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⚫ 关注冬奥会后需求释放，持续看好煤炭股稳增长&转型行情 

本周动力煤价格受限价政策影响承压，各大煤企开始发文落实降价至 900 元以

内。由于晋陕地方监管部门本周明确落实发改委稳价标准，产地价也快速向限价

标准内靠拢。后期判断，短期内低温雨雪天气仍对电厂日耗形成支撑，下游复工

加速，同时冬奥会进入尾声部分受限高能耗产业用电需求有望得到释放，整体耗

煤需求仍有望偏强运行；产地供应在发改委保供要求下也将快速恢复，基本面或

在淡季前迎来阶段性供需双强，且供给相对偏紧，对限价范围内的煤价形成支撑。

因此我们预计政策驱动的煤价回落幅度有限。3 月伴随气温回暖需求将季节性转

淡，但供给端或将逐步收紧，安全生产将重回政策重心，高负荷生产强度或不可

持续，生产强度或与需求相匹配，淡季煤价或平稳过渡。煤炭股行情来看，发改

委稳价对市场有扰动，但动力煤现货价向上有政策天花板早已是市场共识，且对

长协煤价影响有限，高长协煤企基本面仍保持稳定。煤炭板块投资逻辑或主要围

绕“稳增长”与“转型”两大主线：“稳增长”方面，基建地产链条受益，利好

煤焦钢产业链，且钢铁碳达峰延缓利好炼焦煤需求。此外，炼焦煤价格由市场决

定，政策并不管控，所以炼焦煤板块仍具有明显弹性；“转型”方面，在碳中和

背景下，煤企新增产能意愿明显下降，未来煤价将维持高位，内生增长不足，但

外延式增长将成为主流，煤企高盈利有能力做转型，且未来机遇期就在未来 5-10

年之内。当前煤炭股低估值特征明显，在当前稳增长、宽信用的宏观政策预期下，

我们认为煤炭板块具备较高配置价值，看好板块估值修复。业绩稳健且高分红受

益标的：兖矿能源、中国神华、陕西煤业、平煤股份；具有成长性预期受益标

的：山西焦煤、晋控煤业、盘江股份、淮北矿业；新产业转型标受益标的：电

投能源、靖远煤电、华阳股份、山煤国际、金能科技、中国旭阳集团（H 股）；

债务重组受益标的：永泰能源。 

⚫ 煤电产业链：本周动力煤价逐渐回落，产地加速落实限价标准 

本周（2022 年 2 月 14 日-2 月 18 日）动力煤价格受限价政策影响承压，各大煤

企开始发文落实降价至 900 元以内。由于晋陕地方监管部门本周明确落实发改委

稳价标准，产地价也快速向限价标准内靠拢。基本面来看，需求方面，本周下游

复工节奏加快，工业用电负荷逐渐恢复，同时全国范围内低温天气持续，电厂日

耗回升。由于下游对煤价普遍观望，采购节奏放缓，电厂主要以长协采购及消耗

库存为主；供给方面，本周产地端开工率提升，产能逐步恢复释放。基本面整体

逐渐呈现阶段性的供需双强。 

⚫ 煤焦钢产业链：本周双焦持稳，关注冬奥会后需求释放 

焦炭方面：本周焦价持稳运行。需求方面，下游钢厂节前集中补库已基本结束，

库存已在历史高位，华北地区钢厂冬奥会期间限产已逐步落实，开工率低位运行，

需求整体偏弱；供给方面，焦企开工率本周略有下滑，但相对弱需求短期供给偏

宽松。焦煤方面：本周焦煤价格维持稳定。需求端，焦钢企限产力度加大，叠加

下游高库存影响，焦煤采购节奏放缓；供给端，节后产地已陆续复产，供应逐渐

恢复正常释放。焦煤基本面短期供给略有过剩，焦煤价格开始承压下行。当前需

关注冬奥会后钢企限产放松所带来的需求释放预期，本周唐山高炉开工率低位略

有回升，考虑到宏观经济稳增长调控有望拉动基建并维稳地产，后期煤焦钢产业

链需求释放相对乐观，焦煤有望重回紧供给基本面。 

⚫ 风险提示：经济增速下行风险，供需错配风险，可再生能源加速替代风险    
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1、 投资观点：关注冬奥会后需求释放，持续看好煤炭股稳增

