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报告摘要
1.供需：供给大幅增长，需求逐渐复苏

国内煤炭产量大幅增长。1-6月，全国原煤产量累计完成21.9亿吨，同比增长11.0%。其中6月份，全国原煤产量完成3.79亿吨，同比增长15.3%；7月上旬，中国煤炭运销协会重点监测煤炭企业产

量完成5422万吨，环比6月上旬增长1.9%，同比增长15.7%。国家出台政策支持增产保供，煤炭日产量平均超过1200万吨/天。

煤炭进口数量持续下降。1-6月，全国累计进口煤及褐煤11500万吨，同比减少2456万吨，下降17.5%；其中，6月份进口煤炭1898万吨，同比下降33.1%。如果下半年与上半年进口量相当，预计全

年进口2.3亿吨，同比下降0.9亿吨。主要因为海内外价差较大，可采购资源释放空间有限。

需求受疫情影响略回落。1-5月，受到疫情影响，煤炭消费出现下降。1-5月，全国商品煤消费总量约17.6亿吨，同比下降1.7%。分行业看，四大行业煤炭消费分化，其中只有化工行业用煤实现

正增长（+5.7%），电力行业、建材行业和钢铁行业用煤分别同比下降1.3%、7.1%和3.4%。国内外能源价格较高，但向下游传导不畅，部分化工品、焦炭和钢铁产品等出现了亏损。

2.价格：市场煤价提升，长协价格平稳

煤炭价格全面上涨：从1-6月煤炭平均价格看，各煤种均上涨，2022年前6月，动力煤（广州港）、炼焦煤（京唐港）、无烟煤（永城）价格均值分别为1347.7、2818.4、2170.0元/吨，同比分别

上涨421.8、1055.8、1045.4元/吨，同比分别变化45.5%、59.9%、93.0%。但动力煤中的电煤受长协价格影响，均价增长受限。假定全年均价维持前六个月均价水平，各煤种煤价同比仍有较明显

上涨，但涨幅收窄。

3.预测：需求有望复苏，产能建设加快

（1）碳中和与能源安全成为煤炭行业的双重要求。一方面碳中和目标限制煤炭产能扩张；另一方面能源安全需要煤炭进行托底保障。（2）煤矿新产能与智能化建设将加快。2022年1-6月行业投

资增速加快，同比增长36.5%。国家正在推进煤炭储备能力建设，投资增速或将维持高位，智能化将成为新的投资方向。（3）化工用煤量或维持高位，将支撑化工煤价格。如果油价一直处于相

对高位，随着现代煤化工项目产能的增加，将对煤化工用煤形成支撑。（4）2022年下半年煤炭消费呈现恢复性增长。我们预测下半年煤炭消费增速转正，全年消费增速为2.2%，达到43.6亿吨，

需求增长约0.9亿吨。（5）海外能源价格的波动性加大。预计今年冬季供暖季，气候以及突发事件等影响，海外能源价格的波动性加大，国内能源价格或仍有支撑。

4.投资主线：把握节奏，优选稳健，关注弹性，建议关注三条主线。展望下半年，国内供给维持高位，需求边际改善，我们认为煤炭价格中枢环比回落，但在全球能源供需紧平衡格局下，仍维

持相对高位，首次覆盖给予行业“超配”评级。从节奏上看，我们预计煤价或在迎峰度夏后有所回落，随着冬季储煤需求来临，煤价或将回升，全年维持相对高位。建议布局三条主线，一是长

协煤占比高的动力煤公司，建议关注中国神华、陕西煤业、中煤能源；二是优质的主焦煤公司，建议关注山西焦煤、平煤股份、盘江股份；三是转型新能源的相关公司，建议关注发展钠离子电

池等新能源产业的华阳股份、布局氢能产业的美锦能源。

风险提示：海内外疫情的反复；煤炭产能大量释放；新能源对煤炭替代；煤矿安全事故影响。
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2022年1-6月原煤产量稳定增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

供需|国内煤炭产量快速增长
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➢ 原煤产量：1-6月，全国原煤产量累计完成21.9亿吨，同比增长11.0%。其中6月份，全国原煤产量完成3.79亿吨，同比

增长15.3%；7月上旬，中国煤炭运销协会重点监测煤炭企业产量完成5422万吨，环比6月上旬增长1.9%，同比增长

15.7%。

➢ 从主产区看：1-6月，山西、内蒙古、陕西累计生产原煤分别为6.4、5.8、3.7亿吨，三省总产量15.9亿吨，占全国总

产量的72.5%。其中6月份三省总产量为2.7亿吨，占全国总产量的71.7%；晋陕蒙三省煤炭产量增速较快，其中内蒙增

速最快，主因露天矿产能释放较快。

晋陕蒙三省区煤炭产量当月值及当月同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2022年1-5月原煤日产量显著提升（万吨/天）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

