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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 动力煤需求逐渐加速，国际煤炭紧张格局扰动依旧。需求方面，近期

多地气温升高，进入迎峰度夏关键时期，民用电力需求增加，需求逐

步释放；供给方面，保供政策持续发力，但产能释放较少，供给并不

宽松，整体供需结构紧张；国内当前受到煤矿环保、安全检查限制，

供给产量释放偏紧，5月平均日产数据环比下滑 22万吨/天；需求方

面经济稳增长预期强烈，叠加夏季用电高峰期到来，需求总体向好，

沿海 8 省电厂日耗逐步抬升；价格方面，供需偏紧格局煤炭价格保

持高位运行，根据国家统计局数据显示，6月中旬全国各种煤价全部

上涨。预计后期动力煤价格将继续保持高位运行。进口煤市场依旧扰

动不断，欧盟和印度在全球寻找新煤源，近期电厂大量招标需求释

放，但价格多数倒挂，国际市场俄罗斯煤炭出口进一步受限，据俄能

源部消息，煤炭出口量预计同比下降 30%，加剧国际市场煤炭紧张格

局，国际煤炭价格持续保持高位，进口价格居高不下短期难有改善。 

⚫ 焦煤市场偏弱运行，后期有望反弹回升。焦煤方面，下游市场运行偏

弱，钢材市场悲观情绪较浓，焦炭供需均弱势运行，近期需求整体偏

弱；供应端正常生产，煤矿出货普遍承压。炼焦煤市场情绪明显转弱，

煤价多开始回落，下游多以观望为主，焦煤期货上周呈快速下跌趋

势，6月 22日焦煤主力合约 JM2209开盘报 2358.0元/吨，最后收于

2291.5元/吨，当日跌幅 0.46%，周跌幅-11.20%。整体来看，炼焦煤

市场供给没有明显改善，预计短期供需将持续偏紧，近期期货市场恐

慌性下跌主要受加息影响以及下游产品价格短期下跌导致，预计将

进入筑底企稳阶段，随着下游持续复工复产，钢材需求向好价格将稳

步回升，钢企迎来利润回升，预计焦煤的需求有望快速反弹，后期保

持积极预期。 

⚫ 俄乌冲突加速国际能源供应紧张，欧洲多国重启煤电。自俄乌冲突

爆发以来，西方加大对俄制裁，导致欧洲地区能源供应短缺，引发了

全球能源价格飙涨。目前，欧盟国家已经对俄实行了第六轮制裁，制

裁导致部分欧盟国家陷入了能源危机当中。随着 8 月中旬对俄煤进

口禁令生效的日期临近，加之可能出现的俄天然气供应中断，本月以

来，欧洲多个国家先后宣布将放宽燃煤发电政策，加入了重启煤电的

行列。根据煤炭资源网消息，近期波兰、奥地利、荷兰、意大利、德

国等欧洲国家纷纷放宽对于煤电项目的限制，加快煤炭产量或重启

煤电项目以应对可能存在的能源供应短缺。 

⚫ 投资建议：建议关注陕西煤业、兖矿能源、中国神华、平煤股份。 

⚫ 风险提示：稳增长不达预期，煤炭价格大幅回落，煤炭产量大幅增

长等。 
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请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明1 

1 本周行情：煤炭指数跑输沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块下降 5.98%，跑输沪深 300 指数 

本周（2022 年 6 月 20 日-6 月 24 日）煤炭指数下降 5.98%，沪深 300 指数涨幅 1.99%，

主要煤炭上市公司普遍下跌，涨幅前三名公司为：*ST天首（20.97%）、郑州煤电（2.04%）、

冀中能源（0.73%），跌幅前七名公司为：上海能源（-14.65%）、山西焦煤（-12.56%）、

平煤股份（-11.60%）、晋控煤业（-11.16%）、陕西黑猫（-9.47%）、兖矿能源（-9.13%）、

ST大有（-8.88%）。 

图 1 本周煤炭板块跑输沪深 300 指数 6.70% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 2 本周煤炭子板块均跑输沪深 300 指数，焦煤指数跌幅 8.33% 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 3 本周煤炭个股普遍下跌，涨幅最高的*ST 天首为 20.97% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 估值：本周煤炭 PE 为 8.98 倍，PB 为 1.55 倍  

截至 2022 年 6 月 24 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市

盈率 PE 为 8.98 倍，位列 A 股全行业倒数第三位；市净率 PB 为 1.55 倍，位列 A 股全

行业倒数第九位。 

图 4 本周煤炭 PE 估值为 8.98 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 本周煤炭 PB 估值为 1.55 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2 主要数据追踪 

2.1 动力煤价格：产地价格持平，港口现货价格微降，期货价格上升，贴水

幅度减小  

产地价格：截至 3月 11日，陕西榆林 Q5500报价 884元/吨；山西大同 Q5800 报价

620 元/吨，环比持平；内蒙鄂尔多斯 Q5300 报价 915 元/吨，环比持平。 

港口价格：截至 6 月 22 日，环渤海动力煤综合价格指数为 734 元/吨，环比微降

0.14%；截至 3 月 11 日，秦皇岛 Q5500 动力煤现货价为 940 元/吨，环比持平。 

期货价格：截至 6 月 22 日，动力煤期货收盘价为 850 元/吨，环比上升 4.14%；截

止 3 月 8 日，现货价格 940 元/吨，环比持平。 

图 6 动力煤价格持平 
 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 7 秦皇岛港动力煤价格环比持平  图 8 环渤海动力煤价格环比微降 

  

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 9 动力煤期货价格上涨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

2.2 炼焦煤价格：本周产地价格下降，港口价格下降，期货价格下降，贴水

幅度上升 

产地价格：截至 6 月 24 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2800 元/吨，环比下降 1.75%；

