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煤炭开采 

政策扰动不改基本面，关注 Q4 焦煤长协调价 
本周行情回顾： 

中信煤炭指数报收 3015 点，下降 3.39%，跑输沪深 300 指数 0.3pct，位列 30 个中信一级板块涨跌幅榜第 15 位。 

重点领域分析：  

动力煤：补库窗口期来袭，煤价高位震荡。本周产地增量不及预期，而下游电厂日耗高位、补库积极，工业生产旺

季下、煤炭拉运积极，供需趋紧下价格不断上涨。截至本周五，港口 Q5500 主流报价上涨至 1328 元/吨左右，周环

比上涨 130 元/吨。产地方面，“三西”地区煤矿平均开工率环比下降 1.6%；其中，鄂尔多斯增产产能持续释放，

少数煤矿因缺票暂停生产，内蒙古地区开工率环比增加 2.4%；陕西榆林前期因重大活动停产的煤矿陆续复产，仍有

部分矿停产 2-3 天，开工率环比下降 9.6%。总体来看，增产效果不明显，供应形势持续偏紧，产地煤价继续上涨。

港口方面，煤炭发运成本虽在增加，但利润已经出现，部分贸易商开始增加发运，港口煤炭调入量开始增加；而煤

炭采购需求持续释放，港口调出量维持高位，港口库存已开始回升，但仍处于低位，后续补库压力较大。下游方面，

电厂库存低、补库刚需仍存，且北方地区陆续进入冬储阶段，近期大型电厂采购开始增加；同时，工业生产黄金期

到来，建筑行业进入赶工期，水泥、化工、钢铁等行业生产积极，终端需求较为强劲。整体来看，上游增产不及预

期，环渤海港口库存持续低位，下游电厂库存低位运行。而工业用电保持刚性，电厂日耗虽落尤高，环渤海港口和

沿海电厂库存偏低，加之东北地区下月开始冬储，价格仍有支撑。但考虑到电厂日耗面临季节性下降，保供政策持

续推进、产量释放，叠加政策因素及高价的恐慌等影响，后期不排除有回落可能，但整体看回落空间有限，后期走

势多观望保供政策落地进展及下游电厂补库需求释放情况。 

焦煤：供应偏紧局面难改，高位焦价仍有支撑。本周，焦煤市场供需矛盾仍存，优质煤种供应依旧偏紧，价格继续

上涨。京唐港山西主焦报收 4250 元/吨，周环上涨 200 元/吨。产地方面，供应仍未发生明显改善，各地安全、环保

检查及能耗双控等因素影响，煤矿产量依旧偏低。其中，临汾地区除乡宁事故煤矿仍在停产外，其它煤矿多已恢复

生产，事故煤矿预计于国庆节后复产；吕梁地区部分煤矿近期有限产情况。进口方面，澳煤通关仍无进展，蒙煤通

关车辆维持低位，日通关车辆数下滑至 50 车以下，可售资源偏少，使得原本供应紧缺的焦煤雪上加霜。下游方面，

市场恐高情绪渐浓，且焦钢企业有不同程度限产，带动部分企业对高价煤种采购节奏放缓，多以观望为主。整体来

看，炼焦煤国内产量仍未发生明显改善，外蒙进口仍未恢复正常、补给十分有限，焦煤供应持续偏紧的格局难以改

善，但市场恐高情绪渐浓，且焦钢企业有不同程度限产，焦煤价格或将趋稳，但高位煤价仍有支撑。 

焦炭：供应紧张局面加剧，市场稳中偏强运行。本周，焦炭供应紧张局面进一步加剧。供应端，环保督察力度持续

加大，山西、山东、河北以及江苏等地区焦企不同程度限产，部分焦企因原料煤库存不足有减产计划，焦炭供应持

续收紧。需求端，因能耗双控等因素有减产安排，对焦炭需求下滑，多按需采购。截至 9 月 17 日，山西临汾一级冶

金焦价格 4160 元/吨；河北唐山准一级冶金焦 4220 元/吨；日照港准一级冶金焦 4050 元/吨。综合来看，考虑到焦

炭价格已进行多轮上调，且粗钢产量压减政策使部分钢厂需求下滑，焦企看涨心态下滑，然焦企受环保检查等原因

影响生产受限，焦炭供应紧张局面不改，加之钢厂对焦炭刚需较好，预计短期内焦炭市场稳中偏强运行，后期重点

关注钢铁限产政策对需求端影响。  

投资策略。本轮周期行情的本质是由于在能源转型过程中，对传统行业产品的需求本身具有刚性，而供给端在政策

约束及企业悲观预期下，企业即使盈利大增、现金流充沛，也在大幅缩减对于传统业务的资本开支，从而导致当需

求扩张遇见供给约束，价格大幅上行。我们认为周期即是投资者认知变化的本身，目前市场对于煤价中枢大幅上移

的接受度正逐步提高，煤炭行业正处在被投资者逐步挖掘的阶段，估值修复已然开启。看好煤炭销售结构中长协占

比偏低、附带化工业务、业绩弹性大的低估值标的，重点推荐晋控煤业、山煤国际、兖州煤业，建议关注潞安环能、

陕西煤业、中煤能源。看好稀缺焦煤股的投资机会，重点推荐平煤股份、山西焦煤、淮北矿业，建议关注盘江股份。

积极布局山西国改转型标的，重点推荐华阳股份。焦炭重点推荐金能科技、中国旭阳集团。 

风险提示：国内产量释放超预期，下游需求不及预期，上网电价大幅下调。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600348.SH 华阳股份 买入 0.63 0.99 1.16 1.23 20.86 13.27 11.33 10.68 

