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核心观点    

⚫ 本周水泥价格继续上涨，全国水泥价格仍然呈现普涨态势。因能

耗双控和错峰生产的执行，水泥企业被动减产，库存量下降使水泥价

格得到有力支撑；煤炭价格继续维持高位，导致水泥生产成本提升，

水泥企业将通过提高价格减缓成本压力。预计未来 2-3 个月，水泥价

格会随着市场需求的回暖继续保持上涨趋势，建议关注水泥区域龙头

企业。本周浮法玻璃现货价格高位盘整。 

⚫ 供需偏紧，长材价格有较强支撑。受能耗双控及限电限产影响，节

前五大钢材品种供给量继续下降，降幅持续扩张。节前备货采购积极

导致钢材去库存加速，消费量环比回升。供需缺口格局下的交投活跃

导致本周钢材价格稳步上行，上涨力度呈长强板弱态势。成本端，铁

矿石延续分化走势，进口矿价格继续小幅上涨、国产矿波动调整，国

内焦炭市场运行平稳，废钢价格小幅上抬。 

⚫ 碳中和约束下，煤炭新批复产能有限，煤价有望维持高位水平。
当前整体供需矛盾有所缓解，政策端增产保供措施持续出台，对板块

估值有压制，但是整体库存位于低位且终端动力煤库存下降趋势陡

峭，可用天数处于极低水平，部分地区开始双控及限电。在煤价快速

上涨的推动下，煤炭行业利润不断增厚，增速不断提升，我们预计，

三、四季度行业利润仍有超市场预期的可能性。 

⚫ 电价上浮限制陆续放开。由于能耗双控、来水偏枯、天气异常等因

素导致全国多地电力供应紧俏。进入冬季后主要流域来水将进入枯水

期，水电出力难有明显好转，风电、光伏出力也会受限，火电将继续

带动电煤需求增长，而高企的煤价会持续侵蚀火电企业利润。因此，

除了保障电煤供应以外，提高燃煤电价也是保障四季度我国电力供应

稳定的重要手段，目前已有多地发布相关政策允许电价上浮，保障电

力供应稳定。 

⚫ 投资建议：环保公用：推荐关注建议关注中国电力（2380.HK）、华

能国际（600011.SH）、瀚蓝环境（600323.SH）、高能环境（603588.SH）、

浙富控股（002266.SZ）、英科再生（688087.SH）。建材：推荐华新

水泥(600801.SH)、上峰水泥(000672.SZ)、中国巨石（600176.SH）、

北新建材（000786.SZ）、东方雨虹（ 002271.SZ）、科顺股份

（300737.SZ）、凯伦股份（300715.SZ）、旗滨集团（601636.SH）、

南玻 A（000012.SZ）。钢铁：宝钢股份（600019.SH）、华菱钢铁

（000932.SZ）、包钢股份（600010.SH）、永兴材料（002756.SZ）、

抚顺特钢（600399.SH）、中信特钢（000708.SZ）。煤炭：重点推荐

陕西煤业（601225.SH）、中国神华（601088.SH）、山西焦煤

（000983.SZ）。 

⚫ 风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险，

限产落地效果不及预期的风险；政策力度不及预期的风险；行业新增

产能超预期的风险；CCER 未能及时重启的风险；政策调控压力下煤

价大幅下跌的风险。 
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一、行业要闻 

1.发改委发布关于做好发电供热企业直保煤炭中长期合同全覆盖铁路运力保障有关工作的通

知 

国家发改委等部门下发通知，为做好采暖季居民用能保障，要加快推进发电供热企业直保

煤炭中长期合同全覆盖有关工作，加强产运需衔接，为中长期合同的签订履行提供运力保障。 

一、在推进电煤中长期合同全覆盖工作中将保障铁路运力作为重要内容。铁路是煤炭运输

的骨干，具有运量大、效率高、可靠性强、节能低碳等显著优势，在衔接煤炭供需、保障电煤

中长期合同高效履行等方面发挥着不可替代的关键作用。各地区经济运行部门在组织开展电煤

中长期合同全覆盖工作中，要将运力保障作为重要内容，督促协调多签有运力保障的电煤中长

期合同，实现产运需有效衔接，保障发电供热用煤的稳定可靠供应。 

二、做好对补签电煤中长期合同的运力保障。各地区经济运行部门要加强与铁路部门的对

接，指导企业及时将新签订的发电供热煤炭中长期合同提供给铁路部门。各铁路局集团公司要

强化运力统筹，深入挖掘增运潜力，做好运力衔接准备，积极签订产运需三方合同，对补签的

电煤中长期三方合同做到应保尽保。严禁以抢占铁路运力为目的签订虚假合同，一经发现记入

企业信用记录，并在下年度中长期合同签订中实施限制。 

三、联动提高电煤中长期合同履约率。各地区经济运行部门要健全电煤中长期合同的履约

监管机制，及时协调解决存在的困难和问题。各铁路局集团公司对于电煤中长期合同兑现率高、

发货均衡的供需企业，在 2022 年度优先配置铁路运量；对于因供需企业自身原因导致中长期

合同铁路运量兑现率低的，根据违约程度减少配置 2022 年度铁路运量。各有关煤炭、电力等

企业要强化契约精神，既要兑现合同总量，也要兑现好月度运量，确保均衡运输。 

