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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：长协定价基准指数上涨。本周供应端受主产地疫情等影响较为

明显，北方港港口库存明显走低，长协定价基准价格指数有所上涨。截至 10
月 28日，广州港山西优混 Q5500 库提价 1670 元/吨，周上涨 0.3%，月度

同比上涨 5.70%；2022年至今的年度均价 1388.09元/吨，较上年中枢上涨

17.35%。国煤下水煤价格指数（NCEI）799元/吨，周变化 3.23%；CCTD
秦皇岛动力煤综合交易价格 806元/吨，周变化 2.54%，环渤海动力煤价格指

数（BSPI）735元/吨，周持平。北方港港口合计煤炭库存 1757 万吨，周变

化-9.34%%；长江口八港合计煤炭库存 422万吨，周变化 6.03%。南方八省

电厂煤炭日耗 169.8万吨，周变化-3.30%；库存 3154万吨，周变化 1.74%。

 冶金煤：全产业链库存下行，主焦煤价格仍然较强。本周国内煤种结构

问题将一直存在，主焦煤供应仍呈现趋紧局，港口及下游焦炭企业库存继续

走低，主焦煤价格仍然较强。截至 10月 28日，山西吕梁产主焦煤车板价 2400
元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤车板价 2150元/吨，周变化-4.44%；国内独

立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存环比上周分别减少 1.67%、0.26；六

港口炼焦煤库存环比上周减少 12.26%。国内独立焦化厂焦炉开工率 69.50%，

周变化 0.6个百分点，变化不大。

 焦、钢产业链：钢材弱势运行，焦炭需求下降。近期钢材价格价持续下

跌导致部分企业检修增多，市场对焦炭采需求减弱，市场博弈持续。截至 10
月 28日，一级冶金焦天津港平仓价 2910 元/吨，周持平。独立焦化厂、全

国样本钢厂焦炭总库存分别减少 8.61%和 3.67%；四港口焦炭总库存减少

2.03%；全国样本钢厂高炉开工率 81.48%，周变化-0.57个百分点。全国市

场螺纹钢平均价格 3944.00 元/吨，周降低-2.30%；35城螺纹钢社会库存合

计 419.07万吨，周减少 14.88万吨，周变化-3.43%。

 煤炭运输：沿海煤炭运价走势偏弱。沿海电厂日耗季节性走低，叠加库

存较高，船找货状态持续，运价承压。截止 10月 28日，中国沿海煤炭运价

综合指数 872.33 点，周变化-15.75%；国际海运价格（印尼南加-连云港）

15.13美元/吨，周变化-6.08%；鄂尔多斯煤炭公路运输价格指数维持稳定。

环渤海四港货船比 11.00，周变化-9.84%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块跟随大盘走低，总体微跌，但跑赢大盘指数。煤炭(中信)指数

周下跌 0.59%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周下跌 0.05%，煤化工Ⅱ(中信)

周下跌 4.89%。个股方面，煤炭洗选板块潞安环能周涨幅为正。郑州煤电、

山煤国际、电投能源和陕西煤业跌幅较小；煤化工个股普跌，其中金能科技、

山西焦化和陕西黑猫跌幅较小。

 本周观点及投资建议
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本周煤炭延续调整，一方面由于多家煤炭上市公司三季度单季业绩增速为负；