601001.SH 晋控煤业 买入 0.52 1.74 1.93 2.11 25.52 7.63 6.88 6.29 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.54 1.87 1.96 2.01 9.69 7.98 7.62 7.43 

000983.SZ 山西焦煤 买入 0.48 1.07 1.16 1.23 26.44 11.86 10.94 10.32 

600985.SH 淮北矿业 买入 1.40 2.39 2.85 3.13 11.54 6.76 5.67 5.16 

601666.SH 平煤股份 增持 0.59 0.98 1.07 1.11 17.93 10.80 9.89 9.53 

603113.SH 金能科技 买入 1.04 2.10 2.53 3.05 20.65 10.23 8.49 7.04 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.本周核心观点 

1.1.动力煤：补库窗口期来袭，煤价高位震荡 

1.1.1.产地：增产效果不及预期，静待保供政策落地 

本周，保供政策积极推进，产地产能虽有释放，但是整体增产效果不及预期。截至 9 月

15 日，“三西”地区煤矿平均开工率环比下降 1.6%；其中，鄂尔多斯增产产能持续释放，

少数煤矿因缺票暂停生产，内蒙古地区开工率环比增加 2.4%；陕西榆林前期因重大活

动停产的煤矿陆续复产，仍有部分矿停产 2-3 天，开工率环比下降 9.6%。总体来看，

增产效果不明显，供应形势持续偏紧，产地煤价继续上涨。截至 9 月 17 日， 

 大同南郊 Q5500 报 1115 元/吨，周环比增加 145 元/吨，同比偏高 711 元/吨； 

 陕西榆林 Q5500 报 1115 元/吨，周环比增加 45 元/吨，同比偏高 697 元/吨； 

 内蒙鄂尔多斯 Q5500 报 824 元/吨，周环比持平，同比偏低 458 元/吨。 

 

九、十月份尽管是传统民用电淡季，但工业生产黄金期到来，建筑行业进入赶工期，水

泥、化工、钢铁等行业生产积极，终端需求较为强劲。此外，电厂库存低于常年同期，

补库刚需仍存，且冬储需求持续释放，近期大型电厂采购开始增加。总体来看，煤炭需

求仍具有刚性。后市来看，“金九银十”&冬储补库黄金期来袭，煤价难以顺畅下跌，整

体将呈现高位震荡趋势，后期多关注增产及电厂集中补库情况及增产保供落实情况。 

 

图表 1：“晋陕蒙”主产区 Q5500 坑口价（元/吨）  图表 2：陕西、内蒙动力煤价格指数（点） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.1.2.港口：煤价倒挂现象缓解，贸易商发运积极，港口库存回升 

本周，煤炭发运成本虽在增加，但利润已经出现，部分贸易商开始增加发运，港口煤炭

调入量开始增加；同时，煤炭采购需求持续释放，港口调出量维持高位。港口库存开始

回升，但仍处于低位，秦皇岛库存跌破 400 万吨，后续港口补库压力加大。 

 环渤海港口方面：本周（9.11~9.17）环渤海 9 港日均调入 177 万吨，周环比增加

10 万吨；日均发运 176 万吨，周环比持平。截至 9 月 17 日，环渤海 9 港库存合计

1620 万吨，周环比增加 21 万吨，较去年同期偏低 385 万吨，较 2019 年同期偏低

689 万吨； 

 下游港口方面：截至 9 月 17 日，长江口库存合计 270 万吨，周环比下降 3 万吨，

同比偏低 244 万吨；广州港库存合计 212 万吨，周环比下降 7 万吨，同比偏低 53

万吨。 
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图表 3：环渤海 9 港库存（万吨）  图表 4：环渤海 9 港日均调入量（周均）（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：环渤海 9 港日均调出量（周均）（万吨）  图表 6：江内港口库存（周频）（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：广州港库存（万吨）  图表 8：全国 72 港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.1.3.海运：采购需求释放，运价持续上涨 

本周（9.11~9.17），环渤海 9 港锚地船舶数量周均 132 艘，周环比减少 6 艘/日。近期
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建筑、钢铁、化工等高能耗行业有备煤需求，且日耗偏高、库存偏低下，补库刚需仍存，

煤炭采购持续释放，支撑沿海煤炭运价维持高位。 

 

图表 9：环渤海 9 港锚地船舶数（周均）（艘）  图表 10：国内海运费（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.1.4.电厂：补库窗口期来袭，高日耗、低库存下压力巨大 

本周，因工业用电保持刚性、动力煤热值较往年下移，日耗虽落尤高，电厂库存持续下

降，可用天数维持 10 天边缘的低位。九月份正值补库窗口期，下游电厂补库需求旺盛；

然上游增产不及预期，叠加高日耗，下游补库效果未现，后续补库压力巨大，或有概率

低库存度冬。 

 