四、加强重点区域、重点线路的铁路运输保障。各有关铁路局集团公司要在做好晋、陕、

蒙、新等煤炭主产区和东北三省煤炭运输保障的基础上，加大对近期释放煤炭先进产能的蒙东、

晋北、鄂尔多斯、榆林等地的运力投放，优先保障其发电供热煤炭运输需求。要充分发挥大秦、

唐包、浩吉、瓦日等重点煤运通道作用，加强发往秦皇岛、京唐、曹妃甸等北方重点港口的煤

源组织，优化重要支线和站点的运输衔接，实现煤炭运输快速高效。 

五、进一步加大对发电供热煤炭运输的倾斜力度。各铁路局集团公司要以保障发电供热用

煤运输需求为重点，优先装运发电供热用煤，优先保障电煤中长期合同兑现。根据形势需要提

高电煤装车比重，运力紧张时适当压缩其他物资的发运计划。在日常运输中，对电煤运输优先

组织，提高运输和装卸效率。 

六、健全发电供热煤炭运输应急保供机制。各地区经济运行部门要密切关注电厂煤炭的供

耗存情况，强化与铁路部门的应急保供对接机制。各铁路局集团公司要重点加强对库存 7 天以

下电厂的保供运输，及时启动煤炭应急保供机制，全力保障发电供热用煤运输需求。 

2.安徽省能源局印发《关于调整 2021 年四季度电力直接交易有关事项的通知》 

安徽省能源局 9 月 27 日印发《关于调整 2021 年四季度电力直接交易有关事项的通知》，

其中提到，今年以来，受全国煤价大幅上涨影响，安徽省煤电企业燃料成本与基准电价严重倒
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挂，发电能力受到制约，严重影响电力交易的正常开展和电力稳定供应，现将安徽省 2021 年

四季度电力直接交易有关事项予以调整。执行直接交易价格上浮机制，煤电直接交易价格在基

准电价（0.3844 元/千瓦时）的基础上可上浮不超过 10%。 

3.山东发文加快推进电价市场化改革保障燃煤发电企业正常运营 逐步取消山东电网工商业

目录电价 

山东省日前发布《关于加快推进电价市场化改革保障燃煤发电企业正常运营的通知》。参

与电力中长期交易的燃煤发电电量，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户等市场主

体通过市场化方式，在“基准价+上下浮动”范围内形成，其中基准价为每千瓦时 0.3949 元，

最高价格为 0.4344 元（上浮 10%），最低价格为 0.3357 元，鼓励市场主体利益共享、风险共

担。逐步取消山东电网工商业目录电价。经国家同意后，适时取消山东电网工商业及其他用电

类别（两部制）目录电价，推进建立市场化电价形成机制，切实发挥市场在资源配置中的决定

性作用。 

4.第二十届中国钢铁原材料国际研讨会召开，何文波呼吁——共担使命责任，共促产业链长

期稳定共赢和绿色低碳发展 

9 月 28 日，第二十届中国钢铁原材料国际研讨会在大连召开。与会代表围绕“建立可持

续资源保障体系和公平定价机制”的主题深入研讨、建言献策，为保障产业链供应链稳定安全

和实现低碳绿色发展汇集众智，凝聚共识，共商发展。中国钢铁工业协会党委书记、执行会长

何文波出席会议并作主旨发言。 

何文波在发言中介绍了当前中国和世界钢铁生产出现的一些新变化：一是中国钢铁生产强

度开始降低，海外钢铁生产增速高于中国。二是中国钢铁贸易政策发生明显变化，进出口态势

正在改变。三是中国钢铁适时减少粗钢产量，重建稳定的供需平衡。何文波认为，在世界经济

复苏的背景下，钢铁业和矿业具有共同的使命和责任，应共同承担起维护产业链、供应链长期

稳定和实现绿色、低碳发展的责任，加大在技术和商业模式等方面的创新和合作力度，促进互

利共赢关系的长期稳定，为世界经济复苏和增长提供绿色动力。他建议，一是要面向未来长期

需求，加大全球铁矿石资源开发力度。二是钢矿要携手共同推进全产业链的绿色低碳发展。三

是国际矿业企业应该在改变目前铁矿不合理定价体系上主动发挥作用。铁矿石市场机制已经被

一些非市场力量和非市场行为所挟持，必须彻底改变，使之重归于以稳定供需关系、促进上下

游合作共赢为基本原则的价格发现、价格协商、价格形成机制。四是重新评估中国铁矿资源开

采价值，为世界铁资源供应体系贡献力量。 

5.银保监会：严禁利用银行保险资金违规参与煤炭、钢铁、有色金属等大宗商品投机炒作 

近日，为维护煤电行业和商品市场正常秩序，助力做好保供稳价工作，严防利用银行保险

资金囤积居奇、哄抬价格，保障经济社会高质量发展，中国银保监会印发《关于服务煤电行业

正常生产和商品市场有序流通保障经济平稳运行有关事项的通知》（以下简称《通知》）。 

《通知》强调，严禁利用银行保险资金违规参与煤炭、钢铁、有色金属等大宗商品投机炒

作，严禁挪用各种贷款包括经营贷、消费贷投机炒作茅台酒、名贵普洱茶等高端消费品，严禁

银行保险资金违规流入股市、债市、期市，严禁对符合支持条件的煤电、煤炭等企业和项目违

规抽贷、断贷。要积极推动消费信贷规范健康发展。下一步，银保监会将压实银行保险机构主
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体责任，推动做好自查自纠工作，及时采取有针对性的整改措施，构建常态化监测排查机制。

