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2021 年 09 月 17 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业月度报告 

行业处高景气度，板块迎戴维斯双击 

 

投资要点 

◆ 8 月煤炭供给缓慢释放，晋陕蒙产量环比回升：2021 年 8 月，全国煤炭产量 3.35

亿吨，同比增加 2.9%，环比 7 月增加 6.71%，同比环比均转负为正。1-8 月全

国煤炭累计产量为 25.97 亿吨，同比增长 4.4%，增速较上月下降 0.5 个百分点，

连续 6 个月下降。受部分露天煤矿陆续复产的影响，三大主产地产量环比均回

升。根据煤炭市场网数据，8 月份山西、内蒙古、陕西煤炭环比 7 月份分别变化

8.08%、4.68%和 4.01%。 

◆ 焦铁盈利分化：9 月中焦炭、生铁盈利分化。8 月中至 9 月中焦煤、焦炭价格均

同向回升，但焦炭提价的幅度略大，煤焦价差均值月环比扩大 15.78%；吨铁盈

利受焦炭提价影响区间中枢降 6.09%。 

◆ 火电发电量同比增环比降：8 月份全国当月发电量为 7383 亿千瓦时，同比上升

0.20%，增速较上月下降 9.40 个百分点，环比降低 2.68%；火电发电量为 5167

亿千瓦时，同比增长 0.30%，增速较上月下降 12.40 个百分点，环比下降 1.39%。 

◆ 煤炭中转库存维持低位：截止 2021 年 9 月 14 日，沿海 8 省电厂库存 1997.7

万吨，月环比下降 12.75%，同比上年低 23.20%，为 2019 年以来同期最低值。

9 月动力煤环渤海港口库存创年内新低。其中，长江口库存 298.8 万吨，同比下

降 62.36%；环渤海港口库存合计 885.9 万吨，同比下降 39.90%。9 月初焦煤

库存持续维持低位。截止 9 月 10 日，焦煤总库存 2163.47 万吨，较上月同期下

降 0.60%。 

◆ 8 月进口同比升、环比降：8 月当月进口煤炭 2805.2 万吨，同比增长 35.78%，

环比下降 7.05%，同比连续第 3 个月回升。1-8 月累计进口 1.98 亿吨，同比下

降 10.3%。 

◆ 行业有望维持较高景气度：动力煤方面，随着部分露天产能陆续复产及核增产

能持续释放，供给有所改善，但仍释放速度不及预期；从港口和电厂库存来看，

均处相对低位，叠加进口累计持续缩量，以及临近冬储时点，动力煤价格或将维

持高位。焦煤供给在山东冲击地压和贵州保电的影响下持续缩量，需求端 8 月

表观数据相对较弱，但 8 月以来焦煤价格大幅提涨，持续创历史新高，需持续

跟踪需求端是否存在改善迹象，以判断焦煤价格高位的可持续性。 

◆ 板块迎来戴维斯双击，建议配置焦煤：全行业处于景气高位，在国内供给和进

口受阻（政策&比价）的制约下，供给弹性相对较小，政策性产能释放对价格影

响有限。在价格阶段大涨的背景下，板块迎来戴维斯双击，大幅领涨全行业。本

月子板块排序为动力煤＞焦煤＞焦炭，看好兖州煤业、淮北矿业、陕西煤业。 

◆ 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、8 月煤炭产量同比环比双升 

1、1-8 月煤炭产量同比增 0.8%，8 月单月同比增加 2.9% 

2021 年 8 月，全国煤炭产量 3.35 亿吨，同比增加 2.9%，环比 7 月增加 6.71%，同比环比

均转负为正。1-8 月全国煤炭累计产量为 25.97 亿吨，同比增长 4.4%，增速较上月下降 0.5 个百

分点，连续 6 个月下降。 

图 1：2015 -2021 年 8 月全国煤炭当月产量 单位：万吨  图 2：2006 年-2021 年 8 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、8 月晋陕蒙产量环比回升  

受部分露天煤矿陆续复产的影响，三大主产地产量环比均回升。根据煤炭市场网数据，8 月

份山西、内蒙古、陕西煤炭月度产量分别为 9724.70 万吨、8094.40 万吨和 5564.20 万吨，同比

分别变化 2.89%、0.94%和-6.80%，环比 7 月份分别变化 8.08%、4.68%和 4.01%。8 月晋陕蒙

三省占全国煤炭产量的比重为 71.65%，环比下降 0.69 个百分点。 

1-8 月份，晋蒙陕煤炭累计产量分别为 7.40 亿吨、6.39 亿吨和 4.48 亿吨，同比变动分别为

12.62%、0.60%和 8.22%。 

 

图 3：2019 -2021 年 8 月晋陕蒙三省煤炭产量同比增速  图 4：2018-2021 年 8 月晋陕蒙煤炭产量及占比 单位：万吨 
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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、下游需求增速持续放缓 

以 2021 年 1-8 月累计增速来看，煤炭、焦炭、生铁、火电、水泥分别为 4.40%、2.50%、

0.60%、12.60%和 8.30%，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 0.80%、-5.0%、-11.10%、0.30%