“迎峰度冬”耗煤高峰临近，北半球冬季出现拉尼娜现象的几率较大，今年或将迎来寒

冬，在天然气价格上涨背景下，煤炭将充当供暖主力军作用。但上游增产不及预期，环

渤海港口库存持续低位，下游电厂库存低位运行；而全球大宗商品价格上涨上涨，下游

企业需求旺盛，进口煤价格高位且难以采购，预计未来煤炭拉运将保持积极态势。 

 
1.1.5.进口：外贸煤价迭创新高，印尼煤资源紧张 

本周，国际煤炭供需紧张、运费持续上涨，外贸煤价走强。受持续降雨影响，印尼多个

矿山宣布不可抗力，进口煤供应将进一步收紧。未来进口煤价格是内贸煤价格的重要支

撑之一，随着进口煤价格上涨，支撑逐步上移。 

 印尼煤-3800cal（FOB）价格报收 87.1 美元/吨，周环比增加 7 美元/吨； 

 印尼煤-4600cal（FOB）价格报收 122.5 美元/吨，周环比增加 7.5 美元/吨。 

图表 11：印尼、澳洲煤炭出口离岸价（元/吨）  图表 12：内外贸煤价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.1.6.价格：补库窗口期来袭，短期高位仍有支撑 

本周产地增量不及预期，而下游电厂日耗高位、补库积极，工业生产旺季下、煤炭拉运

积极，供需趋紧下价格不断上涨。截至本周五，港口 Q5500 主流报价上涨至 1328 元/

吨左右，周环比上涨 130 元/吨。产地方面，“三西”地区煤矿平均开工率环比下降 1.6%；

其中，鄂尔多斯增产产能持续释放，少数煤矿因缺票暂停生产，内蒙古地区开工率环比

增加 2.4%；陕西榆林前期因重大活动停产的煤矿陆续复产，仍有部分矿停产 2-3 天，

开工率环比下降 9.6%。总体来看，增产效果不明显，供应形势持续偏紧，产地煤价继

续上涨。港口方面，煤炭发运成本虽在增加，但利润已经出现，部分贸易商开始增加发

运，港口煤炭调入量开始增加；而煤炭采购需求持续释放，港口调出量维持高位，港口

库存回升，但仍处于低位，后续补库压力较大。下游方面，电厂库存低、补库刚需仍存，

且北方地区陆续进入冬储阶段，近期大型电厂采购开始增加；同时，工业生产黄金期到

来，建筑行业进入赶工期，水泥、化工、钢铁等行业生产积极，终端需求较为强劲。整

体来看，上游增产不及预期，环渤海港口库存持续低位，下游电厂库存低位运行。而工

业用电保持刚性，电厂日耗虽落尤高，环渤海港口和沿海电厂库存偏低，加之东北地区

下月开始冬储，价格仍有支撑。但考虑到电厂日耗面临季节性下降，保供政策持续推进、

产量释放，叠加政策因素及高价的恐慌等影响，后期不排除有回落可能，但整体看回落

空间有限，后期走势多观望保供政策落地进展及下游电厂补库需求释放情况。 

 

长期而言，“十四五”期间，煤炭在我国能源体系中的主体地位和压舱石作用不会改变，

在国内供应增量有限（固定资产投资难以支撑产量大幅释放+“3060”背景下各主体新

建意愿较弱）、进口煤管控常态化的背景下，行业供需总体平稳，集中度有望进一步提高，

在煤炭供给侧结构性改革持续深化的背景下，煤炭行业高质量发展可期。 

 

图表 13：秦皇岛 Q500 煤价（元/吨）  图表 14：动力煤基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2.焦煤：供应偏紧局面难改，高位焦价仍有支撑 

1.2.1.产地：安全、环保严格执行，供应仍未发生明显改善 

本周，产地供应仍未发生明显改善，各地安全、环保检查及能耗双控等因素影响，煤矿

产量依旧偏低。其中，临汾地区除乡宁事故煤矿仍在停产外，其它煤矿多已恢复生产，

事故煤矿预计于国庆节后复产；吕梁地区部分煤矿近期有限产情况。焦煤市场短期内供

应进一步收紧，支撑部分煤价继续向好。 

 

价格方面，本周全国焦煤强势上涨，山西吕梁、山西柳林、内蒙乌海等地焦煤价格环比
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上涨 0-200 元/吨。截至 9 月 17 日， 

 吕梁主焦报 3350 元/吨，周环比持平，同比偏高 2160 元/吨； 

 乌海主焦报 3450 元/吨，周环比持上涨 100 元/吨，同比偏高 2400 元/吨； 

 柳林低硫主焦报 4100 元/吨，周环比上涨 200 元/吨，同比偏高 2840 元/吨； 

 柳林高硫主焦报 3400/吨，周环比上涨 50 元/吨，同比偏高 2405 元/吨。 

 

图表 15：产地焦煤价格（元/吨）  图表 16：CCI-焦煤指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2.2.库存：能耗双控政策影响，库存小幅增加 

本周，受能耗双控政策影响，下游钢厂限产力度加大，市场情绪转差，焦企普遍开始控

制采购节奏，叠加焦企限产严格执行，煤矿库存出现小幅累积。炼焦煤加总库存 2314

万吨，周环比上涨 37 万吨，同比偏低 401 万吨。其中， 

 港口炼焦煤库存 434 万吨，周环比上涨 15 万吨，同比偏高 45 万吨； 

 230 家独立焦企炼焦煤库存 1195 万吨，周环比上涨 23 万吨，同比偏低 313 万吨； 

 110 家钢厂炼焦煤库存 685 万吨，周环比下跌 1 万吨，同比偏低 132 万吨。 

 