长&转型行情 

◼ 煤电产业链：本周动力煤价逐渐回落，产地加速落实限价标准。本周（2022 年

2 月 14 日-2 月 18 日）动力煤价格受限价政策影响承压，各大煤企开始发文落

实降价至 900 元以内。由于晋陕地方监管部门本周明确落实发改委稳价标准，

产地价也快速向限价标准内靠拢。基本面来看，需求方面，本周下游复工节奏

加快，工业用电负荷逐渐恢复，同时全国范围内低温天气持续，电厂日耗回升。

由于下游对煤价普遍观望，采购节奏放缓，电厂主要以长协采购及消耗库存为

主；供给方面，本周产地端开工率提升，产能逐步恢复释放。基本面整体逐渐

呈现阶段性的供需双强。 

◼ 煤焦钢产业链：本周双焦持稳，关注冬奥会后需求释放。焦炭方面：本周焦价

持稳运行。需求方面，下游钢厂节前集中补库已基本结束，库存已在历史高位，

华北地区钢厂冬奥会期间限产已逐步落实，开工率低位运行，需求整体偏弱；

供给方面，焦企开工率本周略有下滑，但相对弱需求短期供给偏宽松。焦煤方

面：本周焦煤价格维持稳定。需求端，焦钢企限产力度加大，叠加下游高库存

影响，焦煤采购节奏放缓；供给端，节后产地已陆续复产，供应逐渐恢复正常

释放。焦煤基本面短期供给略有过剩，焦煤价格开始承压下行。当前需关注冬

奥会后钢企限产放松所带来的需求释放预期，本周唐山高炉开工率低位略有回

升，考虑到宏观经济稳增长调控有望拉动基建并维稳地产，后期煤焦钢产业链

需求释放相对乐观，焦煤有望重回紧供给基本面。 

◼ 后期投资观点。本周动力煤价格受限价政策影响承压，各大煤企开始发文落实

降价至 900 元以内。由于晋陕地方监管部门本周明确落实发改委稳价标准，产

地价也快速向限价标准内靠拢。后期判断，短期内低温雨雪天气仍对电厂日耗

形成支撑，下游复工加速，同时冬奥会进入尾声部分受限高能耗产业用电需求

有望得到释放，整体耗煤需求仍有望偏强运行；产地供应在发改委保供要求下

也将快速恢复，基本面或在淡季前迎来阶段性供需双强，且供给相对偏紧，对

限价范围内的煤价形成支撑。因此我们预计政策驱动的煤价回落幅度有限。3

月伴随气温回暖需求将季节性转淡，但供给端或将逐步收紧，安全生产将重回

政策重心，高负荷生产强度或不可持续，生产强度或与需求相匹配，淡季煤价

或平稳过渡。煤炭股行情来看，发改委稳价对市场有扰动，但动力煤现货价向

上有政策天花板早已是市场共识，且对长协煤价影响有限，高长协煤企基本面

仍保持稳定。煤炭板块投资逻辑或主要围绕“稳增长”与“转型”两大主线：

“稳增长”方面，基建地产链条受益，利好煤焦钢产业链，且钢铁碳达峰延缓

利好炼焦煤需求。此外，炼焦煤价格由市场决定，政策并不管控，所以炼焦煤

板块仍具有明显弹性；“转型”方面，在碳中和背景下，煤企新增产能意愿明

显下降，未来煤价将维持高位，内生增长不足，但外延式增长将成为主流，煤

企高盈利有能力做转型，且未来机遇期就在未来 5-10 年之内。当前煤炭股低估

值特征明显，在当前稳增长、宽信用的宏观政策预期下，我们认为煤炭板块具

备较高配置价值，看好板块估值修复。业绩稳健且高分红受益标的：兖矿能源、

中国神华、陕西煤业、平煤股份；具有成长性预期受益标的：山西焦煤、晋控

煤业、盘江股份、淮北矿业；新产业转型标受益标的：电投能源、靖远煤电、

华阳股份、山煤国际、金能科技、中国旭阳集团（H 股）；债务重组受益标的：

永泰能源。  
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表1：主要煤炭上市公司盈利预测与估值 

上市公司 股价（元） 归母净利润（亿元） EPS（元） PE PB 评级 

 2022/2/18 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2022/2/18  

中国神华 25.79 391.70 502.97 585.65 1.97 2.53 2.95 13.09 10.19 8.74 1.40 买入 

潞安环能 13.53 19.31 87.04 97.93 0.65 2.91 0.77 20.82 4.65 17.57 1.22 买入 

盘江股份 8.08 8.62 13.51 14.78 0.52 0.82 0.89 15.51 9.85 9.08 1.85 买入 

山西焦煤 10.15 19.56 46.09 62.34 0.48 1.13 1.52 21.26 8.98 6.68 1.89 买入 

平煤股份 12.19 13.88 28.75 73.21 0.60 1.22 3.12 20.16 9.99 3.91 1.76 买入 

山煤国际 10.88 8.27 47.38 50.37 0.42 2.39 2.54 25.90 4.55 4.28 2.45 买入 

神火股份 13.33 3.58 31.07 55.10 0.19 1.39 2.47 70.16 9.59 5.40 3.31 买入 

金能科技 15.01 8.89 15.49 20.47 1.28 1.81 2.39 11.73 8.29 6.28 1.47 买入 