银保监会将保持监管高压态势，严查银行保险资金被挪用于投机炒作、囤积居奇、哄抬价格等

违法违规行为。对机构自查不认真、没有主动报告和性质恶劣的行为依法采取监管措施，及时

启动行政处罚程序，依法依规严肃问责。 

6.1-8 月份国内铁矿石产量和项目投资双增长 

今年以来，我国铁矿石产量明显增长，月度产量同比始终保持较大幅度增长，累计产量同

比始终保持两位数增长。据国家统计局数据，8 月份全国铁矿石原矿产量为 8391.5 万吨，同

比增长 5.6%；1-8 月份累计产量达 6.58 亿吨，同比增长 14.2%，年化产量将达到 9.87 亿吨，

2018 年以来首次接近 10 亿吨。2021 年 1-8 月份，我国黑色金属矿采选业固定资产投资额累计

增长 21.4%，其中，黑色金属矿采选业民间固定资产投资累计增长 20.4%，均实现了两位数增

幅。从资本的逐利性角度来看，前七个月黑色金属矿采选业民间固定资产投资的大幅增长在很

大程度上反映出企业和投资机构对铁矿行业前景的积极预期。 

7.2020 年全球粗钢产能达 24.527 亿吨 

根据经合组织近期发布的报告，2020 年全球粗钢产能为 24.527 亿吨，比 2019 年增加 3760

万吨，增幅 1.6%。2019-2020 两年内，全球粗钢产能增加 7370 万吨，增量部分几乎全在亚洲

和中东地区，分别为 6110万吨和 1190 万吨。 

各地区粗钢产能情况：2020年，亚洲粗钢产能达到 16.463 亿吨；其次是欧洲，产能为 2.91

亿吨；北美产能位列第三位，为 1.565 亿吨。此外，独联体国家产能为 1.436 亿吨，拉美地区

产能为 7750 万吨，中东国家产能为 8670 万吨，非洲地区产能为 4470 万吨。 

产能和产量的比较：虽然 2020 年全球粗钢产能同比增加至 24.527 亿吨，但是全球钢产量

同比下降至18.291亿吨，全球粗钢产能和产量差值从2019年的5.687亿吨扩大至6.249亿吨。

世界钢产量占产能的比例略有从 2019 年的 76.5%下降至 2020 年的 74.5%。 

2021-2023 年产能增长预期：根据公开的投资项目信息，在全球范围内，目前有 4500 万

吨钢铁产能处于建设中，并计划在 2021-2023 年投产。目前正处于规划阶段，可能在这一时期

启动的产能有 6870 万吨。如果目前正在建设或计划建设的所有项目最终实现，亚洲和中东地

区的炼钢产能在今后几年内很可能会有相当大的增长。目前来看，亚洲和中东分别有 1860 万

吨和 1640万吨粗钢产能目前在建并预计于 2021-2013年投产，另外还分别有 4690万吨和 1090

万吨粗钢产能项目在计划中。在北美、非洲、欧洲和拉美地区也有新增产能项目在 2021-2023

年投产，产能分别为 400 万吨、320 万吨、220 万吨和 70 万吨。另外，北美、非洲、欧洲和独

联体国家有几百万吨产能在计划之中，大洋洲有一个投资项目，但是投产时间还不确定。 

8.中国煤炭运销协会：已签订电煤长协合同，四季度履约率要达 100% 

日前，中国煤炭工业协会、中国煤炭运销协会发布通知要求，各煤炭企业要深挖电煤增产

潜力，全力增加电煤供应量，对非重点、非长协、高耗能等用户企业适时适度调整销售策略。

中国煤炭运销协会副理事长石瑛告诉记者，今年 1 到 8 月，已签订的电煤长协合同履约率为

94%。6%的电煤长协合同没有如期履约，主要是受到动力煤市场价格明显上涨等因素的影响。

中国煤炭运销协会副理事长石瑛：今年长协电煤价格和市场价的差距是很大的，比如现在 9

月份，长协电煤价格是 677 元一吨，市场价已经超过 1 千元一吨了。另外，从供应端来看，有
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的企业可能受安全事故的影响，还有今年 7、8 月份的暴雨，影响了合同的兑现率。根据国家

