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2022 年 01 月 10 日 行业研究●证券研究报告 

煤炭 行业周报 

印尼禁令仍在博弈，煤炭价格企稳回升 

 

投资要点 

 

◆ 动力煤产业链：本周（12.31-1.7）受印尼禁止出口事件影响，电煤港口价企稳

反弹。年度价格中枢较去年有一定幅度下调，但仍维持相对高位。库存高于往年

水平。安全生产风险上升，未来煤矿安监持续升级，供给端或遇扰动。 

◆ 冶金煤产业链：本周冶金煤价格持续反弹。港口主焦煤持续反弹，海外煤价跟涨，

进口价差走扩。喷吹煤止跌上涨。需求端有所改善，焦炭价格反弹，焦炉开工率

持续回升。钢价本周微涨，高炉开工率持续下探。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：本周板块微涨，冶金煤链条相关上市公司和部分转型个股涨幅居前。

印尼禁止出口事件短期对国内煤炭市场形成一定冲击，价格有望企稳或回升，利

好市场预期改善。目前该事件在印尼国内还在博弈，未来仍需持续跟踪。此外，

在预期稳定的情景下，转型或将带给上市公司更大的想象空间。关注兖矿能源（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）、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，择机而动

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；印尼煤炭出口恢复正常；

澳煤进口大幅增加；个股转型不及预期；其他扰动因素。 

 

投资评级 同步大市-A 维持 
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600188 兖矿能源 买入-B 
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一、 周度观点 

动力煤产业链：本周（12.31-1.7）受印尼禁止出口事件影响，电煤港口价企稳反弹。年度价格

中枢较去年有一定幅度下调，但仍维持相对高位。库存高于往年水平。安全生产风险上升，未来

煤矿安监持续升级，供给端或遇扰动。 

冶金煤产业链：本周冶金煤价格持续反弹。港口主焦煤持续反弹，海外煤价跟涨，进口价差走扩。

喷吹煤止跌上涨。需求端有所改善，焦炭价格反弹，焦炉开工率持续回升。钢价本周微涨，高炉

开工率持续下探。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：本周板块微涨，冶金煤链条相关上市公司和部分转型个股涨幅居前。印尼禁止出口事

件短期对国内煤炭市场形成一定冲击，价格有望企稳或回升，利好市场预期改善。目前该事件在

印尼国内还在博弈，未来仍需持续跟踪。此外，在预期稳定的情景下，转型或将带给上市公司更

大的想象空间。关注兖矿能源（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）、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，择机而动或为上策，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；印尼煤炭出口恢复正常；澳煤进口大幅增

加；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 

本周煤炭板块跑输大盘。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 0.11%。 

 

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、潞安环能和开滦股份，分别涨 5.71%、涨 2.94%

和涨 2.80%；跌幅前三名分别为美锦能源、金能科技和露天煤业，分别跌 7.37%、跌 7.23%和

跌 2.54%。 
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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 4,220 22.51 2.30 2.00 2.68 2.79 2.87 9.8 11 8 8 8