淮北矿业 13.26 34.68 51.68 63.23 1.60 2.08 2.55 8.29 6.38 5.20 1.24 买入 

宝丰能源 17.28 46.23 71.69 85.17 0.63 0.98 1.16 27.43 17.63 14.90 4.38 买入 

兖矿能源 30.10 71.22 160.01 202.15 1.46 3.28 4.15 20.63 9.18 7.25 2.66 买入 

电投能源 16.69 20.71 35.60 59.85 1.08 1.85 3.11 15.45 9.02 5.37 1.61 买入 

晋控煤业 13.77 8.76 48.68 64.88 0.52 2.91 3.88 26.48 4.73 3.55 2.29 买入 

美锦能源 14.41 7.05 27.12 28.39 0.17 0.64 0.66 84.76 22.52 21.83 5.19 买入 

靖远煤电 3.93 4.45 6.88 7.55 0.19 0.29 0.32 20.20 13.55 12.28 1.17 买入 

永泰能源 1.80 44.85 10.33 10.79 0.20 0.05 0.05 8.92 36.00 36.00 0.95 增持 

陕西煤业 14.51 148.83 193.61 203.30 1.54 2.00 2.10 9.42 7.27 6.92 1.79 未评级 

华阳股份 12.05 15.05 31.74 35.39 0.63 1.32 1.47 19.13 9.13 8.19 1.54 未评级 

中煤能源 6.89 59.04 147.65 150.98 0.45 1.11 1.14 15.31 6.19 6.05 0.81 未评级 

冀中能源 6.62 7.86 30.37 59.00 0.22 0.86 1.67 29.78 7.70 3.96 1.18 未评级 

开滦股份 7.60 10.79 20.08 19.59 0.68 1.26 1.23 11.18 6.01 6.16 0.91 未评级 

山西焦化 6.03 10.97 22.05 24.70 0.56 0.86 0.96 10.83 7.01 6.26 1.22 未评级 

中国旭阳集团 4.79 17.00 29.84 37.63 0.42 0.67 0.85 11.40 7.13 5.65 1.60 未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所  

注：上表中已评级标的盈利及估值数据来自开源研究所预测，未评级标的盈利预测和估值均来自于 Wind 一致预期。 

 

2、 煤炭板块回顾：本周小涨 1.89%，跑赢沪深 300 

2.1、 行情：本周煤炭板块小涨 1.89%，跑赢沪深 300 指数 0.81 个百分点 

本周（2022 年 2 月 14 日-2 月 18 日）煤炭指数小涨 1.89%，沪深 300 指数微涨

1.08%，煤炭指数跑赢沪深 300 指数 0.81 个百分点。主要煤炭上市公司涨多跌少，涨

幅前三名公司为：山西焦煤（+8.44%)、平煤股份（+8.36%)、安源煤业（+7.69%)；

跌幅前三名公司为：冀中能源（-2.65%）、中国神华（-1.23%）、电投能源（-1.07%）。 
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图1：本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 0.81 个百分点（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图2：本周主要煤炭上市公司涨多跌少（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2、 估值表现：本周 PE 为 10.4，PB 为 1.51 

截至 2022 年 2 月 11 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均

市盈率 PE 为 10.4 倍，位列 A 股全行业倒数第四位；市净率 PB 为 1.51 倍，位列 A

股全行业倒数第七位。 
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图3：本周煤炭板块市盈率 PE 为 10.4 倍，位列 A 股全行业倒数第四位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：本周煤炭板块市净率 PB 为 1.51 倍，位列 A 股全行业倒数第七位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 煤市关键指标速览 

表2：煤电产业链指标梳理 

煤电产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 
环渤海动力煤价格指数(Q5500) 元/吨 740 759 -19 -2.50% 

