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煤炭开采 

保供政策密集来袭，但冬季缺口仍存，不改煤价强势 
本周行情回顾： 

中信煤炭指数报收 2810.3 点，下降 3.60%，跑输沪深 300 指数 4.9pct，位列 30 个中信一级板块涨跌幅榜第 30 位，主因内

蒙古自治区能源局下发《关于加快释放部分煤矿产能的紧急通知》。据财联社数据，10 月 7 日内蒙能源局下发《通知》，提出

“在确保安全的前提下，从即日起，对列入国家具备核增潜力名单的 72 处煤矿，可临时按照拟核增后的产能组织生产”。上

述 72 处煤矿，涉及新增产能 9,835 万吨/年。一方面，市场担忧此举会扭转煤炭供需格局；一方面，市场担忧后续还会有进

一步增产动作陆续落地。 

当前需求面临季节性下滑，在保供政策的推动下，10 月份累库斜率有望提升，外加目前港口最高报价已突破 2000 元/吨，

恐高情绪加剧，煤价短期可能会面临调整压力。但由于各环节库存均处于绝对低位，且进口煤价仍在持续上涨，煤价调整空

间有限，进入 11 月“迎峰度冬”后，届时在需求带动下，煤价将有望迎来强势上涨。 

重点领域分析： 

动力煤：保供政策密集落地，下游垒库不及预期，煤价易涨难跌。截至本周五，港口 Q5500 主流报价上涨至 1833 元/吨左右，

周环比上涨 150 元/吨。主要原因有三：1）“三西”煤矿点对点保供进入正轨，铁路计划愈发紧张，市场煤紧缺加剧；2）大

秦线进入秋季检修，叠加北方连续降雨导致煤矿生产、铁路运力受限，港库难以得到实质提升；3）当前增产产量全部保供电

煤，然而化工、水泥刚性开工，被迫采购高价市场煤，助推市场煤报价走高。产地方面，多数矿井国庆不休假全力组织生产，

产地煤矿开工率环比上涨，三西地区样本煤矿平均开工率 96.6%，环比增加 5.2pct；其中鄂尔多斯月初煤管票充足，随着增

产保供政策逐步推进，部分煤矿产量较前期有所增加，日产销量达今年以来高峰；山西降雨致使 60 座煤矿停产，但影响有限，

开工率仍环比上涨 0.6pct 至 106.3%；此外，国内主流煤矿多承担保供任务，积极兑现长协，地销煤资源较前期有所减少。总

体来看，近期增产保供政策密集发布，假期全力组织生产，增产增供效果开始显现。港口方面，近期批车紧张，运力瓶颈显

现，而节假日期间恶劣天气下北港封航，港口库存得到提升，港口下锚船数量累积，节后电煤抢运积极。下游方面，假日期

间南方工业企业多继续生产，叠加华东、华南地区气温偏高，南方电网负荷、电量均同比大幅增加；而电厂存煤增幅有限，

没有达到借助国庆期间进行垒库的目的，后续补库任务依旧艰巨。“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，冬季的煤炭需求仍有较强支撑。

