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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：港口煤价延续弱势，但电厂日耗有所回升。本周继续受疫情反

复及季节性弱需求影响，港口动力煤价下跌；供应端有序释放，北方港及长

江口港口库存增加，但仍处于历年较低位置。截至 11月 25日，广州港山西

优混 Q5500 库提价 1410 元/吨，周变化-9.03%；2022 年至今的年度均价

1406.87元/吨，较上年中枢上涨 18.94%。长协月度调价窗口临近，按照挂

钩三大指数计算 12月长协月度价格为 730元/吨，比 11月上涨 2元/吨。北

方港口合计煤炭库存 2047 万吨，周变化 8.65%；长江口八港煤炭库存 461
万吨，周变化 7.96%。南方八省电厂煤炭库存 3151.3 万吨，环比上期增加

8.3万吨，周变 0.26%；库存可用天数 17.06天，环比减少 0.04天；日耗 184.7
万吨，环比上期增加 1.4万吨，周变化 0.76%。

 冶金煤：低库存、强预期支撑，价格稳中有涨。本周继续央行降准、金

融 16 条、房地产托底等宏观利好消息带动，下游焦、钢价格震荡上行，叠

加低库存下冬季补库需求，焦煤期、现货货价格稳中有涨。截至 11月 25日，

山西吕梁产主焦煤车板价 2200元/吨，周变化 2.33%；吕梁产 1/3焦煤车板

价 2000元/吨，周变化 2.56%。港口库存向下游转移，六港口炼焦煤库存环

比上周减少 3.1万吨，周变化-3.02%，仍处于历年偏低位置；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变化 3.75%、0.29%。炼焦煤

期货 2301 合约周五收盘价 2203元/吨，周变化 0.43%。

 焦、钢产业链：钢厂开工率回升，焦炭首轮提涨落地。本周央行降准等

宏观政策利好逐步落地，叠加整体库存偏低，螺纹钢开工率回升；焦企首轮

提涨，利润有所恢复；焦钢期货价格也延续反弹。截至 11月 25日，一级冶

金焦天津港平仓价 2710元/吨，周变化 3.83%。独立焦化厂、样本钢厂焦炭

总库存周变化分别为 5.16%、-1.99%；四港口焦炭总库存周变化 1.32%；全

国样本钢厂高炉开工率 77.03%，周变化 0.68个百分点；焦炉开工率 67.60%，

周变化-0.3 个百分点。全国市场螺纹钢平均价格 3941.00 元/吨，周变化

-0.68%；35城螺纹钢社会库存合计 353.37万吨，周减少 10.43万吨，周变

化-2.87%，比去年同期变化-20.19%。焦炭期货 2301 合约收盘价 2806 元/
吨，周变化 0.70%；螺纹钢期货 2301合约收盘价 3736元/吨，周变化 0.54%。

 煤炭运输：沿海煤炭运价下跌，江内运价回升。北方港口装卸效率有所

提升，封航时长减少，船舶周转率转好。但下游电厂日耗增量较小，叠加煤

价下行，市场观望情绪较浓，船多货少局面仍存，沿海煤炭运输价格下跌。

疫情影响长江航线运力减少，运价有所上涨。截止 11月 25日，中国沿海煤

炭运价综合指数 747.48点，周变化-7.21%；长江煤炭综合运价指数 694.81，
周变化 6.38%。国际海运价格（印尼南加-连云港）12.32 美元/吨，周变化

-2.69%；鄂尔多斯煤炭公路运输价格指数变化不大。环渤海四港货船比 16.6，
周变化 1.84%。
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 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块回升，跑赢大盘指数。煤炭(中信)指数周上涨 4.58%，子板块

