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2021 年 12 月 20 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业周报 

转型个股或将迎来重估机会 

 

投资要点 

 

◆ 动力煤产业链：本周（12.10-12.17）电煤供需两旺，港口报价微调。年度价格

中枢仍较去年维持较高涨幅。产量有序释放，库存已超往年水平。值得关注的是

近期山西地区部分煤企因违规超产等原因遭到安监局通报处罚，考虑当前供给冲

击已经缓和以及陕西等地未来将开展为期一个月的冬季安全生产大检查，供给端

或遇扰动。 

◆ 冶金煤产业链：本周冶金煤供需两弱，价格企稳。港口主焦煤周内持平，海外煤

价下跌，进口价差走扩。喷吹煤企稳。需求端相对疲软，焦炭价格持平，焦炉开

工率开始回升。钢价本周小幅反弹，高炉开工率持续下探。近期经济会议向市场

释放了积极信号，后期关注逆周期调节政策和地产调控纠偏措施对需求端的改善

情况。 

◆ 权益观点：本周板块维持增长，涉及转型类个股涨幅居前。煤企在供给侧改革后

积累了多年未分配利润，但受限于碳中和等因素，煤炭主业投资受到较为严格地

限制。基于此背景，企业纷纷自发探索新的领域。通过梳理，本轮转型主要集中

在新能源和新材料两大方向。其中新能源包括风电、光伏和氢能等。新材料包括

储能、现代煤化工等。回到权益视角，当前行业基本面夯实，企业利润有较强支

撑，估值也处于低位。在业绩改善驱动估值修复的过程中，转型或将带给上市公

司更大的想象空间。看好兖矿能源（高弹性+新能源+现代煤化工）、陕西煤业

（高弹性+光伏）、中国神华（全产业链+现代煤化工）、电投能源（风电和光

伏）、华阳股份（储能）、美锦能源（氢能）、靖远煤电（光伏）。 

◆ 信用观点：基本面改善，煤企偿债能力提升。一级发行方面，情况虽有改善，但

低等级、弱资质主体发行难度仍然较高。二级市场方面，行业利差低于永煤事件

前的水平，但低等级利差分位数与中高等级呈现分化。投资者维持对低等级、弱

资质企业的谨慎态度。考虑当前中高等级利差偏低，可挖掘空间有限，等待时机

或为上策，敞口可考虑债务去化快速和债务结构改善。此外，建议关注 2022 年

回售压力对煤炭债的冲击。 

◆ 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；个股转

型不及预期；其他扰动因素。 
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一、 周度观点 

动力煤产业链：本周（12.10-12.17）电煤供需两旺，港口报价微调。年度价格中枢仍较去年维

持较高涨幅。产量有序释放，库存已超往年水平。值得关注的是近期山西地区部分煤企因违规超

产等原因遭到安监局通报处罚，考虑当前供给冲击已经缓和以及陕西等地未来将开展为期一个月

的冬季安全生产大检查，供给端或遇扰动。 

冶金煤产业链：本周冶金煤供需两弱，价格企稳。港口主焦煤周内持平，海外煤价下跌，进口价

差走扩。喷吹煤企稳。需求端相对疲软，焦炭价格持平，焦炉开工率开始回升。钢价本周小幅反

弹，高炉开工率持续下探。近期经济会议向市场释放了积极信号，后期关注逆周期调节政策和地

产调控纠偏措施对需求端的改善情况。 

权益观点：本周板块维持增长，涉及转型类个股涨幅居前。煤企在供给侧改革后积累了多年未分

配利润，但受限于碳中和等因素，煤炭主业投资受到较为严格地限制。基于此背景，企业纷纷自

发探索新的领域。通过梳理，本轮转型主要集中在新能源和新材料两大方向。其中新能源包括风

电、光伏和氢能等。新材料包括储能、现代煤化工等。回到权益视角，当前行业基本面夯实，企

业利润有较强支撑，估值也处于低位。在业绩改善驱动估值修复的过程中，转型或将带给上市公

司更大的想象空间。看好兖矿能源（高弹性+新能源+现代煤化工）、陕西煤业（高弹性+光伏）、

中国神华（全产业链+现代煤化工）、电投能源（风电和光伏）、华阳股份（储能）、美锦能源（氢

能）、靖远煤电（光伏）。 

信用观点：基本面改善，煤企偿债能力提升。一级发行方面，情况虽有改善，但低等级、弱资质

主体发行难度仍然较高。二级市场方面，行业利差低于永煤事件前的水平，但低等级利差分位数

与中高等级呈现分化。投资者维持对低等级、弱资质企业的谨慎态度。考虑当前中高等级利差偏

低，可挖掘空间有限，等待时机或为上策，敞口可考虑债务去化快速和债务结构改善。此外，建

议关注 2022 年回售压力对煤炭债的冲击。 

