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2021 年 11 月 29 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业年度策略 

年度投资策略：大浪淘沙沉者金 

 

投资要点 

◆ 观机而作，波澜壮阔：2021 年初至今煤炭板块跌宕起伏，板块全年大幅跑赢指

数。煤炭价格年内大起大落，中枢大幅提高。全年动力煤价格上涨更多来源于需

求端相对强势，而炼焦煤价格抬升则更倾向于供给端因素导致。 

◆ 未来供需推演：基于保供增产、澳煤继续暂停进口、经济回落以及房住不炒等大

背景，测算未来动力煤、炼焦煤和焦炭的供需缺口。动力煤方面，考虑保供增产，

预计 2022 年动力煤缺口将会较 2021 年有所收窄。但根据长期规划，若 2022

年产量释放速度过快或将透支未来煤炭增长空间，动力煤缺口或将在 2023 年再

次扩大。炼焦煤和焦炭均与地产行业有较深联系，假设未来房住不炒基调不变，

或将对焦煤和焦炭需求形成一定压制，而焦煤产能因为四季度核增在未来两年会

有一定放量。在供需关系上表现为焦煤和焦炭在未来两年缺口持续收窄，但不会

出现明显过剩局面。 

◆ 双碳背景下的框架更迭：“碳达峰”和“碳中和”重要性逐步提升，未来 10 年

化石能源占比将不断降低。“双碳”导致煤炭长期逻辑切换，经典蛛网框架或将

重构。煤炭价格的运动特征逐渐从峰谷波动式转变为阶梯运动式，价格中枢抬升

有望成为趋势。通过耗煤率和度电成本反推并与风电光伏成本比较，测算未来 5

年“合理煤价”区间为 800-1050 元/吨。 

◆ 投资策略：沉者为金，2022 年关注两类投资机会。超跌+价格反弹所蕴含的修

复机会。基于上文的分析测算，我们认为无论动力煤还是炼焦煤未来 2 年整体

不会出现明显过剩局面，煤炭价格有望维持在相对合理水平。如明年采暖季结束

叠加核增产能陆续释放可能会给价格带来一定压力，进而使市场出现悲观情绪。

但预计全年行业供需缺口仍在，价格存在较强支撑，上市公司的业绩也在持续释

放，悲观情绪所造成的“杀估值”在价格企稳反弹的过程中会出现修复。相对看

好兖州煤业、陕西煤业和中国神华。高分红预期下的配置机会。自供给侧以来，

煤炭行业积攒了 4-5 年的高利润，但投资则相对滞后，甚至在大部分时间里均处

于负增速状态。“高盈利+低投资”使得行业具备了较强的分红能力。2018-2020

年煤炭上市公司的分红比例整体维持较高水平，且有不断提高的趋势。根据上市

公司的分红政策和相关假设，推算未来股息率，在所统计的 24 家上市公司中仅

有 6 家的未来股息率未超过 3%。分红潜力相对较大的分别为冀中能源、平煤股

份、兖州煤业、盘江股份和潞安环能。 

◆ 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；其他扰

动因素。 
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一、 观机而作，波澜壮阔 

（一） 煤炭板块全年跌宕起伏，大幅跑赢指数 

2021 年初至今煤炭板块跌宕起伏。分阶段看，前三季度指数都是维持增长趋势，并在三季

度尾声开始反转向下。一季度支撑指数上涨的因素主要是价格增长所带来的业绩改善。进入二季

度之后，价格触底反弹，随着价格不断接近并超过供给侧改革高点，市场对煤炭价格上涨的可持

续性产生分歧。煤炭板块的风险偏好开始下降，伴随业绩释放，估值有所回落，指数进入震荡横

盘阶段。三季度因为煤炭价格突破历史新高，且持续和大幅刷新历史最高记录，给板块创造了巨

大预期差，进而提升风险偏好，导致三季度内板块迎来了长达 2 个月的戴维斯双击。9 月下旬受

政府对价格实行严格的管控的影响，指数和估值双双回落。近期价格企稳，市场悲观情绪释放完

毕，估值和指数有所修复。 

 

图 1：2021 年初至今煤炭行业指数与估值变动 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

备注：数据截至 2021 年 11 月 26 日 

 

煤炭板块全年大幅跑赢指数。2021 年在经济增速由增转降，CPI 和 PPI 形成明显背离的大

背景下，大盘走出震荡行情，主要指数表现波澜不惊。横向比较煤炭板块年初至今大幅领先上证

综指、深圳成指和沪深 300 等主要指数，排名全行业第 5 名。截至 2021 年 11 月 29 日，煤炭指

数较年初增长 34.2%，增速仅次于电力设备、有色金属、基础化工、钢铁板块。 
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图 2：2021 年煤炭板块大幅跑赢大盘 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

备注：采用中信分类；数据截至 2021 年 11 月 29 日 

 

（二） 煤炭价格年内大起大落，价格中枢同比大幅抬升 

 

煤炭价格年内大起大落。整体上 2021 年全年各煤种先后走出两波行情。首先，年初煤炭价

格延续 2020 年底的走势高位回落。动力煤在 3 月初即触底，炼焦煤底部滞后 1 个月。在第二轮

行情中，炼焦煤价格率先提速，动力煤则是在三季度大幅超越历史前高。2021 年内，秦港 5500K

动力煤最高价达2592元/吨，最高涨幅 357%；京唐港主焦煤最高价达 4250元/吨，最高涨幅166%。 

价格中枢同比大幅抬升。截至 2021 年 11 月 26 日，动力煤价格中枢为 1031 元/吨，较 2020

年升 78.72%；炼焦煤价格中枢为 2531 元/吨，较 2020 年升 69.13%。目前动力煤和炼焦煤年度

均价也创造了历史新高。 

全年动力煤价格上涨更多来源于需求端相对强势，而炼焦煤价格抬升则更倾向于供给端因

素导致。主产区带动供给有序释放。进口煤基本与去年持平，由于暂停从澳大利亚进口煤炭，使

得进口褐煤占比提升、炼焦煤占比下降。需求端出现分化，动力煤下游需求韧性更强，冶金煤下

游则相对疲软。 
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图 3：煤炭价格走势（单位：万吨；%）  图 4：煤炭价格历年年度均价分布（单位：万吨；%） 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

备注：动力煤均价采用秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)市场价，炼焦煤均价采用

京唐港主焦煤(A8%,V25%,0.9%S,G85，山西产)库提价(含税) 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

备注：动力煤均价采用秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)市场价，炼焦煤均价采用

京唐港主焦煤(A8%,V25%,0.9%S,G85，山西产)库提价(含税) 

 

 

  



 

行业年度策略 

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 33 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