中煤炭采选Ⅱ(中信)周上涨 5.07%，煤化工Ⅱ(中信)周上涨 0.78%。个股方面，

煤炭洗选板块普涨，其中郑州煤电、潞安环能、中国神华、中煤能源和陕西

煤业周涨幅居前；煤化工板块安泰集团、陕西黑猫和山西焦化周涨幅居前。

 本周观点及投资建议

本周煤炭板块在煤价回调的背景下逆势回升，我们认为一是市场煤虽然下跌，

但仍高于去年同期水平，且下跌的主要原因是疫情影响及入冬偏晚导致下游

需求复苏缓慢，但随着央行降准及地产融资改善等宏观利好落地，且根据国

家气象局预报，下周寒潮天气将自西向东影响我国大部地区，迎峰度冬虽迟

终到，煤价进一步下跌空间不大；二是，长协月度调价窗口临近，根据 11

月最后一期挂钩指数计算，12 月长协价格仍将上调 2元/吨，达到 730 元/吨，

且与市场煤仍有较大差距，在长协全覆盖政策下，市场煤的调整对煤炭上市

公司盈利影响有限。当前随着迎峰度冬渐行渐近，国际煤炭价格开始反弹，

进口煤价格优势进一步减弱，预计冬季进口或将受限，叠加煤炭需求回升，

动力煤价格或将维持高位。而冶金煤方面，目前原料焦煤供应仍然偏紧，国

际价格高位，进口煤优势不大，随着宏观经济利好逐步落实，下游焦钢价格

逐步回升，冶金煤价格仍有上涨空间。同时，随着煤炭板块近期的调整，煤

炭股板块动态估值继续走低（位于近 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。投资建议方面，由于 2023 年电煤中长期合同签

订履约要求严格，且电煤长协月度价格上调，建议继续关注长协煤占比较高

相关标的中国神华、中煤能源、晋控煤业；另外，需求预期改善，迎峰度冬

期间市场煤价格仍有可能上涨，可关注动力煤旺季弹性释放相关标的兖矿能

源、陕西煤业、山煤国际。冶金煤方面，当前库存低位，随着冬季进口焦煤

或将下行及宏观政策利好逐步落地，冶金煤板块或具备更高赔率，关注潞安

环能、平煤股份、山西焦煤。四季度煤炭企业盈利预期较强，煤炭板块全年

业绩具备高确定性，建议关注板块高股息预期，主要标的包括冀中能源、盘

江股份、平煤股份、中国神华、兖矿能源和陕西煤业等。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，目前公司领导层稳定，转型意愿坚定，意向订单充足，建议

重点关注。

 风险提示

价格强管控；长协机制调整；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：港口煤价延续弱势，但电厂日耗有所回升

 价格：截至 11月 25日，产地方面，大同浑源动力煤 Q5500车板价报价 1178元/吨，周变化-0.17%；港

口方面，广州港山西优混 Q5500库提价 1410元/吨，周变化-9.03%%；2022年至今的年度均价 1406.87

元/吨，较上年中枢上涨 18.94%。指数方面，全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 799元/吨，

周变化-0.25%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指数 813元/吨，周持平；环渤海动力煤综

合平均价格指数 740元/吨，周变化-0.13%。国际煤价方面，11 月 25日鹿特丹煤炭期货结算价 214.70

美元/吨，周变化 3.40%；广州港印尼煤库提价 1205元/吨，周变化-6.59%；蒙煤库提价 1160元/吨，周

变化-10.77%。11月 25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-121.65元/吨，

国际煤价再度高于国内煤价；广州港山西优混与印尼煤的库提价价差 205元/吨，周变化-21.15%，随着

国内煤价市场价回调，国际煤炭价格优势进一步减弱。

 库存：港口库存方面，截至 11月 25日，北方港口合计煤炭库存 2047万吨，环比上周增加 163万吨，

周变化 8.65%；长江八港口煤炭库存合计 461万吨，环比上周增加 34 万吨，周变化 7.96%。终端库

存方面，南方八省电厂煤炭库存 3151.3万吨，环比上期增加 8.3万吨，周变 0.26%；库存可用天数 17.06

天，环比减少 0.04天。

 需求：11月 25日，南方八省电厂煤炭日耗 184.7万吨，环比上期增加 1.4万吨，周变化 0.76%。

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：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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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：北方港口及长江口八港煤炭库存 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：低库存、强预期支撑，价格稳中有涨