另一方面，考虑板块年初至今累计上涨周变化较大，部分机构投资者存在获

利了结心理。随着煤炭板块近期的调整，当前煤炭股板块动态估值处于历史

偏低位置（近 5 年的 0.57 百分位），叠加高股息率水平，板块后期安全边际

较高。根据三季度价格走势判断，前三季度动力煤和焦煤价格均有改善，三

季度单季动力煤和焦煤走势有所分化，部分上市公司存在环比下降情况符合

预期。进入四季度以来，不同煤种均价较三季度环比有一定幅度改善。动力

煤方面，动力煤淡季不淡，冬季保供压力大于迎峰度夏，四季度价格有望再

次冲高。冶金煤方面，目前原料焦煤及焦炭供应偏紧，在整个黑色市场产业

链中处于相对偏强的状态。短期铁水产量仍将保持较高水平，煤焦价格相对

偏强。动力煤建议关注兖矿能源、陕西煤业、中国神华、晋控煤业；非动力

煤建议关注潞安环能、山西焦煤、平煤股份。此外，因碳酸锂价格高企打开

钠离子电池发展空间引发市场较高关注，华阳股份转型涉及钠离子电池等领

域，走势相对独立。近期钠离子电池行业标准制定工作正在加速推进，叠加

储能端订单表现良好，建议重点关注。

 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大跌；个股转型不及

预期；其他扰动因素。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：长协定价基准指数上涨

 价格：截至 10 月 28 日，产地方面，大同浑源动力煤 Q5500 车板价节后更新报价 1186 元/吨，环比上

周持平。港口方面，广州港山西优混 Q5500库提价 1670元/吨，周上涨 0.3%，月度同比上涨 5.70%；

2022年至今的年度均价 1388.09元/吨，较上年中枢上涨 17.35%。指数方面，全国煤炭交易中心综合价

格指数（NCEI）收报 799元/吨，周上涨 3.23%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指数 806

元/吨，周上涨 2.54%；中国沿海电煤采购价格指数成交价 1603.00元/吨，周上涨 3.96%；环渤海动力

煤综合平均价格指数 735元/吨，周持平。国际煤价方面，10月 14日鹿特丹煤炭期货收盘价 275.15美

元/吨，周上涨 1.91%；广州港印尼煤库提价 1439元/吨，周持平；蒙煤库提价 1450元/吨，周上涨 0.35%。

国际动力煤与国内煤价价差有所扩大，10月 28日广州港山西优混与鹿特丹煤炭期货结算价折合人民币

后的价差达到-302.77元/吨，周变化 17.80%；国内港口内外贸价差变化不大，10月 28日广州港印尼煤

与山西优混的库提价价差 231元/吨，周变化 2.21%。

 库存：港口库存方面，10月 28日，北方港港口合计煤炭库存 1757万吨，环比上周减少 181万吨，周

变化-9.34%%；长江口八港合计煤炭库存 422万吨，环比上周增加 24万吨，周变化 6.03%。终端库存

方面，南方八省电厂煤炭库存 3154万吨，环比上周增加 54万吨，周变化 1.74%；库存可用天数 18.5

天，环比上期增加 0.8天。

 需求：截至 10月 24日，南方八省电厂煤炭日耗 169.8万吨，环比上期减少 5.8万吨，周变化-3.30%；

截止 10月 27日，中国电煤采购经理人供给指数 49.23，周增加 2.32，但仍低于荣枯线；需求指数 49.66，

周增加 1.48，低于荣枯线；库存指数 51.93，周增加 1.48，高于荣枯线。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：CCTD秦皇岛动力煤综合交易价 图 4：环渤海动力煤综合价格指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格（IPE）走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：港口煤炭库存 图 8：南方八省电厂煤炭库存

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

资料来源：wind，山西证券研究所
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港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

图 9：南方八省电厂煤炭日耗及库存可用天数 图 10：中国电煤采购经理人指数

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：全产业链库存下行，主焦煤价格仍然较强

 价格：截至 10月 28日，山西吕梁产主焦煤车板价 2400元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤车板价 2150

元/吨，周变化-4.44%；喷吹煤方面，10月 28日山西阳泉喷吹煤 2115元/吨，日照港喷吹煤平均价 2130

元/吨，均与上周持平。港口方面，京唐港 10月 28日山西产主焦煤库提价 2630 元/吨，周持平；山西

产 1/3焦煤库提价 2130元/吨，与上周也持平；京唐港进主焦煤进口平均价 2333元/吨，与上周持平；

1/3焦煤进口平均价 1760 元/吨，与上周持平。截至 10月 28日，京唐港主焦煤内贸与外贸价差达到

297元/吨，周持平；1/3焦煤内外贸价差 550元/吨，周降低 50元/吨，幅度-8.33%，进口焦煤价格优

势减弱。

 库存：截至 10月 28日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 891.40万吨，周减少 15.10万吨，周变化-1.67%；

全国样本钢厂炼焦煤总库存 822.70万吨，周减少 2.11万吨，周变化-0.26%；六港口合计炼焦煤库存

113.30万吨，周减少 15.80万吨，周变化-12.26%。喷吹煤方面，国内样本钢厂喷吹煤总库存 438.09

万吨，周减少 3.96万吨，周变化-0.90%。

 需求：截至 10月 28日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 12.70 天，环比上周减少 0.3天；样本钢厂

炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别为 13.29和 13.23天，周变化 0.02 和-0.01 天。国内独立焦化厂焦
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炉开工率 69.50%，周变化 0.6个百分点。