发改委的要求，原则上，四季度煤炭企业要按照不少于全年合同量的四分之一进行兑现，已签

订的电煤长协合同履约率四季度要达到 100%。中国煤炭运销协会副理事长石瑛：国家成立了

信用中心，对履约不达标的，或者兑现率比较低的，我们可以在信用中国上公示，也可以采取

一些惩戒措施。 

9.各地要迅速排查不合理的行政性限产措施 

9 月 30 日下午，国家发改委组织会议部署今冬明春能源电力保供工作，连维良主持会议。 

一、会议传达了 9 月 27 日韩正副总理组织召开的国家能源保供专题会议的六点要求；1、

国家建立能源调控工作机制，确保能源供应；2、千方百计增加电煤供应；3、通过税收、贷款、

上浮电价等形式多措并举缓减煤电企业困难；4、有效控制电解铝、钢铁、水泥、石化等高耗

能行业的无序用电；5、压实地方政府属地管理责任；6、加强舆情管控； 

二、连维良对落实国家能源保供专题会议做了"一个重视，四个坚决"(从两个维护高度重

视能源保供工作，坚决落实保供六条、坚决守住保供底线、坚决改进作风方法、坚决保障能源

安全)的部署，重点方面如下： 

1、国庆假期期间要保证煤炭企业正常生产要求陕西省核实榆林地区煤矿停产停销消息，

若属实要立即纠正；2、各地要迅速排查不合理的行政性限产措施：(1）纠正煤管票要求，对

前 9 个月达到全年产能导致后续不能正常生产的，四季度要按当月核定产能恢复正常生

产;(2)"一个煤矿发生事故，整个区域停产整顿的"今后不允许出现；(3)对不区分事故性质、

全面长时间停产整顿的要全面纠正，全国所有合法合规煤矿如果停产或大幅限产必须由所在地

政府明函向国家告知；3、要适当增加进口，各省区市原则上进口煤要保持上年水平；4、要有

效控制电解铝、钢铁、水泥、石化等高耗能行业的无序用电，限制两高产业发展及规模；5、

国资委今年会将保供作为能源企业的考核要求，实行一票否决制。 

10.山西与 14 省区市签订煤炭保供合同 

    9 月 29 日，山西省保供十四省区市四季度煤炭中长期合同对接签订会在山西太原举行。

按照相关要求，中央驻晋煤炭企业将保供天津、福建、河北、广东、辽宁等 5 个省市，晋能控

股集团有限公司对接广西、江苏、吉林、安徽、上海、浙江等 6 个省区市，山西焦煤集团承担

河南省保供任务，华阳新材料集团承担海南省保供任务，潞安化工集团承担山东省保供任务，

其余保供任务由山西省各市煤炭企业承担。  

  山西省能源局局长姚少峰表示，供需双方要严格按照任务分工进行合同洽谈，承担保供任

务的企业要不打折扣落实保供任务合同量，合同签订率要达到 100%。供需双方要将中长期合

同分解到月，合理安排发运、接卸计划，保证履约率。 

  今年以来，全国煤炭市场出现了供应偏紧、煤价高企的局面。山西将充分发挥产煤大省的

使命担当，努力增加煤炭产量，动态稳定煤炭价格，保障国家能源安全，支援各兄弟省份经济

建设。 

11.前 8 月原煤产量前十名企业排名公布 5 家增产超 10% 

据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，2021 年 1-8 月，协会直报大型煤炭企业原煤产
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量完成 18.5 亿吨，同比增加 6202.6 万吨，增长 3.5%；营业收入（含非煤）为 23849.5 亿元，

同比增长 19.7%；利润总额（含非煤）为 1454.8 亿元，同比增长 89.7%。 

排名前 10 家企业原煤产量合计为 14.0 亿吨，同比增加 7967.3 万吨，占规模以上企业原

煤产量的 56.2%。其中，8 家企业产量增加，合计增产 10413 万吨；2 家产量下降，合计减产

2446 万吨。具体情况为：国家能源集团 36678 万吨，同比增长 5.0%；晋能控股集团 25231 万

吨，同比增长 15.1%；中煤集团 16331 万吨，同比增长 5.3%；山东能源集团 14328万吨，同比

下降14.3%；陕煤集团14153万吨，同比增长13.5%；山西焦煤集团11493万吨，同比增长20.5%；

潞安化工集团 5964 万吨，同比增长 4.5%；华能集团 5637 万吨，同比增长 11.6%；国电投集团

5195 万吨，同比下降 1.0%；淮河能源集团 4909 万吨，同比增长 1.1%。 

12.山东水泥行业常态化错峰生产工作会议在山东济南召开 

9 月 29 日上午，以“落实常态化错峰生产 推进行业碳达峰碳中和”为主题的山东水泥行

业常态化错峰生产工作会议在山东济南召开。此次会议旨在持续推进行业供给侧结构性改革、

有效压减熟料产能发挥、减少大气污染物排放，加快山东水泥行业碳达峰碳中和步伐，推动行

业实现持续高质量发展。 

山东省工信厅原材料产业处处长表示，山东全省水泥熟料生产企业绝大多数执行错峰生产

态度积极、落实有力、执行到位，但也存在少数企业执行不到位情况。要通过媒体广泛宣传错

峰生产政策，对执行错峰生产政策好的企业要大力宣传，对拒不执行的企业要给予曝光。从而

形成全行业积极贯彻落实常态化错峰生产的良好氛围。 

13.山东：《关于严格落实水泥常态化错峰生产的通知》 

9 月 28 日，山东发布《关于严格落实水泥常态化错峰生产的通知》。 

通知要求辖区内水泥企业严格执行工业和信息化部、生态环境部文件规定，全年错峰生产

不得少于 120 天。错峰时段为采暖季 4 个月，自 11 月 15 日至次年 3 月 15 日。国家另有规定

的从其规定。 

14.广西工信厅：关于 10 月份加强部分高耗能行业节能调度的通知 

近日，广西工信厅发布《关于 10 月份加强部分高耗能行业节能调度的通知》。 

通知提出，为缓解当前电力紧张形势，决定在 10 月份继续对水泥、钢铁、铁合金、石灰、

建筑陶瓷等高耗能企业实行限产措施。对已建成尚未投产的高耗能行业项目，暂不予安排生产。

对已正常生产的高耗能行业 10 月份实行限产，其中水泥行业，未取得生产许可证的水泥熟料

生产企业全部停止试产；各市水泥熟料生产实施总量控制的总原则，生产总量按协同处置的企

业批复产能的 60%和其他批复产能的 50%，以及保供企业调增的产量总和。 

强化节能调度任务的落实力度。自治区将对各市企业落实 9 月份限产任务进行核查，以自

治区统计局提供数据为依据，9 月份各企业产量数超过自治区 9 月 18 日下达最新的限产任务

的企业，本月不再安排用电计划。自治区按旬实行节能调度，对于 10 月未完成限产任务进度

或超过产品能耗限额的企业，立即停止当月供电；对于未完成月限产任务的企业，下月不再安

排用电计划。 
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15.广西：《自治区港航发展中心关于配合做好船舶出港过闸工作的紧急通知》 

