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2021 年 11 月 29 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业周报 

电煤企稳，关注长协定价变动  

 

投资要点 

 

◆ 动力煤产业链：本周（11.19-11.26）电煤供需两旺，连续两周价格企稳。年度

价格中枢仍较去年维持较高涨幅。产量有序释放，库存回补至常态水平。未来关

注长协定价变动、供暖季需求变动情况。 

◆ 冶金煤产业链：本周冶金煤供需两弱，价格下跌，跌幅有所收窄，港口主焦煤周

内降 400 元/吨，降幅 14.55%，产地炼焦煤不同幅度跟降，喷吹煤企稳，产量

收缩。需求端相对疲软，焦化厂前期积累了较多高价库存煤，同时焦炭价格受到

下游钢厂压制，导致盈利持续为负，进而影响生产积极性，焦炉开工率创新低。

钢价本周小幅反弹，高炉开工率持续下探。未来关注安全环保政策执行对焦煤主

产地的限制、能耗双控政策对焦化厂和钢厂开工率的影响、焦化厂的盈利情况等。 

◆ 权益观点：电煤价格稳，基本面有支撑。悲观预期消除，板块估值持续修复。看

好兖州煤业（全球煤价上涨，国内和海外产能双受益；煤炭和煤化工并驾齐驱；

业绩弹性大同时兼具高分红能力）、陕西煤业（同时具备规模与禀赋优势的动力

煤龙头；业绩确定性强；高分红）、中国神华（煤炭产能规模全行业第一；完善

的全产业链，业绩确定性极强；双碳、双控和双限背景下有望享受煤电双击）。 

◆ 信用观点：行业信用水平持续修复中。目前一级发行整体平顺，周内出现部分主

体（淮南矿业、开滦集团、晋控装备等）延迟簿记建档时间等情况。信用利差已

经低于永煤事件前的水平。煤炭债可做适当下沉，但久期策略仍需谨慎。此外，

煤炭泛信用类品种亦可关注。 

◆ 风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大跌；暖冬；

其他扰动因素。 
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一、 周度观点 

动力煤产业链：本周（11.19-11.26）电煤供需两望，连续两周价格企稳。年度价格中枢仍较去

年维持较高涨幅。产量有序释放，库存回补至常态水平。未来关注长协定价变动、供暖季需求变

动情况。 

冶金煤产业链：本周冶金煤供需两弱，价格下跌，跌幅有所收窄，港口主焦煤周内降 400 元/吨，

降幅 14.55%，产地炼焦煤不同幅度跟降，喷吹煤企稳，产量收缩。需求端相对疲软，焦化厂前

期积累了较多高价库存煤，同时焦炭价格受到下游钢厂压制，导致盈利持续为负，进而影响生产

积极性，焦炉开工率创新低。钢价本周小幅反弹，高炉开工率持续下探。未来关注安全环保政策

执行对焦煤主产地的限制、能耗双控政策对焦化厂和钢厂开工率的影响、焦化厂的盈利情况等。 

权益观点：电煤价格稳，基本面有支撑。悲观预期消除，板块估值持续修复。看好兖州煤业（全

球煤价上涨，国内和海外产能双受益；煤炭和煤化工并驾齐驱；业绩弹性大同时兼具高分红能力）、

陕西煤业（同时具备规模与禀赋优势的动力煤龙头；业绩确定性强；高分红）、中国神华（煤炭

产能规模全行业第一；完善的全产业链，业绩确定性极强；双碳、双控和双限背景下有望享受煤

电双击）。 

信用观点：行业信用水平持续修复中。目前一级发行整体平顺，周内出现部分主体（淮南矿业、

开滦集团、晋控装备等）延迟簿记建档时间等情况。信用利差已经低于永煤事件前的水平。煤炭

债可做适当下沉，但久期策略仍需谨慎。此外，煤炭泛信用类品种亦可关注。 

风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大跌；暖冬；其他扰动因素。 
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二、 煤炭板块表现总结 

本周煤炭板块跑赢大盘。其中上证指数涨 0.18%，深成指数涨 0.04%，沪深 300 跌 0.21%，

煤炭板块涨 2.77%。     

 

图 1：A 股各板块周度涨跌幅排序 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

本周煤炭板块涨幅前三名分别为美锦能源、华阳股份和昊华能源，分别涨 19.37%、涨 10.70%

和涨 8.88%；跌幅前三名分别为冀中能源、金能科技和山西焦化，分别跌 3.15%、跌 2.99%和

跌 1.59%。 
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图 2：上市公司周度涨跌幅排序 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：上市公司估值表 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：股价价取自每周最后一个交易日的收盘价；预测均为 Wind 一致预期。 