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；个股转型不及预期；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 3.84%。 

 

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靖远煤电、兖州煤业和露天煤业，分别涨 20.46%、涨 17.51%

和涨 17.11%；跌幅前三名分别为昊华能源、金能科技和冀中能源，分别跌 2.63%、跌 0.60%和

涨 0.33%。 
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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 4,143 22.03 2.30 2.00 2.68 2.79 2.87 9.59 11 8 8 8

601001.SH 晋控煤业 166 9.93 0.41 0.59 2.04 2.03 2.14 24.5 17 5 5 5

601225.SH 陕西煤业 1,266 13.06 1.12 1.40 1.97 2.06 2.21 11.6 9 7 6 6

600188.SH 兖州煤业 1,076 26.98 1.91 1.52 3.63 3.82 4.04 14.1 18 7 7 7

601898.SH 中煤能源 810 7.09 0.38 0.30 1.14 1.13 1.21 18.5 23 6 6 6

601918.SH 新集能源 126 4.87 0.50 -0.37 0.94 0.99 1.07 9.78 -13 5 5 5

601101.SH 昊华能源 98 8.13 0.35 -0.20 1.76 1.88 2.17 23.5 -41 5 4 4

600971.SH 恒源煤电 80 6.69 1.04 0.68 0.90 0.82 0.72 6.42 10 7 8 9

600546.SH 山煤国际 176 8.89 0.31 0.51 1.35 1.59 1.68 28.7 17 7 6 5

002128.SZ 露天煤业 331 17.25 1.29 1.34 2.02 2.26 2.37 13.4 13 9 8 7

000552.SZ 靖远煤电 86 3.65 0.20 0.23 0.28 0.31 0.41 18 16 13 12 9

000983.SZ 山西焦煤 360 8.80 0.66 0.37 1.11 1.23 1.30 13.3 24 8 7 7

000937.SZ 冀中能源 213 6.02 0.21 0.28 0.86 1.67 1.75 28.2 21 7 4 3

601666.SH 平煤股份 209 8.89 0.45 0.56 1.52 2.52 2.66 19.6 16 6 4 3

601699.SH 潞安环能 365 12.19 0.85 0.54 2.63 2.78 2.79 14.3 22 5 4 4

600395.SH 盘江股份 126 7.63 0.67 0.48 0.80 0.96 1.09 11.3 16 10 8 7

600985.SH 淮北矿业 287 11.57 1.80 1.64 2.08 2.31 2.40 6.41 7 6 5 5

000723.SZ 美锦能源 696 16.30 0.35 0.14 0.65 0.63 0.79 46.4 113 25 26 21

600740.SH 山西焦化 171 6.66 0.75 0.26 1.18 1.26 1.30 8.82 26 6 5 5

601015.SH 陕西黑猫 146 7.17 0.08 0.02 0.75 0.89 0.97 86.3 292 10 8 7

603113.SH 金能科技 143 16.68 1.39 1.00 1.92 2.41 2.69 12 17 9 7 6

600997.SH 开滦股份 120 7.53 0.87 0.59 1.36 1.31 1.33 8.64 13 6 6 6

600123.SH 兰花科创 114 9.96 0.73 0.15 1.89 2.26 2.50 13.7 68 5 4 4

600348.SH 华阳股份 274 11.38 0.90 0.50 1.16 1.19 1.24 12.6 23 10 10 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 12 月 17 日，秦皇岛 5500 动力煤报收 1080 元/吨，上周五（12 月 10 日）为

