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 事件 

春节过后，煤价市场情绪低迷，价格不断下跌，2月 13日，北港 5,500卡煤价已从 1,215

元/吨大幅下跌到 985元/吨。 

 点评 

库存持续攀升，需求不及预期。由于复工复产进度相对缓慢，当前港口库存和社会库存

都在攀升。其中北方港口库存量即将超 2600万吨，是近 7年来的库存高位。根据 CCTD25

省终端库存数据，当前的全社会库存也处于近几年的相对高位。我们看到春节过后，复

工复产速度未及预期，整个下游产业的需求启动缓慢，一定程度抑制了需求的快速提升，

当前的日耗数据，无法尽快缓解高库存以及煤炭供给端快速增长带来的压力。但中长期

来看，煤价仍有反弹可能，原因在于，当前宏观氛围较好，经济复苏仍然值得期待。1

月企业中长期贷款同比增长 1.4亿元，有望推动实体经济边际向好，煤炭需求在下半年

有望迎来超预期增长。 

海外煤价下落，高卡煤溢价逐渐回归。当前海外煤价出现了回落，部分地区出现一定运

力紧张，印尼、澳洲仍受台风等气候问题的影响，库存出现积压，而南非因长期受到铁

路发运问题的影响。此外，高卡煤的溢价也在回归正常水平。2022年，高卡煤需求旺盛，

澳洲 6,000 卡相比澳洲 5,500 卡煤价溢价最高曾达到 277 美元/吨。然而随着全球煤炭

欧洲天然气价格的显著回落，世界煤炭格局逐渐宽松，澳洲 6,000卡煤价在一个月内从

402美元/吨下跌到目前的 245美元/吨。数据中可以看出，高卡煤溢价的收窄显示海外

煤炭市场供需格局在逐渐宽松，全球煤炭价格中枢有望迎来下移。 

关注煤价下行后，下半年的反弹机会。上半年煤炭需求恢复不及预期的可能相对较大，

在海内外多重因素共振下，煤炭价格中枢有望下移。但当前我国经济恢复的决心仍在，

下半年随着中国经济复苏动能的积累，叠加海外经济当前表现正在持续向好，煤炭在进

入第三季度后，需求有望再次进入旺季，煤炭价格将在下半年迎来反弹。当前煤炭企业

PE水平普遍在 4~6倍，在过去几年的业绩上可以看出，煤企持续性远超预期，具有较高

的板块性价比。我们建议关注两条主线：一是具有资源禀赋、公司治理结构优秀的兖矿

能源、中国神华、中煤能源等；二是具有稀缺资源、成长空间的优质炼焦公司平煤股份、

山西焦煤、盘江股份等。 

风险提示：稳增长不及预期，煤价大幅下跌。 

 



 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 2/3 

相关报告 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211129） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211125） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211124） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211123） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211122） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211118） 

【川财研究】能源材料行业跟踪（20211117） 

川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资

兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载

的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投

资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持

股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务

社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证

券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流

学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资

综合解决方案。 
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