二、 未来供需推演 

（一） 供给有序放量，远期增速或将明显放缓 

1、 供给有序放量，主产区占比有所降低 

供给有序释放，保供增产有望提高全年增速。供给侧改革之后，原煤产量呈现逐年递增走势，

2018年之后同比增速逐年降低，其中2018-2020年原煤产量同比分别增4.95%、4.00%和1.46%。

2021 年前三季度原煤供给延续前期趋势，在新的数据口径下，累计增速持续下降。之后政府为

确保采暖季煤炭的正常需求，在三西和新疆等地集中核增了几批煤矿，10 月份当月同比增速由

负转正，累计增速也结束边际下降趋势。基于统计局数据，2021 年前 10 月，原煤产量实现 32.97

亿吨，若不考虑核增因素，年化产量全年 39.56 亿吨，同比增 1.39%；若考虑核增因素，假设四

季度可释放 4000 万吨产量，全年产量有望达到 39.96 亿吨，同比增 2.42%。 

 

图 5：2013-2021E 原煤产量及增速（单位：万吨;%） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

主产区持续放量，但占比有所降低。2021 年初以来山西地区产量释放速度居前。截至 2021

年前 10 月，三西地区实现产量 23.21 亿吨，较去年同期增 6.17%，其中山西同比增 12.16%，

内蒙古同比增 1.46%，陕西同比增 3.71%。三西地区产量仅山西占比提高，整体占比有所降低。

前10月三西地区占全国产量71.19%以上，较2020年底降低0.33个百分点，其中山西占29.19%，

较去年底增 1.42 个百分点，内蒙古占 24.85%，较去年底降 1.34 个百分点，山西占 17.15%，

较去年底降 0.42 个百分点。 
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图 6：三西地区产量与占比（万吨；%） 

 

资料来源：煤炭市场网，华金证券研究所 

 

2、 2021 年核增产能以动力煤为主，远期增速或将明显放缓 

 

保供增产平稳推进，核增产能以动力煤为主。受保供增产影响，2021 年全年三西等地区获

得部分产能核增。按窄口径测算，预计 2021 年全年核增产能约为 2.3 亿吨，其中动力煤约占 81%，

冶金煤约占 19%。分区域看，内蒙古或将增加 1.2 亿吨产能，绝大部分为动力煤；山西或将增加

0.96 亿吨产能，动力煤约占 42%，冶金煤约占 58%；陕西或将增加 0.14 亿吨产能，动力煤约占

36%，冶金煤约占 64%。考虑到大部分核增产能是在 2021 年四季度完成，产量释放存在一定时

滞，预计 2022 年下半年将会看到放量。 

远期看煤炭产能增长速度明显放缓。根据煤炭工业“十四五”高质量发展指导意见 （征求意

见稿），到“十四五”末（2025），国内煤炭产量控制在 41 亿吨左右，测算每年煤炭产能增速将

少于 2%。若 2022 年产能释放过快，或将会透支未来增速空间。 

 

表 1：2021 年窄口径煤矿产能核增情况 

区域 口径 动力煤 冶金煤 合计 

内蒙古 

核增前产能 20525 30 20555 

核增后产能 32470 80 32550 

净增产能 11945 50 11995 

山西 

核增前产能 4780 7720 12500 

核增后产能 8770 13260 22030 

净增产能 3990 5540 9530 
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陕西 

核增前产能 1500 1210 2710 

核增后产能 2000 2100 4100 

净增产能 500 890 1390 

新疆 

核增前产能 1000 -  1000 

核增后产能 1800 -  1800 

净增产能 800 -  800 

小计 

核增前产能 30745 8370 39115 

核增后产能 49530 12750 62280 

净增产能 18785 4380 23165 

资料来源：发改委，华金证券研究所 

 

（二） 进口煤量同比基本持平，焦煤进口占比大幅降低 

1、 全球能源危机，进口煤量同比基本持平 

海外煤炭价格大幅上涨，间接引发全球能源危机。煤炭方面，由于供需较长时间的错配导致

海外煤炭价格自 2020 年 9 月以来大幅上涨。天然气方面，2021 年的东北亚寒潮和北美的冬季

风暴“乌里”冲击天然气供给以及消耗大量库存，同时巴西、加利福尼亚和土耳其等国在随后几

个月的干旱导致水电乏力，进而加重了对燃气发电的依赖，叠加近年天然气的投资持续缩减，天

然气面临较为严重的供应不足。石油方面，原油开发投资持续下降，尽管世界主要生产国（欧佩

克和俄罗斯）根据现实情况增加了供应量，但短期仍难以弥补缺口。尽管各个能源品种的上涨均

有背后供需逻辑支撑，但从整体来看，能源危机的实质是煤炭价格的长期上涨间接带动其他能源

出现不同幅度短缺。 

 

图 7：海外三大煤炭港口报价（单位：美元/吨）  图 8：2021 年初以来全球能源价格变动幅度（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 

备注：数据截至 2021 年 11 月 25 日。 
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进口煤增速与去年基本持平。受海外能源价格大幅上涨的影响，进口煤性价比较低，2021

年以来进口煤在大部分时间里处于缩量状态。而国内在四季度定调保供增量重要性后，进口煤开

始持续放量。2021 年 1-10 月煤炭进口较去年增 1.9%，增速与 2020 年的 1.5%较为接近。若未

来能源危机延续，进口料难放量。 

 

图 9：2013-2021 年前 10 月煤及褐煤进口数量及增速（万吨;%） 

 

资料来源：中国海关总署，华金证券研究所 

 

2、 褐煤进口占比大幅提升，焦煤进口占比大幅降低 

印尼、俄罗斯和美国进口量大幅增加，褐煤进口占比提升。分国别来看，由于政治因素，澳

煤进口呈现一刀切趋势，而印尼、俄罗斯和美国等进口煤持续放量。考虑到印尼煤中褐煤占比较

大，所以结构上看褐煤进口占比从 2020 年的 32.63%增至 2021 年前三季度的 38.28%。 

 

表 2：2019-2021 年前三季度煤及褐煤进口分国别拆分 

品种 国别 
2019 年 

（万吨） 

2020 年 

（万吨） 

2021 年 1-9 月 

（万吨） 

褐煤 

菲律宾 - 811 715 

老挝 - 8 8 

蒙古 15 10 41 

印度尼西亚 8976 8487 7895 

其他 1269 604 161 

小计 10259 9919 8820 

煤 

澳大利亚 7695 7807 0 

印度尼西亚 4784 5605 7367 

马来西亚 5 1 0 

俄罗斯联邦 2918 3367 4715 
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越南 7 0 0 

蒙古 3606 2845 1399 

美国 112 95 732 

其他 599 759 5 

小计 19726 20480 14219 

煤及褐煤 合计 29985 30399 23040 

褐煤占比   34.21% 32.63% 38.28% 

资料来源：中国海关总署，华金证券研究所 

 

