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投资要点：

 行业数据观察

 煤炭产、销、运及价格。2023年 1、2月产量例行延迟公布。截至 2月 28日，大同

弱粘煤、晋城无烟煤中块及吕梁孝义焦精煤、长治喷吹煤的价格分别为 990元/吨、2030

元/吨和 2380元/吨、1600元/吨，环比 1月底分别变化-10.81%、-1.93%、0%和-15.12%。

2023年 2月动力煤月度长协 727元/吨，环比 2月下跌 1元/吨；沙曲矿焦精煤长协加权平

均价 2370元/吨，环比 1月持平。

 煤炭股票市场。2023年 2月，煤炭板块先抑后扬，中信煤炭行业指数月度涨幅 2.77%，

跑赢大盘指数。截止 3月 1日，山西省 10只煤炭个股合计市值 3398.87亿元，环比 1月

底上涨 182.31亿元，涨幅 5.67%，占行业板块总市值的 21.08%，比 2022年底提高 0.56

个百分点；其中，山西焦煤、潞安环能、美锦能源仍列前三。股价表现方面，受开工复

苏、阿拉善矿难等因素影响，潞安环能、山煤国际、山西焦煤 2月涨势较好。

 煤炭债券市场。截至 2023年 2月 28日，山西省存量债券（统计口径包括除地方政

府债、金融债、同业存单外的全部未到期债券）535只，环比 1月增加 2只；存量余额合

计 5571.98亿元，环比 1月底增加 17.33亿；其中煤炭行业存量债券 287只，存量余额合

计 3420.11亿元。2023年 2月山西省新发债券 15只，规模合计 187.7亿元；煤炭企业新

发债券 9只，规模合计 135亿元。2月份山西省煤炭行业偿还债券规模 87亿元，债券净

融资规模 58亿元，没有延续 2022年以来债券净偿还趋势； 2023年 3月到 2024年 2月

山西省煤炭企业待偿债券余额分别为 86.42、115.48、69.3、58.1、67、122.8、113.1、56.97、

39、23.5、78和 85亿元，其中 8、9月是 2023年山西煤炭债待偿高峰。

 煤炭企业并购重组。2023年 2月，煤炭行业新增一起并购交易，先锋新材子公司武

威先锋出售鄂尔多斯先锋 100%股权。山西省区域没有新增煤炭企业并购交易。

 转型发展动态

科技前沿：【我国首个铁-铬液流电池成功试运行】【大容量、高能量密度的水系锌电池

问世】【国产工程数字化内容中台 iLink正式发布】等。

转型实践：【乌海能源 5G+智慧矿山入选工信部示范名单】【黑龙江鹤岗与中海油集团

共商“煤头化尾”深度合作】【华阳集团万吨级钠离子电池正负极材料项目亮相我省“三

个一批”活动】等。

 行业重要新闻

【山西焦煤：“云端”激活新动能】【华阳集团与山西浙大研究院、浙江大学举行技术

合作交流会】等。

风险提示：

 煤炭价格超预期下跌、安全生产风险、进口超预期增加、二级市场下跌等。
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1. 行业数据观察

1.1 煤炭生产供应

年后月度产量例行延迟，要到三月份才会公布。本月报告继续分析 2022年全年煤炭生产供应及进出口

等数据。从数据来看，中国原煤供应端在保供稳价措施下持续发力，12月国内原煤产量 40259万吨，同比

增长 8.59%；环比增长 2.91%；12月日均产量 1299万吨，达到历史最高水平。2022年累计实现原煤产量 449584

万吨，同比实现增长 10.43%。12月煤及褐煤进口 3079万吨，同比减少 0.36%；2022年煤及褐煤累计进口

29320万吨，同比减少 9.2%。12月国内煤炭供应（国产煤与净进口合计）42002万吨，同比增加 3.79%。山

西省仍是煤炭增产保供主力军，12月生产原煤 11323.3万吨，是 2018年以来单月产量峰值左右，同比增长

1.01%，但增速低于全国增速；山西省 2022年累计生产原煤 130714.6万吨，同比增长 9.55%，占全国 2022

至今原煤产量的 29.07%，同比 2021年降低 0.24个百分点，但省际排名仍居第一。

图 1：2022年 1-12月中国原煤产量 图 2：历年原煤单月产量比较(单位：万吨)