10 月 3 日，广西壮族自治区港航发展中心发布《自治区港航发展中心关于配合做好船舶

出港过闸工作的紧急通知》。 

10 月 3 日起，长洲水利枢纽出库流量已开始减少，未来几天长洲坝下航道将维持较低水

位运行，仅能满足吃水不超过 2.0 米船舶安全通行。为确保航道、船舶过闸安全通畅，2021

年 10 月 4 日 0 时期，出港下航经长洲船闸或航经长洲坝下至梧州界首航段的船舶装载吃水不

得超过 2.0 米。 

长洲船闸不接受 2021 年 10月 4 日 0 时期出港的吃水超过 2.0 米的船舶报到，桂平船闸先

安排吃水不超过 2.0 米的船舶通过。贵港枢纽下游、大藤峡枢纽下游各港区在 2021 年 10 月 4

日 0 时前出港的船舶推荐按不超过 2.0 米吃水装载，避免拥堵延误过闸。 

二、行业数据 

水泥行业数据： 

本周水泥价格继续维持上涨态势，截至 9 月底，水泥价格上涨至 552.08 元/吨，较上周上

涨 9.47%；水泥月均价 457.23 元/吨，月环比上涨 19.31%，月同比上涨 10.19%。本周浮法玻

璃价格继续回落，截至 9 月底浮法玻璃价格为 3022.18 元/吨，较上周下降 1.75%；月均价

3119.19 元/吨，月环比下滑 0.67%，月同比增长 57.1%。 

图 1：水泥历年价格（元/吨）  图 2：浮法玻璃历年价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

煤炭行业数据： 

港口煤价方面，2021 年 9 月 29 日，环渤海动力煤指数（Q5500）为 752 元/吨，环比持平；

9 月 30 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格为 1682.5 元/吨，环比上周上涨 180 元，周涨幅为

11.98%。 
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图 3：环渤海动力煤指数 5500卡  图 4：秦港 5500 大卡动力煤价格变动 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

双焦价格方面，9 月 30 日，京唐港山西产主焦煤价格 4250 元/吨，环比上周持平；9 月

30 日，天津港山西产二级冶金焦价为 4270 元/吨，环比上周持平。整体来看，炼焦煤国内产

地端及进口端短期难有实质增量，难以改善结构性偏紧的供需格局，新投产的焦化产能还面临

补库需求，下游对优质焦煤的需求更加旺盛，预计双焦整体价格仍保持高位。 

图 5：京唐港山西产主焦煤（元/吨）  图 6：天津港二级冶金焦（元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

钢铁行业数据： 

Mysteel 数据显示，节前最后一周五大钢材品种产量合计 860 万吨，环比下降 6.3%，同比

下降 21.3%。五大品种总库存合计 1786 万吨，环比下降 7.0%，同比下降 15.3%;其中，社库 1287

万吨，环比下降 6.2%，同比下降 12.1%；厂库 498 万吨，环比下降 9.2%，同比下降 22.4%。消

费合计 995 万吨，环比增加 1.3%，同比下降 16.9%。 
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图 7：国内钢材产量及同比（万吨/%）  图 8：国内主要钢材价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 9：盈利钢厂情况（全国 163 家钢厂）  图 10：国内钢厂高炉、电炉开工率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 11：主要钢材品种库存情况（万吨）  图 12：废钢与铁矿石价格指数 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三、行情回顾 

（一）碳市场行情 

本周全国碳市场碳排放配额（CEA）总成交量 9,157,992 吨，总成交额 382,371,680.82

元。挂牌协议周成交量 174,633 吨，周成交额 7,381,940.26 元，最高成交价 45.80元/吨，最

低成交价 41.00 元/吨，本周五收盘价为 42.21 元/吨，较上周五下跌 4.85%。大宗协议周成交

量 8,983,359 吨，周成交额 374,989,740.56 元。截至本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）累

计成交量 17,648,995 吨，累计成交额 800,728,684.98 元。 

图 13：全国碳市场交易价格涨跌幅（开市至今）  图 14：地方试点碳市场交易价格走势（开市至今） 

 

 

 

资料来源：上海环境能源交易所，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

本周八个地方试点碳市场总成交量 59.6 万吨，较上周增长 63.35%；总成交额 4478.9 万

元，较上周增长 190.23%；周平均成交价格为 75.1 元/吨。本周北京试点市场的成交量最高，

为 43.4 万吨；北京试点市场的成交额最高，为 3826.4 万元；北京的平均成交价格最高，为

88.2 元/吨；福建和天津两个试点市场本周没有碳配额成交。 

表 1：全国及地方碳市场成交数据（2021 年 9 月 27 日-2021年 9 月 30 日） 

 深圳 上海 北京 广东 天津 湖北 重庆 福建 试点合计 全国合计 

成交量（万吨） 0.0007 3.8 43.4 4.0 0.0 3.2 5.2 0.0 59.6 915.8 

成交额（万元） 0.0174 154.8 3826.4 172.7 0.0 129.8 195.3 0.0 4478.9 38237.2 

成交均价（元/吨） 24.9 40.5 88.2 43.2 0.0 40.6 37.4 0.0 75.1 41.8 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）行业行情 

本周沪深 300涨跌幅为 0.35%；公用事业行业涨跌幅为-0.24%，跑输沪深 300指数 0.59pct；

建材行业涨跌幅为-3.08%，跑输沪深 300 指数 3.43pct；钢铁行业涨跌幅为-9.28%，跑输沪深

300 指数 9.63pct；煤炭行业涨跌幅为-0.32%，跑输沪深 300 指数 0.67pct。 
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图 15：行业周涨跌幅  图 16：行业累计涨跌幅（年初至今） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

年初至今沪深 300 涨跌幅为-6.62%；公用事业行业涨跌幅为 31.77%，跑赢沪深 300 指数

38.39pct；建材行业涨跌幅为-3.25%，跑赢沪深 300 指数 3.37pct；钢铁行业涨跌幅为 47.99%，

跑赢沪深 300 指数 54.61pct；煤炭行业涨跌幅为 65.54%，跑赢沪深 300 指数 72.16pct。 

环保公用行业： 

本周公用事业行业涨跌幅为-0.24%，跑输沪深 300 指数 0.59pct，其中电力/环保工程及

服务/燃气/水务/环保设备本周表现分别为+1.05%/-3.50%/-0.46%/-4.33%/-6.43%。年初至今

公用事业行业涨跌幅为 31.77%，跑赢沪深 300 指数 38.39pct。其中电力/环保工程及服务/燃

气/水务/环保设备年初至今表现分别为+38.77%/+20.62%/+18.67%/+11.66%/+23.11%。 

图 17：年初至今公用行业与沪深 300 走势对比  图 18：本周公用事业各子板块市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