炼焦煤进口占比下降，动力煤和无烟煤进口占比提升。澳大利亚过往为我国焦煤的主要供应

国，但由于政治因素，澳煤暂停进口，导致从该国进口量骤降。而蒙古国取而代之成为主要焦煤

供应国。但受 2021 年 3 月份蒙古国 OT 铜矿工人确诊新冠肺炎影响，蒙煤通关大幅受限，之后

疫情反复持续扰乱蒙煤出口，进而导致蒙古焦煤的进口也呈缩量态势。两大因素叠加使得 2021

年炼焦煤进口占比从 35%降至 28%，动力煤和无烟煤占比分别从 42%和 23%升至 47%和 25%。 

 

表 3：2019-2021 年前三季度进口煤分煤种拆分 

品种 国别 
2019 年 

（万吨） 

2020 年 

（万吨） 

2021 年 1-9 月 

（万吨） 

动力煤 

澳大利亚 4,569 4,254 0 

哥伦比亚 169 149 316 

印度尼西亚 1,541 2,212 2,300 

俄罗斯联邦 1,391 1,724 2,490 

南非 0 0 511 

蒙古 197 288 125 

美国 0 0 6 

其他 103 95 125 

小计 7970 8722 5873 

动力煤占比   38% 42% 47% 

炼焦煤 

澳大利亚 3,084 3,535 0 

加拿大 301 466 660 

蒙古 3,377 2,377 1,058 

俄罗斯联邦 544 673 769 

美国 112 95 712 

其他 38 116 304 

小计 7,457 7,262 3,504 

炼焦煤占比   35% 35% 28% 

无烟煤 

澳大利亚 25 18 0 

朝鲜 0 0 0 

俄罗斯联邦 653 750 674 

越南 7 0 0 

其他 4,943 3,881 2,459 

小计 5,628 4,649 3,133 
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无烟煤占比   27% 23% 25% 

煤 合计 21055  20633  12510  

资料来源：中国海关总署，华金证券研究所 

若澳洲暂停进口常态化，进口煤格局或将延续。 

（三） 需求分化，房住不炒影响深远 

1、 需求出现分化，动力煤下游相对较强 

需求端因基数效应整体呈下行趋势，火电增速明显高于往年且较供给端偏强。煤炭主要下游

需求出现一定分化，其中火电需求明显高于往年。1-10 月火电累计同比增 11.3%，增速较快且

高于原煤 4%的同比增速。1-10 月水泥产量累计同比增 2.1%，略低于原煤产量增速。焦钢链条

表现相对较弱。 

图 10：煤炭下游需求增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

2、 电煤需求与经济同向变动 

电煤需求受宏观经济影响，并与经济增速同向变动，测算火电增速，关键假设包括： 

➢ 基于基数效应、双碳双控和拉闸限电等背景，下修经济增长预期，假设 2021-2023 年

GDP 增速分别为 6.00%、5.50%、5.30%。 

➢ 假设 2021-2023 年 GDP 电耗系数（千瓦时/元）分别为 0.0860、0.0855、0.0850。 

➢ 假设 2021-2023 年发电量/用电量分别为 98.75%、98.75%、98.75%。 
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➢ 基于能源替代视角，假设 2021-2023 年火电发电量占比分别为 71.10%、71.00%、

70.50%。 

预计 2021-2023 年火电增速将分别实现 10.46%、4.74%和 3.95%。 

表 4：2021-2023E 年中国火电增速测算 

主要假设 2020 2021E 2022E 2023E 

GDP 增速 2.30% 6.00% 5.50% 5.30% 

GDP 电耗系数 

（千瓦时/元） 
0.0824 0.0860 0.0855 0.0850 

发电量/用电量 98.75% 98.75% 98.75% 98.75% 

火电发电量占比 71.19% 71.10% 71.00% 70.50% 

GDP（亿元） 911205 965878 1019001 1073008 

用电量（亿千瓦时） 75110 83065 87125 91206 

用电量增速 3.10% 10.59% 4.89% 4.68% 

发电量（亿千瓦时） 74170 82027 86036 90066 

发电量增速 4.00% 10.59% 4.89% 4.68% 

火电发电量（亿千瓦时） 52799 58321 61085 63496 

火电发电量增速 2.50% 10.46% 4.74% 3.95% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

3、 房住不炒影响深远 

焦铁方面，受能耗双控、地产需求疲软等因素影响，焦炭和生铁产量增速均呈边际下降走

势。2021 年 1-10 月焦炭同比增 0.1%、生铁同比降 3.2%。值得关注的是近几个月焦炭和生铁的

边际增速在持续下降，焦炭当月产量连续 5 个月负增速，10 月焦炭当月同比增速更是跌至

-11.30%；生铁当月产量连续 6 个月负增速，10 月生铁当月同比增速更是跌至-19.40%。 

图 11：焦炭和生铁当月增速（%） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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地产行业处下行周期，对冶金煤需求形成压制。国内煤炭的终端需求还是以地产为主，地产

行业的景气度为煤炭需求的重要变量。2021 年房地产行业仍在较为严格的调控周期中，在房住

不炒的基调下，地产信贷难言放松，非标持续压降，在岸与离岸市场地产债敞口也不断收缩，许

多房企爆发流动性危机。这样的背景下开发商更多采用减少资本开支和降价促销的策略。年初至

今土地购置面积增速持续下探，集中供地以来许多城市土地流拍频频发生。投资端无论新开工、

施工还是竣工均出现不同程度回落。与此同时严格的限贷限购政策也导致销售持续遇冷。目前房

住不炒基调比较稳固，尚未看到政策实质性转向。整体来看地产链条的下行对煤炭需求尤其是冶

金煤的需求形成压制。 

 

图 12：土地购置、地产新开工及施工增速（单位：万吨；%）  图 13：地产竣工和销售增速（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 

 

（四） 动力煤供需推演 

关键假设： 

➢ 基于上文测算，假设未来三年产量增速为 3%、5%和 1%。 

➢ 考虑国内出于保供目的适当增加进口煤，假设未来三年进口量增速为 3%、2%和 2%。 

➢ 基于上文测算，假设未来三年火电增速为 10.46%、4.74%和 3.95%。 

➢ 假设房住不炒和地产信贷政策维持偏紧趋势，假设未来三年冶金增速为-1%、-2%和-3%，

未来三年建材增速为 2%、0%和-1%。 

➢ 化工行业为煤炭主要的增长点，假设未来三年增速为 3.5%、3%和 3%。 

➢ 考虑 2021 年寒冬预期以及未来两年气候正常，未来三年供热行业增速分别为 3%、2%

和 1%。其他行业用煤和出口量相对平稳，假设未来增速均为 1%。 
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根据相关假设，测算 2021-2023 年动力煤供需缺口分别为 27408 万吨、22938 万吨和 29251

万吨。受产能核增影响，预计 2022 年缺口将会较 2021 年有所收窄，但根据长期规划若 2022

年产量释放速度过快或将透支未来煤炭增长空间，动力煤缺口或将在 2023 年再次扩大。 

 