 价格：截至 11月 25日，山西吕梁产主焦煤车板价 2200元/吨，周变化 2.33%；吕梁产 1/3焦煤车板

价 2000元/吨，周变化 2.56%；喷吹煤方面，山西阳泉喷吹煤 1985 元/吨，周持平；日照港喷吹煤平

均价 2063元/吨，周持平。港口方面，京唐港 11月 18日山西产主焦煤库提价 2500元/吨，周变化 3.73%；

山西产 1/3焦煤库提价 2010元/吨，周持平；京唐港进主焦煤进口平均价 2500元/吨，周持平；1/3焦

煤进口平均价 2160元/吨，周变化 7.46%。京唐港主焦煤内贸与外贸价差 192元/吨，周持平；1/3焦

煤内外贸价差 400元/吨，周变化 60%，国际焦煤价格继续走弱。

 库存：截至 11月 25日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 864.30万吨，周增加 31.2万吨，周变化 3.75%；

全国样本钢厂炼焦煤总库存 803.57万吨，周增加 2.30万吨，周变化 0.29%；六港口合计炼焦煤库存

99.60万吨，周减少 3.10万吨，周变化-3.02%。喷吹煤方面，国内样本钢厂喷吹煤总库存 429.50万吨，

周增加 0.68万吨，周变化 0.16%。

 需求：截至 11月 25日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 12.80天，环比上周增加 0.6天；样本钢厂

炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别为 12.94和 13.57天，周变化 0.02和 0.15天。国内独立焦化厂焦炉

开工率 67.60%，周变化-0.30个百分点。
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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



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 9

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：钢厂开工率回升，焦炭首轮提涨落地

 价格：11 月 25 日，山西晋中一级冶金焦 2350 元/吨，周变化 4.44%；一级冶金焦天津港平仓价 2710

元/吨，周变化 3.83%。全国港口冶金焦平仓均价 2550元/吨，周变化 4.08%；全国港口冶金焦与炼焦煤

平均价的价差 474元/吨，周变化 26.74%。

 库存：11月 25日，独立焦化厂焦炭总库存 63.20万吨，周增加 3.10万吨，周变化 5.16%；全国样本钢

厂焦炭总库存 587.50万吨，周减少 11.92万吨，周变化 1.99%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云

港）焦炭总库存 215.90万吨，周增加 2.8万吨，周变化 1.32%。

 需求：11月 25日，样本钢厂焦炭库存可用天数 12.17天，环比上周持平。全国样本钢厂高炉开工率 77.03%，

周变化 0.68个百分点；唐山钢厂高炉开工率 52.38%，周持平。下游方面，截至 11月 25日，全国市场
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螺纹钢平均价格 3941.00 元/吨，周变化-0.68%；35城螺纹钢社会库存合计 353.37万吨，周减少 10.43

万吨，周变化-2.87%；主要建筑钢材生产企业螺纹钢库存 178.90万吨，周增加 4.05万吨，周变化 2.32%。

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：沿海煤炭运价下跌，江内运价回升

 煤炭运价：11月 25日，中国长江煤炭运输综合运价指数 694.81点，周变化 6.38%；中国沿海煤炭运价

综合指数 747.48点，周变化-7.21%；鄂尔多斯煤炭公路长途运输运价指数 0.33元/吨公里，周变化-2.94%；

短途运价指数 0.97元/吨公里，周持平。国际海运价格（印尼南加-连云港）12.32美元/吨，周变化-2.69%。

 货船比：截止 11月 25日，环渤海四港货船比 16.60，周变化 1.84%。

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合约价格继续上涨

 焦煤焦炭期货：11月 25日，南华能化指数收盘 1902.35点，周变化-1.24%；炼焦煤期货（活跃合约）

收盘价 2193.50元/吨，周变化 3.15%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2786.50元/吨，周变化 3.36%。

 下游相关期货：11月 18日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3716元/吨，周变化 2.17%；硅铁期货（活

跃合约）收盘价 8672元/吨，周变化 2.75%。

图 31：南华能化指数收盘价 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

 本周煤炭板块回升，并跑赢大盘指数。煤炭(中信)指数周上涨 4.58%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周上

涨 5.07%，煤化工Ⅱ(中信)周上涨 0.78%。个股方面，煤炭洗选板块普涨，其中郑州煤电、潞安环能、

中国神华、中煤能源和陕西煤业周涨幅居前；煤化工板块安泰集团、陕西黑猫和山西焦化周涨幅居前。

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

图 37：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 38：中信煤化工板块周涨幅排序
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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