图表 17：港口炼焦煤库存（万吨）  图表 18：230 家独立焦企炼焦煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 19：110 家样本钢厂炼焦煤库存（万吨）  图表 20：炼焦煤加总（港口+焦企+钢厂）库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2.3.价格：供应偏紧局面难改，下游限产压力下，价格或趋稳 

本周，焦煤市场供需矛盾仍存，优质煤种供应依旧偏紧，价格继续上涨。京唐港山西主

焦报收 4250 元/吨，周环上涨 200 元/吨。产地方面，供应仍未发生明显改善，各地

安全、环保检查及能耗双控等因素影响，煤矿产量依旧偏低。其中，临汾地区除乡宁事

故煤矿仍在停产外，其它煤矿多已恢复生产，事故煤矿预计于国庆节后复产；吕梁地区

部分煤矿近期有限产情况。进口方面，澳煤通关仍无进展，蒙煤通关车辆维持低位，日

通关车辆数下滑至 50 车以下，可售资源偏少，使得原本供应紧缺的焦煤雪上加霜。下

游方面，市场恐高情绪渐浓，且焦钢企业有不同程度限产，带动部分企业对高价煤种采

购节奏放缓，多以观望为主。整体来看，炼焦煤国内产量仍未发生明显改善，外蒙进口

仍未恢复正常、补给十分有限，焦煤供应持续偏紧的格局难以改善，但市场恐高情绪渐

浓，且焦钢企业有不同程度限产，焦煤价格或将驱稳，但高位煤价仍有支撑。 

 

长期而言，国内炼焦煤供需格局持续向好，主焦煤或尤其紧缺。主因： 

 国内存量煤矿有效供应或逐步收缩：由于炼焦煤矿井资源禀赋及安全条件均逊于动

力煤矿井，在环保、安监常态化的背景下，国内焦煤矿的有效供给或逐步收缩（如

山东要求 2021 年关闭退出 3400 万吨/年煤炭产能； 

 国内焦煤新建矿井数量有限，面临后备资源不足困境：焦煤储量仅占我国煤炭总储

量的 20%~25%，属稀缺资源。在约 200 座新建矿井中，仅 9 座煤矿（合计产能

2940 万吨/年）属炼焦煤矿井焦煤，其体量相对每年约 12 亿吨的炼焦原煤产量而言

明显偏低，意味着国内炼焦煤未来增产潜力较小，面临后备资源储备不足的困境。 

 澳煤缺口难以弥补：由于中澳地缘政治趋紧，我国目前已加强对澳煤进口限制，2021

年 1~3 月，澳煤 0 通关。一方面，澳煤进口停滞将造成年约 3500 万吨进口减量；

另一方面，澳洲炼焦品质优异（低灰、低硫、高粘结），属主焦煤稀缺品种，澳煤进

口停滞将加剧我国主焦煤供应紧张的局面。 

  



 2021 年 09 月 20 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 21：京唐港山西主焦库提价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3.焦炭：供应紧张局面加剧，市场稳中偏强运行 

1.3.1.供需：焦炭限产严格执行，钢厂开工小幅下滑 

供给方面：本周，环保督察力度持续加大，山西、山东、河北以及江苏等地区焦企不同

程度限产，部分焦企因原料煤库存不足有减产计划，短期内焦炭供应压力仍存。据 Mysteel

统计，本周全国 230 家独立样本焦企产能利用率 75.2%，周环比下降 2.5pct；日均焦炭

产量 54.5 万吨，周环比下降 1.8 万吨。 

 

需求方面：本周，部分钢厂因能耗双控等因素有减产安排，对焦炭需求下滑，多按需采

购。据 Mysteel 统计，本周全国 247 家样本钢厂高炉炼铁产能利用率 83.7%，周环比下

降 1.0pct；日均铁水产量 222.9 吨，周环比下降 2.7 万吨，同比偏低 28 万吨。 

 

图表 22：230 家样本焦企产能利用率（剔除淘汰）  图表 23：230 家样本焦企日均焦炭产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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图表 24：247 家样本钢厂炼铁产能利用率  图表 25：247 家样本钢厂日均铁水产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

1.3.2.库存：焦炭供应收缩，加总库存维持低位 

本周，焦企多有限产现象，焦炭供应收缩明显，港口可售资源偏紧，且随着产地推涨至

第十一轮，集港成本继续增加，叠加贸易商恐高情绪明显，致使集港意愿回落；而各地

逐步落实压减粗钢政策、采暖季限产以及冬奥会的临近，钢厂近期开工率持续下滑，近

期对焦炭多按需采购。总体来看，焦炭加总库存下降；据 Mysteel 统计，本周焦炭加总

库存 605 万吨，周环比下降 17 万吨，同比偏低 197 万吨。其中， 

 港口方面：据 Mysteel 统计，本周港口库存 150 万吨，周环比下降 7 万吨，同比偏

低 119 万吨； 

 焦企方面：据 Mysteel 统计，本周 230 家样本焦企焦炭库存 36 万吨，周环比下降 3

万吨，同比偏低 46 万吨； 

 钢厂方面：据 Mysteel 统计，本周 110 家样本钢厂焦炭库存 418 万吨，周环比下降

7 万吨，同比偏低 34 万吨。 

 