表 5：2016-2023E 动力煤供需平衡表 

  2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

动力煤总供给 287827 299257 308170 326256 330781 340704 357342 361051 

同比增速   3.97% 2.98% 5.87% 1.39% 3.00% 4.88% 1.04% 

动力煤产量 275415 287375 295976 312466 317937 327475 343849 347287 

同比增速   4.34% 2.99% 5.57% 1.75% 3.00% 5.00% 1.00% 

动力煤进口量 12412 11882 12194 13790 12844 13229 13494 13763 

同比增速   -4.27% 2.63% 13.09% -6.86% 3.00% 2.00% 2.00% 

动力煤总消费 310861 314282 322128 335249 343889 368112 380281 390302 

同比增速   1.10% 2.50% 4.07% 2.58% 7.04% 3.31% 2.64% 

电力行业 191117 188090 197096 205060 208550 230364 241284 250814 

同比增速   -1.58% 4.79% 4.04% 1.70% 10.46% 4.74% 3.95% 

冶金行业 14241 14421 15421 15974 17180 17008 16668 16168 

同比增速   1.26% 6.93% 3.59% 7.55% -1.00% -2.00% -3.00% 

化工行业 20739 17633 17483 19443 19926 20623 21242 21879 

同比增速   -14.98% -0.85% 11.21% 2.48% 3.50% 3.00% 3.00% 

建材行业 49527 30633 28257 30236 32234 32879 32879 32550 

同比增速   -38.15% -7.76% 7.00% 6.61% 2.00% 0.00% -1.00% 

供热行业 22015 23154 26519 28159 28941 29809 30405 30709 

同比增速   5.17% 14.53% 6.18% 2.78% 3.00% 2.00% 1.00% 

其他行业 12464 39763 36967 35844 36864 37233 37605 37981 

同比增速   219.02% -7.03% -3.04% 2.85% 1.00% 1.00% 1.00% 

动力煤出口量 758 588 385 533 194 196 198 200 

同比增速   -22.43% -34.52% 38.38% -63.62% 1.00% 1.00% 1.00% 

供需缺口/盈余 23034 15025 13958 8992 13108 27408 22938 29251 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

（五） 炼焦煤和焦炭供需推演 

关键假设： 

➢ 基于上文测算，假设未来三年产量增速为 0.2%、1.0%和 0.1%。 

➢ 澳大利亚为焦煤主要进口国，两国关系紧张导致进口焦煤量下降，预计未来蒙古国将成

为主要焦煤供应国，假设未来三年进口量增速为-35%、5%和 5%，出口量增速分别为

-5%、-5%、-5%。 
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➢ 地产链条需求疲软，导致焦铁产量预期较低，假设未来三年焦炭增速为-1%、-1%和 0.5%，

生铁增速-4%、-1%和-0.5%。 

➢ 过去几年焦炭进口呈较快增长和低基数特点，假设焦炭进口增速分别为 50%、50%、

50%，出口增速分别为-5%、-5%、-5%。 

➢ 假设煤焦转化系数为 1.18（均值）；焦铁比 0.63（均值）。 

根据相关假设，测算 2021-2023 年炼焦煤供需缺口分别为 1797 万吨、520 万吨和 492 万

吨，焦炭供需缺口分别为 6917 万吨、6607 万吨和 5759 万吨。整体来看无论炼焦煤还是焦

炭均与地产行业有较深联系，假设未来房住不炒基调不变，或将对焦煤和焦炭需求形成一

定压制，而焦煤产能因为四季度核增在未来两年会有一定放量。在供需关系上表现为焦煤

和焦炭在未来两年缺口持续收窄，但不会出现明显过剩局面。 

 

表 6：2016-2023E 炼焦煤供需平衡表 

  2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

炼焦煤总供给 49506 51529 49929 54512 55772 53327 54050 54346 

同比增速   4.09% -3.11% 9.18% 2.31% -4.38% 1.35% 0.55% 

炼焦煤产量 43575 44557 43486 47046 48510 48607 49093 49142 

同比增速   2.25% -2.40% 8.19% 3.11% 0.20% 1.00% 0.10% 

炼焦煤进口量 5931 6972 6443 7466 7262 4720 4956 5204 

同比增速   17.56% -7.59% 15.88% -2.73% -35.00% 5.00% 5.00% 

炼焦煤总需求 53511 51681 51200 54806 55859 55124 54570 54838 

同比增速   -3.42% -0.93% 7.04% 1.92% -1.32% -1.01% 0.49% 

炼焦煤消费量 53391 51451 51092 54666 55772 55041 54491 54763 

同比增速   -3.63% -0.70% 7.00% 2.02% -1.31% -1.00% 0.50% 

炼焦煤出口量 120 230 108 140 87 83 79 75 

同比增速   90.96% -53.07% 29.88% -37.54% -5% -5% -5% 

供需缺口/盈余 4006 152 1271 294 87 1797 520 492 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 7：2016-2023E 焦炭供需平衡表 

  2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

炼焦煤消费量 53511 51681 51200 54806 55859 55041 54491 54763 

焦炭产量 44912 43143 43820 47126 47116 46645 46178 46409 

同比增速   -3.94% 1.57% 7.54% -0.02% -1.00% -1.00% 0.50% 

炼焦转化系数 1.19 1.20 1.17 1.16 1.19 1.18 1.18 1.18 

焦炭进口量 0 1 9 52 298 447 670 1006 

同比增速   1972.8% 838.6% 475.2% 469.7% 50% 50% 50% 

焦炭总供给 44912 43144 43829 47179 47414 47092 46849 47415 

同比增速   -3.9% 1.6% 7.6% 0.5% -0.7% -0.5% 1.2% 

生铁产量 70074 71076 77105 80937 88752 85202 84350 83929 

同比增速   1.43% 8.48% 4.97% 9.66% -4.00% -1.00% -0.50% 
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  2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

焦炭表观需求量 44147  44778  48576  50990  55914  53677  53141  52875  

焦炭出口量 1012 809 975 652 349 332 315 299 

同比增速   -20.1% 20.5% -33.1% -46.5% -5% -5% -5% 

焦炭总需求 45159  45587  49551  51642  56263  54009  53456  53174  

供需缺口/盈余 247  2443  5722  4463  8849  6917  6607  5759  

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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三、 双碳背景下的框架更迭 

（一） 经典蛛网框架下的煤炭周期 

历史上各轮煤炭周期均是基于经典蛛网模型框架下的演绎。具体来说，价格是由供需决定的，

随着价格的变化又对供需产生边际影响。当供给小于需求时，煤炭价格上涨，企业利润改善，同

时也对未来预期改善。煤企不断增加资本开支，供给持续释放，直至供大于求。当出现过剩局面

时，价格开始下降，煤企利润受到侵蚀，降低预期，削减资本开支。随着供给持续降低，再次出

现供小于求，价格上涨。煤炭价格周而复始的持续上下波动，形成周期。 

关于历史各轮周期的回顾可参考我们发布的煤炭行业四季度策略《长期逻辑切换，煤炭景

气岂在朝暮》。 

 

