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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：Wind 

相关研究 

[Table_OtherReport]  静待需求释放，炼焦煤企稳复苏 

 政策边际向好，推荐炼焦煤机会 
 价格短期调整有支撑，看好行业长期

配置价值 
 

 

 

核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 动力煤供需双弱，价格稳中有降。产地方面，晋陕蒙地区疫情反复，

车辆严格管控，矿井安全事故频发，11月 22日中煤平朔集团井工三

矿发生安全事故导致 4 人死亡，目前已停产整顿；内蒙古鄂尔多斯

地区受疫情影响，煤炭外运受阻。需求方面，今年冬季目前全国平均

气温偏高，居民取暖用煤积极性不高，下游电厂日耗增加幅度有限，

补库积极性较低，非电煤需求进入淡季，难以对动力煤需求形成较强

的支撑。港口动力煤市场观望情绪较浓，且大秦线运力已恢复正常，

港口库存持续上升，但成交较淡，带动煤炭价格下跌。据 Wind 数据

显示，截至 11月 18日，大同南郊 Q5500弱粘煤坑口价 1160元/吨，

环比下跌 0.51%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑口价 1205元/吨，环比下

降 0.17%；内蒙东胜 Q5200 原煤坑口价 1065 元/吨，环比下降 0.19%。

截至 11 月 25 日，北方港口库存合计 2047 万吨，环比上升 163 万

吨；长江口库存合计 461 万吨，环比上升 34万吨。累库压力下，价

格持续下跌，截至 11月 25日，广州港 Q6100 神木块库提价 2126元

/吨，环比下降 5.30%；京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价 1265元

/吨，环比下降 11.35%。预计伴随着冷空气到来，冬季气温将持续快

速下降，行业供需中长期仍旧保持紧平衡，目前库存整体相对较低，

冬季取暖用煤需求预计将稳中有升，有望驱动价格反弹。 

⚫ 钢企利润回升，炼焦煤价格稳中向好。产地方面，部分地区生产运输

仍旧受疫情冲击，有所受阻。需求端，随着地产、基建政策利好不断，

焦钢企业利润有所恢复，焦炭开启提价，部分焦企开启补库计划，煤

矿订单增多，出货情况尚可，观望情绪有所回暖。价格方面，由于下

游对煤炭采购需求较好，且临近年底，煤矿供应有所收紧，对焦煤价

格支撑力度较强，报价有上调趋势。据 wind 数据统计，截至 11 月

25 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2155 元/吨，环比上升 0.23%；山

西古交产肥煤 2200元/吨，环比上升 2.33%。进口端，蒙煤方面受乌

拉特中旗疫情影响，甘其毛都口岸外运仍未恢复，国内煤炭进口价格

依旧较高。供给持续弱势需求有望迎来反弹，继续看好炼焦煤价格稳

中向好。 

⚫ 替代性需求加速，海外煤价格开启反弹。目前欧洲天然气仍是能源

危机的风口，IEA发出明确的警告：随着全球液化天然气市场收紧和

主要石油生产商削减供应，世界进入了“第一次真正的全球能源危

机”。全球天然气价格飙升，带动煤炭需求大增，在全球供应不足的

情况下，抢购现象让海外煤价格持续上涨。据 wind数据统计，截至

11月 18 日，纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价 339.7 美元/吨，环比上涨

15.44美元/吨。预期后期将对国内煤价形成支撑。 

⚫ 投资建议：重点关注山煤国际、兖矿能源、陕西煤业、晋控煤业。 

⚫ 风险提示：稳增长政策不及预期，需求不振、煤价大幅下跌等。 
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请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明1 

1 本周行情：煤炭指数跑赢沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块上涨 4.46%，跑赢沪深 300 指数 

本周（2022年 11 月 21日-11 月 25日）煤炭指数上涨 4.46%，沪深 300 指数下跌 0.68%，

主要煤炭上市公司涨多跌少，涨幅前十名公司为：郑州煤电（10.59%）、潞安环能（7.08%）、

中国神华（7.00%）、中煤能源（6.90%）、陕西煤业（6.74%）、山西焦煤（5.58%） 、

冀中能源（5.39%）、ST大有（5.12%）、山煤国际（4.45%）、晋控煤业（4.08%）。 

图 1 本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 5.13% 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 2 本周煤炭板块指数均跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 3 本周煤炭个股涨多跌少，涨幅最高的郑州煤电 10.59% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 估值：本周煤炭 PE 为 6.69 倍，PB 为 1.41 倍  

