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行业走势图 

资产质量持续向好，盈利中枢再度提升 
 

上半年回顾：价格仍较为强势，保供政策见效 

上半年动力煤和炼焦煤价格均较为强势，其中一季度涨势强于二季度，我们
认为原因或为二季度受到疫情影响，以及发改委保供稳价政策的逐步推行所
致。 

2022 年上半年全国煤炭产量约为 21.9 亿吨，同比增长 13%，内蒙古和新疆
贡献较为突出，2022 年上半年分别同比增长 19%以及 32%。基于内蒙古和新
疆的露天煤矿资源较多，增产难度相对较低，我们认为这两个省份未来或将
作为增产主力省份。 

中报总结：资产质量向好，盈利中枢提升 

动力煤：产销量均无明显变动，营收和成本增速都较为稳定，但归母净利润
的增速多数非常亮眼。上半年行业营收平均增速约为 24%，归母净利润平均
增速约为 111%。 

动力煤上市公司绝大多数 ROE 有正增长，行业平均同比增长 4.7 个百分点，
二季度环比增长 2.5 个百分点。行业的资产负债率有下降趋势，2022 年上
半年同比下降 3.21 个百分点。总体而言，行业整体的财务状况均在持续向
好。 

炼焦煤：煤炭产销量变化均较为稳定。营业收入及营业成本稳定增长，分别
同比增长 38%及 23%。归母净利润均具有较好的表现，行业平均同比增长
122%，二季度环比一季度增长了 33%。 

2022 年上半年 ROE 同比增长约 6.9 个百分点，2021 年同期 ROE 约为 7.2%，
几近翻倍。资产负债率有下降的趋势，上半年同比下降 3.4 个百分点。总体
而言，行业整体的财务状况均在持续向好。 

 

市场展望及投资分析 

动力煤即将迎冬储，炼焦煤下游需求放松政策逐渐推行。 

重点推荐：广汇能源、兖矿能源、陕西煤业、中国神华 

 

风险提示：煤炭价格不及预期；煤矿在建产能投放超预期；煤炭下游去库存
不及预期；陕西煤业《资产转让意向协议》存在不确定性；国际天然气价格
下跌。 
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1. 上半年煤炭价格及产量回顾 

1.1. 价格回顾：尽管疫情有一定影响，但是价格仍较为强势 

2022 年上半年动力煤平均同比上涨 55%，炼焦煤平均同比上涨 79%； 

其中，动力煤一季度同比增长 77%，二季度同比增长 41%，环比增长 3%， 

炼焦煤一季度同比增长 82%，二季度同比增长 77%，环比增长 15%。 

上半年动力煤和炼焦煤价格均较为强势，其中一季度涨势强于二季度，我们认为原因或为
二季度受到疫情影响，以及发改委保供稳价政策的逐步推行所致。 

图 1：动力煤坑口及港口价 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 2：炼焦煤坑口及港口价 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

719.32
818.03

942.00

931.61

1,173.47

1,202.47

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

大同 榆林 内蒙古东胜 秦皇岛港

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

山西主焦煤 内蒙古主焦煤 贵州主焦煤

京唐港澳洲产主焦煤 京唐港山西产主焦煤



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 3：动力煤 2022 年半年度及二季度同比均较强势 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：上图为半年度数据 

图 4：炼焦煤 2022 年半年度及二季度同比均较强势 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：上图为半年度数据 

 

1.2. 产量回顾：保供政策见效，头部效应明显 

内蒙古及新疆为增产主力：2022 年上半年全国煤炭产量约为 21.9 亿吨，同比增长 13%。
其中内蒙古和新疆贡献较为突出，2022 年上半年分别同比增长 19%以及 32%。基于内蒙古
和新疆的露天煤矿资源较多，增产难度相对较低，我们认为这两个省份未来或将作为增产
主力省份。 

 

头部效应明显：全国前 20 大煤炭公司 2022 年产量同比增速为 4.54%，其中产能产量一亿
吨以上的六家煤炭公司产量增速为 8.33%，5000 万吨至一亿吨的九家煤炭公司煤炭产量
增速为 3.67%，前 20 大剩余的其他公司产量增速为-27.86%，头部效应较为明显。我们认
为这或许跟应急管理部、国家矿山安监局发布的《“十四五”矿山安全生产规划》有关，
文中提出要持续推动落后产能淘汰退出，累计淘汰退出煤矿 5464 处、产能 9.4 亿吨，煤
矿平均产能达到 100 万吨/年以上,安全保障能力高的大型煤矿产能占比达到 80%左右。 
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图 5：全国及晋陕蒙疆煤炭产量 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：全国及晋陕蒙疆煤炭产量 2022 年二季度同环比 单位：% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 中报总结：资产质量持续向好，盈利中枢再度提升 