图 14：经典蛛网模型下的煤炭周期演绎框架 

 

资料来源：华金证券研究所 

 

（二） 双碳背景下的蛛网模型重构 

               

1、 “碳达峰”和“碳中和”重要性逐步提升 
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“碳达峰”和“碳中和”重要性逐步提升。近年来各国二氧化碳排放加速，温室气体猛增，

对环境系统造成巨大威胁。在这一背景下，我国提出碳达峰和碳中和的目标。碳达峰是指我国承

诺 2030 年前，二氧化碳的排放不再增长，达到峰值之后逐步降低。碳中和是指企业、团体或个

人测算在一定时间内直接或间接产生的温室气体排放总量，通过植物造树造林、节能减排等形式，

抵消自身产生的二氧化碳排放量，实现二氧化碳“零排放”。另一方面，伴随逐渐完善的产业链

结构，我国碳排放量也与日俱增，考虑到我国油气资源相对匮乏，调整能源结构和发展低碳经济

则对能源安全有着重要意义。所以“双碳”政策主要是为了达成能源转型和生态文明进步的长远

目标。 

 

表 8：2020 年以来领导人关于碳达峰、碳中和的重要表述与国家层面发布的重要文件汇总 

时间 领导人关于碳达峰、碳中和的重要表述与国家层面发布的重要文件 

2020.9.22  
习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上表示：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，

二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。” 

2020.10.26  

十九届五中全会印发《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》。 

“十四五”发展目标：能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高。加快推动绿色低碳发展，降低碳排放强度，支持

有条件的地方率先达到碳排放峰值，制定二〇三〇年前碳排放达峰行动方案。全面实行排污许可制，推进排污权、用

能权、用水权、碳排放权市场化交易。 

2035 年远景目标：广泛形成绿色生产生活方式，碳排放达峰后稳中有降。 

2020.12.12 

习近平在气候雄心峰会上表示：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施：到 2030 年，中国单

位国内生产总值二氧化碳排放将比 2005 年下降 65%以上，非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右，森林

蓄积量将比 2005 年增加 60 亿立方米，风电、太阳能发电总装机容量将达到 12 亿千瓦以上。” 

2021.3.11 

十三届全国人大四次会议印发 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》。

“十四五”发展目标：单位国内生产总值能源消耗和二氧化碳排放分别降低 13.5%、18%。落实 2030 年应对气候变

化国家自主贡献目标，制定 2030 年前碳排放达峰行动方案。完善能源消费总量和强度双控制度，重点控制化石能源

消费。实施以碳强度控制为主、碳排放总量控制为辅的制度，支持有条件的地方和重点行业、重点企业率先达到碳排

放峰值。推动能源清洁低碳安全高效利用，深入推进工业、建筑、交通等领域低碳转型。加大甲烷、氢氟碳化物、全

氟化碳等其他温室气体控制力度。提升生态系统碳汇能力。锚定努力争取 2060 年前实现碳中和，采取更加有力的政

策和措施。 

2035 年远景目标：广泛形成绿色生产生活方式，碳排放达峰后稳中有降。 

2021.4.22 

习近平参加领导人气候峰会表示：“中国承诺实现从碳达峰到碳中和的时间，远远短于发达国家所用时间，需要中方

付出艰苦努力。中国将碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，正在制定碳达峰行动计划，广泛深入开展碳达峰

行动，支持有条件的地方和重点行业、重点企业率先达峰。中国将严控煤电项目，“十四五”时期严控煤炭消费增

长、“十五五”时期逐步减少。此外，中国已决定接受《〈蒙特利尔议定书〉基加利修正案》，加强非二氧化碳温

室气体管控，还将启动全国碳市场上线交易。" 

2021.7.30 
习近平主持召开中共中央政治局会议并发表重要讲话。他强调要统筹有序做好碳达峰、碳中和工作,尽快出台 2030

年前碳达峰行动方案,坚持全国一盘棋，纠正“运动式”减碳，先立后破，坚决遏制“两高”项目盲目发展。 

2021.9.11 
国家发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》。《方案》指出要完善能源消费强度和总量双控制度，助

力实现碳达峰、碳中和目标。 

2021.9.12 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于深化生态保护补偿制度改革的意见》。《意见》指出要加快建设全国用能

权、碳排放权交易市场。健全以国家温室气体自愿减排交易机制为基础的碳排放权抵消机制，将具有生态、社会等多

种效益的林业、可再生能源、甲烷利用等领域温室气体自愿减排项目纳入全国碳排放权交易市场。 

2021.9.15 
习近平在陕西榆林考察提出要求：“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。” 

2021.9.21 习近平出席 76 届联合国大会并表示：“中国将力争 2030 年前实现碳达峰、2060 年前实现碳中和，这需要付出艰苦
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时间 领导人关于碳达峰、碳中和的重要表述与国家层面发布的重要文件 

努力，但我们会全力以赴。中国将大力支持发展中国家能源绿色低碳发展，不再新建境外煤电项目。” 

2021.10.12 

习近平在《生物多样性公约》第十五次缔约方大会领导人峰会上发表重要讲话。他强调：“为推动实现碳达峰、碳中

和目标，中国将陆续发布重点领域和行业碳达峰实施方案和一系列支撑保障措施，构建起碳达峰、碳中和“1+N”政

策体系。中国将持续推进产业结构和能源结构调整，大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设

大型风电光伏基地项目。" 

2021.10.24 

《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》发布。 

主要目标：作为碳达峰碳中和“1+N”政策体系中的“1”，意见为碳达峰碳中和这项重大工作进行系统谋划、总体

部署。根据意见，到 2025 年，绿色低碳循环发展的经济体系初步形成，重点行业能源利用效率大幅提升。单位国内

生产总值能耗比 2020 年下降 13.5%；单位国内生产总值二氧化碳排放比 2020 年下降 18%；非化石能源消费比重达

到 20%左右；森林覆盖率达到 24.1%，森林蓄积量达到 180 亿立方米，为实现碳达峰、碳中和奠定坚实基础。到 2030

年，经济社会发展全面绿色转型取得显著成效，重点耗能行业能源利用效率达到国际先进水平。单位国内生产总值能

耗大幅下降；单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 65%以上；非化石能源消费比重达到 25%左右，风电、