 

  

19A 20A 21E 22E 23E 19A 20A 21E 22E 23E

601088.SH 中国神华 3,711 19.72 2.30 2.00 2.67 2.78 2.87 8.59 10 7 7 7

601001.SH 晋控煤业 150 8.94 0.41 0.59 2.24 2.17 2.34 22 15 4 4 4

601225.SH 陕西煤业 1,181 12.18 1.12 1.40 1.92 2.01 2.14 10.9 9 6 6 6

600188.SH 兖州煤业 878 23.27 1.91 1.52 3.63 3.80 4.06 12.2 15 6 6 6

601898.SH 中煤能源 691 6.06 0.38 0.30 1.15 1.14 1.21 15.8 20 5 5 5

601918.SH 新集能源 108 4.17 0.50 -0.37 0.92 0.86 0.94 8.38 -11 5 5 4

601101.SH 昊华能源 109 9.07 0.35 -0.20 1.95 2.08 2.40 26.2 -46 5 4 4

600971.SH 恒源煤电 75 6.25 1.04 0.68 1.06 1.14 1.17 6 9 6 5 5

600546.SH 山煤国际 157 7.93 0.31 0.51 1.24 1.32 1.42 25.6 15 6 6 6

002128.SZ 露天煤业 223 11.60 1.29 1.34 1.93 1.90 2.00 8.99 9 6 6 6

000552.SZ 靖远煤电 69 2.93 0.20 0.23 0.28 0.31 0.41 14.5 13 10 10 7

000983.SZ 山西焦煤 333 8.13 0.66 0.37 1.10 1.23 1.30 12.3 22 7 7 6

000937.SZ 冀中能源 196 5.54 0.21 0.28 0.86 1.67 1.75 25.9 20 6 3 3

601666.SH 平煤股份 177 7.54 0.45 0.56 1.64 2.84 3.00 16.6 13 5 3 3

601699.SH 潞安环能 327 10.94 0.85 0.54 2.73 2.90 2.90 12.9 20 4 4 4

600395.SH 盘江股份 118 7.14 0.67 0.48 0.80 0.96 1.09 10.6 15 9 7 7

600985.SH 淮北矿业 268 10.80 1.80 1.64 2.12 2.34 2.41 5.99 7 5 5 4

000723.SZ 美锦能源 579 13.56 0.35 0.14 0.65 0.67 0.78 38.6 94 21 20 17

600740.SH 山西焦化 158 6.17 0.75 0.26 1.04 0.95 1.00 8.17 24 6 7 6

601015.SH 陕西黑猫 144 7.04 0.08 0.02 0.74 0.87 0.96 84.7 287 10 8 7

603113.SH 金能科技 128 14.94 1.39 1.00 1.92 2.41 2.69 10.7 15 8 6 6

600997.SH 开滦股份 109 6.86 0.87 0.59 1.33 1.24 1.29 7.87 12 5 6 5

600123.SH 兰花科创 107 9.35 0.73 0.15 1.89 2.26 2.50 12.8 64 5 4 4

600348.SH 华阳股份 266 11.07 0.90 0.50 1.16 1.20 1.28 12.3 22 10 9 9

PE

动力煤

炼焦煤

焦炭

无烟煤

子行业 公司代码 名称 市值（亿元） 收盘价（元/股）
EPS（Wind一致预期）
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三、 行业基本面观察 

（一） 动力煤产业链 

截至 2021 年 11 月 26 日，秦皇岛 5500 动力煤报收 1090 元/吨，上周五（11 月 19 日）为

1090 元/吨，周变动 0.00%。2021 年至今的年度均价为 1031 元/吨，较上年中枢上涨 78.72%。

   

图 4：秦皇岛 5500 动力煤市场价（元/吨）  图 5：秦皇岛 5500 动力煤年度均价（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 

截至 2021 年 11 月 26 日，内蒙地区的动力煤平均价报收 980 元/吨，周变动 0.00%；山西

地区的动力煤平均价报收 942 元/吨，周变动 0.11%；陕西地区的动力煤平均价报收 895 元/吨，

周变动 0.00%。       

截至 2021 年 11 月 25 日，欧洲 ARA 港动力煤现货价报收 150.75 元/吨，周变动 13.88%；

理查德 RB 动力煤现货价报收 163.45 元/吨，周变动 26.46%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价报