图表 26：港口焦炭库存（万吨）  图表 27：230 家样本焦企焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 2021 年 09 月 20 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 28：110 家样本钢厂焦炭库存（万吨）  图表 29：焦炭加总（港口+焦企+钢厂）库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

1.3.3.利润：吨焦盈利改善，达 441 元/吨 

本周，第十一轮提涨 200 元/吨全面落地，吨焦盈利持续改善。据 Mysteel 统计，本周样

本焦企平均吨焦盈利 441 元，周环比上升 163 元。其中， 

 山西准一级焦平均盈利 443 元，周环比上升 126 元； 

 山东准一级焦平均盈利 359 元，周环比上升 231 元； 

 内蒙二级焦平均盈利 392 元，周环比上升 260 元。 

 

图表 30：全国样本独立焦企吨焦盈利（元/吨）  图表 31：全国样本独立焦企吨焦盈利（分区域）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

1.3.4.价格：市场稳中偏强运行，后期重点关注钢铁限产政策影响 

本周，焦炭供应紧张局面进一步加剧。供应端，环保督察力度持续加大，山西、山东、

河北以及江苏等地区焦企不同程度限产，部分焦企因原料煤库存不足有减产计划，焦炭

供应持续收紧。需求端，因能耗双控等因素有减产安排，对焦炭需求下滑，多按需采购。

截至 9 月 17 日，山西临汾一级冶金焦价格 4160 元/吨；河北唐山准一级冶金焦 4220 元

/吨；日照港准一级冶金焦 4050 元/吨。综合来看，考虑到焦炭价格已进行多轮上调，且

粗钢产量压减政策使部分钢厂需求下滑，焦企看涨心态下滑，然焦企受环保检查等原因

影响生产受限，焦炭供应紧张局面不改，加之钢厂对焦炭刚需较好，预计短期内焦炭市

场稳中偏强运行，后期重点关注钢铁限产政策对需求端影响。 

 

长期而言，焦炭行业进入产能臵换周期（即 4.3 米焦炉的淘汰与 5.5 米以上大型焦炉的

投产），供需缺口有望保持。此外，中小产能持续清退、整合，未来伴随着焦化行业准入
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标准的提高，焦化企业集中度将得以提升，行业格局边际改善，议价能力增强。 

 

图表 32：日钢水熄焦到厂承兑（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.本周行情回顾 

本周上证指数报收 3614 点，下降 2.41%，沪深 300 指数报收 4856 点，下降 3.14%。

中信煤炭指数报收 3015 点，下降 3.39%，跑输沪深 300 指数 0.3pct，位列 30 个中

信一级板块涨跌幅榜第 15 位。 

 

个股方面，本周煤炭板块上市公司中 14 家上涨，21 家下跌。 

 涨幅前五：冀中能源、宝泰隆、露天煤业、兖州煤业、兰花科创，分别上涨 29.54%、

8.94%、6.98%、6.51%、2.80%。 

 跌幅前五：山西焦煤、山西焦化、美锦能源、陕西黑猫、ST 云维，分别下跌-14.83%、

-14.09%、-13.45%、-11.24%、-10.43%。 

 

图表 33：本周市场及行业表现 

 指数值 周涨跌幅 年初至今 

上证综指 3614 -2.41% 4.1% 

沪深 300 4855.9 -3.14% -6.8% 

煤炭（中信） 3015.1 -3.39% 71.2% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 34：本周中信一级各行业涨跌幅  图表 35：本周煤炭（中信）个股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.本周行业资讯 

3.1.行业要闻 

国家矿山安全监察局综合司关于全面开展煤矿“电子封条”推广建设的通知 

在全国所有在册煤矿建设“电子封条”，通过在煤矿关键地点安装摄像机、图像分析终端

等设备，利用智能化视频识别等技术，实时监测分析矿井出入井人员、人数变化及煤矿

生产作业状态等情况，及时发现煤矿异常动态，自动生成、推送报警信息，实现全天候

远程监测。煤矿“电子封条”建设对象为全国所有在册煤矿，既包括生产建设煤矿，也

包括停产停建、正在实施关闭等各类型的煤矿。“电子封条”矿端安装位臵为煤矿主副井

口、风井口、车辆出入口和调度室等关键地点。2021 年 12 月 15 日前，各地区要完成

停产整顿、长期关停及其他“不放心”煤矿“电子封条”的建设和联网，并实现在线监

管。2022 年 3 月底前，要完成所有在册煤矿“电子封条”的建设和联网，实现在线监管

“全覆盖”。 

（来源：国家矿山安全监察局，2021-09-18） 

 

郑州市煤炭管理事务中心召开全市煤矿安全生产紧急会议 

9 月 16 日，郑州市煤炭管理事务中心召开全市煤矿安全生产紧急会议，传达国家、省、

市关于做好中秋国庆假期安全防范工作视频会议精神，宣读双节期间煤矿安全生产工作

的通知。中心党委书记、主任牛军虎出席会议并讲话。会议指出，要提高政治站位，保

持清醒头脑，从政治环境、煤矿事故、安全风险、责任追究等四个方面充分认识当前煤

矿安全生产严峻形势，确保煤矿安全生产，防范煤矿事故发生，保持社会大局持续稳定。

会议要求，各区县（市）煤炭管理部门要采取断然措施，严厉打击非法违法生产行为。

为此，一是正常生产的省属直管煤矿要做到“三个必须”，煤业集团必须逐矿派驻安全监

管工作专班，煤矿企业必须立即组织开展一次全面的安全风险评估，监管部门必须扎实

开展安全检查，确保安全生产。二是停工停产煤矿要做到“三个严格”，严格落实安全包

保和驻矿盯守责任，严格落实煤矿安全督查责任，严格责任追究、严防违法偷生产行为。

三是中秋和国庆双节期间应急值守要实行领导干部 24 小时“双值班制”、人员“三三制”