图 11：产地焦煤价格 图 12：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 14：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：独立焦化厂炼焦煤库存 图 16：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 17：六港口炼焦煤库存 图 18：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 19：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 20：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：钢材弱势运行，焦炭需求下降

 价格：10月 28日，山西晋中一级冶金焦 2550元/吨，周持平；一级冶金焦天津港平仓价 2910元/吨，

环比上周也持平。截止 10月 28日，全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 610元/吨，周持平。

 库存：10月 28日，独立焦化厂焦炭总库存 65.80万吨，周减少 6.20万吨，周变化-8.61%；全国样本钢

厂焦炭总库存 603.96万吨，周减少 23万吨，周变化-3.67%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）

焦炭总库存 231.20万吨，周减少 4.80万吨，周变化-2.03%；截至 10月 28日，样本钢厂焦炭库存可用

天数 11.44天，环比上周减少 0.29天。
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 需求：10月 28日，全国样本钢厂高炉开工率 81.48%，周变化-0.57个百分点；唐山钢厂高炉开工率 57.94%，

周变化-0.79个百分点。下游方面，截至 10月 28日，全国市场螺纹钢平均价格 3944.00元/吨，周变化

-2.30%；35城螺纹钢社会库存合计 419.07万吨，周减少 14.88万吨，周变化-3.43%。

图 21：一级冶金焦价格 图 22：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 24：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”

资料来源：wind，山西证券研究所

图 25：钢厂高炉开工率 图 26：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：沿海煤炭运价走势偏弱

 煤炭运价：10月 28日，中国长江煤炭运输综合运价指数 670.76点，周变化-0.13%；中国沿海煤炭运价

综合指数 872.33 点，周变化-15.75%；鄂尔多斯煤炭公路长途运输运价指数 0.33元/吨公里，周持平；

短途运价指数 0.94元/吨公里，周持平。国际海运价格（印尼南加-连云港）15.13美元/吨，周变化-6.08%。

 货船比：截止 10月 28日，环渤海四港货船比 11.00，周变化-9.84%。

图 27：中国沿海煤炭运价指数 图 28：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 29：环渤海四港货船比历年比较 图 30：鄂尔多斯煤炭公路运价指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：2301合约价格有所调整

 焦煤焦炭期货：10月 28日，炼焦煤期货（活跃合约）收盘价 1925元/吨，周变化-5.17%；焦炭期货（活

跃合约）收盘价 2488元/吨，周变化-4.25%。

 下游相关期货：10月 28日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3490元/吨，周变化-3.86%；硅铁期货（活

跃合约）收盘价 7876元/吨，周变化-1.48%。

图 31：动力煤期货收盘价 图 32：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：螺纹钢期货收盘价 图 34：硅铁期货收盘价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周煤炭板块跟随大盘走低，总体微跌，但跑赢大盘指数。煤炭(中信)指数周下跌 0.59%，子板块中煤

炭采选Ⅱ(中信)周下跌 0.05%，煤化工Ⅱ(中信)周下跌 4.89%。个股方面，煤炭洗选板块潞安环能周涨

幅为正。郑州煤电、山煤国际、电投能源和陕西煤业跌幅较小；煤化工个股普跌，其中金能科技、山

西焦化和陕西黑猫跌幅较小。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：煤炭指数与沪深 300比较 图 36：中信一级行业指数周涨跌幅排名

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 37：煤炭指数与沪深 300比较 图 38：中信一级行业指数周涨跌幅排名

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【国家统计局公布煤炭生产数据】国家统计局 10月 24 日发布的数据显示，9月份，生产原煤 3.9亿吨，同