后市来看，冬储补库黄金期来袭，煤价仍是易涨难跌，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。 

焦煤：市场暂稳运行，结构性紧缺矛盾依旧存在。本周，炼焦煤结构性紧缺依旧存在，价格维持高位。京唐港山西主焦报收

4250 元/吨，周环比持平。产地方面，由于暴雨天气影响，山西晋中、临汾等地煤矿有停产现象，叠加降雨导致多条道路塌陷

以及铁路中断，煤矿发运受阻，加之保供电煤政策，焦煤市场供应持续偏紧，带动部分煤矿价格有所上调。但由于乡宁前期

事故煤矿逐步恢复生产、山西部分焦煤矿产能得到核增及山西前期持续停产的部分炼焦煤露天矿计划在本月复产，后续炼焦

煤供应量预计会增加。进口方面，澳煤通关仍无进展，进口蒙煤量稍有回升，终端市场观望情绪较浓，然可售资源依旧偏少，

进口煤补给作用有限。下游方面，受能耗双控及环保限政策影响，焦钢企业限产检修情况持续增加，但部分焦企由于暴雨天

气原料煤库存被动去库，对刚需煤种开始适当采购。整体来看，炼焦煤市场主流暂稳运行，下游钢焦企业限产预期发酵下，

适度回调或成近期市场的正常反应。炼焦煤结构性紧缺依旧存在，预计优质主焦煤相对抗跌，回调幅度有限。 

焦炭：焦钢博弈白热化，市场暂稳运行。本周，焦炭供应紧张局面持续。供应端，在环保、能耗双控以及亏损等因素影响下，

焦企有不同程度限产，供应端继续偏紧。需求端，受粗钢平控任务、能耗双控影响以及秋冬季限产、冬奥会等多重因素叠加

影响，钢厂限产范围及幅度逐步扩大。截至 10 月 8 日，山西地区主流准一级湿熄焦报 4060-4200 元/吨，港口准一级冶金焦

主流现汇出库价 3900-3950 元/吨。综合来看，下游钢厂严格落实能耗双控、粗钢产量压减等政策，对焦炭采购需求下滑，部

分焦炭库存有小幅回升趋势，焦炭供需当前维持紧平衡状态，预计短期内焦炭市场或将暂稳运行。后期需持续关注环保政策、

钢厂能耗双控执行情况、各地粗钢产量压减政策落实情况。 

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、冀中能源、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 18.86 12.00 10.24 9.66 

601001.SH 晋控煤业 买入 0.52 1.74 1.93 2.11 23.17 6.93 6.24 5.71 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.54 1.87 1.96 2.01 9.36 7.71 7.35 7.17 

000983.SZ 山西焦煤 买入 0.48 1.07 1.16 1.23 22.52 10.10 9.32 8.79 

600985.SH 淮北矿业 买入 1.40 2.39 2.85 3.13 10.31 6.04 5.07 4.61 

601666.SH 平煤股份 增持 0.59 0.98 1.07 1.11 19.49 11.73 10.75 10.36 

603113.SH 金能科技 买入 1.04 2.10 2.53 3.05 16.13 7.99 6.63 5.50 
 
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：保供政策密集落地，下游垒库不及预期，煤价易涨难跌 

1.1.1.产地：假期全力组织生产，增产增供效果开始显现 

本周，保供政策密集落地，多数矿井国庆不休假全力组织生产，产地煤矿开工率环比上

涨。本周，三西地区样本煤矿平均开工率 96.6%，环比增加 5.2pct，开工率处于较高水

平。其中鄂尔多斯地区月初煤管票充足，前期停产煤矿恢复生产，随着增产保供政策逐

步推进，部分煤矿产量较前期有所增加；10 月 8 日生产煤炭 226. 7 万吨，销售煤炭 226.9

万吨，达到今年以来高峰。随着全运会结束，陕西榆林地区煤矿多继续按核定产能组织

生产，开工率持续回升；山西降雨下已停产煤矿 60 座，但影响有限，开工率仍环比上

涨 0.6pct 至 106.3%。此外，国内主流煤矿多承担保供任务，积极兑现长协，地销煤资

源较前期有所减少。总体来看，增产效果有待检验，供应形势持续偏紧，产地煤价支撑

较强。截至 10 月 8 日， 

 大同南郊 Q5500 报 1483 元/吨，周环比增加 253 元/吨，同比偏高 1071 元/吨； 

 陕西榆林 Q5500 报 1481 元/吨，周环比增加 218 元/吨，同比偏高 1036 元/吨； 

 内蒙鄂尔多斯 Q5500 报 824 元/吨，周环比持平，同比偏高 435 元/吨。 

 