本周涨幅前五的环保公用行业上市公司是闽东电力（000993.SZ/46%）、乐山电力

（600644.SH/20%）、百川畅银（300614.SZ/20%）、晋控电力（000767.SZ/19%）、迪森股份

（300335.SZ/18%）。年初至今涨幅前五的环保行业上市公司是顺控发展（003039.SZ/324%）、

*ST 节能（000820.SZ/199%）、杭州热电（605011.SH/168%）、华银电力（600744.SH/148%）、

长源电力（000966.SZ/139%）。 
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图 19：本周环保公用行业涨幅前五上市公司  图 20：年初至今涨幅前五环保公用行业上市公司 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

建材行业： 

本周建材行业涨跌幅为-3.08%，跑输沪深 300 指数 3.43pct，其中玻纤/水泥/玻璃/消费

建材本周表现分别为-10.24%/-7.06%/-5.82%/+1.76%。年初至今建材行业涨跌幅为-3.25%，跑

赢沪深 300 指数 3.37pct，其中玻纤 /水泥 /玻璃 /消费建材年初至今表现分别为

+15.10%/-12.36%/+30.68%/-3.57%。 

图 21：年初至今建材行业与沪深 300 走势对比  图 22：本周建材各子板块市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

本周涨幅前五的建材行业上市公司是东方雨虹（ 002271.SZ/9.7%）、万里石

（002785.SZ/9.0%）、金圆股份（000546.SZ/8.1%）、*ST 博雅（002323.SZ/7.9%）、坚朗五

金（002791.SZ/7.9%）。年初至今涨幅前五的建材行业上市公司是鲁阳节能（002088.SZ/207%）、

九鼎新材（002201.SZ/151%）、金刚玻璃（300093.SZ/105%）、*ST 博雅（002323.SZ/78%）、

山东玻纤（605006.SH/74%）。 
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图 23：本周建材行业涨幅前五上市公司 
 

图 24：年初至今涨幅前五建材行业上市公司 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

钢铁行业： 

本周钢铁行业涨跌幅为-9.28%，跑输沪深 300 指数 9.63pct，其中普钢/特钢本周表现为

-9.83%/-7.92%。年初至今钢铁行业涨跌幅为 47.99%，跑赢沪深 300 指数 54.61pct，其中普钢

/特钢年初至今表现为+61.15%/+24.13%。 

图 25：年初至今钢铁行业与沪深 300 走势对比  图 26：本周钢铁各子板块市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

本周 SW 钢铁板块的上市公司均下跌，涨跌幅前五的分别是友发集团（601686.SH/-1.2%）、

方大特钢（600507.SH/-3.7%）、新兴铸管（000778.SZ/-4.0%）、武进不锈（603878.SH/-4.9%）、

金洲管道（002443.SZ/-5.2%）。年初至今涨幅前五的钢铁行业上市公司是太钢不锈

（000825.SZ/175%）、包钢股份（600010.SH/171%）、八一钢铁（600581.SH/113%）、马钢股

份（600808.SH/92%）、首钢股份（000959.SZ/91%）。 
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图 27：本周钢铁行业涨跌幅前五上市公司  图 28：年初至今涨幅前五钢铁行业上市公司 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

煤炭行业： 

本周煤炭行业涨跌幅为-0.32%，跑输沪深 300 指数 0.67pct，其中动力煤/无烟煤/炼焦煤

/焦炭/其他煤化工本周表现分别为+0.75%/-0.80%/+0.60%/-5.93%/+0.46%。年初至今煤炭行业

涨跌幅为 65.54%，跑赢沪深 300 指数 72.16pct，其中动力煤/无烟煤/炼焦煤/焦炭/其他煤化

工年初至今表现分别为+58.52%/+126.34%/+75.21%/+57.92%/7.43%。 

图 29：年初至今煤炭行业与沪深 300 走势对比  图 30：本周煤炭各子板块市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

本周涨幅前五的煤炭行业上市公司是平煤股份（ 601666.SH/16%）、 ST 平能

（000780.SZ/12%）、冀中能源（000937.SZ/9.9%）、靖远煤电（000552.SZ/6.3%）、郑州煤

电（600121.SH/4.8%）。年初至今涨幅前五的煤炭行业上市公司是 ST 平能（000780.SZ/210%）、

兖州煤业（600188.SH/205%）、冀中能源（000937.SZ/137%）、云维股份（600725.SH/137%）、

潞安环能（601699.SH/134%）。 
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图 31：本周煤炭行业涨幅前五上市公司  图 32：年初至今涨幅前五煤炭行业上市公司 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、核心观点 