秦皇岛港山西产 Q5500 元/吨 1000 1010 -10 -0.99% 

产地价格 

陕西动力煤价格指数 点 327.8 327.8 0 0.00% 

陕西动力煤价格指数 元/吨 840 840 0 0.00% 

陕西榆林 Q5500 市场价 元/吨 740 740 0 0.00% 

山西大同 Q5800 车板价 元/吨 620 620 0 0.00% 
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煤电产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

内蒙鄂尔多斯 Q5300 车板价 元/吨 945 960 -15 -1.56% 

国际价格 

欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 195 187 8.0 4.27% 

理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 222 191 31.9 16.75% 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 235 246 -11.1 -4.52% 

期货价格 期货价格：动力煤 元/吨 812 823 -11 -1.29% 

库存 

秦皇岛港库存量 万吨 502 501 1 0.20% 

长江口库存量 万吨 294 313 -19 -6.10% 

广州港库存量 万吨 210 213 -3 -1.27% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：煤焦钢产业链指标梳理 

煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 2500 2830 -330 -11.66% 

产地价格 

山西吕梁主焦煤市场价 元/吨 2200 2200 0 0.00% 

山西古交肥煤车板价 元/吨 2300 2300 0 0.00% 

长治喷吹煤车板价 元/吨 1810 1810 0 0.00% 

阳泉喷吹煤车板价 元/吨 1925 1925 0 0.00% 

国际价格 峰景矿硬焦煤 美元/吨 420 420 0 0.00% 

国内 VS 进口 

京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 2500 2830 -330 -11.66% 

京唐港主焦煤（澳洲产）库提价 元/吨 2490 2490 0 0.00% 

（国内-进口）差价 元/吨 10 —— —— —— 

期货价格 

焦煤：期货价格 元/吨 2558 2352 206 8.76% 

焦煤：现货价格 元/吨 2200 2200 0 0.00% 

焦煤期货升贴水 元/吨 358 —— —— —— 

焦炭：期货价格 元/吨 3316 3095 221 7.12% 

焦炭：现货价格 元/吨 2800 2800 0 0.00% 

焦炭期货升贴水 元/吨 516 —— —— —— 

螺纹钢：期货价格 元/吨 4779 4905 -126 -2.57% 

螺纹钢：现货价格 元/吨 4850 4940 -90 -1.82% 

螺纹钢期货升贴水 元/吨 -71 —— —— —— 

库存 

炼焦煤库存：国内独立焦化厂（100 家） 万吨 1151 1199 -47.5 -3.96% 

炼焦煤库存：国内样本钢厂(110 家) 万吨 952 991 -39 -3.96% 

炼焦煤库存可用天数：独立焦化厂 天 17.4 17.5 -0.1 -0.57% 

炼焦煤库存可用天数:国内样本钢厂(110 家) 天 15.83 16.57 -0.74 -4.47% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 万吨 749 745 3.67 0.49% 

需求 

焦化厂开工率:产能<100 万吨 % 68.3 68.8 -0.5 —— 

焦化厂开工率:产能 100-200 万吨 % 63.8 63.8 0 —— 

焦化厂开工率:产能>200 万吨 % 72.7 75.5 -2.8 —— 

全国钢厂高炉开工率 % —— —— —— —— 

唐山钢厂高炉开工率 % 36.51 34.13 2.38 —— 

数据来源：Wind、开源证券研究所  
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4、 煤电产业链：本周港口煤价微跌，产地煤价持平 

4.1、 国内动力煤价格：本周港口价格微跌，产地持平，期货小跌 

◼ 港口价格微跌。截至 2 月 16 日，环渤海动力煤综合价格指数为 740 元/吨，

环比下跌 19 元/吨，跌幅 2.5%。截至 2 月 18 日，秦皇岛 Q5500 动力煤现

货价为 1000 元/吨，环比下跌 10 元/吨，跌幅 0.99%。 

◼ 产地价格持平。截至 2 月 18 日，陕西榆林 Q5500 报价 740 元/吨，环比持

平；山西大同 Q5800 报价 620 元/吨，环比持平；内蒙鄂尔多斯 Q5300 报

价 945 元/吨，环比下跌 15 元/吨，跌幅 1.56%。 

◼ 期货价格小跌。截至 2 月 18 日，动力煤期货主力合约报价 812 元/吨，环

比下跌 11 元/吨，跌幅 1.29%。现货价格 790 元/吨，环比下跌 10 元/吨，跌

幅 0.99%。 

图5：本周环渤海动力煤综合价格指数环比小跌（元/吨）  图6：本周秦皇岛 Q5500 动力煤现货价微跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：本周产地动力煤价格持平（元/吨）  图8：本周动力煤期货价格小跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4.2、 国际动力煤价格：本周国际港口价大涨 

