0.42% 

安源煤业 33.33% 安源煤业 0.72% ST 大有 0.30% 

上海能源 27.37% 陕西煤业 0.25% 郑州煤电 -1.78% 

永泰能源 23.44% 山西焦化 -0.27% 中煤能源 -1.79% 

美锦能源 12.15% 美锦能源 -6.94% 永泰能源 -4.82% 

ST 大有 -8.76% ST 大有 -15.66% 美锦能源 -7.30% 

山煤国际 -30.88% 郑州煤电 -17.27% 神火股份 -11.71% 

资料来源：华金证券研究所，收盘价截止 6 月 17 日 

2、投资策略：集中优势企业 

短期内供给再次上升为影响行业景气的主导因素，矿难频发叠加建党百年前的安全检查，煤

炭供应形势再度收紧，受产地集中地影响，对焦煤的边际影响大于动力煤； 7 月后供给有望逐

步松动，5 月的投资和 6 月上旬发电数据向好，预计经济韧性犹存。从目前煤价看，预计动力煤

Q2 价格同比上年同期上升 34%，环比 Q1 上升 6.73%， 2021 年上半年煤炭均价同比 2020 年

上升 26%，我们对板块中期业绩同比增幅由 70-80%上修至 100%。本月子板块看好排序为焦煤、

动力煤、焦炭，我们看好盘江股份、兖州煤业、陕西煤业和中国神华。 

七、风险提示 

经济进入滞胀或衰退、环保、进口、安全生产政策变化；主产地重大事故或其他扰动因素。  
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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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