3. 行业要闻汇总

【10月全球粗钢产量 1.47亿吨，同比持平】世界钢铁协会发布的初步数据显示，2022年 10月份，全球 64

个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.47亿吨，同比持平。10月全球前十大粗钢生产国为中国、印

度、日本、美国、俄罗斯、韩国、德国、土耳其、巴西和伊朗。数据显示，10月份，中国粗钢产量 7980万

吨，同比增 11.0%；印度粗钢产量 1050万吨，同比增 2.7%；日本粗钢产量为 730万吨，同比降 10.6%；美

国粗钢产量 670万吨，同比降 8.9%。同期，俄罗斯粗钢产量为 580 万吨（估计值），同比降 11.5%；韩国

粗钢产量为 510万吨，同比降 12.1%；德国粗钢产量为 310万吨，同比降 14.4%。 （资料来源：中国煤炭

市场网）

【国家能源局发布电力现货市场基本规则（征求意见稿）：扩大新兴市场主体参与交易的范围】11月 25

日，国家能源局综合司发布关于公开征求《电力现货市场基本规则（征求意见稿）》《电力现货市场监管

办法（征求意见稿）》意见的通知。电力现货市场基本规则（征求意见稿）中提到，建设路径 第六条 近

期推进省间、省/区域市场建设，以省间、省/区 域市场“统一市场、协同运行”起步；逐步推动省间、省/

区域市 场融合。（资料来源：中国煤炭市场网）

【2022年 1-10月份电力工业运行简况】 1-10月，全国全社会用电量 71760亿千瓦时，同比增长 3.8%，其

中，10月份全国全社会用电量 6834亿千瓦时，同比增长 2.2%。截至 10月底，全国发电装机容量 25.0亿千

瓦，同比增长 8.3%。其中，非化石能源发电装机容量 12.2亿千瓦，同比增长 15.6%，占总装机容量的 48.9%，

占比同比提高 3.1个百分点。水电 4.1亿千瓦，同比增长 6.0%。火电 13.2亿千瓦，同比增长 2.5%，其中，

燃煤发电 11.1亿千瓦，同比增长 1.0%，燃气发电 11250万千瓦，同比增长 5.1%，生物质发电 4076万千瓦，

同比增长 15.3%。核电 5553万千瓦，同比增长 4.3%。风电 3.5亿千瓦（其中，陆上风电和海上风电分别为

32198和 2741万千瓦），同比增长 16.6%。太阳能发电 3.6亿千瓦（其中，光伏发电和光热发电分别为 36387

和 57万千瓦），同比增长 29.2%。截至 10月底，全国 6000千瓦及以上电厂发电装机容量 23.0亿千瓦，同

比增长 6.5%。水电 3.6亿千瓦，其中，常规水电 3.2亿千瓦；火电 13.1亿千瓦，其中，燃煤发电 11.1亿千

瓦，燃气发电 11053万千瓦；核电 5553 万千瓦；并网风电 3.5 亿千瓦；并网太阳能发电 2.2 亿千瓦。（资

料来源：国家统计局）
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【山西：马上在全省开展安全隐患集中排查专项整治】11月 23日，山西省委常委会召开会议，第一时间传