供需|国内煤炭产量快速增长

➢ 国家强力保供，产量维持高位：2021年10月中旬以来，发改委连续出台多项政策，促使煤炭保供稳价。通过保供、控价、补库存、打击

投机等手段对动力煤价格进行干预，严控煤价回归合理区间。2022年3月以来，煤炭日产量平均超过1200万吨/天，与去年同期相比，显

著提高。近期，山西、内蒙等地出台增产保供的具体政策如下：

1.《山西省煤炭增产保供和产能新增工作方案》：2022年同比增长1.07亿吨，2023年同比增长0.5亿吨，达到13亿吨产量。

2.《鄂尔多斯印发煤炭增产保供稳价工作实施方案》：落实煤炭日产量目标为290万吨/日，较2021年184万吨/日产量大幅增长。

3.《关于印发云南省2022年能源保供实施方案的通知》：力争全年全省煤炭新增产能1000万吨以上。

4.《黑龙江省产业振兴行动计划（2022—2026年）》：“十四五”末形成新增煤炭产能3650万吨/年的资源保障能力。

➢ 新批产能方面，根据国家能源局和发改委网站公告，今年上半年共核准产能2990万吨/年。
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2022年1-5月部分新批产能情况

序号 项目名称 地点 开采方式
规模（万
吨/年）

投资（亿
元）

公告时间

1 东坪煤矿 内蒙 井工 400 32.86 5月24日

2 西山矿区中社煤矿 山西 井工 150 44.95 3月15日

3 陶忽图煤矿 内蒙 井工 800 85.4 2月16日

4
亿华矿业海则滩煤
矿

陕西 井工 600 74.6 2月15日

5
靖边煤业海则滩煤
矿

陕西 井工 500 81.24 2月15日

6 黄蒿界煤矿 陕西 井工 300 48.21 2月8日

7 新乔煤矿 宁夏 井工 240 35.32 1月20日

8 小计 2990 402.58

资料来源：政府官网、国信证券经济研究所整理
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部分上市公司产能核增情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

部分上市公司上半年煤炭产量情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

供需|国内煤炭产量快速增长
今年以来，中国神华、内蒙华电、永泰能源、淮北矿业等多家上市公司发布产能核增的公告和生产运营数据，主要上市公司煤炭产量同比实

现一定幅度增长。

1.中国神华：神山露天煤矿生产能力由60万吨/年核增至120万吨/年、黄玉川煤矿生产能力由1000万吨/年核增至1300万吨/年、青龙寺煤矿

生产能力由300万吨/年核增至400万吨/年。

2、内蒙华电：公司所属魏家峁公司目前核定产能为600万吨/年，拟核增产能至1200万吨/年，拟新增产能600万吨/年。根据开采条件，2021

年四季度预计增加产量100万吨-150万吨。

3、永泰能源：海则滩煤矿建设规模600万吨/年。

4、淮北矿业：陶忽图煤矿建设规模800万吨/年。

序号 公司 运营指标 单位

2022年 2021年 同比变化(%)

6月 累计 6月 累计 6月 累计

1 中国神华商品煤产量
百万
吨

25.0 157.6 25.1 152.4 -0.4 3.4

2 陕西煤业 煤炭产量
百万
吨

12.4 71.6 11.3 70.2 9.5 2.0 

3 潞安环能 原煤产量
百万
吨

4.7 29.4 4.8 27.7 -0.4 6.2

序号 公司 核增核准情况 公告时间

1 中国神华 1、神山露天煤矿生产能力由60万吨/年核增至
120万吨/年；
2、黄玉川煤矿生产能力由1000万吨/年核增至
1300万吨/年；
3、青龙寺煤矿生产能力由300万吨/年核增至
400万吨/年。

2022年4月27日

2 内蒙华电 公司所属魏家峁公司目前核定产能为600万吨/年，
拟核增产能至1200万吨/年，拟新增产能600万
吨/年。根据开采条件，2021年四季度预计增加
产量100万吨-150万吨。

2021年10月12日

3 永泰能源 海则滩煤矿建设规模600万吨/年。 2022年2月3日

4 淮北矿业 陶忽图煤矿建设规模800万吨/年。 2022年2月23日
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供需|煤炭进口总量大幅下降
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➢ 进口煤数量持续下降：1-6月，全国累计进口煤及褐煤11500万吨，同比减少2456万吨，下降17.5%；其中，6月份进口煤炭1898万吨，

同比下降33.1%。如果下半年与上半年进口量相当，预计全年进口2.3亿吨，同比下降0.9亿吨。

➢ 进口煤可采购资源释放空间有限：受俄乌冲突等因素影响，今年国内外价格倒挂明显，制约我国进口。路透社报道，4月初欧盟已通过

禁止进口俄罗斯煤炭的指令将于8月初实施。然而原油、天然气等能源同样紧缺，德国、法国等多个欧洲国家准备重启燃煤发电以度过

一场能源危机。印度同样面临国内煤炭供应紧张。中国国务院关税税则委员会按程序决定，自2022年5月1日至2023年3月31日，对煤炭

实施税率为零的进口暂定税率。尽管税率下降，国内进口煤仍大幅下降。预计下半年，考虑全球煤炭替代天然气的趋势，煤炭进口或

继续下降。欧洲、亚洲等国家煤炭需求高位稳定。特别是冬季供暖季前，欧洲等国家或增加煤炭进口。

1-6月煤炭进口数量及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

今年以来国际到中国煤炭运价下行（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|主要环节煤炭整体库存有所上涨
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➢ 全国主要港口：环渤海港口煤炭库存同比增长。截至7月15日，秦皇岛港煤炭库存为615万吨，周环比、月环比、年同比分别变化5.9%、

19.9%、58.1%，年初以来库存上涨29.7%；曹妃甸港库存为516万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-0.2%、11.0%、80.4%，年初以

来库存上涨19.7%。截止7月11日，CCTD主流港口合计6403.3万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-1.3%、8.2%、4.8%。