针对今冬明春电力、煤炭供求压力依然较大的情况，10 月 8 日国务院总理召开国务院常

务会议，提及在保障安全生产的前提下，推动具备增产潜力的煤矿尽快释放产能，加快

已核准且基本建成的露天煤矿投产达产，促进停产整改的煤矿依法依规整改、尽早恢复

生产；本周内蒙古通报列入国家具备核增潜力名单共 9835 万吨，陕西榆林发布煤炭中

长期保供任务 2662 万吨；政策齐发力，保供进度或将加快。短期来看，冬储需求持续

释放，且电厂库存低于常年同期，补库刚需仍存，近期大型电厂采购开始增加，煤炭需

求仍具有刚性。后市来看，“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，

冬储补库黄金期来袭，煤价仍是易涨难跌，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：港口封航下，北港库存回升，下游港库仍处低位 

本周，批车紧张、运力瓶颈显现，贸易商发运虽有利润，但请车困难，港口煤炭调入量

持续下降；节日期间，北方地区遭遇连续两天的大风、大雨恶劣天气，造成封航，港口
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调出量环比下降。总体来看，港口库存持续回升，但仍处于低位，后续港口补库压力仍

大。 

 环渤海港口方面：本周（10.1~10.8）环渤海 9 港日均调入 175 万吨，周环比减少

4 万吨；日均发运 157 万吨，周环比减少 22 万吨。截至 10 月 8 日，环渤海 9 港库

存合计 1903 万吨，周环比增加 142 万吨，较去年同期偏低 40 万吨，较 2019 年同

期偏低 547 万吨； 

 下游港口方面：截至 10 月 8 日，长江口库存合计 261 万吨，周环比上升 21 万吨，

同比偏低 269 万吨；广州港库存合计 219 万吨，周环比上升 12 万吨，同比偏低 18

万吨。 

 

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 
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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：电厂刚需采购持续释放，运价小幅上涨 

本周（10.1~10.8），环渤海 9 港锚地船舶数量周均 160 艘，周环比增加 14 艘/日。中电

联希望电厂在十月份（冬季到来之前）将库存打高，叠加电价上浮，部分库存较低的电

厂刚需采购持续释放，而节假日期间北港因天气原因封航，港口下锚船数量累积，节后

电煤抢运积极，带动运价小幅上涨。 

 

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：垒库不及预期，补库任务依旧艰巨 

节假日期间，南方多数工业企业继续开足马力生产，叠加华东、华南地区气温偏高，苏

浙沪等地气温仍高达 30 摄氏度，南方省市用电量和电厂耗煤量不减，致使南方电网负

荷、电量均同比大幅增加；10 月 1 至 6 日，国家电网经营区日均发受电量 152.4 亿千瓦

时，比去年同期增长 15.7%。而电厂存煤增幅有限，加之煤炭消耗较快，没有达到借助

国庆期间进行垒库的目的，后续补库任务依旧艰巨。 

 

“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，冬季的煤炭需求仍有较强

支撑。 

 
1.1.5.进口：外贸煤价迭创新高，海外煤资源紧张 
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本周，国际煤炭供需紧张、国际海运费持续上涨，外贸煤价走强。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 127.6 美元/吨，周环比增加 14 美元/吨； 

 印尼煤-4600cal（FOB）价格报收 158.5 美元/吨，周环比增加 18.5 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 