截至 2022 年 11 月 25 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市

盈率 PE 为 6.69 倍，位列 A 股全行业倒数第二位；市净率 PB 为 1.41 倍，位列 A 股全

行业倒数第八位。 

图 4 本周煤炭 PE 估值为 6.69 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 本周煤炭 PB 估值为 1.41 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2 主要数据追踪 

2.1 动力煤价格：产地价格微降，港口现货价格下降  

产地价格：截至 11月 18日，大同南郊 Q5500弱粘煤坑口价 1160元/吨，环比下跌

0.51%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑口价 1205 元/吨，环比下降 0.17%；内蒙东胜 Q5200 原

煤坑口价 1065 元/吨，环比下降 0.19%。 

港口价格：截至 11 月 25 日，广州港 Q6100 神木块库提价 2126 元/吨，环比下降

5.30%；京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价 1265 元/吨，环比下降 11.35%。截至 11 月

20 日，山西优混 Q5500 市场价 1482.9 元/吨，较 11 月 10 日下跌 4.68%。 

 
图 6 动力煤产地价格微降 元/吨 

 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 7 动力煤港口价格下跌 元/吨 图 8 山西优混市场价环比下降 元/吨 

  

资料来源：Wind，首创证券 资料来源：Wind，首创证券 

 

2.2 炼焦煤价格：本周产地价格微涨，港口价格持平，期货价格上升，升水

幅度增加 

产地价格：截至 11 月 25 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2155 元/吨，环比上升 0.23%；

山西古交产肥煤 2200 元/吨，环比上升 2.33%；河北邯郸主焦煤 2490 元/吨，环比持平。 

港口价格：截至 11 月 25 日，京唐港主焦煤库提价为 2500 元/吨，环比持平。  

期货价格：截至 11 月 25 日，炼焦煤期货收盘价 2203 元/吨，环比上升 9.50 元/吨，

涨幅 0.43%；现货价格 2155 元/吨，环比上升 5 元/吨，涨幅 0.23%；升水 48 元/吨，升

水幅度环比上升 4.50 元/吨。 

图 9 本周炼焦煤产地价格微涨 元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 10 本周焦煤港口价格环比持平 元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 11 焦煤期货价格和现货价格上升，升水幅度增加 元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.3 库存数据：动力煤港口库存涨跌不一，炼焦煤库存增加，焦炭库存上升 

动力煤库存：截至 11 月 25 日，北方港口库存合计 2047 万吨，环比上升 163 万吨，

涨幅 8.65%；长江口库存合计 461 万吨，环比上升 34 万吨，涨幅 7.96%；广州港库存

258.5 万吨，环比减少 3.60 万吨，跌幅 1.37%。 
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图 12 北方港口煤炭库存合计数量增加 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 13 长江口煤炭库存数环比上升 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券  

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

第
2周

第
3周

第
5周

第
7周

第
8周

第
10
周

第
1

1周

第
1

3周

第
1

4周

第
1

6周

第
1

7周

第
1

9周

第
2

1周

第
22
周

第
2

4周

第
2

5周

第
2

6周

第
2

8周

第
2

9周

第
3

1周

第
3

2周

第
33
周

第
3

5周

第
3

6周

第
3

8周

第
3

9周

第
4

2周

第
4

3周

第
4

4周

第
46
周

第
4

7周

第
4

9周

第
5

0周

第
5

1周

第
5

3周

2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

第
2周

第
3周

第
5周

第
7周

第
8周

第
10
周

第
11
周

第
13
周

第
14
周

第
16
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
22
周

第
24
周

第
25
周

第
26
周

第
28
周

第
29
周

第
31
周

第
32
周

第
33
周

第
35
周

第
36
周

第
38
周

第
39
周

第
42
周

第
43
周

第
44
周

第
46
周

第
47
周

第
49
周

第
50
周

第
51
周

第
53
周

2019 2020 2021 2022

 



