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煤炭开采 

立足以煤为主的基本国情，传统能源亟待重估 
事件：12 月 8 日至 10 日召开中央经济工作会议，总结 2021 年经济工作，部署 2022 年经

济工作。 

立足以煤为主的基本国情，传统能源不会过快退出。会议要求，要正确认识和把握碳达峰碳中

和，传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上。我国“富煤、贫油、少气”的

能源结构决定了煤炭的主体地位，虽然 2012年到 2020年，煤炭消费占比从 68.5%降至 56.8%，

但仍占半壁江山，是我国能源安全稳定的最重要保障。我国坚定不移推进双碳工作初心不改，

但不可能毕其功于一役，构建以新能源为主体的新型电力系统是一个循序渐进的过程，传统能

源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上。当前阶段，绝不是简单的退煤，而是要“抓

好煤炭清洁高效利用”，推动煤炭和新能源优化组合。煤炭（煤电）和新能源的协同发展，是

今年缺电事件以来，是我国各界逐步在形成的共识。实现碳达峰碳中和是一项复杂工程和长期

任务，目标上要坚定不移，策略上要稳中求进。后续双碳应会尽可能避免“运动式、一刀切”，

“先立后破”也意味传统能源不会过快退出。 

原料用能不纳入能源消费总量控制。原料用能指用作原材料的能源消费，即石油、煤炭、天然

气等能源产品不作为燃料、动力使用，而作为生产产品的原料、材料使用。能源产品转化为原

料，它并不是 100%的排放二氧化碳到空气中，一般只有 20%排放，80%转化成原料。长期以

来，原料用能都是纳入全部能源消费的统计中，没有单列出来。究其原因，一是原料用能的占

比较低；二是原料用能算法比较复杂。本次会议明确指出“原料用能不纳入能源消费总量控制”，

落实“精细化”统计以后，对于使用化石燃料作为原料的企业，其碳排放的压力有望得到一定

程度的减轻，与会议中提到的煤炭清洁高效利用相呼应，利好现代煤化工发展。 

新增可再生能源不纳入能源消费总量控制。我国的能耗双控政策自十一五开始实施以来，其主

要目的是为促进企业节约能源，当时我国可再生能源比例较低，对能源消费控制不区分所用的

能源是否为可再生能源，其影响较小。但随着可再生能源比例逐步扩大，且在双碳背景下，上

述考核机制稍显不合理。因此早在 9 月 16 日，发改委印发的《完善能源消费强度和总量双控

制度方案》中已提出“鼓励地方增加可再生能源消费，对超出最低可再生能源电力消纳责任权

重的消纳量不纳入该地区年度和五年规划当期能源消费总量考核”。本次会议明确提出“新增

可再生能源不纳入能源消费总量控制”，意味着国家将大力鼓励、支持可再生能源行业发展，

用能企业也可通过购买可再生能源方式提升企业能源消耗总量，缓解能源双控压力，利好绿电

发展。 

创造条件尽早实现能耗“双控”向碳排放总量和强度“双控”转变。在全部能源消费总量中，

80%以上都是排放高碳的能源消费，因此控制能源消费总量和现在控制碳排放密切相关，但能

源消耗与碳排放的概念亦存在明显差异，能耗“双控”和碳排放“双控”并不能直接划等号（能

耗“双控”主要是出于经济发展提出的目标，而碳排放“双控”是出于生态环境提出的目标）。

今年以来，部分地区、部分企业遭遇限产限电（无论是使用清洁能源还是化石能源），这与支

持可再生能源发展目标相悖。未来，如果实现碳排放“双控”对能耗“双控”的替代，企业可

自主选择清洁能源，如购买绿电进行扩大再生产，摆脱能源总量约束，也激发了企业能源转型
的动力。因此，强化碳排放的“双控”可以更有效化解企业的用能困境，分类施策确保双碳目

标有序推进。 

投资建议。立足以煤为主的基本国情，打消市场对煤炭过快退出预期，行业估值亟待修复。坚

守核心资产，看好高长协占比、高分红煤企的估值修复，重点推荐：中国神华、陕西煤业。“双

碳”目标下传统能源企业转型值得期待，重点电投能源（转型绿电）、华阳股份（储能）、兖

矿能源（现代煤化工）、美锦能源（氢能）、中国旭阳集团（氢能）。 

风险提示：煤价大幅下跌，经济超预期下行。 
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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 

002128.SZ 电投能源 - 1.08 1.90 1.88 1.96 10.15 7.66 7.72 7.41 

601088.SH 中国神华 买入 1.97 2.77 3.21 3.37 11.02 7.83 6.76 6.44 

600348.SH 华阳股份 买入 0.63 1.43 1.46 1.57 17.49 7.71 7.55 7.02 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.54 2.15 2.63 2.72 8.21 5.88 4.81 4.65 

600188.SH 兖矿能源 - 1.47 3.63 3.78 4.02 6.87 6.27 6.02 5.66 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：电投能源、兖矿能源为 wind 一致预期数据） 
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