➢ 煤炭企业库存：煤炭运销协会重点监测煤炭企业库存同比增长、环比下降。截至7月10日，重点监测煤炭企业库存1822万吨，比6月末减

少144万吨、下降7.3%，同比增加89万吨、增长5.1%；重点监测30家焦煤企业库存192万吨，环比6月末增加9万吨、增长4.9%，比去年同

期增加89万吨、增长86%；重点监测11家无烟煤企业库存178.26万吨，比6月末减少103万吨、下降37%，比去年同期增加101万吨、增长

90%。

➢ 全国统调电厂：截止7月10日，存煤17000万吨，比年初的16200万吨增加800万吨，增幅4.9%；可用天数26天，比年初的21天增加5天。

全国重点港口库存（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全国主流煤炭港口库存（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|主要环节焦煤库存保持低位

10

➢ 主要港口：港口焦煤库存较低，但焦炭库存同比大幅增长。截至7月15日，炼焦煤库存六港口合计212.2万吨，周环比、月环比、年同比

分别变化1.4%、17.4%、-55.0%；焦炭库存四港口合计265万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-0.6%、-5.5%、50.4%。

➢ 独立焦化厂：独立焦化厂（样本230家）焦煤库存处于相对低位，焦炭库存上升。截至7月15日，国内独立焦化厂(230家）炼焦煤总库存

853.7万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-6.1%、-17.1%、14.6%；生产率为73.4%，周环比、月环比、年同比分别下降2.2、9.2、

2.1个百分点；可用天数为12.1天，周环比、月环比、年同比分别下降0.5、0.9、3.5天。焦炭库存为59万吨，周环比、月环比、年同比

分别变化5.4%、35.3%、50.8%。

➢ 钢厂焦化厂：钢厂焦煤库存处于相对低位，焦炭库存下降。截至7月15日，钢厂（样本247家）焦煤846.3万吨，周环比、月环比、年同

比分别变化-0.9%、-3.7%、11.4%；可用天数为13.5天，周环比、月环比、年同比分别下降0.03、0.3、1.6天。焦炭库存612.9万吨，周

环比、月环比、年同比分别变化1.1%、-3.6%、31.4%。

港口焦煤库存处于低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

独立焦化厂焦煤库存处于低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|需求受疫情压制后逐步释放

11

➢ 2021年，国内经济恢复较快，煤炭消费持续增长，2021年商品煤消费42.7亿吨，同比增长5.0%。其中，电力用煤增速

最快，达到8.9%，化工用煤同比增长3.9%，建材用煤同比增长1.1%，钢铁用煤同比下降1.9%。

➢ 2022年1-5月，受到疫情影响，煤炭消费出现下降。1-5月，全国商品煤消费总量约17.6亿吨，同比下降1.7%。分行业

表现看，四大行业煤炭消费分化，其中只有化工行业用煤实现正增长（+5.7%），电力行业、建材行业和钢铁行业用煤

分别同比下降1.3%、7.1%和3.4%。分月看，3月-5月，由于疫情等因素，煤炭消费量出现下降，3月、4月、5月分别下

降2.9%、5.8%、5.7%。

2022年1-5月分行业煤炭消费量

时间 所属行业 当月值(亿吨) 同比增长(%) 累计值(亿吨) 累计增长(%)

2022-05 电力行业 1.7 -9.5 10.1 -1.3

2022-05 化工行业 0.3 3.8 1.3 5.7

2022-05 建材行业 0.5 -9.8 2 -7.1

2022-05 钢铁行业 0.6 3.8 2.8 -3.4

2022-05 消费总量 3.3 -5.7 17.6 -1.7

资料来源：中国煤炭工业协会、国信证券经济研究所整理

2022年1-5月分月煤炭消费量

时间 当月值(亿吨) 同比增长(%) 累计值(亿吨) 累计增长(%)

2022-05 3.3 -5.7 17.6 -1.7

2022-04 3.3 -5.8 14.3 -0.7

2022-03 3.7 -2.9 10.9 1

2022-02 3.4 9.7 7.3 3

2022-01 3.9 2.3 3.9 2.3

资料来源：中国煤炭工业协会、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

供需|电力行业用煤出现下降，下半年或将好转

12

➢ 全社会用电量保持增长：2022年1-6月，我国全社会用电量40977亿千瓦时，同比增长2.9%，其中，6月份全国全社会

用电量6603亿千瓦时，同比增长6.1%。

➢ 火电生产下降：1-6月份，发电39631亿千瓦时，同比增长0.7%。但是从结构上来看，由于受到疫情、雨水多等因素影

响，1-6月，火电发电量同比下降3.9%，水电同比增长20.3%。其中6月份，火电发电量4554亿千瓦时，同比下降6%。

7月上旬，火力发电量日均同比增长2.5%，环比上一旬增长2%；水核风光合计发电量日均同比增长13.3%，环比上一旬

下降3.5%。

➢ 由于疫情等因素逐步缓解，随着复工复产以及夏季用电旺季，下半年电力行业煤炭消费量将有所回升。

2022年1-6月火电发电量同比下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022年1-6月全社会用电量受疫情影响