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：山西省原煤当月产量(万吨) 图 4：山西原煤历年产量及占比
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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

1.2 煤炭价格走势

2023年 2月，一方面，受中国经济复苏预期、俄乌战争加剧，俄罗斯计划 3月削减原油产量等影响，

国际能源价格底部支撑明显；另一方面，美国 2月份 PMI、就业等数据抢进，美联储加息幅度有扩大可能，

市场担心未来经济衰退，叠加欧洲天气偏暖，能源库存增加，国际能源价格短期内向上压力也较大，2月份

国际能源价格维持窄幅波动态势。截至 2月 28日，布伦特原油收报 83.29美元/桶，环比 1月底下跌 3.45%，

同比下跌 30.78%；路易斯安娜州亨利港天然气现货价 2.56美元/百万英热单位，环比 1月底下跌 6.74%;IPE

鹿特丹煤炭期货收盘价 145.90美元/吨，环比 1月底下跌-12.71%。国内煤价 2月份整体呈现先抑后扬状态，

上旬由于元宵节后复工不畅，非电需求不足，叠加港口库存较高，人为清库影响，煤炭价格向下运行；中

旬以后随着复工潮到来，叠加 2月全国气温普遍较低，电厂日耗维持高位，南方水电出力不足导致煤电发

电需求增加；2月 22日阿拉善矿难发生，提升了国内煤矿安监趋严预期，港口煤炭库存高位下行，煤炭价

格企稳回升。截止 2月 28 日，广州港山西优混库提价 1290元/吨，京唐港主焦煤库提价 2500元/吨，天津

港一级冶金焦 2910元/吨，环比 1月底分别变化-1.15%、0%、0%。山西主要代表煤种价格方面，动力煤和

无烟煤、喷吹煤随港口市场有所下行，焦煤由于金三银四开工预期及阿拉善矿难影响，产地价格基本稳定。

截止 2月 28日，大同弱粘煤、晋城无烟煤中块及吕梁孝义焦精煤、长治喷吹煤的价格分别为 990元/吨、2030

元/吨和 2380元/吨、1600元/吨，环比 1月底分别变化-10.81%、-1.93%、0%和-15.12%。2023年 2月动力煤

月度长协 727元/吨，环比 2月下跌 1元/吨；沙曲矿焦精煤长协加权平均价 2370元/吨，环比 1月持平。

图 5：国际能源大宗商品价格走势 图 6：国内煤炭价格走势

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：山西煤炭代表产品价格走势 图 8：山西焦炭价格走势
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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 9：动力煤长协价格走势 图 10：炼焦煤长协价格走势

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 煤炭资本市场

1.3.1 股票市场

2023年 2 月，煤炭板块先抑后扬，中信煤炭行业指数月度涨幅 2.77%，跑赢大盘指数。个股方面，截

止 3月 1日，山西省目前共有 10只煤炭行业个股，合计市值 3398.87亿元，环比 1月底上涨 182.31亿元，

涨幅 5.67%，占行业板块总市值的 21.08%，比 2022年底提高 0.56个百分点；其中，山西焦煤、潞安环能、

美锦能源仍列山西煤炭板块市值前三，分别为 689.39、670.08、409.28 亿元，分别占行业板块总市值的 4.28%、

4.16%、2.54%。股价表现方面，受开工复苏、阿拉善矿难等因素影响，潞安环能、山煤国际、山西焦煤 2

月涨势较好。后期随着经济修复预期落地，煤炭价格有望维持高位，煤炭板块仍值得关注。

图 11：煤炭板块行情走势 图 12：山西煤炭板块上市公司总市值及占比
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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 13：山西煤炭个股市值及占比（截至 3月 1日）

