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单月产量大增 盈利预期改善 
——煤炭开采 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

截至 12 月 17 日收盘，煤炭板块周上涨 5.1%，沪深 300 指数下跌 1.99%，煤

炭板块涨幅领先沪深 300 指数 7.09%。从板块排名来看，煤炭行业周涨幅在

申万 31 个板块中位列第 3 位，年初至今涨幅为 45.13%，在申万 31 个板块中

位列第 2 位。 

 

每周一谈： 

11 月产量大幅增加，煤企或加速转型：统计局数据显示 11 月单月煤炭产量达

3.7 亿吨，同比+6.79%（+0.71pct），环比+3.85（-3.03pct），日产 1236 万吨，

连续三个月增产，据此计算当月产能或已超 44 亿吨/年；前期中央经济工作会

议会议提出要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭清洁高效利用，推动煤炭与

新能源优化组合，上周兖矿能源发布战略计划，新增新能源、新材料方向，预

计行业企业在政策导向明晰后有望加速转型；结合前期发改委关于长协煤价的

调整意见，行业盈利改善与长期前景转好有望推动板块迎来价值重估；近期煤

炭下游补库积极性偏弱，港口煤炭库存与电厂库存回升，截至 12 月 17 日秦

皇岛港煤炭库存为 490 万吨，周同比+1.87%（+4.66pct），环比+0.6%

（+8.7pct）；动力煤价格平稳运行，秦皇岛港口煤价（Q5500）周略降 10 元/

吨，随着全国多地降温，电厂日耗季节性回升，同时电厂库存超去年同期，预

计随着发改委的引导与煤炭定价机制改革的推进，煤价波动区间逐步平稳，关

注山西煤矿透水事故及陕西冬季安检行动对供给端的短期冲击； 

双焦需求改善，价格有望回升：统计局数据显示 11 月生铁日产 205.8 万吨，

同比-14.27%（+2.98pct），环比+1.21%（+7.64pct），从生铁口径来看，11 月

焦炭需求边际改善；本周全国高炉开工率小幅回落，高检修状况维持，但钢厂

原料采购积极性有所改善，焦炭库存继续增加；焦煤价格受主产地安检行动影

响略有回升，焦企利润改善背景下焦化厂开工回升，目前钢厂利润仍处于高位，

后续钢企对焦价的压制有望减弱；在采暖季错峰生产、冬奥会限产以及空气污

染等因素的影响下，高炉生产受限致使煤焦需求偏弱，但近期产业链利润回升

叠加供给端冲击，煤焦价格有望回升； 

 

市场影响：煤炭行业盈利改善与长期前景转好有望推动板块迎来价值重估，关

注煤企转型进度；煤焦需求受制于生铁产量持续低迷，但边际有所改善，短期

煤焦价格在供需形势转好背景下有望回升； 

投资策略：重点推荐受益长协煤价中枢上行、现金流充裕、分红率高的陕西煤

业、兖矿能源，长期关注受益于焦煤价增与国改深化的山西焦煤。 

风险提示：政策力度超预期，需求不及预期，电力政策变动。 

行业重点公司跟踪  
证券  EPS(元)   PE  投资 

评级 简称 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

陕西煤业 1.54 2 2.1 6.3 6.6 6.3 增持 

兖矿能源 1.3 3.63 3.83 6.9 7.4 7.1 增持 

山西焦煤 0.48 1.11 1.23 11.8 7.9 7.2 增持  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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行业基本资料  

股票家数 29 

行业平均市盈率 9.1 

市场平均市盈率 14.05 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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13 

2、《煤炭开采行业研究周报：长协基准

大幅上调 盈利预期改善》2021-12-06 

3、《煤炭开采行业研究周报：煤炭库存

回升 双焦需求偏弱》2021-11-28  
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1. 每周一谈：单月产量大增 盈利预期改善 