太阳能发电总装机容量达到 12 亿千瓦以上；森林覆盖率达到 25%左右，森林蓄积量达到 190 亿立方米，二氧化碳排

放量达到峰值并实现稳中有降。到 2060 年，绿色低碳循环发展的经济体系和清洁低碳安全高效的能源体系全面建立，

能源利用效率达到国际先进水平，非化石能源消费比重达到 80%以上，碳中和目标顺利实现，生态文明建设取得丰

硕成果，开创人与自然和谐共生新境界。实现碳达峰、碳中和是一项多维、立体、系统的工程，涉及经济社会发展方

方面面。 

重点任务:意见坚持系统观念，提出 10 方面 31 项重点任务，明确了碳达峰碳中和工作的路线图、施工图。 

2021.10.26 

《国务院关于印发 2030 年前碳达峰行动方案的通知》发布。 

主要目标：“十四五”期间，产业结构和能源结构调整优化取得明显进展，重点行业能源利用效率大幅提升，煤炭消

费增长得到严格控制，新型电力系统加快构建，绿色低碳技术研发和推广应用取得新进展，绿色生产生活方式得到普

遍推行，有利于绿色低碳循环发展的政策体系进一步完善。到 2025 年，非化石能源消费比重达到 20%左右，单位国

内生产总值能源消耗比 2020 年下降 13.5%，单位国内生产总值二氧化碳排放比 2020 年下降 18%，为实现碳达峰奠

定坚实基础。“十五五”期间，产业结构调整取得重大进展，清洁低碳安全高效的能源体系初步建立，重点领域低碳

发展模式基本形成，重点耗能行业能源利用效率达到国际先进水平，非化石能源消费比重进一步提高，煤炭消费逐步

减少，绿色低碳技术取得关键突破，绿色生活方式成为公众自觉选择，绿色低碳循环发展政策体系基本健全。到 2030

年，非化石能源消费比重达到 25%左右，单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 65%以上，顺利实现 2030

年前碳达峰目标。 

重点任务：将碳达峰贯穿于经济社会发展全过程和各方面，重点实施能源绿色低碳转型行动、节能降碳增效行动、工

业领域碳达峰行动、城乡建设碳达峰行动、交通运输绿色低碳行动、循环经济助力降碳行动、绿色低碳科技创新行动、

碳汇能力巩固提升行动、绿色低碳全民行动、各地区梯次有序碳达峰行动等“碳达峰十大行动”。 

资料来源：国务院、中国节能协会碳中和专委会，华金证券研究所 

 

“双控”和“双限”政策是在双碳大背景下的执行措施。2021 年 9 月中旬发改委能耗双控

指标多省亮红灯，随后限电限产政策出台。根据发改委下发的《2021 年上半年各地区能耗双控

目标完成情况晴雨表》，能耗强度降低方面，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕

西、江苏 9 个省（区）上半年能耗强度不降反升，为一级预警。而能耗强度降低预警等级为一级

的省（区），2021 年暂停“两高”项目节能审查（国家规划布局的重大项目除外）。双控为控制

能源消费总量和强度，当前主要通过相对应的经济指标对各地方政府进行考核。双限是指对高能

耗高排放企业限电、限产的措施。整体来看，双碳、双控和双限都是为了实现能源转型和生态文

明进步的长远目标，双碳是远景目标，双控和双限为执行层面的具体措施。 
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2、 非化石能源替代是未来趋势 

未来 10 年化石能源占比将不断降低。根据“十四五规划”和《2030 年前碳达峰行动方案》，

非化石能源将在 2025 年占比提升至 20%，并在 2030 年提升至 25%。拆分单年的替代速度看，

2025 年前每年占比提升不到 1%，2025 年后替代速度将有所加快。 

假设： 

➢ 2021-2030 年石油占比为 19.00%。 

➢ 2021-2030 年天然气每年占比提升 0.1%。 

 

表 9：2010-2030 年中国能源结构变迁及展望 

年份 煤炭 原油 天然气 化石能源 非化石能源 

2010 69.20% 17.40% 4.00% 90.60% 9.40% 

2011 70.20% 16.80% 4.60% 91.60% 8.40% 

2012 68.50% 17.00% 4.80% 90.30% 9.70% 

2013 67.40% 17.10% 5.30% 89.80% 10.20% 

2014 65.80% 17.30% 5.60% 88.70% 11.30% 

2015 63.80% 18.40% 5.80% 88.00% 12.00% 

2016 62.20% 18.70% 6.10% 87.00% 13.00% 

2017 60.60% 18.90% 6.90% 86.40% 13.60% 

2018 59.00% 18.90% 7.60% 85.50% 14.50% 

2019 57.70% 19.00% 8.00% 84.70% 15.30% 

2020 56.80% 18.90% 8.40% 84.10% 15.90% 

2021E 55.78% 19.00% 8.50% 83.28% 16.72% 

2022E 55.68% 19.00% 8.60% 82.46% 17.54% 

2023E 55.58% 19.00% 8.70% 81.64% 18.36% 

2024E 55.48% 19.00% 8.80% 80.82% 19.18% 

2025E 55.38% 19.00% 8.90% 80.00% 20.00% 

2026E 55.28% 19.00% 9.00% 79.00% 21.00% 

2027E 55.18% 19.00% 9.10% 78.00% 22.00% 

2028E 55.08% 19.00% 9.20% 77.00% 23.00% 

2029E 54.98% 19.00% 9.30% 76.00% 24.00% 

2030E 54.88% 19.00% 9.40% 75.00% 25.00% 

资料来源：“十四五规划”，《国务院关于 2030 年前碳达峰行动方案》，Wind，华金证券研究所 

 

3、 “双碳”背景下经典框架或将重构 

 

“双碳”导致煤炭长期逻辑切换，经典蛛网框架或将重构。基于长远目标来看，2030 年实

现碳达峰，说明需求端或将持续增长至 2030 年。另一方面，能源替代是大趋势，煤炭占比将持
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续降低，但需要通过不断调节煤电与绿电的竞争力关系来实现。这样的大背景下，经典蛛网框架

或将迭代，在可以预期的长周期下，煤炭供给弹性将不断降低，价格中枢料将持续抬升并且维持

高位，成本端对火电价格形成较强支撑，进而变相提升绿电竞争力，达成能源转型的远期目标。 

 

 

图 15：重构后的煤炭周期演绎构想 

 

资料来源：华金证券研究所 

 

4、 煤炭价格的运动特征或将逐渐转为阶梯运动式，价格中枢料抬升 

对比各轮周期，煤炭价格的运动特征逐渐从峰谷波动式转变为阶梯运动式，价格中枢抬升

有望成为趋势。复盘过去五轮周期，前三轮均为需求侧引发的周期，2015 年-2018 年这一轮上

涨则是由供给侧传导到价格。从表观数据的角度看，需求侧引发的周期，其价格波动特征更为显

著，即价格再顶部和底部的时间都很短，大部分时间不是在向上攀升就是在不断下探，整体波动

性较大，稳定性较弱。而供给侧引发的周期所呈现的价格表现为价格波动的时间较短，峰值附近

可持续的时间更长，稳定性较强。而这样的特征也使得煤价中枢整体进行了抬升，我们将 1995

年-2016 年中枢进行平均得到 344 元/吨，2017 年-2020 年价格平均得到 642 元/吨。考虑到双碳

背景下供给弹性逐渐降低，供给侧传导的力量会不断增强，推测煤炭价格的运动特征也会逐渐从

峰谷波动式转变为阶梯运动式，价格中枢抬升或将是趋势。 
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图 16：1995-2020 年秦皇岛动力煤均价（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

