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供给偏紧释放，需求回暖预期增强 

——2022 年 10 月煤炭行业数据点评 

 煤炭行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：统计局发布 2022 年 10 月煤炭生产数据。 

 10 月国内原煤产量增速环比 9 月回落，进口煤增速环比下降。根

据统计局公布的 2022 年 10 月煤炭生产数据，10 月原煤单月产量

37009 万吨，同比上涨 1.2%，增速较 9 月-11.1PCT，环比降 4.3%，

1-10 月累计原煤产量 368540 万吨，同比上涨 10%，涨幅较 1-9 月

收窄 1.2PCT，增产保供政策持续发力，但受疫情等因素影响，原

煤释放保持较平缓趋势；2022 年 1-10 月，煤及褐煤进口量累计同

比下滑 10.5%，降幅较 1-9 月收窄 2.2pct，10 月进口煤炭 2918.2 万

吨，同比增 8.3%（上月为 0.5%），环比降 11.7%，我们判断年末

受客观因素影响，进口端依然会维持偏紧状态。 

 10 月火电发电量增速放缓，水电降幅收窄，核电由降转升，风电、

太阳能发电保持较快增长。10 月总体发电量同比上涨 1.3%，较 9

月增速提高 1.7PCT，由负转正，环比下滑 3.2%；1-10 月总发电量

增 2.2%，与 1-9 月增速持平，显示了需求端 10 月份环比略微偏弱。

其中，火电发电量 10 月同比上涨 3.2%（上月为 6.1%，增速放缓

2.9PCT），环比下降 8%，1-10 月火电累计发电量同比增 0.8%；水

电/核电/风电/太阳能发电量 10 月同比-17.7%/7.4%/19.2%/24.7%，

较 9 月增速分别+12.3/+10.1/-6.6/+5.8PCT，水电降幅收窄，核电由

负转正，风电增速略有放缓，太阳能持续高增长；从环比增速来看，

水电/核电/风电/太阳能 10 月份环比+0.4%/+11.3%/28.8%/-5.8%，水

电略有改善，核电风电环比改善程度较明显，太阳能发电情况环比

9 月略有下降。 

 钢铁仍显示同比修复，建材需求持续低迷，随着地产链筑底回升，

建材需求有望迎来拐点。10 月粗钢产量同比增 11%，较 9 月增速

下滑 6.6PCT，环比-8.3%，1-10 月累计粗钢产量-2.2%，降幅较 1-9

月收窄 1.2PCT;10 月生铁产量+11.9%（上月为 13%），环比-4.2%，

1-10 月同比-1.2%，降幅较 1-9 月收窄 1.3PCT；可以看出，钢铁同

比修复程度仍较好，但环比有所下滑，结合粗钢产量压降政策仍制

约生产端，预计钢铁未来需求边际改善；10 月水泥产量同比+0.4%，

增速较 9 月-0.6PCT，环比-2.3%，1-10 月水泥产量累计同比-11.3%，

显示建材端需求仍较为低迷，随着地产产业链筑底修复，建材端需

求大概率明年一季度将回暖；预计今冬明春非电用煤需求仍有望持

续对煤炭需求起到提振作用。 

 电煤日耗在 10 月基础上近期均有回升。截至 11 月上旬，全国统调

电厂/全国重点电厂/南方八省电厂/样本区域电厂的煤炭日耗分别

为 750/440.4/172.7/152.9 万吨，多处于各指标年内较低水平，但在

10 月基础上近期均有所回升，显示了电力需求环比修复。 
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相对沪深 300 表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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11 月港口煤炭库存低位回升，电厂库存处于高位。港口库存方面，截至 11 月 14 日，

秦皇岛港/CCTD 主流港口煤炭库存分别为 750/480 万吨，表现为年内低位回升；电厂库存

方面，全国统调电厂/全国重点电厂/南方八省电厂/样本区域电厂煤炭库存截至 11 月 10 日，

分别为 17000/10355/3175/2750 万吨，均位于年内高位；综合，港口库存低位回升，电厂库

存位于高位，煤炭近期仍在累库阶段，进入迎峰度冬旺季，预计库存压力下一阶段将有所

缓解。 

投资建议： 

根据 10 月煤炭生产数据，供给端，原煤产地端/进口端均环比回落，原煤释放保持平

稳趋势；库存端，11 月港口煤炭库存低位回升，电厂库存处于高位，煤炭近期仍在累库阶

段，进入迎峰度冬旺季，预计库存压力下一阶段将有所缓解。需求端，发电量数据显示，

10 月火电发电量增速放缓，水电降幅收窄，核电由降转升，风电、太阳能发电保持较快增

长；下游非电煤需求方面，钢铁仍显示同比修复，建材需求持续低迷，随着地产链筑底回

升，建材需求有望迎来拐点。电煤日耗指标多处于年内较低水平，但均在 10 月基础上有所

回升，总体供需格局仍处于基本平衡状态。 

投资标的方面，我们建议把握政策大方向，长协煤价稳中有升，原料用煤额度适度释

放，煤炭板块仍具有较高配置价值。个股推荐中国神华（601088）、陕西煤业（601225）、

中煤能源（601898）、山西焦煤（000983）。 

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。 

  



  

 

行业研究报告/煤炭行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

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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