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

2
0

/8

2
0

2
0

/9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
0

/1
2

2
0

2
1

/1

2
0

2
1

/2

2
0

2
1

/3

2
0

2
1

/4

2
0

2
1

/5

2
0

2
1

/6

2
0

2
1

/7

2
0

2
1

/8

2
0

2
1

/9

2
0

2
1

/1
0

2
0

2
1

/1
1

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/1

2
0

2
2

/2

2
0

2
2

/3

2
0

2
2

/4

2
0

2
2

/5

2
0

2
2

/6

发电量：当月同比（%） 火电：当月同比（%） 水电：当月同比（%）

核电：当月同比（%） 风电：当月同比（%）

-5

0

5

10

15

20

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

全社会用电量当月值(亿千瓦时) 当月同比（右轴，%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

供需|钢铁行业用煤转负，下半年需求或改善

13

➢ 钢铁：1-6月份，粗钢、钢材、生铁产量同比均有所下降，根据中国煤炭运销协会数据，1-5月份钢铁行业煤炭消费2.8

亿吨，同比下降3.4%。统计局数据显示，6月份，粗钢、钢材产量同比分别下降3.3%、2.3%，生铁、焦炭产量同比分别

上涨0.5%、5.3%。

➢ 7月上旬，中国煤炭运销协会重点监测50家钢焦企业日均耗煤45.9万吨，环比上一旬下降0.9%，同比下降4.2%。年初至

7月上旬累计耗煤同比下降13.5%。预计下半年，随着稳增长政策逐步落地，地产基建等需求有所提升，钢铁用煤需求

或将有所恢复。

2021年9月以来生铁产量同比回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2022年1-6月焦炭产量同比下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2022年1-6月分月产量

月（万吨）
当月同比，

%

1-6月累计 1-6月累计

（万吨） 同比%

生铁 7688.0 0.5 43893.0 -4.7

粗钢 9073.0 -3.3 52688.0 -6.5

钢材 11842.0 -2.3 66714.0 -4.6

焦炭 4146.0 5.3 23950.0 0.5 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|化工与建材行业用煤需求分化，下半年建材需求将好转

14

➢ 化工：1-5月，化工用煤量同比增长5.7%。1-6月，甲醇（全国样本企业）产量4119.5万吨，同比增长4.1%。预计石油

价格维持相对高位的情况下，下游化工品需求如果边际改善，化工用煤仍将维持高位。

➢ 建材：1-5月，建材用煤量同比下降7.1%。1-6月水泥产量累计同比下降15.0%。预计下半年，随着稳增长政策逐步落地，

地产基建等需求有所提升，水泥用煤需求也将有所恢复。

2022年以来甲醇产量同比增长（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022年以来水泥产量同比下降（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|下游利润收窄，部分行业面临亏损

15

2022年以来甲醇、乙二醇、聚丙烯面临亏损（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022年二季度以来焦炭和钢坯面临亏损（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

➢ 在全球能源供需紧张的情况下，国内外能源价格较高，但向下游传导不畅，部分化工品、焦炭和钢铁产品等出现了亏损。

➢ 煤炭长协价格执行，电厂利润或有所改善。2022年6月底，国家发改委印发《关于做好2022年电煤中长期合同补签换签和履约监管工作

的通知》，陕西省发改委印发《关于做好我省2022年电煤中长期合同补签换签和履约监管工作的通知》，山西省能源局印发《关于进

一步加强全省煤炭中长期合同签订履约监管有关工作的通知》，鄂尔多斯市煤炭增产保供稳价工作领导小组印发《关于开展煤炭保供

稳价工作核查的通知》，合同签订不规范、价格不落实、履约不到位等问题引起国家及地方政府的注意。近期，国家发改委召开2022

年电煤中长期合同换签补签视频会议，指出要严格落实三个100%：煤矿不管大小，要100%签约；原来月度80%，季度90%的履约的要求，

现在不再执行，必须100%履约；要100%执行合理的价格区间，各相关责任主体要迅速抓好合同换补签工作。

➢ 煤炭旺季后，市场煤价或有所下降，终端产品价格或边际改善，下游产品盈利能力或有所改善。目前产地煤炭生产维持高位，夏季用

电高峰后，市场煤价或在髙供给和高库存下回落。下游的水泥和化工成本端或有所改善。焦煤价格在全球工业品价格下降的趋势下，

价格或有所回落。随着稳增长政策落地，预计下游需求将有所好转，终端产品价格或边际改善。
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资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

供需|供给增速放缓，需求稳中有增

16

指标 2021年 2022年1-5月 2022年1-5月同比
下半年
走势

生产端
（亿吨）
1-5月

产量 40.7 18.1 10.40% 增速放缓

进口 3.2 1.0 -13.60% 继续下降

需求端
（亿吨）
1-4月

商品煤消费量 42.7 17.6 -1.70% 稳中有增

电力 24.2 10.1 -1.30% 稳中有增

化工 3.1 1.3 5.70% 稳中有增

建材 5.5 2 -7.10% 稳中有增

钢铁 6.7 2.8 -3.40% 稳中有增

其他 3.2 1.4 0.00% 稳中有增



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.价格：市场煤价提升，长协价格平稳



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

价格|市场价格继续呈现快速上涨

18

➢ 煤炭价格全面上涨：从1-6月煤炭平均价格看，各煤种均上涨，2022年前6月，动力煤（广州港）、炼焦煤（京唐港）、

无烟煤（永城）价格均值分别为1347.7、2818.4、2170.0元/吨，同比分别上涨421.8、1055.8、1045.4元/吨，同比分

别变化45.5%、59.9%、93.0%。但动力煤中的电煤受长协价格影响，均价增长受限。假定全年均价维持前六个月均价水

平，各煤种煤价同比仍有较明显上涨，但涨幅收窄。

煤炭价格同比大幅上涨（元/吨）

动力煤 2022年 2021年 同比变化 同比变化率

1-6月 1347.7 926.0 421.8 45.5%
1-12月* 1347.7 1194.5 153.3 12.8%
炼焦煤 2022年 2021年 同比变化
1-6月 2818.4 1762.6 1055.8 59.9%