1090 元/吨，周变动-0.92%。2021 年至今的年度均价为 1035 元/吨，较上年中枢上涨 79.35%。 

 

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 12 月 17 日，内蒙地区的动力煤平均价报收 938 元/吨，周变动-4.29%；山西

地区的动力煤平均价报收 928 元/吨，周变动-1.49%；陕西地区的动力煤平均价报收 890 元/吨，

周变动-0.56%。       

截至 2021 年 12 月 16 日，欧洲 ARA 港动力煤现货价报收 142 元/吨，周变动 18.83%；理

查德 RB 动力煤现货价报收 145.05 元/吨，周变动 11.63%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价报收

178.13 元/吨，周变动 13.85%。 

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） 
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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 12 月 16 日，中国电煤采购经理人供给指数向下，录得 53.56，高于枯荣线；

中国电煤采购经理人需求指数向上，录得 51.38，高于枯荣线；中国电煤采购经理人库存指数向

上，录得 51.29，高于枯荣线。       

截至 2021 年 12 月 17 日，动力煤港口库存回落，其中长江八港库存为 370 万吨，较上周增

加 31 万吨，北方港口库存为 2105 万吨，较上周减少-41 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 12 月 16 日，沿海八省电厂日耗实现 211 万吨，较上周升 2.93%，沿海八省电

厂库存实现 3515 万吨，较上周升-1.50%。 

 

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 12 月 17 日，秦港船货比为 8.91，低于近 3 年移动均值 20.49。 

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 12 月 17 日，京唐港主焦煤库提价报收 2350 元/吨，周变动 0.00%；京唐港进

口焦煤平均价报收 2050 元/吨，周变动-7.37%；海外价差为 300 元/吨，周变动 163 元/吨。 

截至 2021 年 12 月 17 日，炼焦煤六港口库存为 430 元/吨，周变动-16 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 12 月 17 日，独立焦化厂炼焦煤库存为 609.87 万吨，周变动 18 万吨，对应可

用天数 15.45 天；国内样本钢厂炼焦煤库存为 787.79 万吨，周变动 10 万吨，对应可用天数 16.45

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 12 月 17 日，二级冶金焦天津港平仓价实现 2550 元/吨，周变动 0.00%；截至

2021 年 12 月 17 日，独立焦化厂焦炉生产率为 62.15%，周变动 0.57 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 12月 17日，产能＞200万吨焦化企业的焦炭总库存为 29.09万吨，周变动-0.82

万吨，产能 100-200 万吨焦化企业的焦炭总库存为 8.25 万吨，周变动-1.22 万吨，产能＜100

万吨焦化企业的焦炭总库存为 6.86 万吨，周变动-0.17 万吨；焦炭港口库存为 164.8 万吨，周变

动 17.70 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 12 月 17 日，钢厂焦炭库存为 427.43 万吨，周变动 10.90 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 12 月 17 日，全国螺纹钢价报收 4862 元/吨，周变动 0.68%；截至 2021 年 12

月 17 日，高炉开工率为 46.41%，周变动-0.28 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 12 月 17 日，山西产喷吹煤市场价为 1800 元/吨，周变动 0.00%；喷吹煤钢厂

库存为 325.86 万吨，周变动-1.83 万吨，对应可用天数 15.88 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 