2.1. 动力煤：净利增速抢眼，负债压力下降 

煤炭产销量：动力煤上市公司中，绝大多数的产销量同比和环比均无太大变化，行业平均
产量同比增长约 3.02%，二季度环比增长约-0.03%。2022 年上半年销量同比增长-7.86%，
二季度环比增长-1.06%。其中 2022 年上半年产量同比增长最快的三家公司为广汇能源、上
海能源、中煤能源，分别为 139.19%、8.58%、4.35%。销量同比增长最快的三家公司为广汇
能源、郑州煤电、兖矿能源，分别为 35.41%、5.13%、4.11%。广汇能源产销量变化较大，
主要是因为公司的白石湖露天煤矿列入国家发改委保供煤矿名单，优质产能得到释放。 

图 7：动力煤上市公司煤炭产量 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

图 8：动力煤上市公司煤炭销量 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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营收及成本：营收和成本增速都较为稳定，2022 年上半年行业平均营收和成本分别同比增
长 24%以及 8%。其中 2022 年上半年营业收入同比增长最快的三家公司为广汇能源、兖矿
能源、上海能源，分别为 255.38%、53.39%、51.83%。营业成本同比增长最快的三家公司为
广汇能源、恒源煤电、兖矿能源，分别为 84.85%、37.99%、22.58%。 

图 9：动力煤上市公司营业收入 

 
资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

图 10：动力煤上市公司营业成本 

 
资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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归母净利润：但归母净利润的增速多数非常亮眼。上半年行业营收平均增速约为 24%，归
母净利润平均同比增速约为 111%。2022 年上半年归母净利润同比增速最快的三家公司分
别为广汇能源、山煤国际、大有能源，分别为 412.02%、318.36%、256.64%。其中广汇能源
和兖矿能源的增速较为亮眼，广汇能源受益于煤炭产销量增长以及天然气贸易利润大幅扩
张，兖矿能源受益于海外煤价大涨，以及其焦煤业务不受价格管控。 

图 11：动力煤上市公司归母净利润 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

ROE 中枢或有提升：动力煤上市公司绝大多数 ROE 有正增长，行业平均同比增长 4.7 个百
分点，二季度环比增长 2.5 个百分点。2022 年上半年 ROE 同比增速最快的三家公司分别
为山煤国际、陕西煤业、广汇能源，分别为 19.87pct、15.30pct、13.81pct。整体而言，我
们认为动力煤企业的 ROE 中枢或将得到提升。其中，经过我们的测算，中国神华的 ROE

在 2023-2024 年 ROE 或将达到 20%以上，广汇能源、兖矿能源以及陕西煤业 2022-2024

年 ROE 或将达到 30%以上，均比过去 3-4 年高。 

图 12：动力煤上市公司 ROE 

 
资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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资产负债率均有下降：行业的资产负债率有下降趋势，2022 年上半年同比下降 3.21 个百
分点。总体而言，行业整体的财务状况均在持续向好，这或将有利于提高行业稳定性以及
盈利性。2022 年上半年资产负债率下降最快的三家公司分别为山煤国际、新集能源、晋控
煤业，分别同比下降 12.04%、7.66%、6.97%。 

图 13：动力煤上市公司资产负债率 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 炼焦煤：上半年受疫情影响，后续有望恢复 

煤炭产销量：炼焦煤上市公司 2022 年上半年及二季度煤炭产销量变化均较为稳定，行业
产量平均同比增长 7%，销量平均同比增长 3%。二季度环比变化幅度较小，我们认为可能
是受到二季度疫情影响所致。其中 2022 年上半年产量同比增长最快的三家公司为盘江股
份、昊华能源、兰花科创，分别为 15%、13%、11%。销量同比增长最快的三家公司为辽宁
能源、兰花科创、昊华能源，分别为 14%、13%、9%。 

图 14：炼焦煤上市公司煤炭产量 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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图 15：炼焦煤上市公司煤炭销量 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

营收及成本：稳定增长，2022 年上半年行业平均营收和成本分别同比增长 38%及 23%。二
季度环比变化幅度较小，我们认为可能是受到二季度疫情影响所致。其中 2022 年上半年
营业收入同比增长最快的三家公司为盘江股份、潞安环能、冀中能源，分别为 73%、59%、
54%。营业成本同比增长最快的三家公司为盘江股份、潞安环能、淮北矿业，分别为 53%、
44%、36%。 