 
1.1.6.价格：低库存状态下煤价仍是易张难跌 

截至本周五，港口 Q5500 主流报价上涨至 1833 元/吨左右，周环比上涨 150 元/吨。

主要原因有三：1）“三西”煤矿点对点保供进入正轨，铁路计划愈发紧张，市场煤紧缺

加剧；2）大秦线进入秋季检修，叠加北方连续降雨导致煤矿生产、铁路运力受限，港库

难以得到实质提升；3）当前增产产量全部保供电煤，然而化工、水泥刚性开工，被迫采

购高价市场煤，助推市场煤报价走高。产地方面，多数矿井国庆不休假全力组织生产，

产地煤矿开工率环比上涨，三西地区样本煤矿平均开工率 96.6%，环比增加 5.2pct；其

中鄂尔多斯月初煤管票充足，随着增产保供政策逐步推进，部分煤矿产量较前期有所增

加，日产销量达今年以来高峰；山西降雨致使 60 座煤矿停产，但影响有限，开工率仍

环比上涨 0.6pct 至 106.3%；此外，国内主流煤矿多承担保供任务，积极兑现长协，地

销煤资源较前期有所减少。总体来看，近期增产保供政策密集发布，假期全力组织生产，

增产增供效果开始显现。港口方面，近期批车紧张，运力瓶颈显现，而节假日期间恶劣

天气下北港封航，港口库存得到提升，港口下锚船数量累积，节后电煤抢运积极。下游

方面，假日期间南方工业企业多继续生产，叠加华东、华南地区气温偏高，南方电网负

荷、电量均同比大幅增加；而电厂存煤增幅有限，没有达到借助国庆期间进行垒库的目

的，后续补库任务依旧艰巨。“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，

冬季的煤炭需求仍有较强支撑。后市来看，冬储补库黄金期来袭，煤价仍是易涨难跌，

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。 

 

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。  
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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：市场暂稳运行，结构性紧缺矛盾依旧存在 

1.2.1.产地：主产区多有停产现象，产地报价多偏稳运行 

本周，由于暴雨天气影响，山西晋中、临汾等地煤矿有停产现象，叠加降雨导致多条道

路塌陷以及铁路中断，煤矿发运受阻，加之保供电煤政策，焦煤市场供应持续偏紧，带

动部分煤矿价格有所上调。但由于乡宁前期事故煤矿逐步恢复生产、山西部分焦煤矿产

能得到核增及山西前期持续停产的部分炼焦煤露天矿计划在本月复产，后续炼焦煤供应

量预计会增加。总体来看，焦煤供应增量有限，短期内供应偏紧，然近期下游市场需求

逐渐放缓，行情区域性分化。 

 

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

上涨 0-100 元/吨。截至 10 月 8 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 3350 元/吨，周环比减少 100 元/吨，同比偏高 2270 元/吨； 

 柳林低硫主焦报 4100 元/吨，周环比持平，同比偏高 2820 元/吨； 

 柳林高硫主焦报 3200/吨，周环比持平，同比偏高 2205 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：焦钢企业存补库需求，焦企库存继续累积 
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国庆期间，山西、陕西多地受持续降雨影响，公路及铁路运输受阻明显，港口库存下降；

同时部分焦企由于暴雨天气原料煤库存被动去库，对刚需煤种开始适当采购。炼焦煤加

总库存 2293 万吨，周环比下降 32 万吨，同比偏低 445 万吨。其中， 

 港口炼焦煤库存 405 万吨，周环比下降 17 万吨，同比偏高 57 万吨； 

 230 家独立焦企炼焦煤库存 1191 万吨，周环比下降 23 万吨，同比偏低 357 万吨； 

 110 家钢厂炼焦煤库存 697 万吨，周环比上升 8 万吨，同比偏低 145 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 

 

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：结构性紧缺矛盾依旧存在，价格不具备大幅回调空间 

本周，焦煤市场供需矛盾仍存，炼焦煤结构性紧缺依旧存在，价格维持高位。京唐港山

西主焦报收 4250 元/吨，周环比持平。产地方面，由于暴雨天气影响，山西晋中、临

汾等地煤矿有停产现象，叠加降雨导致多条道路塌陷以及铁路中断，煤矿发运受阻，加

之保供电煤政策，焦煤市场供应持续偏紧，带动部分煤矿价格有所上调。但由于乡宁前

期事故煤矿逐步恢复生产、山西部分焦煤矿产能得到核增及山西前期持续停产的部分炼

焦煤露天矿计划在本月复产，后续炼焦煤供应量预计会增加。进口方面，澳煤通关仍无

进展，进口蒙煤量稍有回升，终端市场观望情绪较浓，然可售资源依旧偏少，进口煤补

给作用有限。下游方面，受能耗双控及环保限政策影响，焦钢企业限产检修情况持续增

加，但部分焦企由于暴雨天气原料煤库存被动去库，对刚需煤种开始适当采购。整体来

看，炼焦煤市场主流暂稳运行，下游钢焦企业限产预期发酵下，适度回调或成近期市场

的正常反应。炼焦煤结构性紧缺依旧存在，预计优质主焦煤相对抗跌，回调幅度有限。 
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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。 