◼ 国际港口价格大涨。截至 2 月 16 日，欧洲 ARA 港报价 195.33 美元/吨，

环比上涨 8 美元/吨，涨幅 4.27%；理查德 RB 报价 222.4 美元/吨，环比上

涨 31.9 美元/吨，涨幅 16.75%；纽卡斯尔 NEWC 报价 235.33 美元/吨，环

比下跌 11.13 美元/吨，跌幅 4.52%。 

 

图9：本周国际港口动力煤价格大涨（美元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.3、 动力煤库存：秦港库存微涨 

◼ 秦港库存微涨。截至 2 月 18 日，秦港库存 502 万吨，环比上涨 1 万吨，涨

幅 0.2%；广州港库存 210 万吨，环比下跌 3 万吨，跌幅 1.27%；长江口库

存 294 万吨，环比下跌 19 万吨，跌幅 6.1%。 

 

图10：本周秦皇岛港库存微涨（万吨）  图11：本周广州港库存小跌（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图12：本周长江口库存大跌（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 煤焦钢产业链：本周双焦持稳，焦钢企存煤小跌 

5.1、 国内炼焦煤价格：本周港口大跌，产地持平，期货大涨 

◼ 港口价格大跌。截至 2 月 17 日，京唐港主焦煤报价 2500 元/吨，环比下跌

330 元/吨，跌幅 11.66%。 

◼ 产地价格持平。截至 2 月 18 日，山西产地，吕梁主焦煤报价 2200 元/吨，

环比持平；古交肥煤报价 2300 元/吨，环比持平。截至 2 月 18 日，河北产

地，邯郸主焦煤报价 2420 元/吨，环比持平。 

◼ 期货价格大涨。截至 2 月 18 日，焦煤期货主力合约报价 2558 元/吨，环比

上涨 206 元/吨，涨幅 8.76%；现货报价 2200 元/吨，环比持平；期货升水

358 元/吨，升水幅度增加。 

 

图13：本周焦煤港口价格大跌（元/吨）  图14：本周山西焦煤产地价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：本周河北焦煤产地价格持平（元/吨）  图16：本周焦煤期货价格大涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.2、 国内喷吹煤价格：本周持平 

◼ 喷吹煤价格持平。截至 2 月 18 日，长治喷吹煤车板价报价 1810 元/吨，环

比持平；阳泉喷吹煤车板价报价 1925 元/吨，环比持平。 

图17：本周喷吹煤价格持平（元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.3、 国际炼焦煤价格：本周海外煤价持平，中国港口到岸价持平 

◼ 海外焦煤价格持平。截至 2 月 18 日，峰景矿硬焦煤报价 420 美元/吨，环

比持平。 

◼ 中国港口到岸价持平。截至 2 月 17 日，京唐港主焦煤（澳洲产）报价 2490

元/吨，环比持平；京唐港主焦煤（山西产）报价 2500 元/吨，环比下跌 330

元/吨，跌幅 11.66%；国内焦煤价格与国外价差 10 元/吨。 
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图18：本周海外焦煤价格持平（美元/吨）  图19：本周中国港口焦煤到岸价持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.4、 焦&钢价格：本周焦炭现货价持平，螺纹钢现货价小跌 

◼ 焦炭现货价格持平。截至 2 月 18 日，焦炭现货报价 2800 元/吨，环比持平；

焦炭期货主力合约报价 3316 元/吨，环比上涨 221 元/吨，涨幅 7.12%；期

货升水 516 元/吨。 

◼ 螺纹钢现货价格小跌。截至 2 月 18 日，螺纹钢现货报价 4850 元/吨，环比

下跌 90 元/吨，跌幅 1.82%；期货主力合约报价 4779 元/吨，环比下跌 126

元/吨，跌幅 2.57%；期货贴水 71 元/吨，贴水幅度下跌。 

图20：本周焦炭现货价格持平（元/吨）  图21：本周螺纹钢现货价格小跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.5、 炼焦煤库存：本周总量小跌，天数小跌 