1-12月* 2818.4 2362.0 456.4 19.3%
无烟煤 2021年 2020年 同比变化
1-6月 2170.0 1124.6 1045.4 93.0%

1-12月* 2170.0 1530.0 640.0 41.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；*注释：假定全年均价维持前六个月均价水平

动力煤价格波动上涨、中枢抬升（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

炼焦煤和无烟煤价格上涨（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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主要港口和地区煤炭长协价格（元/吨）

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

2022年以来，长协煤炭价格同比上涨（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

价格|长协价格中枢提升，整体平稳
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➢ 2022年2月，国家发展改革委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》（发改价格〔2022〕303号，简称

303号文），明确了煤炭中长期交易价格合理区间；4月，印发2022年第4号公告（简称4号公告），明确了煤炭领域经

营者哄抬价格的具体行为表现，实质上明确了煤炭现货价格合理区间。截至2022年5月底，国家和地方已明确的煤炭

中长期交易价格合理区间。由于运力等原因，电煤和供热用煤保供存在一定执行问题，目前也正在解决当中。

➢ 中长期合同价格同比略有上涨：2022年1-6月动力煤年度中长期合同5500大卡价格均值为721.3元/吨，同比上涨132.7

元/吨，但大幅低于同期市场均价。平煤股份在互动平台表示，公司三季度主焦煤长协价2900元/吨，1/3焦、肥焦等

产品价格与二季度持平，仍维持高位。

环节 地区 热值 中长期交易价格合理区间

港口 秦皇岛港 5500千卡 570-770

出矿 山西 5500千卡 370-570

陕西 5500千卡 320-520

蒙西 5500千卡 260-460

蒙东 3500千卡 200-300

河北 5500千卡 480-680

辽宁 5500千卡 590-790

山东 5500千卡 555-755

安徽 5000千卡 545-745

贵州 5000千卡 350-500

山西 5500千卡 370-570

陕西 5500千卡 320-520
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➢ 截止7月8日，澳大利亚纽卡斯尔5500大卡动力煤价格404.6美元/吨，周环比、月环比、年同比分别上涨3.6%、1.7%、

180.2%；今年7月，印尼煤炭销售基准价格指数319美元/吨，月环比、年同比分别变化-1.5%、176.4%。

➢ 焦煤方面，近期海外价格出现了大幅下降，截至7月15日，澳洲峰景矿硬中国到岸价为260美元/吨，周环比、月环比、

年同比分别变化-7.8%、-35.8%、10.9%。

➢ 整体看，国际动力煤价格近期仍处于上涨趋势中，焦煤价格环比出现了大幅回落。整体我们认为，由于全球能源紧张，

国际动力煤价格有望保持相对高位。

国际动力煤价格同比大幅上涨 (美元/吨)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

景峰焦煤价格冲高回落(美元/吨)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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➢ 中报业绩预告向好：截至目前，中信煤炭板块有26家公司发布业绩预告，其中有22家公司业绩预增。公告净利润中枢增长超过200%的

公司有辽宁能源、大有能源、山煤国际、冀中能源、上海能源、平煤股份；公告净利润中枢增长超过150%的公司有兰花科创、华阳股

份、山西焦煤、盘江股份、陕西煤业、兖矿能源。

序号 证券代码 证券简称 业绩预告摘要
1 600758.SH 辽宁能源 净利润约24000万元-26000万元

2 600403.SH 大有能源 净利润约68800万元-101800万元,增加198%-341%

3 600546.SH 山煤国际 净利润约320000万元-360000万元,增加278.25%-325.53%

4 000937.SZ 冀中能源 净利润约250000万元-268000万元,变动幅度为:279.01%-306.3%

5 600508.SH 上海能源 净利润约150000万元-170000万元,增加243.25%-289.02%

6 601666.SH 平煤股份 净利润约336600万元,增加218.15%

7 600123.SH 兰花科创 净利润约185000万元-215000万元,增加166.19%-209.35%

8 600348.SH 华阳股份 净利润约305220万元-355220万元,增加164.90%-208.30%

9 000983.SZ 山西焦煤 净利润约534630万元-592954万元,变动幅度为:175.0%-205.0%

10 600395.SH 盘江股份 净利润约120000万元-140000万元,增加159.74%-203.03%

11 601225.SH 陕西煤业 净利润约2420000万元-2490000万元,增加192%-200%

12 600188.SH 兖矿能源 净利润约1800000万元,增加198%

13 000552.SZ 靖远煤电 净利润约65000.0万元,变动幅度为:126.74%

14 601898.SH 中煤能源 净利润约1235000万元-1365000万元,增加62.8%-79.9%

15 600971.SH 恒源煤电 净利润约88000万元,增加约78.17%

16 600157.SH 永泰能源 净利润约75000万元-80000万元,增加65.08%-76.09%

17 601699.SH 潞安环能 净利润约573500万元,增加72.38%

18 601001.SH 晋控煤业 净利润约230000万元,增加70%

19 600740.SH 山西焦化 净利润约194342.97万元-222342.97万元,增加41.31%-61.67%

20 601088.SH 中国神华 净利润约4060000万元-4160000万元,增加56.1%-59.9%

21 601101.SH 昊华能源 净利润约85800万元-95800万元,增加35.97%-51.82%

22 000723.SZ 美锦能源 净利润约130000万元-180000万元,变动幅度为:4.08%-44.11%

煤炭板块主要上市公司

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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一方面：碳中和目标限制煤炭产能扩张