5、 新框架下的“合理煤价”探讨 

风电与光伏平均水平分别为 0.393 元/千瓦时和 0.389 元/千瓦时，并呈现中东部成本高，其

他区域较低的特点。根据国家电网测算，陆上风电度电成本为 0.315-0.565 元/千瓦时，平均成

本为 0.393 元/千瓦时；光伏发电度电成本为 0.290-0.800 元/千瓦时，平均成本为 0.389 元/千瓦

时。整体来看，西北地区为全国最低水平，东北和西南地区度电成本相对较低，中东部地区受风

光资源和土地成本等因素度电成本相对较高。 

图 17：陆上风电和光伏发电度电成本（单位：元/吨） 

 

资料来源：《中国新能源发电分析报告 2020》，华金证券研究所 

 

耗煤率持续下降，但波动增大。2005 年之后累计发电耗煤率呈逐年下降，同时波动幅度逐

渐扩大。2016-2020 年平均发电耗煤率分别为 292 克/千瓦时、290 克/千瓦时、289 克/千瓦时、

288 克/千瓦时和 284 克/千瓦时。 
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图 18：2005 年至今累计发电耗煤率变动（单位：克/千瓦时）  图 19：2010-2020 平均发电耗煤率（单位：克/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

根据不同的耗煤率和煤价可测算对应度电成本，假设： 

➢ 平均耗煤率在 260-290 克/千瓦时 

➢ 港口煤（5500K）价格变动区间为 500-2000 元/吨 

➢ 运杂费 50 元/吨 

 

图 20：不同耗煤率与煤价环境下的火电成本敏感性测算 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

年份 平均发电耗煤率（克 /千瓦时）

2020 284

2019 288

2018 289

2017 290

2016 292

2015 296

2014 298

2013 300

2012 304

2011 307

2010 312



 

行业年度策略 

 

http://www.huajinsc.cn/25 / 33 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

“合理煤价”区间为 800-1050 元/吨。根据测算，在耗煤率为 280 克/千瓦时、煤炭价格为

1050 元/吨的情景下，对应的度电成本为 0.39 元/千瓦时，基本与风电和光伏的平均成本相当。

考虑未来风电和光伏成本有望进一步下降，若每年耗煤率下降 0.2 元/千瓦时，则未来 5 年更有

利于能源替代的煤炭价格区间为 800-1050 元/吨。 

 

  



 

行业年度策略 

 

http://www.huajinsc.cn/26 / 33 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

四、 投资策略：沉者为金，2022 年关注两类投资机会 

（一） 超跌+价格反弹所蕴含的修复机会 

 

价格下跌所带来的悲观预期会在企稳反弹过程中修复。基于上文的分析测算，我们认为无论

动力煤还是炼焦煤未来 2 年整体不会出现明显过剩局面，考虑“碳达峰”和“碳中和”大背景，

煤炭价格有望维持在相对合理水平。而煤炭企业的业绩释放是滞后于价格的，在价格波动的过程

中会产生预期差。如明年采暖季结束叠加核增产能陆续释放可能会给价格带来一定压力，进而使

市场出现悲观情绪。但预计全年行业供需缺口仍在，价格存在较强支撑，上市公司的业绩也在持

续释放，悲观情绪所造成的“杀估值”在价格企稳反弹的过程中会出现修复。 

相对看好兖州煤业、陕西煤业和中国神华。 

表 10：煤炭板块估值表 

板块 公司代码 名称 
市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

EPS（Wind 一致预期） PE 

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

动力煤 

601088.SH 中国神华 3,711 19.72 2.30 2.00 2.67 2.78 2.87 9 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 11 9 6 6 6 

600188.SH 兖州煤业 878 23.27 1.91 1.52 3.63 3.80 4.06 12 15 6 6 6 

601898.SH 中煤能源 691 6.06 0.38 0.30 1.15 1.14 1.21 16 20 5 5 5 

601918.SH 新集能源 108 4.17 0.50 -0.37 0.92 0.86 0.94 8 -11 5 5 4 

601101.SH 昊华能源 109 9.07 0.35 -0.20 1.95 2.08 2.40 26 -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 26 15 6 6 6 

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

000552.SZ 靖远煤电 69 2.93 0.20 0.23 0.28 0.31 0.41 14 13 10 10 7 

炼焦煤 

000983.SZ 山西焦煤 333 8.13 0.66 0.37 1.10 1.23 1.30 12 22 7 7 6 

000937.SZ 冀中能源 196 5.54 0.21 0.28 0.86 1.67 1.75 26 20 6 3 3 

601666.SH 平煤股份 177 7.54 0.45 0.56 1.64 2.84 3.00 17 13 5 3 3 

601699.SH 潞安环能 327 10.94 0.85 0.54 2.73 2.90 2.90 13 20 4 4 4 

600395.SH 盘江股份 118 7.14 0.67 0.48 0.80 0.96 1.09 11 15 9 7 7 

600985.SH 淮北矿业 268 10.80 1.80 1.64 2.12 2.34 2.41 6 7 5 5 4 

焦炭 

000723.SZ 美锦能源 579 13.56 0.35 0.14 0.65 0.67 0.78 39 94 21 20 17 

600740.SH 山西焦化 158 6.17 0.75 0.26 1.04 0.95 1.00 8 24 6 7 6 

601015.SH 陕西黑猫 144 7.04 0.08 0.02 0.74 0.87 0.96 85 287 10 8 7 

603113.SH 金能科技 128 14.94 1.39 1.00 1.92 2.41 2.69 11 15 8 6 6 

600997.SH 开滦股份 109 6.86 0.87 0.59 1.33 1.24 1.29 8 12 5 6 5 

无烟煤 
600123.SH 兰花科创 107 9.35 0.73 0.15 1.89 2.26 2.50 13 64 5 4 4 

600348.SH 华阳股份 266 11.07 0.90 0.50 1.16 1.20 1.28 12 22 10 9 9 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：数据截至 2021 年 11 月 26 日。 
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（二） 高分红预期下的配置机会 

 

自供给侧以来，煤炭行业积攒了 4-5 年的高利润，但投资则相对滞后，甚至在大部分时间里

均处于负增速状态。2016-2021 年前三季度，煤炭行业利润总额分别为 1091 亿元、2959 亿元、

2888 亿元、2830 亿元、2223 亿元和 4094 亿元，煤炭投资增速分别为-24.2%、-12.3%、5.9%、

29.6%、-0.7%和 6.6%。 

 

图 21：2013-2021 年前三季度煤炭开采和洗选业利润总额与投资增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