◼ 炼焦煤库存总量小跌。截至 2 月 18 日，国内独立焦化厂（100 家）炼焦煤

库存 1151 万吨，环比下跌 48 万吨，跌幅 3.96%；国内样本钢厂（110 家）

炼焦煤库存 952 万吨，环比下跌 39 万吨，跌幅 3.96%。炼焦煤库存总量小

跌。 

◼ 炼焦煤库存可用天数小跌。截至 2 月 18 日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天

数 17.4 天，环比下跌 0.1 天，跌幅 0.57%；国内样本钢厂（110 家）炼焦煤

库存可用天数 15.83 天，环比下跌 0.74 天，跌幅 4.47%。独立焦化厂和钢

厂合计库存可用天数小跌。  
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图22：本周炼焦煤库存总量小跌（万吨）  图23：本周炼焦煤库存可用天数小跌（天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.6、 焦炭库存：本周总量微涨 

◼ 焦炭库存总量微涨。截至 2 月 18 日，国内样本钢厂（110 家）焦炭库存 749

万吨，环比上涨 4 万吨，涨幅 0.49%。 

 

图24：本周焦炭库存总量微涨（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.7、 焦&钢厂需求：大小型焦厂开工率下跌，唐山钢厂开工率小涨 

◼ 中型焦厂开工率持平，大小型焦厂开工率下跌。截至 2 月 18 日，焦化厂开

工率按产能大小划分情况为：产能小于 100 万吨为 68.3%，环比下跌 0.5

个百分点；产能 100-200 万吨为 63.8%，环比持平；产能大于 200 万吨为

72.7%，环比下跌 2.8 个百分点。 

◼ 唐山钢厂高炉开工率小涨。截至 2 月 18 日，全国钢厂高炉开工率未更新；

唐山高炉开工率为 36.51%，环比上涨 2.38 个百分点。 
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图25：本周中型焦厂开工率持平，大小型焦厂开工率下

跌（%） 

 图26：本周唐山钢厂高炉开工率小涨（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

6、 公司公告回顾 

◼ 【山西焦煤】山西焦煤能源集团股份有限公司发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金暨关联交易报告书(草案)(修订稿) 

为深化供给侧改革，顺应煤炭产业政策，整合优质煤炭资源，增强上市公

司实力，减少同业竞争，降低关联交易，上市公司发行股份及支付现金购

买焦煤集团持有的分立后存续的华晋焦煤 51%股权，及李金玉、高建平合

计持有的明珠煤业 49%股权，并募集配套资金。本次发行股份及支付现金

购买资产中，发行股份的发行方式为非公开发行，发行对象为焦煤集团、

李金玉、高建平。根据评估结果，标的资产总对价为 70.4 亿元，其中 59.9

亿元对价由上市公司以发行股份形式支付，10.5 亿元对价以现金形式支付，

向交易对方发行股票数量合计为 963,871,325 股，其中华晋焦煤 51%股权发

行股份 903,285,555 股，明珠煤业 49%股权发行股份 60,585,770 股。 

◼ 【陕西煤业】2022 年 1 月份主要运营数据公告 

陕西煤业 2022年 1月煤炭产量 1032万吨，同比减少 176万吨，减幅 14.59%；

煤炭销量 1883 万吨，同比减少 891 万吨，减幅 32.12%；其中自产煤销量

941 万吨，同比减少 249 万吨，减幅 21%。 

◼ 【中国神华】2022 年 1 月份主要运营数据公告 

中国神华 2022年 1月商品煤产量 2780万吨，同比减少 20万吨，减幅 0.7%；

煤炭销量 2900 万吨，同比减少 500 万吨，减幅 14.7%；自有铁路运输周转

量 230 亿吨公里，同比减少 16 亿吨公里，减幅 6.5%；黄骅港装船量 1780

万吨，同比减少 100 万吨，减幅 5.3%；神华天津煤码头装船量 350 万吨，

同比减少 30 万吨，减幅 7.9%；航运货运量 1080 万吨，同比减少 30 万吨，

减幅 2.7%；航运周转量 109 亿吨海里，同比增加 17 亿吨海里，增幅 18.5%；

总发电量 170.9 亿千瓦时，同比增加 19.5 亿千瓦时，增幅 12.9%；总售电

量 160.6 亿千瓦时，同比增加 18.1 亿千瓦时，同比增加 12.7%；聚乙烯销

售量 3.3 万吨，同比减少 500 吨，减幅 1.5%；聚丙烯销量 3.1 万吨，同比

减少 3100 吨，减幅 9.2%。 

◼ 【中煤能源】2022 年 1 月份主要生产经营数据公告 

中煤能源 2022年 1月商品煤产量 1055万吨，同比增加 25万吨，增幅 2.4%；

商品煤销量 2487 万吨，同比减少 630 万吨，减幅 20.2%；其中自产商品煤
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销量 1179 万吨，同比增加 187 万吨，增幅 18.9%；聚乙烯产量 5.2 万吨，

