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 煤炭行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：统计局发布 2022 年 7 月煤炭生产数据。 

 7 月国内原煤产量同比上升，进口煤数量持续走低。根据统计局公

布的 2022 年 7 月煤炭生产数据，7 月原煤单月产量 37,266 万吨，

同比上涨 16.10%，增速环比增 0.8PCT， 1-7 月累计原煤产量

256,151 万吨，同比上涨 11.50%，增产保供政策效果明显；7 月煤

及褐煤单月进口 2352.30 万吨， 1-7 月累计进口 13852.20 万吨，同

比下降 18.20%，国际煤炭资源依然紧张，进口端补给作用有限。 

 7 月煤炭销量同比上涨。7 月国有重点煤矿煤炭单月销量 16,124.80

万吨，高于去年当月 14,402.50 吨，增幅 12%。 

 7 月火电发电量当月同比小幅上升，累计同比小幅下降，太阳能发

电上升势头强烈。7 月发电量单月同比上涨 4.50%， 1-7 月累计发

电量同比上涨 1.40%。火电发电量单月同比上涨 5.30%（上月为-6%，

本月由负转正）， 1-7 月火电累计发电量同比下降 2.50%。水电/

核电/风电/太阳能单月同比+2.40%/-3.30%/+5.70%/+13.00%。水电/

核电/风电/太阳能1-7月累计同比16.30%/+1.10%/+7.70%/+13.00%。

太阳能发电3月 4月 5月 6月同比16.80%/+24.90%/+8.30%/+9.90%，

上升势头明显。全国大范围高温天气支撑电煤需求高企，水电短期

现疲软态势，电煤去库速度加快，三四季度非电用煤需求有望转暖。 

 7 月钢铁需求不及预期，建材行业需求持续下降，非电煤需求有望

三四季度发力。7 月粗钢单月产量同比下降 6.40%，1-7 月累计产

量同比下降 6.40%；水泥单月产量同比下降 7.00%，1-7 月累计产

量同比下降 14.20%；生铁单月产量同比下降 3.60%，1-7 月累计产

量同比下降 4.50%。未来焦煤价格走势依赖于钢材需求能否回暖及

下游去库状况。 

 电煤需求高企，电厂煤炭日耗量持续走高。在 5 月初经历过最低点

后，电厂用煤量逐渐走高，其中，样本区域电厂煤炭日耗量从 5 月

初 37.30 万吨增长至 8 月 5 日 146.00 万吨，增幅超过 300%，此外，

南方 8省电厂日耗量从 5月 16日 141.40万吨增长至 8月 9日 232.80

万吨，全国重点电厂煤炭日耗量从 5 月 19 日 351.80 万吨增长至 8

月 4 日 574.00 万吨。 

 动力煤库存经历波动，近期去库加速。秦皇岛港 7 月 1 日煤炭库存

580 万吨，在 7 月 15 日库存达到 615 万吨后开始持续下降，7 月

31 日库存 558 万吨，截止至 8 月 16 日，秦皇岛港库存 508 万吨。

CCTD 主流港口煤炭库存在 7 月 4 日库存 6490.40 万吨，然后持续

下降，8 月 1 日库存 6178.80 万吨，截止至 8 月 15 日， CCTD 主

流港口库存 5940.50 万吨。 

 投资建议：7 月煤炭行业生产数据显示，增产保供政策效果明显， 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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煤炭产量维持高位，但进口端补给作用依然有限，整体供给端稳中有升；需求端，电煤需

求在全国大范围高温天气持续影响下，电厂日耗持续高企且运行于历史高位水平，电煤需

求旺盛，非电煤需求短期略低于预期，但是三四季度随着下游供需格局好转，下游利润逐

步恢复，将有望拉动非电用煤需求的转暖。二十大召开在即，行业环保、安监压力将制约

产量的大幅释放，8 月 9 日、11 日欧盟削减天然气用量及制裁俄煤禁令相继生效，预计国

际煤炭供需格局依然紧张，带动三四季度国内煤炭供需格局偏向紧张。投资建议方面，个

股推荐陕西煤业（601225）、中国神华（601088）、山西焦煤（000983）、中煤能源（601898）。 

风险提示：政策调控导致煤价大幅下跌的风险、国企改革不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：潘玮，煤炭行业分析师，清华大学管理学硕士、金融学学士。2008 年进入银河证券研究部，曾获新财富、东方财富、

金融界等多个分析师评选奖项。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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