环保公用：近期公用事业表现亮眼，一方面是由于今年四季度是“十四五”规划的政策

窗口期，参考“十三五”规划，能源、电力、环保等领域的五年的规划都会在四季度陆续出台；

另一方面在碳达峰碳中和背景下，清洁能源转型和污染防治将成为一段时间内的主题。 

由于能耗双控、来水偏枯、天气异常等因素导致全国多地电力供应紧俏。进入冬季后主要

流域来水将进入枯水期，水电出力难有明显好转，风电、光伏出力也会受限，火电将继续带动

电煤需求增长，而高企的煤价会持续侵蚀火电企业利润，除了保障电煤供应以外提高煤电价格

也是保障四季度我国电力供应稳定的重要手段。建议关注中国电力（2380.HK）、华能国际

（600011.SH）、上海电力（600021.SH）等。 

结合国家“十四五”规划和“双碳”目标，我们认为建立绿色循环经济体系将成为未来一

段时期的环保主题，环保行业的细分领域——资源回收再生板块将迎来高速发展，市场空间快

速打开，相关企业也将迎来高速增长期，危废资源化、垃圾焚烧、再生塑料等领域值得关注。

推荐瀚蓝环境（600323.SH）、高能环境（603588.SH）、浙富控股（002266.SZ）、英科再生

（688087.SH）等。 

建材：本周水泥价格继续上涨，全国水泥价格仍然呈现普涨态势。因能耗双控和错峰生

产的执行，水泥企业被动减产，库存量下降使水泥价格得到有力支撑；煤炭价格继续维持高位，

导致水泥生产成本提升，水泥企业将通过提高价格减缓成本压力。预计未来 2-3 个月，水泥价

格会随着市场需求的回暖继续保持上涨趋势，建议关注水泥区域龙头企业。本周浮法玻璃现货

价格高位盘整。目前玻璃库存有所上升，部分区域少数大厂库存处于较高水平。受终端工程进

度推后及市场资金紧张、加工厂盈利及浮法玻璃价位多方面拖累，9 月份浮法玻璃订单表现不

足。关注下游需求变动情况。玻璃纤维下游需求如风电、新能源汽车等领域与碳中和高度相关，

受益于下游新应用需求的扩张，行业有较大发展空间。在碳中和背景下，建筑能耗标准的提升

有助于高品质绿色建材应用的普及和推广，具有规模优势和产品品质优势的行业龙头将受益，

此外，行业提标以及下游集中度提升将提升消费建材行业集中度，头部企业市占率有望提升，

建议关注消费建材行业龙头。推荐华新水泥(600801.SH)、上峰水泥(000672.SZ)、中国巨石
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（600176.SH）、北新建材（000786.SZ）、东方雨虹（002271.SZ）、科顺股份（300737.SZ）、

凯伦股份（300715.SZ）、旗滨集团（601636.SH）、南玻 A（000012.SZ）。 

钢铁：供需偏紧，长材价格有较强支撑。受能耗双控及限电限产影响，节前五大钢材品

种供给量继续下降，降幅持续扩张。节前备货采购积极导致钢材去库存加速，消费量环比回升。

供需缺口格局下的交投活跃导致本周钢材价格稳步上行，上涨力度呈长强板弱态势。成本端，

铁矿石延续分化走势，进口矿价格继续小幅上涨、国产矿波动调整，国内焦炭市场运行平稳，

废钢价格小幅上抬。四季度受限产影响长材供给预计持续紧张，地产存量施工面积或有赶工需

求，建筑钢材供需格局预计偏紧，价格有较强支撑。在能耗双控和限电限产的大背景下，建议

关注具备较强控本能力的龙头钢企以及具备高端制造属性的新材料相关标的，推荐宝钢股份

（600019.SH）、华菱钢铁（000932.SZ）、包钢股份（600010.SH）、永兴材料（002756.SZ）、

抚顺特钢（600399.SH）、中信特钢（000708.SZ）。 

煤炭：1）动力煤方面，9 月份整月，动力煤价不断创历史新高。9 月 30 日，秦皇岛港 5500

大卡动力煤价格为 1682.5 元/吨，9 月份涨幅达 50%，年初至今涨幅 136.5%。煤价大幅上涨的

原因主要是能耗双控遇上冬储需求释放，逐渐进入用煤旺季，供需不匹配。随着天气转冷，民

用电需求逐渐下降，工业仍保持旺盛需求，加之终端库存下降趋势较为陡峭，可用天数降至

10 天左右。发改委能源局加大价格管控力度，后续仍有增产空间，对价格形成一定的压制，

但考虑到冬储的强劲需求，煤价预计仍保持高位。2）炼焦煤方面，本周价格环比持平，但是

3 季度以来焦煤价格累积上涨接近 100%，考虑到，蒙古煤进口的通关效率仍因疫情反复，下游

钢焦企业库存位于历史同期低位，预计焦煤供需仍偏紧，短期仍维持高位。 

煤价快速上涨推动行业利润大幅增长。根据统计局相关数据，2021 年 1-8 月，煤炭开采

和洗选业实现利润总额 3290.3 亿元，同比增长 145.3%，增速较前 7 月扩大 17.4PCT；此外，

2021 年 1-8 月，煤炭开采和洗选业营业成本 11615.9 亿元，同比增长 26.1%。在煤价快速

上涨的推动下，煤炭行业利润不断增厚，增速不断提升，我们预计，三、四季度行业利润仍有

超市场预期的可能性。 

当前整体供需矛盾有所缓解，政策端增产保供措施持续出台，对板块估值有压制，但是整

体库存位于低位且终端动力煤库存下降趋势陡峭，可用天数处于极低水平，部分地区开始双控

及限电；碳中和约束下，煤炭新批复产能有限，煤价有望维持高位水平。预计煤价高位下，上

市公司盈利将维持历史较高水平，受益于高煤价带来的业绩和估值弹性。明年预计长协煤价将

持续上涨，有利于煤企业绩稳步增长。煤价上涨的影响下，板块 2021 年估值为 7-8 倍。继续

看好资源禀赋优越，成长性良好的陕西煤业（601225.SH）、煤电一体化运营的龙头股中国神

华（601088.SH）、国企改革步伐加速、成长性可期的焦煤行业龙头公司山西焦煤（000983.SZ）。 

五、风险提示 

原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险，限产落地效果不及预期的风险；政

策力度不及预期的风险；行业新增产能超预期的风险；CCER 未能及时重启的风险；政策调控

压力下煤价大幅下跌的风险。  



  