排班管理模式，即三分之一值班，三分之一备勤，三分之一保持通讯畅通，同时制定应

急处臵预案，坚决杜绝迟报、谎报、瞒报现象发生。 

（来源：郑州市工业和信息化局，2021-09-18） 

 

山西关于开展安全生产集中攻坚，实现专项整治三年行动阶段性目标和任务的通知 
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重点加强煤矿、危化、道路交通、建筑施工等行业领域隐患排查整治，该查的要从严查、

该整的要从严整、该停的要坚决停，牢牢守住发展决不能以牺牲安全为代价这条不可逾

越的红线。要加强对停产企业的监督管理，停产企业不能以停产为由不开展专项整治三

年行动；确实不能开展的，主要负责人向属地应急局做出书面承诺，保证复产前完成各

项工作。新取证企业领取安全生产许可证前，必须完成专项整治三年行动各项任务。各

级应急部门要将专项整治集中攻坚作为今年重中之重的工作来抓。从 9 月 1 日开始，县

应急局要对危险化学品企业逐一进行核查，市应急局按 50%数量抽查，省厅组织督查。

对没有完成任务的企业要责令限期整改，限期整改不到位的要依法予以经济处罚或责令

停产整顿；经停产仍整改不到位的，提请政府予以关闭，对发生事故的从严追责。对工

作迟缓的地方，省应急厅要进行提醒、约谈、通报，督促工作落实，确保今年集中攻坚

取得预期成效。 

（来源：山西省应急管理厅，2021-09-17） 

 

鄂尔多斯市能源局召开全市能源行业第三季度安全生产工作调度会 

9 月 10 日，鄂尔多斯市能源局组织召全市能源行业第三季度安全生产工作调度会暨后四

个月行业工作部署视频会，市能源局党组书记霍励平同志主持会议并讲话。会议专题学

习了《生命重于泰山-学习习近平总书记关于安全生产重要论述》电视专题片，传达了近

期国家、自治区、市委市政府安全生产工作部署，通报了近期几起事故情况，分析了当

前安全生产形势，统筹安排部署了后四个月全市能源行业各项重点工作任务。会议强调，

当前安全生产形势依然严峻复杂，四季度历来是各类事故的高发期，加之受寒潮、疫情

防控、矿产品价格高位运行、保供压力大等因素影响，安全风险尤为突出，安全生产形

势尤为严峻复杂，各单位要进一步贯彻落实习近平总书记关于安全生产重要指示精神，

切实担当起“促一方发展、保一方平安”的政治责任，结合秋冬季节天气变化、年终岁

尾保供取暖、事故易发多发等季节性和周期性特点，开展风险研判和会商分析，积极主

动应对，有针对性地制定严密的防范管控工作方案，切实做好后四月安全生产工作。会

议还对今年后四月行业工作进行了安排部署。 

（来源：鄂尔多斯市能源局，2021-09-15） 

 

习总书记：煤化工产业潜力巨大 积极发展煤基特种燃料、煤基生物可降解材料等 

习总书记近日在陕西省榆林市考察时强调，榆林是国家重要能源基地，为国家经济社会

发展作出了重要贡献。煤炭作为我国主体能源，要按照绿色低碳的发展方向，对标实现

碳达峰、碳中和目标任务，立足国情、控制总量、兜住底线，有序减量替代，推进煤炭

消费转型升级。煤化工产业潜力巨大、大有前途，要提高煤炭作为化工原料的综合利用

效能，促进煤化工产业高端化、多元化、低碳化发展，把加强科技创新作为最紧迫任务，

加快关键核心技术攻关，积极发展煤基特种燃料、煤基生物可降解材料等。 

（来源：新华社，2021-09-15） 

 

运行局召开发电供热企业直保煤炭中长期合同全覆盖工作视频会议 

9 月 13 日，运行局组织各省（区、市）发展改革委、工信厅、能源局、有关中央企业、

有关行业协会等召开视频会议，专题部署发电供热企业直保煤炭中长期合同全覆盖有关

工作。会议要求各地方和有关企业要充分认识实行电热直保的重要意义，抓紧梳理发电

供热企业煤炭中长期合同签订情况，尽快组织协调煤源，补签一批中长期合同，将发电

供热企业中长期合同占年度用煤量的比重提高到 100%，保障发电供热用煤稳定供应，

守好守牢民生刚性用煤底线。 

（来源：国家发展和改革委员会，2021-09-15） 

 

8 月份全社会用电量同比增长 3.6% 

9 月 14 日，国家能源局发布 8 月份全社会用电量等数据。8 月份，我国经济持续稳定恢

复，全社会用电量持续增长，达到 7607 亿千瓦时，同比增长 3.6%，两年平均增长 6.0%。

分产业看，第一产业用电量 107 亿千瓦时，同比增长 13.7%；第二产业用电量 4851 亿

千瓦时，同比增长 0.6%；第三产业用电量 1400 亿千瓦时，同比增长 6.2%；城乡居民

生活用电量 1249 亿千瓦时，同比增长 12.5%。1-8 月，全社会用电量累计 54704 亿千
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瓦时，同比增长 13.8%。分产业看，第一产业用电量 660 亿千瓦时，同比增长 19.3%；