601001.SH 晋控煤业 159 9.48 0.41 0.59 2.04 2.03 2.14 23.4 16 5 5 4

601225.SH 陕西煤业 1,177 12.14 1.12 1.40 2.00 2.10 2.21 10.8 9 6 6 5

600188.SH 兖矿能源 932 23.10 1.91 1.52 3.61 3.70 3.92 12.1 15 6 6 6

601898.SH 中煤能源 747 6.44 0.38 0.30 1.14 1.13 1.21 16.8 21 6 6 5

601918.SH 新集能源 120 4.65 0.50 -0.37 0.94 0.99 1.07 9.34 -12 5 5 4

601101.SH 昊华能源 90 7.54 0.35 -0.20 1.76 1.88 2.17 21.8 -38 4 4 3

600971.SH 恒源煤电 79 6.60 1.04 0.68 0.90 0.82 0.72 6.33 10 7 8 9

600546.SH 山煤国际 166 8.39 0.31 0.51 1.35 1.59 1.68 27.1 16 6 5 5

002128.SZ 电投能源 280 14.59 1.29 1.34 2.05 2.37 2.52 11.3 11 7 6 6

000552.SZ 靖远煤电 87 3.70 0.20 0.23 0.28 0.31 0.41 18.3 16 13 12 9

000983.SZ 山西焦煤 343 8.38 0.66 0.37 1.11 1.23 1.30 12.7 23 8 7 6

000937.SZ 冀中能源 196 5.55 0.21 0.28 0.86 1.67 1.75 26 20 6 3 3

601666.SH 平煤股份 197 8.39 0.45 0.56 1.52 2.52 2.66 18.5 15 6 3 3

601699.SH 潞安环能 346 11.57 0.85 0.54 2.63 2.78 2.79 13.6 21 4 4 4

600395.SH 盘江股份 122 7.38 0.67 0.48 0.80 0.96 1.09 11 15 9 8 7

600985.SH 淮北矿业 284 11.44 1.80 1.64 2.07 2.27 2.36 6.34 7 6 5 5

000723.SZ 美锦能源 693 16.22 0.35 0.14 0.64 0.64 0.78 46.1 112 25 25 21

600740.SH 山西焦化 163 6.35 0.75 0.26 1.18 1.26 1.30 8.41 25 5 5 5

601015.SH 陕西黑猫 136 6.66 0.08 0.02 0.75 0.89 0.97 80.2 272 9 7 7

603113.SH 金能科技 134 15.66 1.39 1.00 1.92 2.41 2.69 11.3 16 8 7 6

600997.SH 开滦股份 117 7.35 0.87 0.59 1.36 1.31 1.33 8.44 12 5 6 6

600123.SH 兰花科创 110 9.59 0.73 0.15 1.89 2.26 2.50 13.2 65 5 4 4

600348.SH 华阳股份 286 11.90 0.90 0.50 1.16 1.19 1.24 13.2 24 10 10 10

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 2022 年 1 月 7 日，秦皇岛 5500 动力煤报收 830 元/吨，上周五（12 月 31 日）为 820

元/吨，周变动 1.22%。2021 年至今的年度均价为 1034 元/吨，较上年中枢下跌 21.63%。 

 

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 2022 年 1 月 7 日，内蒙地区的动力煤平均价报收 663 元/吨，周变动-9.80%；山西地

区的动力煤平均价报收 873 元/吨，周变动-3.85%；陕西地区的动力煤平均价报收 800 元/吨，周

变动-4.76%。 

截至 2022 年 1 月 6 日，欧洲 ARA 港动力煤现货价报收 149 元/吨，周变动-0.67%；理查德

RB 动力煤现货价报收 137.11 元/吨，周变动 3.07%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价报收 187.48

元/吨，周变动 9.90%。       

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 2022 年 1 月 6 日，中国电煤采购经理人供给指数向下，录得 50.45，高于枯荣线；中

国电煤采购经理人需求指数向下，录得 50.31，高于枯荣线；中国电煤采购经理人库存指数向上，

录得 49.45，低于枯荣线。 

截至 2022 年 1 月 7 日，动力煤港口库存回落，其中长江八港库存为 341 万吨，较上周减少

-16 万吨，北方港口库存为 1974 万吨，较上周减少-130 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 1 月 4 日，沿海八省电厂日耗实现 234 万吨，较上周降 0.8%，沿海八省电厂

库存实现 3330 万吨，较上周降 1.17%。 

 

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 2022 年 1 月 7 日，秦港船货比为 12.14，低于近 3 年移动均值 20.17。    

  

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 2022 年 1 月 7 日，京唐港主焦煤库提价报收 2600 元/吨，周变动 6.12%；京唐港进口

焦煤平均价报收 0 元/吨，周变动-100.00%；海外价差为 317 元/吨，周变动 37 元/吨。  

截至 2022 年 1 月 7 日，炼焦煤六港口库存为 444 元/吨，周变动 33 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 2022 年 1 月 7 日，独立焦化厂炼焦煤库存为 662.28 万吨，周变动 25 万吨，对应可用