 

行业周报/碳中和专题 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

17 

六、附录 

表 2：项目中标&对外投资 

行业 公告日期 公司代码 公告名称 

环保

公用 

2021-10-01 603686.SH 龙马环卫:关于 2021 年 9 月环卫服务项目中标的提示性公告 

2021-09-30 300422.SZ 博世科:关于联合体预中标 EPC 项目的提示性公告 

2021-09-30 688701.SH 卓锦股份:关于自愿披露收到中标通知书的公告 

2021-09-28 300190.SZ 维尔利:日常合同中标提示性公告 

2021-09-27 002973.SZ 侨银股份:关于收到约 2.74亿元佛山市高明区中心城区核心区园林环卫服务项目

(2021-2026 年度)二标段中标通知书的公告 

建材 2021-09-28 002596.SZ 海南瑞泽:关于全资公司收到中标通知书的公告 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 3：增减持&质押冻结 

行业 公告日期 公司代码 公告名称 

环 保

公用 

2021-10-01 603693.SH 江苏新能:关于持股 5%以上股东集中竞价减持股份计划公告 

2021-10-01 603393.SH 新天然气:关于控股股东股份质押的公告 

2021-10-01 688156.SH 路德环境:股东集中竞价减持股份计划的公告 

2021-09-30 300152.SZ 科融环境:股东关于减持雄安科融环境股份有限公司股份达到 1%的公告 

2021-09-30 601139.SH 深圳燃气:股东集中竞价减持股份计划公告 

2021-09-30 002658.SZ 雪迪龙:雪迪龙关于控股股东,实际控制人通过大宗交易减持股份比例达

1%的公告 

2021-09-30 603200.SH 上海洗霸:股东集中竞价减持股份计划公告 

2021-09-30 600903.SH 贵州燃气:关于控股股东部分股份解除质押的公告 

2021-09-29 300203.SZ 聚光科技:关于控股股东办理质押回购业务及部分解除质押业务的公告 

2021-09-29 002893.SZ 华通热力:关于持股 5%以上股东及其一致行动人减持比例超过 1%的公告 

2021-09-29 601991.SH 大唐发电:持股 5%以上股东集中竞价减持股份计划公告 

2021-09-29 600395.SH 盘江股份:关于持股 5%以上股东集中竞价减持股份计划公告 

2021-09-29 603393.SH 新天然气:关于控股股东股份质押的公告 

2021-09-29 603177.SH 德创环保:603177:德创环保关于股东大宗交易减持股份结果公告 

2021-09-28 300137.SZ 先河环保:关于控股股东,实际控制人股份减持比例达到 1%的公告 

2021-09-28 002893.SZ 华通热力:关于实际控制人部分股份质押续期的公告 

2021-09-27 300664.SZ 鹏鹞环保:关于控股股东部分股份质押,解除质押及延期购回的公告 

建材 

2021-09-30 600176.SH 中国巨石:股份质押公告 

2021-09-29 002798.SZ 帝欧家居:关于持股 5%以上股东办理股票质押业务的公告 

2021-09-28 002742.SZ 三圣股份:关于股东股份解除质押,解除冻结及质押的公告 

钢铁 

2021-09-30 603969.SH 银龙股份:关于董事、监事、高级管理人员减持股份计划公告 

2021-09-29 600010.SH 包钢股份:股份质押及解除质押公告 

2021-09-28 688186.SH 广大特材:关于部分高级管理人员集中竞价减持股份计划的公告 

煤炭 2021-09-29 601015.SH 陕西黑猫:关于控股股东部分股份质押的公告 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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表 4：资产重组&收购兼并 

行业 公告日期 公司代码 公告名称 

环 保

公用 

2021-10-01 600027.SH 华电国际:发行股份及可转换公司债券购买资产实施情况报告书暨新增股份上市

公告书 

2021-10-01 600310.SH 桂东电力:发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易实施情况暨

新增股份上市公告书 

2021-09-30 300854.SZ 中兰环保:关于购买资产的公告 

2021-09-30 000598.SZ 兴蓉环境:关于成都市自来水有限责任公司青羊正街资产转让暨关联交易的公告 

2021-09-30 600236.SH 桂冠电力:关于受让鹿寨西岸水电站有限公司少数股东权益并吸收合并的公告 

2021-09-30 600395.SH 盘江股份:关于收购贵州盘江普田小黄牛养殖有限公司 58.14%股权的公告 

2021-09-30 600187.SH 国中水务:出售资产公告 

2021-09-30 600903.SH 贵州燃气:关于投资收购贵州贵能卡本投资有限公司部分股权暨关联交易的公告 

2021-09-29 000035.SZ 中国天楹:关于重大资产重组实施进展公告 

2021-09-28 300262.SZ 巴安水务:关于 17 巴安债重组的公告 

2021-09-27 300864.SZ 南大环境:关于国有股份无偿划转完成过户登记暨控股股东变更的公告 

2021-09-27 600995.SH 文山电力:关于筹划重大资产重组事项的停牌公告 

2021-09-27 600795.SH 国电电力:关于将海控新能源调出公司与国家能源集团资产置换范围的公告 

建材 

2021-09-30 600176.SH 中国巨石:关于出售贵金属资产的公告 

2021-09-28 002163.SZ 海南发展:关于收购海控三鑫 16.1290%股权事项的公告 

2021-09-27 000619.SZ 海螺型材:关于拟收购河南中恒美新材料有限公司 70%股权的公告 

2021-09-27 000619.SZ 海螺型材:关于拟收购郑州发祥铝业有限公司部分土地使用权及相关房产暨关联

交易的公告 

钢铁 2021-09-30 002318.SZ 久立特材:关于拟出售参股公司部分股权的公告 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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