和-5.20%。 

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、焦铁盈利分化，火电发电量同比增环比降 

1、8 月焦炭、生铁产量延续同比下降趋势 

8 月份焦炭产量为 3967 万吨，同比下降 5.0%，环比增长 2.3%，环比转增；8 月份生铁产

量为 7153 万吨，同比下降 11.10%，环比下降 1.81%。 

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

1-8 月，焦炭累计产量为 3.20 亿吨，同比增长 2.50%，增速较上月下降 0.7 个百分点，增速

连续 6 个月下降；生铁累计产量 6.05 亿吨，同比增长 0.60%，增速较上月下降 1.7 个百分点。 

图 9：2013-2021 年 8 月焦炭累计产量及增长率  单位：万吨  图 10：2013-2021 年 8 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 

焦炭价格 8 月中旬开始加速上涨，钢材价格小幅抬升。8 月中旬以来焦炭价格在原料短缺、

成本提升以及下游需求向好共同推动下，多次提涨，8 月中至 9 月中区间涨幅达 35.97%；钢材

价格小幅抬升，截止 9 月 15 日，螺纹、高线价格分别较上月同期变化 4.72%和 6.07%。 

图 11：2014 年-2021 年 9 月中焦炭价格走势  单位：元/吨  图 12：2014-2021 年 9 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 
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9 月中焦炭、生铁盈利分化。8 月中至 9 月中焦煤、焦炭价格均同向回升，但焦炭提价的幅

度略大，煤焦价差均值月环比扩大 15.78%；吨铁盈利受焦炭提价影响区间中枢降 6.09%。 

图 13：2016-2021 年 9 月中煤焦价差   单位：元/吨  图 14：2016-2021 年 9 月中单位生铁盈利    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 

2、8 月火电发电量同比增 0.30% 

8月份全国当月发电量为 7383亿千瓦时，同比上升 0.20%，增速较上月下降 9.40个百分点，

环比降低 2.68%；火电发电量为 5167 亿千瓦时，同比增长 0.30%，增速较上月下降 12.40 个百

分点，环比下降 1.39%。火电占全国发电量的比重为 69.99%，环比增加 0.91 个百分点，较上

年同期低 0.34 个百分点。 

1-8 月全国累计发电量为 53894 亿千瓦时，同比增长 11.3%，增速较上月下滑 1.9 个百分点；

其中火电发电量累计值为 38723 亿千瓦时，同比增长 12.6%，增速较上月下降 2.1 个百分点。 

图 15：2012-2021 年 8 月火电发电量及增长率 单位:亿千瓦时  图 16：2012 年-2021 年 8 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 

 

三、9 月中旬中转库存创新低 



 

行业月度报告 

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

电厂库存低位。截止 2021 年 9月 14日，沿海 8省电厂日耗 196.3万吨，月环比下降 6.17%，

较上年同期高 22.84%；库存 1997.7 万吨，月环比下降 12.75%，同比上年低 23.20%，为 2019

年以来同期最低值；可用天数为 10.2 天，较上月减少 0.7 天，较去年同期低 6.1 天。 

 

图 17：2019-2021 年沿海 8 省电厂库存情况    单位：万吨  图 18：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 

 

9 月动力煤环渤海港口库存创年内新低。动力煤在 2、3 月出现累库后 4 月去库，5 月份小

幅回升，6 月以来延续下降趋势。截止 2021 年 9 月 16 日，全国主要港口库存月环比下降 6.75%，

较去年同期下降 47.76%，其中，长江口库存 298.8万吨，月环比下降 25.42%，同比下降 62.36%；

环渤海港口库存合计 885.9 万吨，环比增加 1.85%，同比下降 39.90%。 

9 月初焦煤库存持续维持低位。焦煤库存自 2021 年 2 月份以来呈现去库趋势，自 4 月以来

小幅回升，6 月底以来受安全检查影响下持续去库，截止 9 月 10 日，焦煤总库存 2163.47 万吨，

较上月同期下降 0.60%，其中六大港口增 3.84%，钢厂和焦炭企业分别下降 5.68%和 1.86%；

相较上年同期，总库存下降 5.74%，六大港口增 11.20%、钢厂和焦炭企业分别增 8.90%和降

10.86%。 

图 19：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、8 月煤炭进口同比升、环比降 

2021 年 8 月当月进口煤炭 2805.2 万吨，同比增长 35.78%，环比下降 7.05%，同比连续第

3 个月回升。1-8 月累计进口 1.98 亿吨，同比下降 10.3%。 

图 20：2011 年-2021 年 8 月煤炭进口量及增速 单位：万吨  图 21：08 年-21 年 7 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 