第二产业用电量 36529 亿千瓦时，同比增长 13.1%；第三产业用电量 9533 亿千瓦时，

同比增长 21.9%；城乡居民生活用电量 7982 亿千瓦时，同比增长 7.5%。 

（来源：国家能源局，2021-09-14） 

 

重点煤炭企业绿电联合倡议书 

近日，国家发展改革委、国家能源局正式批复《绿色电力交易试点工作方案》，从顶层设

计上建立绿色电力交易机制。9 月 7 日，首次绿色电力试点交易启动。当前，全国上下

尤其是能源行业正踏上打造清洁低碳、安全高效能源体系的新征程，持续增加绿色电力

交易，将有效引导全社会主动消费绿色电力，促进低碳减排和绿色发展。为此，国家能

源集团、中煤集团、山西焦煤集团、晋能控股集团、潞安化工集团、山东能源集团、陕

西煤业化工集团、河南能源化工集团、淮北矿业集团、淮河能源控股集团、伊泰集团、

蒙泰集团等 12 家重点煤炭企业发出联合倡议：坚决贯彻党中央、国务院关于加快建立

健全绿色低碳循环发展经济体系的决策部署，心怀“国之大者”，充分履行能源企业的社

会责任，积极参与绿色电力交易，增加绿色电力消费，通过深入挖掘绿色电力的“环境

价值”，继续推动化石能源清洁化，为推进绿色能源开发利用和能源行业低碳转型发展，

助力实现碳达峰、碳中和目标作出更大贡献。 

（来源：国家能源集团，2021-09-14） 

 

山西省强力推动大排查大整治各项重大问题隐患整改落细落实 

为推动山西省开展的大排查大整治工作各项措施落地见效，日前，山西省政府安委办印

发《关于做好大排查大整治有关措施建议落实工作的通知》，明确各地及相关职能部门任

务分工，要求对未整改的问题隐患建立责任清单，抓好整改落实，并纳入近期安全生产

专项整治省级督查范围，纳入年度目标责任考核内容，着力做好大排查大整治“后半篇

文章”，进一步提升我省本质安全水平。《通知》明确，由省政府安委办负责进一步明晰

农村自建房用作经营场所、人员密集场所以及新兴游乐场所、运动项目等行业领域安全

监管职责；对煤矿、非煤矿山、城市输气管网、危化品生产、消防等行业领域进行安全

风险调查评估、分析研判，形成专项分析报告。建立安全生产情况通报制度。 

（来源：山西省应急管理厅，2021-09-13） 

 

煤炭中长期合同将实现对发电供热用煤的全覆盖 

近日，国家发展改革委办公厅向各地方和有关企业发出通知，就抓紧做好发电供热企业

直保煤炭中长期合同全覆盖工作做出安排，要求推动煤炭中长期合同对发电供热企业直

保并全覆盖，确保发电供热用煤需要，守住民生用煤底线；发电供热企业和煤炭企业在

今年已签订中长期合同基础上，再签订一批中长期合同，将发电供热企业中长期合同占

年度用煤量的比重提高到 100%。 

（来源：国家发展和改革委员会，2021-09-13） 

3.2.重点公司公告 

图表 36：本周重点公司公告 

603113 金能科技 

股份减持：公司发布关于股东及董监高减持股份进展公告，截至 2021 年 9 月 12 日，本次秦璐

减持 1985 万股，减持总额 3.4 亿，当前剩余 1 亿股，剩余持股比例 11.8%，王咏梅减持 554.2

万股，减持总额 8910.1 万，当前剩余 1880.8 万股，剩余持股比例 2.2%，张海霞减持 1.1 万股，

减持总额 24.8 万，当前剩余 129.4 万股，剩余持股比例 0.2%。 

601898 中煤能源 

经营数据：公司 8 月生产商品煤 882 万吨，同比下降 10%；销售商品煤 2440 万吨，同比增长

3.6%。1-8 月累计生产商品煤 7459 万吨，同比增长 2.8%；累计销售商品煤 2 亿吨，同比增长

21.2%。8 月实现聚乙烯产量 4.6 万吨，同比下降 30.3%，销量 4.3 万吨，同比下降 32.8%；实

现聚丙烯产量 4.7 万吨，同比下降 27.7%，销量 3.9 万吨，同比下降 30.4%。1-8 月累计生产聚

乙烯 49.4 万吨，同比增长 1.2%，销量 48.3 万吨，同比增长 0.6%；实现聚丙烯产量 48.1 万吨，
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同比增长 1.9%，销量 47.4 万吨，同比持平。8 月实现尿素产量 18.7 万吨，同比增长 0.5%，销