图 16：炼焦煤上市公司营业收入 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

图 17：炼焦煤上市公司营业成本 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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归母净利润：均具有较好的表现，行业平均同比增长 122%，二季度环比一季度增长了 33%。
我们认为主要是二季度受到疫情影响，基建、水泥行业等下游需求受到影响导致营收以及
归母净利润二季度增速放缓。其中 2022 年上半年同比增速最快的三家公司为辽宁能源、
冀中能源、平煤股份，分别为 571%、290%、218%。 

图 18：炼焦煤上市公司归母净利润 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

ROE：炼焦煤行业的 ROE 增速均有较亮眼表现，2022 年上半年 ROE 同比增长约 6.9 个 pct，
2021 年同期 ROE 约为 7.2%，几近翻倍。其中 2022 年上半年同比增速最快的三家公司为山
西焦煤、盘江股份、平煤股份，分别为 12.5pct、11.6pct、11.3pct。 

图 19：炼焦煤上市公司 ROE 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 
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资产负债率：资产负债率有下降的趋势，上半年同比下降 3.4 个百分点。总体而言，行业
整体的财务状况均在持续向好，这或将有利于提高行业稳定性以及盈利性。其中 2022 年
上半年同比下降最快的三家公司为山西焦煤、潞安环能、兰花科创，分别为 9.8pct、8.8pct、
6.4pct。 

图 20：炼焦煤上市公司资产负债率 

 

资料来源：各公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

3. 市场展望及投资建议 

3.1. 动力煤即将迎冬储，炼焦煤下游需求放松政策逐渐推行 

动力煤：根据我们此前煤炭行业中期策略分析，我们认为在发电旺季过后的冬季市场带来
的冬储可能会迎来新一轮去库存，从而将去库存由下游传导到上游，从而实现一轮真正的
库存去化。由于冬季旺季持续时间更长、月度消耗更高，因此冬季的终端去库存可能会更
加及时的传导至上游生产及贸易环节，社会总库存开始进入快速下滑期，同时推动价格进
入持续上涨期。预期冬季秦皇岛港煤价顶点在 2000 元/吨以上，中枢 1800 元/吨左右。 

图 21：环渤海港口总库存 单位：万吨  图 22：动力煤社会库存 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，中国煤炭资源网，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国煤炭资源网，天风证券研究所 

炼焦煤：根据我们此前煤炭行业中期策略分析，我们认为随着“保交楼”等地产放松政策
持续出台，以及基建项目的持续推进，叠加焦煤焦炭的低库存格局，未来炼焦煤需求弹性
会将放大，预计主焦煤价格中枢从 2021 年的 2500 元/吨上升到 3500 元/吨，最高价格仍
旧存在创新高的可能。 
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图 23：炼焦煤总库存 单位：万吨  图 24：焦化厂炼焦煤库存 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，中国煤炭资源网，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国煤炭资源网，天风证券研究所 

 

3.2. 投资策略 

我们重点推荐的标的为：广汇能源、兖矿能源、陕西煤业、中国神华。 

广汇能源：短期内天然气转口业务受益于欧洲能源危机导致的天然气价格暴涨，长期受益
于煤炭行业紧缺、疆煤外运、以及其自身煤炭业务的成长性。 

兖矿能源：受益于煤炭行业供需紧缺，兖煤澳洲受益海外高煤价盈利大幅上涨，以及公司
焦煤业务不受价格管控限制。 

陕西煤业：受益于国内煤炭供需紧缺，且公司矿区的煤炭动力煤质量较高，单吨毛利弹性
较大；公司资产注入计划完成后会带来产能增量，未来分红和 ROE 有望大幅度提高。 

中国神华：受益于煤炭供需紧缺，响应煤炭保供政策；且公司为全产业链龙头，具有煤炭、
煤化工、燃煤发电业务；公司整体业绩较为稳定，分红持续高位。 

 

4. 风险提示 

煤炭价格不及预期：煤炭作为中国主体能源，与经济增速呈现直接相关性，在海外冲突不
断、国内疫情困扰下，存在经济发展不及预期的风险。 

煤矿在建产能投放超预期：煤炭供需失衡下，国内建设产能可能在政策推动下加速投放。 

煤炭下游去库存不及预期：若经济和复工复产不及预期，下游电厂日耗以及钢厂开工率不
及预期，可能有旺季无法去库存的风险。 

陕西煤业《资产转让意向协议》：资产转让暂未最终确认，存在不确定性 

国际天然气价格下跌：若海外能源危机缓解，天然气价格下跌，短期内广汇能源业绩或受
影响较大。 
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