同比减少 1.6 万吨，减幅 23.5%；聚乙烯销量 5.2 万吨，同比减少 1.1 万吨，

减幅 17.5%；聚丙烯产量 5.3 万吨，同比减少 1.2 万吨，减幅 18.5%；聚丙

烯销量 5.1 万吨，同比减少 2.2 万吨，减幅 30.1%；尿素产量 14.1 万吨，同

比减少 4.3 万吨，减幅 23.4%；尿素销量 18.4 万吨，同比增加 2.8 万吨，增

幅 17.9%；甲醇产量 15.2 万吨，同比增加 7.3 万吨，增幅 92.4%；甲醇销

量 14.8 万吨，同比增加 6.6 万吨，增幅 80.5%；，煤矿装备产值 8.8 亿元，

同比增加 2.1 亿元，增幅 31.3%。 

◼ 【淮北矿业】关于控股子公司所属内蒙古纳林河矿区陶忽图煤矿项目获得

国家发展改革委核准的批复 

淮北矿业控股子公司鄂尔多斯市成达矿业有限公司（下称“成达矿业”）

收到《国家发展改革委关于内蒙古纳林河矿区陶忽图煤矿项目核准的批复》，

主要内容公告如下： 

一、为推进神东大型煤炭基地建设，保障能源稳定供应，优化煤炭产

业结构，同意实施煤炭产能置换，建设内蒙古纳林河矿区陶忽图煤矿项目。

项目单位为鄂尔多斯市成达矿业有限公司。 

二、项目建设地点位于内蒙古自治区鄂尔多斯市乌审旗。 

三、陶忽图煤矿建设规模 800 万吨/年,配套建设相同规模的选煤厂。 

四、项目总投资 85.4 亿元 (不含矿业权费用)。其中，资本金 26.69 亿元，

占总投资的 31.3%，由项目单位以企业自有资金出资；资本金以外的 58.71

亿元，申请银行贷款解决。 

◼ 【电投能源】关于注册成立包头市电投能源有限公司、阿拉善右旗电投新

能源有限公司公告 

电投能源拟投资设立全资子公司包头市电投能源有限公司，注册资本 400

万元人民币，子公司主要经营范围：新能源。拟投资设立合资公司阿拉善

右旗电投新能源有限公司，注册资本 2.55 亿元，内蒙古电投能源股份有限

公司以货币出资 2.30 亿元，持有公司 90%股权；新疆金风科技股份有限公

司以货币出资 0.26 亿元，持有公司 10%股权；合资子公司主要经营范围：

新能源。 

◼ 【冀中能源】关于购买河北金牛化工股份有限公司股份暨关联交易的公告 

冀中能源拟收购峰峰集团持有的金牛化工 135,995,903 股、占金牛化工总股

本 19.99%的无限售条件的流通股股份，并就该交易与峰峰集团拟签署《关

于河北金牛化工股份有限公司之股份转让协议》，本次权益变动完成后，

冀中股份持股金牛化工比例占 56.04%。 

◼ 【淮北矿业】非公开发行限售股上市流通公告 

淮北矿业本次限售股上市流通数量为 1,522,331,879 股，本次限售股上市流

通日期为 2022 年 2 月 21 日，公司总股本增至 2,112,380,969 股。 

◼ 【美锦能源】关于公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会发行审核

委员会审核通过的公告 

2022 年 2 月 14 日，中国证监会第十八届发审委 2022 年第 14 次工作会议

对公司公开发行可转换公司债券申请进行了审核。根据会议审核结果，公

司本次公开发行可转换公司债券申请获得审核通过。 

◼ 【兖矿能源】关于 2018 年 A 股股票期权激励计划第二个行权期采用自主

行权模式的提示性公告 
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公司于 2022 年 1 月 27 日召开第八届董事会第二十次会议，审议并批准了

《关于 2018 年 A 股股票期权激励计划第二个行权期行权条件成就的议案》。

本次可行权对象 436 人，可行权数量 1279.608 万份，占授予股票期权总数

的比例 32.97%，占授予时股本总额的比例 0.261%。 

 