收 172.34 元/吨，周变动 13.00%。  

图 6：三西地区动力煤平均价（元/吨）  图 7：国际动力煤价（美元/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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截至 2021 年 11 月 25 日，中国电煤采购经理人供给指数向下，录得 53.86，高于枯荣线；

中国电煤采购经理人需求指数向下，录得 50.98，高于枯荣线；中国电煤采购经理人库存指数向

下，录得 52.39，高于枯荣线。 

截至 2021 年 11 月 26 日，动力煤港口库存回升，其中长江八港库存为 255 万吨，较上周增

加 5 万吨，北方港口库存为 2341 万吨，较上周增加 62 万吨。   

图 8：中国电煤采购经理人指数（枯荣线为 50%）  图 9：动力煤港口库存（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 

备注：长江八港包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、太和港、镇江东港、

南京西坝、华能太仓；北方港口包括秦皇岛港、曹妃甸港、曹妃甸二期、华能

曹妃甸、京唐老港、国投京唐港、京唐专业码头和黄骅港。 

 

截至 2021 年 11 月 25 日，沿海八省电厂日耗实现 201 万吨，较上周增 9.96%，沿海八省电

厂库存实现 3230 万吨，较上周升 10.60%。 

 

图 10：沿海八省电厂日耗（单位：万吨）  图 11：沿海八省电厂库存（单位：万吨） 

 

 

 

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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截至 2021 年 11 月 26 日，秦港船货比为 10.81，低于近 3 年移动均值 20.71。 

图 12：秦皇岛港货船比  

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  

 

（二） 冶金煤产业链 

1、 炼焦煤 

截至 2021 年 11 月 26 日，京唐港主焦煤库提价报收 2350 元/吨，周变动-14.55%；京唐港

进口焦煤平均价报收 2363 元/吨，周变动-13.70%；海外价差为-13 元/吨，周变动-25 元/吨。 

截至 2021 年 11 月 26 日，炼焦煤六港口库存为 371 元/吨，周变动-50 万吨。 

 

图 13：京唐港主焦煤库提价和进口煤价差（单位：元/吨）  图 14：炼焦煤港口库存（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 

备注：炼焦煤港口包括京唐港、日照港、连云港、天津港、青岛港、防城港，

自 20160318 起防城港库存数据由湛江港替代。 
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截至 2021 年 11 月 26 日，独立焦化厂炼焦煤库存为 615.25 万吨，周变动-26 万吨，对应可

用天数 16.33 天；国内样本钢厂炼焦煤库存为 740.25 万吨，周变动 6 万吨，对应可用天数 14.74

天。 

图 15：炼焦煤终端库存（单位：万吨）  图 16：炼焦煤终端可用天数（单位：天） 

 

 

 

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、 焦炭 

截至 2021 年 11 月 26 日，二级冶金焦天津港平仓价实现 2750 元/吨，周变动-6.78%；截至

2021 年 11 月 26 日，独立焦化厂焦炉生产率为 59.33%，周变动-0.48 个百分点。 

 

图 17：二级冶金焦天津港平仓价（单位：元/吨）  图 18：独立焦化厂焦炉生产率（单位：%） 

 

 

 

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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截至 2021 年 11月 26 日，产能＞200 万吨焦化企业的焦炭总库存为 50.52 万吨，周变动-3.00

万吨，产能 100-200 万吨焦化企业的焦炭总库存为 12.52 万吨，周变动-1.08 万吨，产能＜100

万吨焦化企业的焦炭总库存为 9.86 万吨，周变动-0.84 万吨；焦炭港口库存为 130.9 万吨，周变

动 11.70 万吨。 

 

图 19：焦化厂焦炭库存（单位：万吨）  图 20：焦炭港口库存（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 

备注：港口包括天津港、日照港、青岛港、连云港。 

 

截至 2021 年 11 月 26 日，钢厂焦炭库存为 399.83 万吨，周变动 8.38 万吨。 

 

图 21：钢厂焦炭库存（单位：万吨）  

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  

 

截至 2021 年 11 月 26 日，全国螺纹钢价报收 4819 元/吨，周变动 2.34%；截至 2021 年 11

月 26 日，高炉开工率为 48.2%，周变动-0.42 个百分点。 
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图 22：全国螺纹钢价（单位：元/吨）  图 23：全国高炉开工率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

3、 喷吹煤 

截至 2021 年 11 月 26 日，山西产喷吹煤市场价为 2100 元/吨，周变动 0.00%；喷吹煤钢厂

库存为 318.57 万吨，周变动-0.64 万吨，对应可用天数 15.22 天。 

 