 

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：焦钢博弈白热化，市场暂稳运行 

1.3.1.供需：能耗双控、环保政策持续，焦钢厂双方开工均维持低位 

供给方面：本周，在环保、能耗双控以及亏损等因素影响下，焦企有不同程度限产，开

工率维持低位。据 Mysteel 统计，本周全国 230 家独立样本焦企产能利用率 76.3%，周

环比上升 0.8pct；日均焦炭产量 55.3 万吨，周环比上升 0.6 万吨。 

 

需求方面：本周，受粗钢平控任务、能耗双控影响以及秋冬季限产、冬奥会等多重因素

叠加影响，钢厂限产范围及幅度逐步扩大，开工率维持低位。据 Mysteel 统计，本周全

国 247 家样本钢厂高炉炼铁产能利用率 79.9%，周环比上升 1.3pct；日均铁水产量 214

吨，周环比上升 3.4 万吨，同比偏低 34 万吨。 
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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 

 

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：集港成本倒挂明显，港口库存维持低位 

本周，集港成本倒挂明显，叠加钢厂限产消息频发，且焦炭价格创历史新高，市场恐高

情绪渐起，影响贸易商心态明显转弱，港口库存维持低位运行。部分焦企因下游采购积

极性下滑库存累积，存在让利出货的现象。总体来看，焦炭加总库存持续上涨；据 Mysteel

统计，本周焦炭加总库存 631 万吨，周环比上涨 4 万吨，同比偏低 147 万吨。其中， 

 港口方面：据 Mysteel 统计，本周港口库存 135 万吨，周环比下降 11 万吨，同比

偏低 112 万吨； 

 焦企方面：据 Mysteel 统计，本周 230 家样本焦企焦炭库存 87 万吨，周环比上升

30 万吨，同比偏高 9 万吨； 

 钢厂方面：据 Mysteel 统计，本周 110 家样本钢厂焦炭库存 409 万吨，周环比下降

14 万吨，同比偏低 44 万吨。 
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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 

 

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 345 元/吨 

本周，焦炭市场主流暂稳运行，焦企盈利水平小幅回升。据 Mysteel 统计，本周样本焦

企平均吨焦盈利 345 元，周环比上升 3 元。其中， 

 山西准一级焦平均盈利 288 元，周环比上升 2 元； 

 山东准一级焦平均盈利 249 元，周环比下降 43 元； 

 内蒙二级焦平均盈利 311 元，周环比下降 51 元。 
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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：市场暂稳运行 

本周，焦炭供应紧张局面持续。供应端，在环保、能耗双控以及亏损等因素影响下，焦

企有不同程度限产，供应端继续偏紧。需求端，受粗钢平控任务、能耗双控影响以及秋

冬季限产、冬奥会等多重因素叠加影响，钢厂限产范围及幅度逐步扩大。截至 10 月 8

日，山西地区主流准一级湿熄焦报 4060-4200 元/吨，港口准一级冶金焦主流现汇出库

价 3900-3950 元/吨。综合来看，下游钢厂严格落实能耗双控、粗钢产量压减等政策，

对焦炭采购需求下滑，部分焦炭库存有小幅回升趋势，焦炭供需当前维持紧平衡状态，

预计短期内焦炭市场或将暂稳运行。后期需持续关注环保政策、钢厂能耗双控执行情况、

各地粗钢产量压减政策落实情况。 

 

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

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 
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本周上证指数报收 3592.2 点，上升 0.67%，沪深 300 指数报收 4929.9 点，上升 1.31%。

中信煤炭指数报收 2810.3 点，下降 3.60%，跑输沪深 300 指数 4.9pct，位列 30 个

中信一级板块涨跌幅榜第 30 位。 

 