“高盈利+低投资”使得行业具备了较强的分红能力。采用“未分配利润/净利”指标来衡量

上市公司的分红能力。在以业绩预期较高的 2021 年作为分母的情况下，当前煤炭板块大部分上

市公司的未分配利润/净利均可超过 2，诸如中国神华、华阳股份和靖远煤电均已超过 4，也就是

说大部分上市公司已经积攒了 2 年高利润而没有进行分配。在未来“双碳”背景下，预计煤炭企

业的投资增速仍将维持低位。在负债持续去化的过程中，分红似乎成为大部分上市公司的唯一合

理答案。 
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图 22：煤炭板块上市公司潜在分红能力测算（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

2018-2020 年煤炭上市公司的分红比例整体维持较高水平，且有不断提高的趋势。2020 年

我们所统计的 24 家上市公司中有 9 家分红比例超过 50%，而在 2019 年超过 50%的仅有 5 家。

其中冀中能源 2020 年分红比例为 179.94%，主因大股东出现一定再融资风险，分红意愿较强；

陕西黑猫 2019 年分红比例为 566.04%主因盈利基数较低。 

 

表 11：2018-2020 年煤炭板块上市公司分红比例情况 

子行业 公司代码 名称 2020 2019 2018 

动力煤 

601088.SH 中国神华 91.81% 57.94% 39.90% 

601001.SH 晋控煤业 0.00% 0.00% 0.00% 

601225.SH 陕西煤业 52.11% 29.98% 29.11% 

600188.SH 兖州煤业 77.13% 32.87% 33.54% 

601898.SH 中煤能源 30.00% 30.00% 30.00% 

601918.SH 新集能源 10.70% 8.99% 9.91% 

601101.SH 昊华能源 75.16% 28.89% 30.34% 

600971.SH 恒源煤电 51.24% 37.23% 33.59% 

600546.SH 山煤国际 15.83% 10.14% 0.00% 

002128.SZ 露天煤业 37.12% 62.33% 0.00% 

000552.SZ 靖远煤电 50.34% 44.03% 40.43% 
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炼焦煤 

000983.SZ 山西焦煤 20.94% 14.89% 52.32% 

000937.SZ 冀中能源 179.94% 45.13% 43.99% 

601666.SH 平煤股份 60.07% 60.00% 0.00% 

601699.SH 潞安环能 30.05% 30.06% 30.11% 

600395.SH 盘江股份 76.78% 60.68% 70.06% 

600985.SH 淮北矿业 41.67% 35.93% 30.60% 

焦炭 

000723.SZ 美锦能源 0.00% 0.00% 46.08% 

600740.SH 山西焦化 35.92% 31.97% 19.78% 

601015.SH 陕西黑猫 29.30% 566.04% 19.27% 

603113.SH 金能科技 41.48% 13.12% 12.50% 

600997.SH 开滦股份 41.22% 30.38% 30.28% 

无烟煤 
600123.SH 兰花科创 30.49% 34.47% 31.71% 

600348.SH 华阳股份 39.95% 39.59% 34.16% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

根据我们对各家上市公司分红政策的梳理，按以下假设预测未来分红率： 

① 上市公司明确 2021 年分红比例且上年度分红比例低于 100%的情况下： 

➢ 如果上市公司采取非差异化的分红政策，按最低比例假设。如公司表示未来三年分红比

例不低于 30%，则按 30%假设。 

➢ 如果上市公司采取差异化的分红政策，按过去三年比例的平均值假设。 

② 上市公司未明确 2021 年分红比例且上年度分红比例低于 100%的情况下： 

➢ 若上文所测算的上市公司潜在分红能力指标大于 2.5，按过去三年比例的平均值假设。 

➢ 若上文所测算的上市公司潜在分红能力指标小于 2.5，按最近一年比例假设。 

③ 上市公司上年度分红比例高于 100%，单独讨论。 

➢ 冀中能源分红能力指标较高，且大股东目前债务负担仍较重，推测分红意愿较强，按过

去三年比例的平均值假设。 

 

从测算结果看，所统计的 24 家上市公司中仅有 6 家的未来股息率未超过 3%。分红潜力相

对较大的分别为冀中能源、平煤股份、兖州煤业、盘江股份和潞安环能。 
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图 23：煤炭板块上市公司股息率测算 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：数据截至 2021 年 11 月 26 日。 

 

 

 

 

 

  

子行业 公司代码 名称 市值 净利 预测分红比例 股息率测算

炼焦煤 000937.SZ 冀中能源 198 30 90% 13.81%

炼焦煤 601666.SH 平煤股份 180 39 60% 12.83%

动力煤 600188.SH 兖州煤业 869 177 50% 10.17%

炼焦煤 600395.SH 盘江股份 117 13 69% 7.80%

炼焦煤 601699.SH 潞安环能 328 82 30% 7.48%

动力煤 601088.SH 中国神华 3686 530 50% 7.19%

炼焦煤 600985.SH 淮北矿业 264 53 36% 7.18%

动力煤 600971.SH 恒源煤电 75 13 41% 6.87%

动力煤 601101.SH 昊华能源 104 23 30% 6.73%

动力煤 601225.SH 陕西煤业 1167 186 40% 6.38%

焦炭 600997.SH 开滦股份 108 21 34% 6.64%

无烟煤 600123.SH 兰花科创 107 22 30% 6.07%

焦炭 600740.SH 山西焦化 156 27 36% 6.17%

动力煤 002128.SZ 露天煤业 221 37 33% 5.56%

动力煤 000552.SZ 靖远煤电 68 7 45% 4.35%

动力煤 601898.SH 中煤能源 689 152 20% 4.42%

炼焦煤 000983.SZ 山西焦煤 327 45 29% 4.05%

无烟煤 600348.SH 华阳股份 259 28 30% 3.23%

焦炭 603113.SH 金能科技 128 16 22% 2.88%

动力煤 600546.SH 山煤国际 157 25 16% 2.48%

动力煤 601918.SH 新集能源 107 24 11% 2.40%

焦炭 601015.SH 陕西黑猫 142 15 12% 1.27%

动力煤 601001.SH 晋控煤业 148 38 0% 0.00%

焦炭 000723.SZ 美锦能源 566 28 0% 0.00%
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五、 风险提示 

➢ 价格强管控：在市场化的环境下价格在供需关系变化过程中运动。若出现价格暴涨或暴

跌等极端情况，政府或将对价格进行干预。 

➢ 经济衰退：当前经济持续回落，PPI 和 CPI 形成明显背离，即类滞涨的宏观环境。在这

样的环境下煤炭等大宗商品的表现可圈可点。未来若从类滞涨转为衰退，则可能对煤炭

等大宗商品的投资环境带来一定冲击。 

➢ 供给释放超预期：2021 年四季度为应对采暖季可能出现的供给短缺，发改委进行了保

供增产。预计这部分产能将会在 2022 年陆续释放，若释放速度超预期则可能在短期内

对价格形成压力。 

➢ 进口煤价格大跌：海外煤炭价格高企导致进口煤性价比较低，若未来海外煤价大幅下降，

或将导致进口煤的增量超预期。 

➢ 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 
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