天数 16.86 天；国内样本钢厂炼焦煤库存为 802.79 万吨，周变动 13 万吨，对应可用天数 16.69

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 2022 年 1 月 7 日，二级冶金焦天津港平仓价实现 2850 元/吨，周变动 11.76%；截至

2022 年 1 月 7 日，独立焦化厂焦炉生产率为 62.12%，周变动 0.42 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 2022 年 1 月 7 日，产能＞200 万吨焦化企业的焦炭总库存为 0 万吨，周变动-29.99 万

吨，产能 100-200 万吨焦化企业的焦炭总库存为 0 万吨，周变动-6.53 万吨，产能＜100 万吨焦

化企业的焦炭总库存为 0 万吨，周变动-7.09 万吨；焦炭港口库存为 208 万吨，周变动 3.20 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 2022 年 1 月 7 日，钢厂焦炭库存为 0 万吨，周变动-444.57 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 2022 年 1 月 7 日，全国螺纹钢价报收 4744 元/吨，周变动 0.21%；截至 2022 年 1 月

7 日，高炉开工率为 45.99%，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 2022 年 1 月 7 日，山西产喷吹煤市场价为 1900 元/吨，周变动 8.57%；喷吹煤钢厂库

存为 334.95 万吨，周变动 2.94 万吨，对应可用天数 15.93 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、 行业转型跟踪梳理 

煤炭企业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。 

 

图 27：煤炭板块上市公司转型梳理 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

 

 

  