达学习习近平总书记就近日发生的安全生产事故作出的重要指示精神，就年终岁尾山西省安全生产工作作

出安排部署。会议指出，今年以来，山西省安全生产形势总体稳定，安全生产亡人事故起数和人数同比下

降。但也要清醒看到，安全生产基础还不稳固，一些领域的风险隐患不容忽视。会议决定，马上在全省开

展安全隐患集中排查专项整治，进一步巩固深化安全生产大检查大整治大提升行动成果，坚决消除各类风

险隐患。（资料来源：中国煤炭市场网）

【印度与澳大利亚签订自由贸易协定，煤炭进口将免税】据报道，印度商务部长皮尤什·戈亚尔（Piyush Goyal）

11月 22日宣布，印度已与澳大利亚签署自由贸易协定。这意味着印度从澳大利亚进口炼焦煤和动力煤将免

征 2.5%的关税，进口焦炭将免征 5%的关税。（资料来源：中国煤炭资源网）

4. 上市公司重要公告

【恒源煤电:关于控股股东部分股票解质押的公告】安徽恒源煤电股份有限公司控股股东安徽省皖北煤电集

团有限责任公司（以下简称“皖北煤电集团”）持有公司的股份总数为 659,538,889 股，占公司总股本

1,200,004,884股的 54.96%。本次解质押后，皖北煤电集团持有公司股份累计质押数量 14,950万股，占其所

持公司股份总数的 22.67%，占公司总股本的 12.46%。近日，公司控股股东皖北煤电集团将其持有的质押在

合肥科技农村商业银行股份有限公司蚌埠分行的 18,000万股公司无限售条件流通股办理了解质押。（资料

来源：公司公告）

【美锦能源:九届四十六次董事会会议决议公告】山西美锦能源股份有限公司九届四十六次董事会会议通知

于 2022年 11月 13日以通讯形式发出，会议于 2022年 11月 18日以通讯形式召开。本次会议应参加表决董

事 9人，包括 3名独立董事，实际参加表决董事 9 人。会议审议并通过《关于拟为全资子公司氢能科技提

供担保的议案》；审议并通过《关于 2022年第八次临时股东大会增加临时提案暨股东大会补充通知的议案》，

本次股东大会将逐项审议以下议案：（1）《关于公司发行 GDR并在瑞士证券交易所上市及转为境外募集

股份有限公司的议案》；（2）《关于公司发行 GDR并在瑞士证券交易所上市方案的议案》。（资料来源：

公司公告）

【云维股份:关于召开 2022年半年度及第三季度业绩说明会的公告】会议召开时间：2022年 12月 05日(星

期一)下午 15:00-16:00 会议召开地点：上海证券交易所上证路演中心（网址：http://roadshow.sseinfo.com/）；

会议召开方式：上证路演中心网络互动，投资者可于 2022年 11月 28日(星期一)至 12月 02日(星期五)16:00

前登录上证路演中心网站首页点击“提问预征集”栏目或通过公司邮箱 gui_tl@qq.com进行提问。公司将在

说明会上对投资者普遍关注的问题进行回答。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

本周煤炭板块在煤价回调的背景下逆势回升，我们认为一是市场煤虽然下跌，但仍高于去年同期水平，且
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下跌的主要原因是疫情影响及入冬偏晚导致下游需求复苏缓慢，但随着央行降准及地产融资改善等宏观利

好落地，且根据国家气象局预报，下周寒潮天气将自西向东影响我国大部地区，迎峰度冬虽迟终到，煤价

进一步下跌空间不大；二是，长协月度调价窗口临近，根据 11月最后一期挂钩指数计算，12月长协价格仍

将上调 2元/吨，达到 730元/吨，且与市场煤仍有较大差距，在长协全覆盖政策下，市场煤的调整对煤炭上

市公司盈利影响有限。当前随着迎峰度冬渐行渐近，国际煤炭价格开始反弹，进口煤价格优势进一步减弱，

预计冬季进口或将受限，叠加煤炭需求回升，动力煤价格或将维持高位。而冶金煤方面，目前原料焦煤供

应仍然偏紧，国际价格高位，进口煤优势不大，随着宏观经济利好逐步落实，下游焦钢价格逐步回升，冶

金煤价格仍有上涨空间。同时，随着煤炭板块近期的调整，煤炭股板块动态估值继续走低（位于近 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。投资建议方面，由于 2023年电煤中长期合同

签订履约要求严格，且电煤长协月度价格上调，建议继续关注长协煤占比较高相关标的中国神华、中煤能

源、晋控煤业；另外，需求预期改善，迎峰度冬期间市场煤价格仍有可能上涨，可关注动力煤旺季弹性释

放相关标的兖矿能源、陕西煤业、山煤国际。冶金煤方面，当前库存低位，随着冬季进口焦煤或将下行及

宏观政策利好逐步落地，冶金煤板块或具备更高赔率，关注潞安环能、平煤股份、山西焦煤。四季度煤炭

企业盈利预期较强，煤炭板块全年业绩具备高确定性，建议关注板块高股息预期，主要标的包括冀中能源、

盘江股份、平煤股份、中国神华、兖矿能源和陕西煤业等。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，目前公司领导层稳定，转型意愿坚定，意

向订单充足，建议重点关注。

6. 风险提示

价格强管控；长协机制调整；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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