1.1 11 月产量大幅增加，煤企或加速转型 

数据：12 月 15 日国家统计局数据显示，11 月份全国生产原煤 3.7 亿吨，同比增长

4.6%，增速比上月加快 0.6 个百分点，比 2019 年同期增长 6.1%，两年平均增长

3.0%，日均产量 1236 万吨，进口煤炭 3505 万吨，同比增长 198.1%；12 月 16 日，

国家发改委表示，将引导煤炭市场价格在合理区间运行，促进煤、电价格通过市场

化方式有效联动，推动上下游协调高质量发展；兖矿能源 12.16 日公告《发展战略

纲要》，在原产业基础上规划 5~10 年建成 10GW 新能源装机及 10 万吨氢气供应能

力等；根据 wind，截至 12 月 17 日秦皇岛港煤炭库存为 490 万吨，周同比增 1.87%

（+4.66pct）； 

点评：根据 11 月日均产量数据，目前煤炭行业已连续三个月增产，据此计算当月

产能或已超 44 亿吨/年；前期中央经济工作会议会议提出要立足以煤为主的基本国

情，抓好煤炭清洁高效利用，推动煤炭与新能源优化组合，上周兖矿能源发布战略

计划，新增新能源、新材料方向，预计行业企业在政策导向明晰后有望加速转型；

结合前期发改委关于长协煤价的调整意见，行业盈利改善与长期前景转好有望推动

板块迎来价值重估；近期煤炭下游补库积极性偏弱，港口煤炭库存与电厂库存回升，

动力煤价格平稳运行，秦皇岛港口煤价（Q5500）周略降 10 元/吨至 1080 元/吨，

随着全国多地降温，电厂日耗季节性回升，同时电厂库存超去年同期，预计随着发

改委的引导与煤炭定价机制改革的推进，煤价波动区间逐步平稳，关注山西煤矿透

水事故及陕西冬季安检行动对供给端的短期冲击； 

图1：动力煤港口现货与活跃合约期货价格（元/吨）  图2：年度长协价（CCTD 秦皇岛动力煤 Q5500，元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图3：秦皇岛港煤炭库存合计（万吨）  图4：原煤月度产量与当月同比数据（至 11 月，万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.2 双焦需求改善，价格有望回升 

数据：统计局数据显示 11 月全国生铁产量 6173 万吨，同比下降 16.6%，生铁日均

产量 205.8万吨，环比增长 1.2%；截至 12月 17日当周全国高炉开工率为 46.41%，

环比下降 0.28pct；国内独立焦化厂合计焦炉生产率 62.15%，大型焦企开工率

68.03%，中型焦企开工率 60.19%，小型焦企开工率 32.08%，均为年内低位，但

多数环比回升； 

点评：统计局数据显示 11 月生铁日产 205.8 万吨，同比-14.27%（+2.98pct），环

比+1.21%（+7.64pct），从生铁口径来看，11 月焦炭需求边际改善；本周全国高炉

开工率小幅回落，高检修状况维持，但钢厂原料采购积极性有所改善，焦炭库存继

续增加；焦煤价格受主产地安检行动影响略有回升，焦企利润改善背景下焦化厂开

工回升，目前钢厂利润仍处于高位，后续钢企对焦价的压制有望减弱；在采暖季错

峰生产、冬奥会限产以及空气污染等因素的影响下，高炉生产受限致使煤焦需求整

体偏弱，但近期产业链利润整体回升叠加供给端冲击，煤焦价格有望回升； 

图5：全国及唐山高炉开工率（%）  图6：国内独立焦化厂（100 家）焦炉生产率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图7：国内独立焦化厂炼焦煤库存（100 家，万吨）  图8：国内样本钢厂焦炭库存（110 家，万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 本周投资策略及重点推荐 

煤炭行业盈利改善与长期前景转好有望推动板块迎来价值重估，关注煤企转型进度；

煤焦需求受制于生铁产量持续低迷，但边际有所改善，短期煤焦价格在供需形势转

好背景下有望回升；重点推荐受益长协煤价中枢上行、现金流充裕、分红率高的陕

西煤业、兖矿能源，长期关注受益于焦煤价增与国改深化的山西焦煤； 
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3. 风险提示 

政策力度超预期，需求不及预期，电力政策变动。 
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研究助理简介 
 
高亢，上海交通大学硕士，曾就职于多家期货公司负责黑色金属产业链分析工作，擅长从产业细节研究中发掘投资机会，2021 年

1 月加入申港证券。   

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机

构。本报告中所引用信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本研究报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的报告。同时，本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下作出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及其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头寸并进行交易，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。本报告版权仅为我公司所有，未经许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的风险等级定级为 R3 仅供符合本公司投资者适当性管理要求的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然

客户。未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自

刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 

 

 

 

 

 

 