量 12.9 万吨，同比增长 25.2%；实现甲醇产量 9 万吨，同比增长 38.5%，销量 8.9 万吨，同比

增长 30.9%。1-8 月累计生产尿素 135.2 万吨，同比增长 17.1%，销量 154.2 万吨，同比增长

15.7%；实现甲醇产量 68.1 万吨，同比增长 62.1%，销量 68.5 万吨，同比增长 74.7%。 

000723 美锦能源 

对外投资：公司全资子公司锦华合盛以其自有资金 1,050 万元增资中鼎恒盛。本次增资完成后，

锦华合盛持有中鼎恒盛 1.4%股份。中鼎恒盛是隔膜压缩机专业设计和制造商，专注隔膜压缩机

产品、备品备件和技术服务。目前技术水平国际领先，国内市场占有率排名靠前。本次投资旨

在加快公司在氢能能源产业链布局，实现公司持续、健康地发展。 

财务资助&关联交易：为满足全资子公司海南美锦华睿的资金需求，公司董事、总经理姚俊卿先

生向海南美锦华睿提供不超过 3,080 万元的免息借款，借款期限为 1 年，在到期前可随时归还。

同时，公司全资子公司物资供应预计与关联方天津美锦恒睿开展融资租赁业务，本金不超过

2,000 万元，期限 3 年，利率为 5%。 

财务资助：公司全资子公司华盛化工向参股公司清徐泓博提供 7,000 万元的财务资助，期限 3

年，年利率现汇 5%（承兑为 2%），财务资助款项主要用于满足清徐泓博项目建设资金需求。 

提供担保：公司全资子公司天津贸易拟向天津农村商业银行股份有限公司高新区支行申请综合

授信额度 1 亿元，期限为 1 年。公司拟为上述借款提供保证担保，与天津农村商业银行股份有

限公司高新区支行签订保证合同。 

600985 淮北矿业 
煤矿投产：公司下属公司安徽省亳州煤业有限公司所属信湖煤矿信湖煤矿已正式投入生产，将

为公司新增 300 万吨/年煤炭生产能力，主要产品为焦煤和 1/3 焦煤。 

002128 露天煤业 

收购风电项目：公司拟与内蒙古恒瑞公司等相关方签订《通辽市佳晟新能源有限责任公司 100%

股权转让协议》，拟以自有资金收购通辽佳晟公司 100%股权，继续开发建设扎旗洁源公司 15.5

兆瓦分散式风电项目。 

设立公司：（1）公司拟与南京海得签订《关于开发建设清洁能源发电项目合资协议》，共同出资

设立阿拉善巴音新能源有限公司，该合资公司下设全资子公司阿拉善高新技术产业开发区巴音

新能源有限公司作为主体开发建设中盐内蒙古化工股份有限公司灰渣堆场环境整治风光互补绿

色电力项目，计划首期开发 10 万千瓦光伏项目。公司以货币出资 50 万元，持有公司 50%股权。

（2）公司拟与山西晟辉签订《关于开发建设晋中市榆次区 500MW 屋顶分布式光伏发电项目合

资协议》，共同出资设立太原国电投综合智慧能源有限公司，该合资公司下设全资子公司晋中国

电投综合智慧能源有限公司作为主体开发建设晋中市榆次区 500MW 屋顶分布式光伏项目。公司

以货币出资 50 万元，持有公司 50%股权。（3）公司拟与灵丘平安益财签订《关于开发建设山

西省大同市灵丘县 100MW+300MW 风光互补发电项目合资协议》，共同出资设立太原国电投新

能源，该合资公司下设全资子公司灵丘国电投新能源作为主体开发建设大同市灵丘县

100MW+300MW 风光互补项目。公司以货币出资 50 万元，持有公司 50%股权。 

601011 宝泰隆 

对外投资：公司与新股东鸡西大汉煤炭销售有限公司拟向公司全资子公司鸡西市宝泰隆投资有

限公司进行增资，注册资本由原来 3,000 万元增加到 6,000 万元；公司以现金方式向鸡西市宝

泰隆投资有限公司增资 300 万元，增资后，公司持有该公司出资金额 3,300 万元，占该公司注

册资本的 55%；新股东鸡西大汉煤炭销售有限公司以现金方式认购新增注册资本 2,700 万元，

占该公司注册资本的 45%。 

定向增发：公司发布关于 2021 年度非公开发行股票募集资金使用的可行性分析报告（修订稿），

为了通过完整的循环经济产业链条将煤炭资源最大化利用，实现良好的经济效益和社会效益，

公司拟非公开发行股票，拟募集资金总额不超过 15.1 亿元（含本数），本次非公开发行股份数

量不超过 3.1 亿股，本次募集资金扣除发行费用和补充流动资金后将全部用于三处矿井建设，其

为公司循环经济产业链中的配套项目。 

股份质押：公司控股股东宝泰隆集团将其持有的公司 5200 万股无限售流通股予以解除质押及再

质押，截至 9 月 18 日，公司控股股东黑龙江宝泰隆集团有限公司持有公司股份累计质押数量（含

本次）为 3 亿股，占其持股数量比例的 67.4%。 
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601666 平煤股份 

股份减持： 2021 年 9 月 15 日至 9 月 17 日期间，公司控股股东中国平煤神马集团通过集中竞

价方式累计减持公司 3559 万股 A 股股票，达到公司总股本的 1.5%，其中：1、通过集中竞价

方式减持 IPO 前及上市以来分红送股后的无限售条件流通股合计 2349 万股，约占总股本 1.0%；

2、通过集中竞价方式减持从二级市场集中竞价交易方式取得的股份合计 1210 万股，约占总股

本 0.5%。 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

4.风险提示 

国内产量释放超预期。 

 

下游需求不及预期。 

 

上网电价大幅下调。 
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