个股方面，本周煤炭板块上市公司中 10 家上涨，25 家下跌。 

 涨幅前五：靖远煤电、云维股份、云煤股份、淮河能源、宝泰隆，分别上涨 10.08%、

2.96%、2.77%、1.98%、1.78%。 

 跌幅前五：冀中能源、兰花科创、平煤股份、山西焦煤、昊华能源，分别下跌-9.98%、

-9.89%、-9.87%、-8.85%、-6.39%。 

 

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 3592.17 0.67% 3.4% 

沪深 300 4929.94 1.31% -5.4% 

煤炭（中信） 2810.25 -3.60% 65.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

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 

国常会：进一步部署做好今冬明春电力和煤炭等供应 

国务院总理李克强 10 月 8 日主持召开国务院常务会议，进一步部署做好今冬明春电力

和煤炭等供应，保障群众基本生活和经济平稳运行。会议指出，今年以来国际市场能源

价格大幅上涨，国内电力、煤炭供需持续偏紧，多种因素导致近期一些地方出现拉闸限

电，给正常经济运行和居民生活带来影响。有关方面按照党中央、国务院部署，采取一

系列措施加强能源供应保障。针对今冬明春电力、煤炭供求压力依然较大的情况，会议

强调，保障能源安全、保障产业链供应链稳定是“六保”的重要内容，要发挥好煤电油

气运保障机制作用，有效运用市场化手段和改革措施，保证电力和煤炭等供应。推动具

备增产潜力的煤矿尽快释放产能，加快已核准且基本建成的露天煤矿投产达产，促进停

产整改的煤矿依法依规整改、尽早恢复生产。交通运输部门要优先保障煤炭运输，确保

生产的煤炭及时运到需要的地方。针对煤电企业困难，实施阶段性税收缓缴政策，引导

鼓励金融机构保障煤电企业购煤等合理融资需求。有序推动燃煤发电电量全部进入电力
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市场，市场交易电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均不超过

20%，加快推进沙漠戈壁荒漠地区大型风电、光伏基地建设，主要产煤省和重点煤企要

按要求落实增产增供任务。 

（来源：中国政府网，2021-10-08） 

 

山西暴雨下关闭 60 座煤矿 372 座非煤矿山 

自 10 月 2 日开始，山西大部分地区出现降雨，局地有暴雨。受降雨影响，沁河、浊漳

河及汾河等河流发生涨水过程；万家寨、漳泽等 27 座水库超汛限水位。山西陆续发布

了地质灾害、山洪灾害气象风险和暴雨等预警。为此，山西有关部门加强检查巡查、强

化转移避险和应急准备。截至 10 月 8 日，此次汛情山西各地共转移人员 54947 人，停

产煤矿 60 座、非煤矿山 372 座、危化企业 14 家，停工在建工程 1035 个，关闭景区 166

个。 

（来源：山西省应急管理厅，2021-10-08） 

 

国家发改委关于做好发电供热企业煤炭中长期合同全覆盖工作的补充通知 

为做好发电供热企业煤炭中长期合同全覆盖工作，近一时期，各地区、有关部门和企业

抓紧落实，供需双方补签合同积极有序推进，取得明显成效。但工作中出现了价格衔接

较难、已签的年度合同难以落实等问题，为进一步规范中长期合同补签履约工作，现就

有关事项补充通知如下:一、抓紧组织发电供热企业补签中长期合同工作各地区要进一步

提高认识，高度重视煤炭中长期合同补签工作，细化实化措施，制定专项方案，安排专

人负责，抓紧组织发电供热企业与煤炭、运输企业对接，帮助协调解决突出问题，尽快

完成发电供热企业煤炭中长期合同全覆盖工作，确保发电供热用煤安全可靠供应。 

（来源：国家发改委，2021-10-08） 

 

山东省人民政府办公厅关于印发坚决遏制“两高”项目盲目发展的若干措施的通知 

把握“两高”项目管理原则。区分“两高”与非“两高”、产业链上下游、新建与技改、

不同时间节点，分类施策、精准发力，依法依规、实事求是，严控增量、优化存量。对

2018 年 1 月 1 日以来建设的“两高”项目从严要求。明确“两高”项目范围界限。统筹

考虑能耗排放总量、万元工业增加值能耗。开展“两高”项目专项摸排。建立“两高”