【因违规超产 国内第二大煤企遭通报处罚】12 月 12 日，国内第二大煤企晋能控股集团（下称

晋能控股）因违法违规超产遭安监部门通报，涉事煤矿被责令停产整顿、接受行政罚款和矿长记

分等行政处罚。国家矿山安全监察局山西局官网披露，今冬增产增供期间，晋能控股存在“一刀

切”下达增产指标、取消年度月度检修计划等问题。（财新网） 

【韩文秀：碳冲锋和运动式减碳都不符合党中央的要求】中央财经委员会办公室分管日常工作的

副主任韩文秀 11 日在“2021-2022 中国经济年会”上说，要正确认识碳达峰碳中和，这是党中

央经过深思熟虑作出的重大战略决策，也是高质量发展的内在要求。近年来，有的地方搞“碳冲

锋”，有的搞运动式“减碳”，这些都不符合党中央的要求。实现“双碳”，目标上要坚定不移，

策略上要稳中求进，充分考虑国内能源结构、产业结构等基本国情，通盘谋划、先立后破，不能

影响经济社会发展全局，要立足以煤为主的基本国情，推动煤炭和新能源优化组合。（CCTD） 

【中央经济工作会议：要立足以煤为主的基本国情 深入推动能源革命】中央经济工作会议 12

月 8 日至 10 日在北京举行。会议提出，要正确认识和把握碳达峰碳中和。实现碳达峰碳中和是

推动高质量发展的内在要求，要坚定不移推进，但不可能毕其功于一役。要坚持全国统筹、节约

优先、双轮驱动、内外畅通、防范风险的原则。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。要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭清洁高效利用，增加新能源消纳能力，推动煤

炭和新能源优化组合。要狠抓绿色低碳技术攻关。要科学考核，新增可再生能源和原料用能不纳

入能源消费总量控制，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，加快

形成减污降碳的激励约束机制，防止简单层层分解。要确保能源供应，大企业特别是国有企业要

带头保供稳价。要深入推动能源革命，加快建设能源强国。（CCTD） 

【冀中能源：控股股东及张矿集团拟分别协议转让公司 11.67%股份、2.76%股份】12 月 15 日，

冀中能源公告称，控股股东冀中能源集团拟将公司 11.67%股份、张矿集团拟将公司 2.76%股份

以非公开协议转让的方式转让给河北高速集团，股份转让价格为 5.54 元/股。本次权益变动不会

导致公司控股股东和实际控制人的变化。 本次权益变动后，冀中能源集团仍是公司控股股东，

持有公司股份 1,159,245,197 股，占公司总股本的 32.81%。冀中能源集团及其下属子公司合计

持有 公司股份 2,019,640,190 股，占公司总股本的 57.16%。（DM） 

【兖矿能源发展战略纲要：力争 5-10 年氢气供应能力超过 10 万吨/年】12 月 15 日，兖矿能源

公告，公司在现有产业布局的基础上，确定矿业、高端化工新材料、新能源、高端装备制造、智

慧物流五个产业发展方向。其中新能源产业方面，推进风电、光伏及配套储能等新能源产业项目

开发建设；依托现有煤化工产业优势，有序发展下游制氢等产业。力争 5-10 年新能源发电装机

规模达到 1000 万千瓦以上，氢气供应能力超过 10 万吨/年。（CCTD）   

【陕西将开展为期一个月的冬季安全生产大排查大整治大检查】12 月 16 日，陕西省应急管理厅

消息，为确保元旦、春节和“两会”期间全省安全形势保持稳定。近日，陕西省安委会印发通知，

部署在全省开展冬季安全生产大排查大整治大检查专项行动。通知明确，此次专项整治时间从

2021 年 12 月 15 日开始，至 2022 年 1 月 15 日结束，采取综合检查与行业检查相结合、暗访抽

查与面上检查相结合、检查工作与推动整改相结合、督促检查与调查研究相结合方式，省安委会

统筹推动，各有关部门各司其职，各负其责，齐抓共管，成立 10 个综合检查组和 9 个行业检查
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组赴各市（区）开展督导检查。重点检查贯彻落实党中央、国务院关于安全生产决策部署、安全

生产专项整治三年行动进展、突出问题和重大隐患整改落实、涉众公共场所和有限空间作业专项

整治、重点行业专项整治、安全生产执法检查以及事故调查处理等七个方面工作落实情况。

（CCTD） 

 

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；个股转型不及预期；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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