比增长 12.3%，增速比上月加快 4.2个百分点，日均产量 1289 万吨。1-9 月份，生产原煤 33.2亿吨，同比

增长 11.2%。三季度，煤炭开采和洗选业产能利用率为 75.0%，比上年同期上升 0.8 个百分点。前三季度

累计，煤炭开采和洗选业产能利用率为 74.7%，比上年同期上升 1.3 个百分点。（资料来源：中国煤炭市

场网）

【海关总署公布煤炭进出口数据】海关总署 10 月 24 日公布的数据显示，2022 年 9 月份，我国进口煤

炭 3304.8 万吨，较去年同期的 3288.3 万吨增加 16.5 万吨，增长 0.5%；较 8 月份的 2945.6 万吨增加

359.2 万吨，增长 12.19%。2022 年 1-9 月份，我国共进口煤炭 20092.4 万吨，同比下降 12.7%，降幅较

前 8月继续收窄 2.2 个百分点。海关总署公布的数据显示，2022 年 9 月份，中国进口动力煤（包含褐煤、

烟煤和次烟煤，下同）2536.8 万吨，同比下降 8.7%，环比增长 16.53%。1-9 月，中国累计进口动力煤 1.47

亿吨，同比下降 22.17%。9 月份，中国进口褐煤 1590.3 万吨，同比增长 25.61%，环比增长 14.25%。1-9

月，中国累计进口褐煤 9072.4 万吨，同比增长 2.65%。9 月份，中国进口炼焦煤 684.5 万吨，同比增长

57.5%，环比增长 6.8%，连续第七个月增加。1-9 月，中国累计进口炼焦煤 4543.4万吨，同比增长 29.5%。

9 月份，中国进口无烟煤 83.5 万吨，同比增长 11.1%，环比下降 34.8%。1-9 月，中国累计进口无烟煤 854.6

万吨，同比增长 24.9%。（资料来源：中国煤炭市场网）

【山西统计局公布煤炭产量数据】10 月 25 日，从山西省统计局传来消息，今年前三季度，山西省原煤产

量 97791.0万吨，增产 9301.0 万吨，同比增长 10.5％；其中规模以上企业原煤产量 96549.3 万吨，增长

8.9％，为维护国家能源安全贡献了“山西力量”。（资料来源：中国煤炭市场网）

【辽宁省发布实施新一轮省级矿产资源总体规划】近日，《辽宁省矿产资源总体规划（2021-2025年）》（以

下简称《规划》）获自然资源部批准，经省人民政府同意，已印发各地各部门实施。总体布局方面，要构

建四个区域矿产资源勘查开发格局，分别为营口-丹东金、菱镁、硼矿勘查开发区、鞍山-抚顺铁、铜、锌矿

勘查开发区、辽宁西部铁、锰、金矿勘查开发区和铁岭-沈阳煤炭、煤层气勘查开发区，全面保障“一圈一
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带两区”的矿产资源配置需求。（资料来源：中国煤炭资源网）