➢ “碳中和”目标下，传统高耗能、碳排量大的行业受负面影响较大，包括煤炭、冶炼、石化等。

➢ 根据GEIDCO的预测，化石能源总量预计在2028年左右达峰，煤炭发电将逐渐退出。其中，将力争2025年实现煤电碳达峰，煤电装机将于2050

年前后加速下降。工业生产方面，六大高耗能行业的工业增加值占比有望从2017年的30%以上降至2030年的20%左右，到2060年高耗能行业能

效水平将达到全球领先，建成低碳生产体系。

➢ 碳中和下，国有煤炭企业在扩产能方面较为慎重，且新煤矿建设周期普遍需3-5年左右。谢和平院士团队经过研究认为，如果只考虑现有在产

煤矿符合生态环境约束、安全高效集约化生产约束、先进产能等要求的剩余资源量，按照现有技术水平和回采率，满足40亿吨/年的产量规模，

仅可支撑15年左右。统筹考虑碳中和目标下煤炭资源量、赋存条件、生态红线等多种因素叠加下的产能规模对于实现碳中和是非常迫切的。

➢ “十四五”时期，能源消费仍处于上升趋势中，供给或仍阶段性跟不上需求。
化石能源转型行动路线图

资料来源：GEIDCO，国信证券经济研究所整理

严控煤电规模（亿千瓦） 10.5
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原油进口占原油消费量比例快速提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

天然气对外依存度快速上升（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

预测|碳中和与能源安全成为煤炭行业的双要求
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另一方面：能源安全需要煤炭进行托底保障

➢ 我国能源转型过程中电力与煤炭区域性、时段性紧张风险凸显，极端条件下

能源供应保障不确定因素增加。尽管随着碳达峰、碳中和行动的加快实施，

能源结构低碳化进程明显加速，煤炭消费比重将进一步降低。但立足我国经

济发展阶段以及富煤、贫油、少气的能源资源禀赋特点，从我国能源安全角

度出发，在新的替代能源发展成熟之前，煤炭仍将是我国主体能源，发挥重

要的基础保障作用，煤炭是极端情况下最可靠的能源安全保障。

➢ 2021年底召开的中央经济工作会议提出，“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。”这是“双碳”

目标确立后，中央层面首次对传统能源的退出明确了要求。

➢ 根据谢和平院士团队研究，按照新能源最大能力发展的最理想情景设计，新

能源在能源结构中占比提升到接近30%，乐观估计需要10年；由30%提高到

50%，还需要20年左右；再由50%提高到80%以上，估计还得需要10-20年。在

全力发展新能源达成规模和稳定供应的30-50年的窗口期，仍需要、也只能

依靠煤炭能源来支撑保障。
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➢ 投资增速加快：2021年煤炭开采和洗选行业固定资产投资较快增长，同

比增长11.1%。2022年1-6月投资增速加快，同比增长36.5%。

➢ 产能储备建设加快：2010年，国家发改委便提出加快煤炭应急储备工作，

2011年国家发改委、财政部联合下发《国家煤炭应急储备管理暂行办

法》，明确储备点布局、承储企业及管理等内容。受之后几年煤炭产量

缩减、煤价长期处于下行通道、储煤成本高等因素影响，其执行效果并

不理想。

➢ 2021年7月，国家发改委发布消息，国家正在推进煤炭储备能力建设，总

的目标是在全国形成，相当于年煤炭消费量15%、约6亿吨的煤炭储备能

力，其中政府可调度煤炭储备不少于2亿吨，接受国家和地方政府直接调

度，另外4亿吨是企业库存，通过最低最高库存制度进行调节。

➢ 中共中央政治局常委、国务院副总理韩正6月15日出席迎峰度夏能源保供

工作电视电话会议并讲话。会议提出：积极推动新增产能落地，加强煤

炭储备能力建设，促进国内能源市场平稳运行。

➢ 预计在全球能源供需整体紧张的情况下，为了减少海外供应波动对国内

生产生活的影响，国家或将加快煤矿新产能的建设，煤矿投资增速或将

维持高位。

煤炭开采和洗选业固定资产投资增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

煤炭开采主要设备

资料来源：煤炭科学研究总院，国信证券经济研究所整理
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煤矿经历机械化、电气化、自动化到智能化