山西古交产肥煤 2850 元/吨，环比下降 3.39；河北邯郸主焦煤 3110 元/吨，环比持平。 

港口价格：截至 6 月 24 日，京唐港主焦煤库提价为 3150 元/吨，环比下降 4.55%。 

期货价格：截至 6 月 24 日，炼焦煤期货收盘价 2288 元/吨，环比下跌 288.50 元/吨，

跌幅 11.20%；现货价格 2800 元/吨，环比下降 1.75%；贴水 512 元/吨，贴水幅度环比上

升 238.5 元/吨。 
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图 10 本周焦煤产地价格下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 11 本周焦煤港口价格环比下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 12 焦煤期货价格下降，贴水幅度上升 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.3 库存数据：动力煤港口库存上升，炼焦煤库存下降，焦炭库存上升 

动力煤库存：截至 6 月 24 日，北方港口库存合计 2329 万吨，环比上升 94 万吨，

涨幅 4.21%；长江口库存合计 568 万吨，环比上升 20 万吨，涨幅 3.65%；广州港库存

322.8 万吨，环比上升 6.8 万吨，涨幅 2.15%。 

图 13 北方港口煤炭库存合计数量上升 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 14 长江口煤炭库存数量上升 

 
资料来源：Wind，首创证券  

 

图 15 广州港煤炭库存数量上升 

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 6 月 24 日，国内 100 家样本独立焦化厂炼焦煤总库存为 979.9 万

吨，环比下降 50.2 万吨，跌幅 4.87%；国内 110 家样本钢厂炼焦煤总库存 878.07 万吨，

环比减少 0.8 万吨，跌幅 0.09%。 

焦炭库存：截至 6 月 24 日，焦炭港口总库存为 288.5 万吨，环比增加 8 万吨，涨幅

2.85%。 
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图 16 样本独立焦化厂和钢厂库存均下跌 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 17 六港口炼焦煤库存上升 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 18 港口焦炭总库存本周上升 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.4 国际煤价：三大港口煤炭价格涨跌不一  

截至 6 月 17 日，欧洲 ARA 港报价 355.5 美元/吨；理查德 RB 报价 325.2 美元/

吨；纽卡斯尔 NEWC 报价 377.4 美元/吨。 

图 19 三大港口煤炭价格涨跌不一 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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3 公司公告 

冀中能源：6月 23日，公司发布 2021 年年度权益分派实施公告。本公司 2021年年度利

润分派方案为：以公司现有总股本 3,533,546,850 股为基准，向全体股东每 10 股派现

金 10 元（含税；扣税后，通过深股通持有股份的香港市场投资者、QFII、RQFII 以及

持有首发前限售股的个人和证券投资基金每 10 股派 9 元；持有首发后限售股、股权激

励限售股及无限售流通股的个人股息红利税实行差别化税率征收，本公司暂不扣缴个人

所得税，待个人转让股票时，根据其持股期限计算应纳税额。股权登记日为 2022年 6月

28日，除权除息日为 2022年 6月 29日，红利发放日为 2022年 6月 29日。 

平煤股份：6月 23日，公司发布 2022 年度第一期中期票据(可持续挂钩)发行方案及承

诺函。平顶山天安煤业股份有限公司发行 2022 年度第一期中期票据已向中国银行间市

场交易商协会注册。本次发行注册金额为人民币 20 亿元，本期发行基础金额人民币 5

亿元，发行上限金额 10亿元。本期债务融资工具经本公司与主承销商协商,决定采用集

中簿记建档方式发行。 

兰花科创：6月 22日，公司发布 2021 年年度权益分派实施公告。本次利润分配方案经

公司 2022 年 5 月 23 日的 2021 年年度股东大会审议通过。分派对象为截至股权登记日

（2022 年 6月 29日）下午上海证券交易所收市后，在中国证券登记结算有限责任公司

上海分公司登记在册的本公司全体股东。本次利润分配以方案实施前的公司总股本

1,142,400,000 股为基数，每股派发现金红利 0.75 元（含税），共计派发现金红利

856,800,000 元。 

 

4 行业动态 

6月23日，中国煤炭资源网消息，6月中旬以来，陕西多地出现高温天气，加之经济

运行持续恢复等多重因素助推，陕西多地电网负荷创历史新高。6月22日，西安电网负荷

首次突破1000万千瓦，同比增长45.6%。预计今年迎峰度夏期间，陕西电网最大负荷3770

万千瓦，最大日用电量7.87亿千瓦时，均创历史新高，较去年同比分别增长8.2%和7.4%。 

6月23日，中国煤炭资源网消息，国家电投称今年3-4月，贵州区域电煤供应紧张，

国家电投不惜代价、不计成本协调32万吨晋陕煤炭入黔，平均煤价1848元/吨，比贵州省

内煤价高出536元/吨，极大缓解了贵州供应紧张局面。截至5月27日，国家电投集团厂内

存煤突破1000万吨，为6月份库存目标及今年迎峰度夏备足“储粮”。 

当地时间6月22日，国际能源署发布了2022全球能源投资报告，预计2022年全球能

源投资将增长8%，达到2.4万亿美元，增长主要来自能源部门对清洁能源和电网的投入

以及全球对提高能效的投资。该机构预计2022年全球清洁能源投资将达到1.4万亿美元，

占全部增长的四分之三。国际能源署也同时发出警告，尽管全球清洁能源投资上升明显，

但目前的全球投入依然不足以实现气候变化目标。这主要是因为俄乌冲突引起的全球能

源价格上涨，以及由此引发的对煤炭供应再投资。 

5 风险提示 

稳增长不达预期，煤炭价格大幅回落，煤炭产量大幅增长等。 
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