 

7、 行业动态 

◼ 国常会：增加煤炭供应，支持煤电企业多出力出满力。国务院总理李克强

2 月 14 日主持召开国务院常务会议，听取 2021 年全国两会建议提案办理

情况汇报，要求汇聚众智做好 2022 年政府工作；确定促进工业经济平稳增

长和服务业特殊困难行业纾困发展的措施。会议强调，要精准做好常态化

疫情防控，面对国内外复杂严峻形势高度重视解决经济运行中的掣肘问题，

稳定市场预期。继续做好大宗商品保供稳价工作，缓解下游企业成本上升

压力，保持物价基本稳定。保障粮食和能源安全，确保全年粮食丰收，增

加煤炭供应，支持煤电企业多出力出满力，保障正常生产和民生用电。政

策发力适当靠前，做好进一步助企纾困政策准备，加强协调配合、形成合

力，增强企业活力和经济发展动力。 

◼ 国务院印发《“十四五”国家应急体系规划》。国务院日前印发《“十四

五”国家应急体系规划》，对“十四五”时期安全生产、防灾减灾救灾等

工作进行全面部署。《规划》要求，“十四五”时期要以习近平新时代中

国特色社会主义思想为指导，全面贯彻落实党的十九大和十九届历次全会

精神，增强“四个意识”、坚定“四个自信”、做到“两个维护”，坚持

系统观念，统筹推进“五位一体”总体布局，协调推进“四个全面”战略

布局，坚定不移贯彻新发展理念，坚持稳中求进工作总基调，坚持人民至

上、生命至上，坚持总体国家安全观，更好统筹发展和安全，以推动高质

量发展为主题，以防范化解重大安全风险为主线，深入推进应急管理体系

和能力现代化，坚决遏制重特大事故，最大限度降低灾害事故损失，全力

保护人民群众生命财产安全和维护社会稳定，为建设更高水平的平安中国

和全面建设社会主义现代化强国提供坚实安全保障。 

◼ 商务部：上周全国煤炭价格以降为主。据商务部监测，上周全国煤炭价格

以降为主，其中炼焦煤、动力煤价格分别为每吨 1417 元和 994 元，分别下

降 1.5%和 1.4%，二号无烟块煤价格为每吨 1450 元，上涨 0.4%。钢材价格

小幅上涨，其中高速线材、螺纹钢、普通中板价格分别为每吨 5095 元、4895

元和 5199 元，分别上涨 2.1%、2%和 1.9%。 

◼ 中钢协：2022 年中国实际钢铁需求预计会基本保持 2021 年的水平。2 月

16 日下午，中国钢铁工业协会执行会长何文波与世界钢铁协会总干事巴松

举行视频会议。双方就中国和全球钢铁行业形势、2022 年行业重点工作、

两个协会未来合作方向和内容等进行了交流。巴松介绍了疫情以来全球钢

铁行业发展情况。他指出，钢铁工业是成功克服疫情影响为数不多的行业

之一，中国为全球钢铁行业的平稳发展做出了积极贡献。何文波介绍了2021

年中国钢铁行业运行情况。他指出，2021 年全球和中国经济形势都发生了

很大的变化，中国钢铁行业总体运行态势良好，在市场发生剧烈变化的情

况下保持了供需基本平衡，整体效益明显提升，兼并重组取得进展，绿色

低碳持续推进，行业形象进一步改善。2022 年，中国经济将保持稳中求进
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的基本态势，随着各项稳增长措施的陆续出台和落地，实际钢铁需求也越

来越清晰化，预计将会基本保持 2021 年的水平。 

◼ 印度上调本土煤炭生产目标。近日，印度煤炭部发布声明称，为满足本土

煤炭消费需求，将提升 2023 年至 2024 年期间本土煤炭生产目标至 12 亿吨，

较 2021 年本土煤炭产量提高了 75%以上。根据印度煤炭部公布的数据，

2021年，印度本土煤炭需求总量为 9.0588亿吨，本土煤炭生产总量为 6.9089

亿吨，煤炭进口量为 2.1499 亿吨。印度煤炭部指出，目前，印度煤炭仍供

不应求，未来将提高本土煤炭产量，降低对进口煤炭的依赖。 

 

8、 风险提示 

◼ 经济增速下行风险 

◼ 供需错配引起的风险 

◼ 可再生能源加速替代风险  



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 20 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起

正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受

能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权
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