 
行业简评报告证券研究报告 

 

 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明7 

 

图 14 广州港煤炭库存数量下降 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 11 月 25 日，国内 100 家样本独立焦化厂炼焦煤总库存为 864.30

万吨，环比上升 31.20 万吨，涨幅 3.75%；国内 110 家样本钢厂炼焦煤总库存 803.57 万

吨，环比增加 2.30 万吨，涨幅 0.29%。 

焦炭库存：截至 11 月 25 日，焦炭港口总库存为 215 万吨，环比增加 2.8 万吨，涨

幅 1.32% 。 

图 15 样本独立焦化厂和钢厂库存均增加 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 16 六港口炼焦煤库存上升 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 17 港口焦炭总库存本周增加 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.4 国际煤价：三大港口煤炭价格中欧洲 ARA 港价格持平，其余港口价格

涨跌不一 

截至 11 月 18 日，欧洲 ARA 港报价 325 美元/吨；理查德 RB 报价 172.50 美元/

吨；纽卡斯尔 NEWC 报价 339.70 美元/吨。 
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焦炭库存:港口总计
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图 18 三大港口煤炭价格中纽卡斯尔 NEWC 港价格上涨 美元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

 

3 公司公告 

 

上海能源：11 月 21日，上海能源发布《上海大屯能源股份有限公司关于转让控股子公

司山西阳泉盂县玉泉煤业有限公司 70%股权及相关债权进展情况的公告》，公告称公司

已于 11 月 17 日完成了玉泉煤业公司 70%股权工商登记变更手续。同时，于今年 11 月

11 日，上海能源已经收到买方支付的 70%股权转让价款和相关债权款 4.73 亿元，及其

他公司及关联企业与玉泉煤业公司新增的债权款。 

靖远煤电：11 月 18 日，靖远煤电发布《2022 年 11 月 17 日投资者关系活动记录表》，

公司称 2022年前三季度，公司营业收入 42亿元，净利润 7.1亿元，第三季度，公司煤

炭热值较低，煤炭价格和销量同比下降，导致净利润同比降低。煤价方面，目前，甘肃

省尚未明确公司所在区域煤炭价格区间，按照国家发改委《关于进一步完善煤炭市场价

格形成机制的通知》（发改价格〔2022〕303 号）和甘肃省工信厅《关于征求意见建议

的函》（甘工信厅〔2022〕211 号）文件精神及相关要求，公司根据年初签订的长协合

同执行电煤保供任务和价格。关于景泰白岩子矿井的情况，靖远煤电表示，白银热电拥

有 2*350MW超临界燃煤空冷热电联产机组，配套脱硫、脱硝等设施，目前主要为白银市

冬季供暖和周边企业提供工业蒸汽。自 2021 年以来，公司所在区域煤炭价格上涨，白

银热电燃料价格上涨，成本上升。供热主要为白银市城区居民供热，每年五个月采暖期，

由政府定价。电价根据《国家发展和改革委员会文件发改价格【2021】1439 号》文件规

定执行，按照 “基准价+浮动价”形成上网电价，浮动范围不超过 20%，今年平均电价

有一定幅度上涨。靖远煤电还介绍，窑煤集团是甘肃省重要煤炭企业之一，拥有三矿、

金河煤矿、海石湾煤矿及天祝煤业四个在产矿井，及在建的红沙梁露天矿与拟建的红沙

梁井工矿，在产矿井设计原煤生产能力 570 万吨/年，根据项目初步设计方案红沙梁露

天矿及红沙梁井工矿共有 440 万吨/年的原煤产能。窑煤集团的产品按照洗选阶段可分

为原煤和精煤，按照实际用途可分为动力煤和配焦煤，按照煤种可分为不粘煤、弱粘煤、

气煤和褐煤。本次收购能够巩固公司煤炭主业，实现对优质煤炭资源的整合，从而有利

于提升公司的资产质量和盈利能力，增强公司抵御风险的能力。新能源项目方面，靖远
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煤电表示，2020 年开始公司筹划新能源项目，靖远煤电 28MW 光伏自发自用工程项目，