资料来源：煤矿智能化技术创新联盟，国信证券经济研究所整理

➢ 智慧矿山将成为新产能建设的新要求：通俗的讲，智慧矿山与传统煤矿就像智能手机和普通手机，就像智能汽车（无人驾驶）和传统

汽车。智能化煤矿建设成长空间巨大。目前，煤炭智能化开采还处于示范阶段，适用于条件较好的工作面，随着技术水平的提升，未

来10-20年内或将大范围应用。到2035年，各类煤矿基本实现智能化，构建多产业链、多系统集成的煤矿智能化系统，建成智能感知、

智能决策、自动执行的煤矿智能化体系。

➢ 在2021年煤矿智能化重大进展发布会上，国家矿山安全监察局安全基础司负责同志介绍了全国煤矿智能化建设取得的显著成效。截至

2021年底，全国智能化采掘工作面已建成687个，其中采煤工作面431个，掘进工作面256个；并且已有26种煤矿机器人在煤矿现场实现

了应用。

➢ 智能煤矿主要由控制系统和综采装备组成，煤机装备占总投资的20%，控制系统投资约占总投资的3.5%。按照每年增加1-2亿吨/年的智

慧矿山产能，煤矿投资按照1000元/（吨/年），每年新建煤矿智能化开采控制系统和煤机装备投资在240-480亿左右。随着技术的不断

成熟，智能化投资规模将逐步增加。煤矿智能化成为投资新方向。

预测|煤矿新产能与智能化建设将加快

智能煤矿可以类比智能手机和智能汽车

资料来源：煤矿智能化技术创新联盟，国信证券经济研究所整理
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预测I化工用煤量或维持高位，将支撑化工煤价格

27

➢ 发展煤化工是替代石油的重要途径：现代煤化工产品可以替代石油产品，减

少石油对外依存度，同时在较高油价下具有明显经济性。

➢ 高油价支撑煤化工开工率或显著提升：油价复苏提升煤化工用煤需求，如果

油价一直处于100美元/桶左右的高位区间，预计2022年现代煤化工用煤同比

增长，对坑口煤价有一定支撑。根据中国煤炭加工协会统计，2021年现代煤

化工（煤制油气、烯烃、乙二醇等）耗原煤1.47亿吨，其中原料煤1.07亿吨，

燃料煤0.39亿吨。

➢ 化工原料用煤价格市场化定价：由于国际油价高位震荡，相关煤化工企业对

煤炭价格的容忍度较高。因此，在煤炭供需格局紧张的背景下，化工用煤价

格或高于长协价。无烟块煤是重要的化工用煤煤种，一部分发热量较高的烟

煤也可以作为化工用煤。根据2022年3月数据，山西、河北、陕西、内蒙古等

地的月度化工用煤量超过400万吨，而且煤化工企业用煤以周边供应为主，当

地化工煤生产企业将受益。化工煤包括无烟煤、长焰煤和褐煤，其中无烟块

煤主要用作化工煤。虽然近期受下游需求影响，化工品价格有所波动，但是

随着需求边际改善和盈利能力提升，新建项目在煤价相对较低的西北地区，

对化工煤的需求仍将保持高位。

➢ “十四五”期间，如果油价一直处于相对高位，到2025年，煤制油、低阶煤

分质利用、煤制乙二醇等产能将大幅增加，将对煤化工用煤形成支撑。

2015-2021年煤化工产量呈增长趋势（万吨，亿立方米）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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序号 项目 2022 2023 2024 2025

1 煤制油 986 1086 1086 1500

2 煤制天然气 89.65 89.65 110 110

3 低阶煤分质利用 2000 2000 3000 3000

4
煤制烯烃（不含
甲醇制烯烃）

932 932 1050 1050

5 煤制乙二醇 685 685 1000 1000
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预测|2022年H2煤炭消费呈现恢复性增长

28

➢ 采用能源弹性系数法预测煤炭消费量。2022年一季度、二季度GDP分别

增长4.8%、0.4%，根据wind一致性预期，三季度、四季度GDP预测分别

为5.1%、5.3%，全年GDP预测为4.2%。

➢ 根据统计数据，以公布的煤炭消费数据和GDP数据为基础，参考2020年

二季度-四季度疫情后复苏的煤炭消费弹性系数（煤炭消费增速/GDP增

速）分别为0.68、0.62、1.53，取平均值作为2022年下半年的煤炭消

费弹性系数0.94。

➢ 2022年4月、5月煤炭消费同比分别下降5.8%、5.7%；考虑6月电厂耗煤

接近去年同期水平，预计二季度煤炭消费同比下降3%。

➢ 经过估算，预计二季度、三季度、四季度煤炭消费增幅分别为-3.0%、

4.8%、5.0%，全年消费增速为2.2%，达到43.6亿吨，需求增长约0.9亿

吨。

➢ 从供应来看，我们按照1200万吨日产量估算，全年产量43.8亿吨，同

比增长3.1亿吨。如果月进口煤量与上半年一致，全年进口同比减少

0.9亿吨。综上，全年供应比需求多1.3亿吨。整体来说，煤炭供需逐

步偏松，如果遇到冷冬以及海外客户煤炭需求增加，或支持国内煤价

维持相对高位。

近一年商品煤消费情况

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

2022年煤炭消费总量预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算
*注：Q2GDP采用国家统计局数据

项目 Q1 Q2E* Q3E Q4E
全年
合计

2022年GDP增速 4.8% 0.4% 5.1% 5.3% 4.2%

2022年煤炭消费增
速

1.0% -3.0% 4.8% 5.0% 2.2%

2021年煤炭消费
（亿吨）

10.7 10.4 11 10.6 42.7

2022年煤炭消费
（亿吨）

10.9 10.1 11.5 11.1 43.6 
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预测|海外能源价格的波动性加大