图 24：山西产喷吹煤市场价（单位：元/吨）  图 25：喷吹煤钢厂库存（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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图 26：钢厂喷吹煤可用天数（单位：天） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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四、 行业新闻摘要 

【国家发改委：11 月底全国电厂存煤有望突破 1.5 亿吨】11 月 22 日，发改委发文称 11 月 20

日电厂存煤达到 1.43 亿吨，比 10 月底增加超过 3500 万吨，可用 23 天，超过常年水平，今冬

明春发电供暖用煤得到有力保障。其中，东北三省电厂存煤 1527 万吨，已超过去年同期水平，

较 10 月底提升 200 万吨，可用 31 天。11 月 21 日，北方主要港口存煤超过 2500 万吨，较月初

提升 500 万吨，其中秦皇岛港存煤 554 万吨。按目前供煤水平测算，11 月底全国电厂存煤有望

突破 1.5 亿吨，远超往年水平，与去年同期水平基本一致，良好的煤炭供需形势将进一步巩固，

冬季煤炭供应保障能力显著提升。（发改委） 

【生态环境部：依法依规淘汰涉重金属落后产能和化解过剩产能】11 月 24 日，生态环境部就《关

于进一步加强重金属污染防控的意见（征求意见稿）》公开征求意见。意见提出，加大落后产能

淘汰力度。根据《产业结构调整指导目录》《限期淘汰产生严重污染环境的工业固体废物的落后

生产工艺设备名录》等文件，依法依规淘汰涉重金属落后产能和化解过剩产能。结合环境质量改

善需要，有条件的地区可制定实施标准更高的落后产能淘汰政策，并推动限制类工艺设备淘汰。

严格执行生态环境保护、能耗等相关法规标准，促使一批经整改仍达不到要求的产能依法依规关

闭退出。(财联社) 

【央行：引导金融机构及时满足符合条件的煤电煤炭企业合理融资需求】11 月 23 日，中国人民

银行金融市场司司长邹澜表示，人民银行将推动碳减排支持工具和煤炭清洁高效利用专项再贷款

有效落地。引导金融机构及时满足符合条件的煤电煤炭企业合理融资需求，为具有显著碳减排效

应的重点项目提供优惠利率融资，发挥好支持煤炭清洁高效利用专项再贷款作用，着力提升煤炭

的清洁高效利用水平。（央行） 

【国家发展改革委召开座谈会 专家建议加快建立煤炭价格区间调控长效机制】11 月 24 日下午，

国家发展改革委价格司召开座谈会，邀请经济、法律方面专家，研究进一步完善煤炭市场价格形

成机制相关问题。与会专家一致认为，煤炭是关系国计民生的重要商品，充分发挥市场在资源配

置中的决定性作用，更好发挥政府作用，建立煤炭价格区间调控机制，对保障能源安全、保持国

民经济稳定运行意义重大。与会专家建议，加快建立煤炭价格区间调控的长效机制，引导煤炭价

格在合理区间运行，使煤炭价格真实反映市场供求基本面，防止价格大起大落。当煤炭价格超出

合理区间上限，可根据《价格法》有关规定，按程序及时启动价格干预措施；当煤炭价格过度下

跌超出合理区间下限，可综合采取适当措施引导煤炭价格合理回升。完善煤电价格市场化形成机

制，鼓励煤炭企业与燃煤发电企业在合理区间内开展中长期交易，鼓励燃煤发电企业与电力用户

在中长期交易合同中明确煤炭、电力价格挂钩联动机制。 

【山西朔州要求煤电企业将可用天数提高到 20 天以上 神木印发供热用煤供应实施方案】11 月

26 日，朔州市能源局日前发布通知，要求全市煤电企业要进一步提高电煤库存，将可用天数提

高到 20 天以上。通知表示，为确保今冬明春能源安全稳定供应和人民群众温暖过冬，以及应对

今年大概率会出现的极寒天气给能源保供工作带来的不利影响，根据山西省能源局《关于提高全

省煤电企业电煤库存的通知》（晋能源办明电〔2021〕39 号）文件提出的上述要求。通知明确，

各发电企业特别是承担供热的热电联产企业于 12 月 1 日前，将电煤库存可用天数提高到 20 天

以上。个别企业如因运输不畅确有困难的，可适当延期。并将具体情况说明报告县级能源管理部
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门，再由县级能源管理部门与属地县级人民政府协调解决。截至 12 月 7 日全市发电企业库存煤

量全部完成达标。（电煤圈） 

 

五、 风险提示 

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大跌；暖冬；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  

    胡博、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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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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