项目三张清单。明确“两高”项目四类处臵方式。组织“两高”项目联合审查。核查“两

高”项目整改情况。严把新建“两高”项目准入关口。落实新建“两高”项目“五个减

量替代”。实施在建“两高”项目“三个替代”。加强“两高”项目信息化监管。组织新

建“两高”项目验收评估。加强重点企业全天候监管。强化举报投诉和联合监管。加快

淘汰落后低效产能。加强“两高”项目能效管理。强化要素指标收储使用。促进公平竞

争优胜劣汰。严格责任，强化宣传，全面营造良好工作氛围。 

（来源：山东省人民政府网，2021-10-08） 

 

黑龙江七台河鹿山煤矿矿震 

10 月 7 日 18 时许，黑龙江省七台河市鹿山煤矿二井发生矿震，导致 4 人被困井下。救

援通道于 9 日凌晨 2 时 25 分被打通。目前其他被困人员仍在搜救当中。10 月 9 日 4 时

许，经过 30 多个小时的紧张救援，黑龙江省七台河市鹿山煤矿二井矿震第一名被困人

员成功升井。 

（来源：黑龙江省七台河市委宣传部，2021-10-07） 

3.2.重点公司公告 

图表 36：本周重点公司公告 

601088 中国神华 

关联交易：公司发布关于参与设立国能低碳基金暨关联交易进展的公告，公司作为有限合伙人，

以自有资金出资 20 亿元参与设立国能绿色低碳发展投资基金（有限合伙），并于 9 月 29 日与合

伙企业的其他合伙人在北京签署了《合伙协议》。 
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000937 冀中能源 

人事变动：公司发布第七届董事会第十二次会议决议公告，公司召开第七届董事会第十二次会

议，会议选举刘国强先生为公司第七届董事会董事长、选举闫云胜先生为公司第七届董事会副

董事长、聘任闫云胜先生为公司总经理并对公司董事会部分专门委员会的人员进行相应调整；（ 

600348 华阳股份 

债券赎回:公司发布关于控股股东非公开发行可交换公司债券完成提前赎回的公告，华阳集团已

提前完成赎回本次可交换公司债券的工作，赎回数量为 29 万张，赎回价格为人民币 101.36 元/

张（含利息）。本次可交换公司债券持有人累计换股数为 6770 万股，华阳集团完成赎回本次可

交换公司债券工作后，持有公司股份数量为 13.4 亿股，持股比例为 55.52%。 

600123 兰花科创 

产业停产:公司发布关于所属化肥化工企业执行秋冬季差异化应急管控措施公告，根据通知要求，

公司所属山西兰花清洁能源有限责任公司 2021 年 10 月 1 日至 2022 年 3 月 31 日停产，5 家分

公司于 2022 年 1 月 25 日至 2022 年 3 月 15 日停产。预计影响公司 2021 年四季度二甲醚产量

约 3 万吨，影响 2021 年销售收入约 9000 万元；预计影响公司 2022 年一季度尿素产量约 12 万

吨，二甲醚产量约 2.8 万吨，己内酰胺产量约 1.7 万吨，影响 2022 年一季度销售收入约 5.3 亿

元。 

600395 盘江股份 

经营数据:公司发布前三季度主要生产经营数据公告，公司前三季度煤炭产量 754 万吨，同比增

长 2.3%；销量 807 万吨，同比增长 2.7%；煤炭销售收入 59.6 亿元，同比增长 26.6%；销售

成本 39.3 亿元，同比增长 18.8%；销售毛利 20.3 亿元，同比增长 45.2%。 

603113 金能科技 

股份变动:公司发布可转债转股结果暨股份变动公告，截至 2021 年 9 月 30 日，累计共有 5.1 亿

元“金能转债”已转换成公司股票，累计转股数为 4772 万股，占可转债转股前公司已发行股份

总额的 7.1%。尚未转股的可转债金额为 9.9 亿元，占可转债发行总量的 65.8%。 

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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