【国家统计局公布煤炭企业经营数据】国家统计局 27日发布消息称，2022年 1-9 月，全国规模以上工业企

业实现利润总额 62441.8亿元，同比下降 2.3%（按可比口径计算）。其中，煤炭开采和洗选业实现利润总

额 7845.5亿元，同比增长 88.8%，增幅较上月收窄 23.2个百分点；石油和天然气开采业实现利润总额 3231.0

亿元，同比增长 112.0%；黑色金属矿采选业实现利润总额 523.1亿元，同比下降 28.9%；有色金属矿采选业

实现利润总额 542.8亿元，同比增长 44.1%；非金属采选业实现利润总额 318.9亿元，同比增长 9.9%。（资

料来源：中国煤炭资源网）

【新疆煤炭产销积极融入国内大循环】据新疆日报报道，新疆已探明煤炭资源量 4500亿吨，居全国第二位。

通过建设大型现代化露天煤矿，新疆煤炭先进产能持续释放。新疆统计局统计，2021年全区原煤产量 32148.3

万吨，较 2012年增长 1.4倍，居全国第四位。今年 1-9 月，全区原煤产量 2.91亿吨，同比增长 31.1%，增

速排全国第 2 位。国家能源集团新疆公司是新疆最大的煤炭产销企业。通过煤矿智能化改造，国家能源集

团新疆能源有限责任公司煤炭产量大幅提升，截至 10月 17日，今年累计生产原煤 6003.2万吨，增幅 36.2%，

创历史新高。（资料来源：中国煤炭资源网）

4. 上市公司重要公告

【中国神华:2022年第三季度报告】公司发布 2022年三季报：报告期内公司实现营业收入 2504.89亿元，同

比增长 7.49%；实现归母净利润 593.31亿元，同比增长 45.04%；扣非后归母净利润 584.07亿元，同比增长

44.60%；基本每股收益 2.98元/股，加权平均净资产收益率 15.43%，同比增加 4.22个百分点。三季报单季

营业收入 849.10 亿元，同比增长-4.67%；归母净利润 179.87 亿元，同比增长 22.00%；扣非后归母净利润

178.97亿元，同比增长 20.87%。（资料来源：公司公告）

【兖矿能源:2022年第三季度报告】公司发布 2022年三季报：报告期内公司实现营业收入 1513.47亿元，同

比增长 44.09%；实现归母净利润 271.28亿元，同比增长 135.25%；扣非后归母净利润 268.40亿元，同比增

长 128.26%；基本每股收益 5.56元/股，加权平均净资产收益率 35.83%，同比增加 10.06个百分点。三季报

单季营业收入 510.62亿元，同比增长 28.76%；归母净利润 90.91亿元，同比增长 65.59%；扣非后归母净利

润 90.92亿元，同比增长 58.27%。（资料来源：公司公告）

【华阳股份:2022年第三季度报告】公司发布 2022年三季报：报告期内公司实现营业收入 263.64亿元，同

比增长-5.86%；实现归母净利润 49.59亿元，同比增长 116.44%；扣非后归母净利润 49.39亿元，同比增长

124.38%；基本每股收益 2.06元/股，加权平均净资产收益率 22.90%，同比增加 4.16个百分点。三季报单季

营业收入 80.30亿元，同比增长-11.92%；归母净利润 16.36亿元，同比增长 43.62%；扣非后归母净利润 16.34

亿元，同比增长 49.32%。（资料来源：公司公告）

【山煤国际:2022年第三季度报告】公司发布 2022年三季报：报告期内公司实现营业收入 356.31亿元，同

比增长 16.76%；实现归母净利润 53.94亿元，同比增长 207.43%；扣非后归母净利润 55.05亿元，同比增长



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 17

207.36%；基本每股收益 2.72元/股，加权平均净资产收益率 41.03%，同比增加 23.42个百分点。三季报单

季营业收入 144.76亿元，同比增长 11.57%；归母净利润 18.53亿元，同比增长 104.03%；扣非后归母净利

润 18.95亿元，同比增长 106.52%。（资料来源：公司公告）

【兖矿能源:关于举办生产经营交流会的公告】兖矿能源集团股份有限公司拟于 2022年 10月 30日以电话及

网 络 方 式 召 开 交 流 会 ， 以 协 助 投 资 者 更 好 地 了 解 公 司 近 期 生 产 经 营 情 况 。 参 会 网 址 ：

https://s.comein.cn/AaS2a，投资者按网站提示注册后即可参与会议；电话参会方式：中国大陆：+86-4001888938、

、+86-010 53827720、+86-010 53560182、中国香港：+852-30183474、新加坡：+65-31634284、 美国：

+1-2025524791 ，参与拨入密码：141159 。交流会公司参会人员：公司董事、总经理肖耀猛先生，董事、

财务总监赵青春先生，董事、董事会秘书黄霄龙先生，独立董事潘昭国先生和有关业务负责人。（资料来

源：公司公告）

【安泰集团:2022年第三季度主要经营数据的公告】公司 2022年第三季度主营业务经营情况公告如下：2022

年第三季度（7-9 月），公司共生产焦炭 52.40万吨，销售 53.41万吨，实现产品收入 13.50亿元，平均售价

为 2,527.97元/吨（不含税）；生产 H型钢产品 35.48万吨，销售 39.01万吨，实现产品收入 14.06亿元，平

均售价为 3,604.08元/吨（不含税）。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

本周煤炭延续调整，一方面由于多家煤炭上市公司三季度单季业绩增速为负，；另一方面，考虑板块年初

至今累计上涨周变化较大，部分机构投资者存在获利了结心理。随着煤炭板块近期的调整，当前煤炭股板

块动态估值处于历史偏低位置（近 5年的 0.57百分位），叠加高股息率水平，板块后期安全边际较高。根

据三季度价格走势判断，前三季度动力煤和焦煤价格均有改善，三季度单季动力煤和焦煤走势有所分化，

部分上市公司存在环比下降情况符合预期。进入四季度以来，不同煤种均价较三季度环比有一定幅度改善。

动力煤方面，动力煤淡季不淡，冬季保供压力大于迎峰度夏，四季度价格有望再次冲高。冶金煤方面，目

前原料焦煤及焦炭供应偏紧，在整个黑色市场产业链中处于相对偏强的状态。短期铁水产量仍将保持较高

水平，煤焦价格相对偏强。动力煤建议关注兖矿能源、陕西煤业、中国神华、晋控煤业；非动力煤建议关

注潞安环能、山西焦煤、平煤股份。此外，因碳酸锂价格高企打开钠离子电池发展空间引发市场较高关注，

华阳股份转型涉及钠离子电池等领域，走势相对独立。近期钠离子电池行业标准制定工作正在加速推进，

叠加储能端订单表现良好，建议重点关注。

6. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大跌；个股转型不及预期；其他扰动因素。
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