从分煤种进口数据来看，2021 年 7 月，动力煤进口环比、同比分别下降 27.75%和 16.82%，

焦煤进口同比下降 4.91%，环比上月增长 17.77%。 

分国别来看，6 月进口来源国中，来自加拿大焦煤进口同比增长 2290.21%、环比下降 65.05%，

来自俄罗斯焦煤进口同比增 141.06%、环比增 6.30%；来自印尼的动力煤进口量同比、环比分

别增长 121.51%和 7.94%。 

五、需求放缓不改行业高景气度 

从终端需求来看，投资增幅持续放缓。1-8 月固定资产投资累计增速为 8.90%，较上个月下

降 1.4 个百分点，其中制造业、房地产和基建累计增速分别为 15.7%、10.90%和 2.90%，分别

较上月增速收窄 1.6 个百分点、1.8 个百分点和 1.7 个百分点；从单月来看，7 月份固定资产投

资额为 44380 亿元，同比下降 10.56%，环比下降 4.83%；1-8 房地产新开工同比下降 3.2%，

当月新开工同比上年同期增 15.90%。 

图 22：2015-2021 年 8 月房地产新开工与销售面积增速   图 23：2015-2021 年 8 月固定资产投资增速 
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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 

 

行业有望维持较高景气度。动力煤方面，随着部分露天产能陆续复产及核增产能持续释放，

供给有所改善，但仍释放速度不及预期；从港口和电厂库存来看，均处相对低位，叠加进口累计

持续缩量，以及临近冬储时点，动力煤价格或将维持高位。焦煤供给在山东冲击地压和贵州保电

的影响下持续缩量，需求端 8 月表观数据相对较弱，但 8 月以来焦煤价格大幅提涨，持续创历史

新高，需持续跟踪需求端是否存在改善迹象，以判断焦煤价格高位的可持续性。 

六、投资策略 

1、煤炭板块市场表现 

近一个月以来，煤炭板块跑赢沪深 300 指数，位居各板块涨幅榜首位，单月绝对收益率为

33.63%，相对收益率为 34.21%。3 个月累计收益率为 44.79%，位居各板块第 3 位。 

图 24：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 8 月 16 日 
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从近一个月的股票表现来看，受益板块估值提升，所有上市公司均有不同程度地上涨，其中

排名前 5 的分别为冀中能源（焦煤）、蓝焰控股（煤层气）、山西焦化（焦炭）、昊华能源（动力

煤）和山煤国际（动力煤）。 

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 

兖州煤业 288.74% 昊华能源 141.82% 冀中能源 102.35% 

山西焦煤 246.88% 兖州煤业 131.97% 蓝焰控股 101.24% 

神火股份 240.21% 冀中能源 129.92% 山西焦化 99.63% 

ST 平能 239.62% 华阳股份 105.73% 昊华能源 91.35% 

昊华能源 224.21% 山西焦化 101.88% 山煤国际 84.47% 

华阳股份 210.99% 蓝焰控股 96.08% 兖州煤业 80.98% 

晋控煤业 208.91% 山煤国际 82.56% 山西焦煤 64.41% 

山西焦化 202.11% 山西焦煤 79.01% 晋控煤业 52.14% 

潞安环能 195.00% 美锦能源 77.66% 露天煤业 41.70% 

郑州煤电 179.81% 晋控煤业 71.83% 陕西煤业 40.30% 

新集能源 170.72% ST 平能 71.76% 兰花科创 37.35% 

冀中能源 150.77% 平煤股份 58.37% 平煤股份 36.14% 

兰花科创 147.83% 盘江股份 58.32% 新集能源 33.46% 

ST 安泰 139.23% 露天煤业 49.24% 开滦股份 30.13% 

开滦股份 130.40% 新集能源 48.96% 神火股份 29.42% 

中煤能源 130.33% 神火股份 48.17% 中国神华 28.95% 

盘江股份 102.06% 潞安环能 44.13% ST 平能 28.39% 

平煤股份 101.98% 开滦股份 43.61% 中煤能源 26.48% 

陕西煤业 99.78% 兰花科创 41.94% 淮北矿业 25.33% 

美锦能源 93.39% 陕西煤业 37.86% 永泰能源 25.15% 

淮北矿业 73.77% 淮北矿业 36.65% 潞安环能 21.48% 

恒源煤电 73.39% 永泰能源 34.59% 靖远煤电 20.06% 

露天煤业 70.69% 上海能源 32.45% 上海能源 19.89% 

蓝焰控股 60.71% 中国神华 25.45% 盘江股份 18.43% 

中国神华 58.57% 中煤能源 24.54% 恒源煤电 17.56% 

上海能源 51.27% 靖远煤电 20.85% 郑州煤电 15.71% 

山煤国际 46.34% 恒源煤电 19.19% 安源煤业 14.63% 

永泰能源 38.06% 安源煤业 18.25% ST 安泰 13.65% 

靖远煤电 38.01% ST 大有 15.71% ST 大有 10.66% 

安源煤业 28.14% ST 安泰 10.74% 华阳股份 10.40% 

资料来源：华金证券研究所，收盘价截止 8 月 16 日 

2、投资策略：板块迎来戴维斯双击，建议配置焦煤 

全行业处于景气高位，在国内供给和进口受阻（政策&比价）的制约下，供给弹性相对较小，

政策性产能释放对价格影响有限。在价格阶段大涨的背景下，板块迎来戴维斯双击，大幅领涨全

行业。本月子板块排序为动力煤＞焦煤＞焦炭，看好兖州煤业、淮北矿业、陕西煤业。 
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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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