该项目公司已设立，该项目无需建设指标，目前该项目拟选场址位置已确定并取得了拟

选场址相关批复文件，完成 28MW 光伏自发自用工程项目备案，正在积极协调政府单位

办理项目用地流转手续。规划中的农光互补智慧能源工程项目，省政府已经将项目上报

国家发改委，等待批复。 

4 行业动态 

11月 24日，印度煤炭部发布数据显示，本财年前 7个月（4-10月份），印度煤炭总产

量达到 4.48 亿吨，同比增长 17.91%。同期，印度煤炭公司（CIL）产量为 3.52 亿吨，

同比增长 17.46%；新加瑞尼矿业公司（SCCL）煤炭产量为 3525.5万吨，同比下降 2.28%。

同期，印度自有煤矿煤炭产量为 5861.3 万吨，同比增长 37.53%；其他煤炭产量为 318.6

万吨，同比增长 22.78%。销量方面，本财年前 7个月，印度煤炭总销量为 4.84亿吨，

较上年同期的 4.496亿吨增长 7.62%。其中，印度煤炭公司煤炭销量为 3.86 亿吨，同比

增长 5.63%；新加瑞尼矿业公司销量为 3460.3万吨，同比下降 5.75%；自有煤矿煤炭销

量为 6010.8 万吨，同比增长 33.92%；其他煤炭销量为 318.7 万吨，同比增长 21.65%。

印度煤炭部计划到今年 11月底将国内燃煤电厂库存增加至 3000万吨，并到财年末（2023

年 3月 31 日）达到库存 00 万吨。本财年前 7个月，印度日均煤炭调运量同比增长 9%，

有助于增加对电厂的煤炭供应和库存积累。”印度煤炭部表示。“同时，印度电力部也

在通过铁路和公路增加煤炭运输量。” 

11月 23日，据人民日报报道，11月 19 日，大秦铁路运送煤炭 100.26 万吨，基本达到

受疫情影响之前日均运量，运输秩序正在全面恢复。大秦铁路西起山西大同，东至河北

秦皇岛，承担着全国铁路煤运总量的近 1/5，是我国能源“大动脉”。10月中旬，受疫

情影响，大秦铁路生产秩序受到冲击。11 月 4日，经国家疾控中心等专家组评估，受疫

情波及的生产区域陆续解封启用，近几天来，日运量稳步回升，晋煤外运、电煤运输秩

序基本平稳。目前，秦皇岛、唐山、曹妃甸等大秦铁路供应的港口存煤 1760 万吨，全国

363家铁路直供电厂存煤 7306万吨，平均可耗天数 28.7 天，保持在较高水平。实际上，

就本网了解到的情况来看，大秦线目前仍然处于恢复期，日运量有所波动，并未恒定在

100万吨以上。自 19日达到 100万吨的近期高位后，20日再次降至 95.76 万吨，21日

进一步降至 84.07 万吨，22 日再次升至 100.26 万吨。不过后期来看，大秦线运量极有

可能在短期内就可以稳定在 100 万吨以上。 

11 月 21 日，海关总署最新数据显示，2022 年 10 月份，中国进口动力煤（包含褐煤、

烟煤和次烟煤，下同）2225.9 万吨，同比增长 2.15%，环比下降 12.26%。10 月份动力

煤进口额为 23.74 亿美元，同比增长 3.32%，环比下降 6.56%。由此推算，10月份动力

煤进口均价为 106.68美元/吨，同环比分别增长 1.15%和 6.49%。2022 年 1-10月累计进

口动力煤 1.69 亿吨，同比减少 4139.55 万吨，下降 19.66%；累计金额 194.85亿美元，

同比增长 16.41%。其中，10月份我国进口褐煤 1220.7 万吨，同比增加 42.77%，环比下

降 23.24%。10 月份，褐煤进口金额 10.53 亿美元，同比增长 37.49%，环比下降 21.78%。

由此推算当月褐煤进口均价为 86.3美元/吨，同比下降 3.7%，环比增长 1.91%。2022 年

1-10 月累计进口褐煤 1.03 亿吨，同比增加 599.6 万吨，增长 6.19%；总金额 97.73 亿

美元，同比增长 55.04%。 

5 风险提示 

稳增长政策不及预期，需求不振、煤价大幅下跌等。
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