子行业 公司代码 名称 转型方向

601088.SH 中国神华

601001.SH 晋控煤业

601225.SH 陕西煤业 光伏

600188.SH 兖矿能源 新能源+现代煤化工

601898.SH 中煤能源 现代煤化工

601918.SH 新集能源

601101.SH 昊华能源

600971.SH 恒源煤电

600546.SH 山煤国际

002128.SZ 电投能源 风电+光伏

000552.SZ 靖远煤电 光伏

000983.SZ 山西焦煤

000937.SZ 冀中能源

601666.SH 平煤股份

601699.SH 潞安环能

600395.SH 盘江股份

600985.SH 淮北矿业 新能源+新材料

000723.SZ 美锦能源 氢能

600740.SH 山西焦化

601015.SH 陕西黑猫

603113.SH 金能科技

600997.SH 开滦股份

600123.SH 兰花科创

600348.SH 华阳股份 储能
无烟煤

动力煤

炼焦煤

焦炭
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五、 行业新闻摘要 

【中印企业再签订煤炭购销合同】12 月 31 日，据煤炭市场网消息，中国驻印尼使馆消息称，中

国多家企业与印尼煤企业近日在 2021 年中国进口煤峰会上再签订单，中方将继续从印尼进口煤

炭。在本次峰会的采购对接环节，国家能源集团、华电集团、大唐电力燃料有限公司、Kideco、

Trafigura 等 17 家中印尼企业进行了云签约。（CCTD） 

【内蒙古新街台格庙矿区规划公示 规划总规模 5600 万吨/年】12 月 31 日，据煤炭市场网消息，

鄂尔多斯市能源局日前发布了新街台格庙矿区总体规划（修编）报告简本公众参与公示。 根据

公示，新街台格庙煤炭矿区位于国家大型煤炭基地——神东煤炭基地的东胜煤田，属于国家规划

矿区。目前，新街台格庙矿区总体规划（修编）报告已编制完成，主要对将查干淖水源地保护区

外的规划开采区重新进行了井田划分，矿区井田数量调整为 8 个，各规划的井田规模均不超过

800 万吨/年，矿区共规划 8 座井田和 1 个后备区。新街台格庙矿区范围内共获得煤炭资源量

1427164.5 万吨。（CCTD） 

【中国驻俄大使：俄罗斯成中国第二大煤炭进口来源国】12 月 30 日，中国驻俄罗斯大使馆网站

消息，12 月 30 日中国驻俄罗斯大使张汉晖接受俄罗斯国际文传电讯社书面专访。2021 年中俄

经贸关系持续保持强劲增长势头，预计全年将超过 1400 亿美元，创下历史新高，双边经贸合作

基本盘稳、含金量高、互补性强、韧性十足的特点充分彰显。其中能源合作成为不折不扣的“压

舱石”，中国从俄进口的煤炭、天然气、电力等大幅增加，仅煤炭一项今年 1 至 10 月俄对华出

口就达 4785 万吨，俄一举成为继印尼之后的中国第二大煤炭进口来源国。（CCTD） 

【印度煤炭进口量持续下降】12 月 31 日，印度煤炭市场服务商 Mjunction 发布最新统计称，今

年 10 月,印度煤炭进口量为 1575 万吨，较去年同期降幅高达 26.8%。根据 Mjunction 的统计数

据，今年 9 月和 10 月，印度动力煤进口量分别为 986 万吨、947 万吨，已连续三个月环比出现

下跌。另外，今年 10 月，印度焦煤进口量也出现了小幅下滑，从去年 10 月的 492 万吨下降至

405 万吨。Mjunction 表示，印度海运煤市场价格持续高涨，是印度煤炭进口量走低的主要因素。

数据显示，截至 12 月第二周，印度煤炭主要供应国之一的澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格维持

在 159.24 美元/吨，远高于去年同期价格。（CCTD） 

【全球煤炭业进入复苏通道】12 月 31 日，煤炭市场网消息，国际能源署（IEA）日前发布报告

称，2021 年全球煤炭发电量将扭转前两年持续下降的趋势，出现强势反弹，敦促各国立即采取

强有力行动，否则将影响净零排放目标和能源转型的完成。无独有偶，美国能源信息署（EIA）

也发布类似报告称，天然气价格高企使得美国煤炭需求正在卷土重来，今年美国煤炭发电量同比

将增长。此外，印度、澳大利亚以及欧洲国家的煤炭行业均出现不同程度的复苏。业界普遍认为，

随着电力需求和工业活动的复苏，在天然气价格持续飙涨的背景下，全球煤炭行业将迎来新一轮

复苏。（CCTD） 

【波兰煤炭库存创新低】12 月 31 日，据煤炭市场网消息，波兰政府煤炭监管机构 ARP 发布数

据称，2021 年 10 月底，波兰动力煤库存降至 280 万吨，较去年同期下降 60 万吨，创下近两年

半来的新低。数据显示，今年 1-10 月期间，波兰电力领域煤炭消费量超过 3100 万吨，较去年

同期上涨了 25%，这也直接导致波兰燃煤电厂等用煤厂家库存出现暴跌，同比下降了 33%以上。

（CCTD） 
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【2022 年俄罗斯煤炭产量将达 4.5 亿吨 对华出口或增 38%】俄罗斯卫星通讯社 12 月 30 日消

息，俄能源部发言人谢尔盖·莫恰利尼科夫表示，预计 2022 年全国煤炭开采量将达到 4.5 亿吨，

有望创历史纪录。（CCTD） 

【印尼煤出口禁令影响有限 价格反弹持续性仍待观察】1 月 5 日，据煤炭市场网消息，元旦节

后，受印尼政府禁止 1 月份煤炭出口消息刺激，煤炭市场再起波澜。部分卖方报价开始上涨，低

卡煤价格反弹较为明显。但受制于下游需求偏弱，涨幅相对有限。后期来看，春节前国内煤炭供

需宽松基本面并未发生改变，价格反弹或不具备持续性。（CCTD） 

【口岸关闭致蒙古国煤炭出口下降】1月 7日，蒙通社援引蒙古国矿业与重工业部的数据报道称，

2021 年蒙古国生产煤炭 2130.29 万吨，其中有 1594.17 万吨用于出口，出口量同比下降 44.3%。

（CCTD） 

六、 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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