29

➢ 欧洲增加全球煤炭采购：欧盟将于8月第二周全面禁止进口俄罗斯煤炭，欧洲

贸易商持续在国际市场大量采购，海外煤炭报价坚挺。随着冬季供暖季来临，

欧盟除了需要采购大量煤炭替代俄罗斯煤外，天然气如果出现短缺，会进一步

增加煤炭需求。

➢ 美国增加煤炭使用：美国及其伙伴国今年将向欧洲增加供应150亿立方米液化

天然气。由于天然气价格快速增长，美国增加了煤炭发电，天然气用于出口。

➢ 突发事件的影响：除了天气因素外，安全环保也成为影响能源价格的重要因素。

2022年6月9日，由于爆炸事故的影响，美国最大的液化天然气(LNG)终端之一

自由港(Freeport)不得不关闭三个月，推迟向欧洲供应天然气，这也导致美国

国内天然气储量开始增加。自由港每天接收约20亿立方英尺的天然气，约占美

国LNG出口能力的16%。停摆三个月的时间，美国国内市场要多出1800亿立方英

尺的天然气供应。该事件使得美国天然气价格大幅下跌，但是欧洲天然气价格

却大幅上涨。

➢ 金十数据2022年7月13日讯，美国最大的液化天然气出口商Cheniere Energy 

Inc.等公司警告称，新的美国联邦空气污染要求可能会中断它们对欧洲的天然

气供应。

➢ 预计今年冬季供暖季，气候以及突发事件等影响，海外能源价格的波动性加大，

国内能源价格或仍有支撑。

不同能源的价格（元/GJ,换算成人民币）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

今年以来欧洲天然气价格和美国天然气价格分化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4.投资建议：把握节奏，优选稳健，关注弹性
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投资主线|把握节奏，优选稳健，关注弹性

31

总体来说，上半年供给大幅增长，煤价显著提升。上半年国内煤炭产量大幅增长（同比增长11.0%），煤炭进口数量持续下

降（同比下降17.5%），需求受疫情影响略有回落（1-5月商品煤消费下降1.7%）。煤炭价格全面上涨，从1-6月煤炭平均价

格看，动力煤（广州港）、炼焦煤（京唐港）、无烟煤（永城）价格均值分别为1347.7、2818.4、2170.0元/吨，同比分别

上涨421.8、1055.8、1045.4元/吨，动力煤中的电煤受长协价格影响，均价增长受限。

下半年我们预测，需求有望复苏，产能建设加快。（1）碳中和与能源安全成为煤炭行业的双重要求。（2）煤矿新产能与

智能化建设将加快。2022年1-6月增速加快，同比增长36.5%。（3）化工用煤量或维持高位，将支撑化工煤价格。（4）

2022年下半年煤炭消费呈现恢复性增长。我们预测下半年煤炭消费增速转正，全年消费增速为2.2%，达到43.6亿吨。（5）

海外能源价格波动性加大。预计今年冬季供暖季，气候以及突发事件等影响，海外能源价格的波动性加大，国内能源价格

或仍有支撑。

投资主线：把握节奏，优选稳健，关注弹性，建议关注三条主线。展望下半年，国内供给维持高位，需求边际改善，我们

认为煤炭价格中枢环比回落，但在全球能源供需紧平衡格局下，仍维持相对高位，首次覆盖给予行业“超配”评级。从节

奏上看，我们预计煤价或在迎峰度夏后有所回落，随着冬季储煤需求来临，煤价或将回升，全年维持相对高位。建议布局

三条主线，一是长协煤占比高的动力煤公司，建议关注中国神华、陕西煤业、中煤能源；二是优质的主焦煤公司，建议关

注山西焦煤、平煤股份、盘江股份；三是转型新能源的相关公司，建议关注发展钠离子电池等新能源产业的华阳股份、美

锦能源。
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风险提示

➢ 海内外疫情的反复。疫情可能会反复，国内可能出现煤炭消费需求下降，海外煤炭需求和煤价低迷也

会传导到国内。

➢ 煤炭产能大量释放。随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放超过预期，导致供应大于需

求，造成煤价较大幅度下跌。

➢ 新能源对煤炭替代。碳中和政策下，太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术出现

替代煤炭部分需求，导致煤炭需求下降，煤炭开发利用不及预期。

➢ 煤矿安全事故影响。煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对生产经营造成影响。
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公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

601088.SH 中国神华 未评级 28.60 5,682.40 2.53 3.39 3.57 11.30 8.44 8.01

601225.SH 陕西煤业 未评级 18.97 1,839.14 2.18 3.09 2.79 8.70 6.14 6.80

601898.SH 中煤能源 未评级 9.10 1,206.54 1.00 1.60 1.78 9.10 5.69 5.11

000983.SZ 山西焦煤 未评级 11.75 481.35 1.02 2.38 2.51 11.52 4.94 4.68

601666.SH 平煤股份 未评级 11.59 268.33 1.24 2.73 3.02 9.35 4.25 3.84

600395.SH 盘江股份 未评级 8.57 183.97 0.55 1.05 1.16 15.69 8.16 7.39

600348.SH 华阳股份 未评级 17.70 425.69 1.47 2.34 2.55 12.04 7.56 6.94

000723.SZ 美锦能源 未评级 11.44 488.52 0.60 0.65 0.75 19.07 17.60 15.25

重点公司估值表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；未评级公司盈利预测来自wind一致性预期；取7月25日收盘价
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