资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：山西煤炭板块上市公司市场表现（截至 3月 1日）

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告
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1.3.2 债券市场

截至 2023年 2 月 28 日，山西省存量债券（统计口径包括除地方政府债、金融债、同业存单外的全部

未到期债券）合计 535只，环比 1月增加 2只；存量余额合计 5571.98亿元，环比 1月底增加 17.33亿；其

中煤炭行业（统计口径为 wind四级行业煤炭与消费用燃料+华阳新材料集团）存量债券 287只，占山西省

存量债券总数量的 53.64%；存量余额合计 3420.11亿元，占山西省存量债券余额的 61.38%。山西煤炭企业

存量债券主体外部评级 AAA级 350只，占 65.42%；AA+级 117只，占 21.86%；AA-级 7只，占 1.31%。2023

年 2月山西省新发债券 15只，规模合计 187.7亿元；其中主体评级 AAA级的 11只，AA+级 4只；煤炭企

业新发债券 9只，规模合计 135亿元；主体评级除兰花科创为 AA+外均为 AAA。2月份山西省煤炭行业偿

还债券规模 87亿元，债券净融资规模 58亿元，没有延续 2022年以来债券净偿还趋势；2月山西省没有推

迟或取消发行的债券。2023年 3月到 2024年 2月山西省煤炭企业待偿债券余额分别为 86.42、115.48、69.3、

58.1、67、122.8、113.1、56.97、39、23.5、78 和 85亿元，其中 8、9 月是 2023年山西煤炭债待偿高峰。

利差方面，近期煤炭债信用利差及超额利差继续走窄。

图 14：山西煤炭公司存量债券主体评级分布 图 15：山西省煤炭企业债券净融资

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 16：山西省煤炭存量债券未来半年到期与回售 图 17：煤炭债利差走势(BP)
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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

表 2：山西省煤炭企业近期债券到期情况

债券代码 债券简称 到期日期

债券余额（亿

元） 发行人名称

163212.SH 20焦煤 01 2023-03-06 10.00 山西焦煤集团有限责任公司

032000179.IB 20阳煤 PPN006 2023-03-10 10.00 华阳新材料科技集团有限公司

102000337.IB 20山煤MTN002 2023-03-13 2.05 山西焦煤集团有限责任公司

150191.SH 18同煤 01 2023-03-19 9.37 晋能控股煤业集团有限公司

102000410.IB 20阳煤MTN002 2023-03-19 15.00 华阳新材料科技集团有限公司

102000428.IB 20潞安MTN001 2023-03-20 10.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

032000250.IB 20潞安 PPN002 2023-03-20 10.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

102000427.IB 20晋焦煤MTN001 2023-03-20 20.00 山西焦煤集团有限责任公司

102000601.IB 20潞安MTN002 2023-04-09 20.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

163440.SH 20阳泰 01 2023-04-16 4.48 阳城县阳泰集团实业有限公司

102000693.IB 20晋焦煤MTN002 2023-04-16 10.00 山西焦煤集团有限责任公司

032000215.IB 20大同煤矿 PPN004 2023-04-16 6.00 晋能控股煤业集团有限公司

032000349.IB 20大同煤矿 PPN007 2023-04-20 5.00 晋能控股煤业集团有限公司

032000399.IB 20潞安 PPN003 2023-04-24 10.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

102000832.IB 20潞安MTN003 2023-04-24 10.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

1380177.IB 13潞矿债 02 2023-04-25 10.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

1380176.IB 13潞矿债 01 2023-04-25 30.00 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

042280203.IB 22华阳新材 CP002 2023-04-26 10.00 华阳新材料科技集团有限公司

102001040.IB 20大同煤矿MTN005 2023-05-22 15.00 晋能控股煤业集团有限公司

102001068.IB 20晋焦煤MTN003 2023-05-26 10.00 山西焦煤集团有限责任公司

102001069.IB 20晋煤MTN005 2023-05-26 10.00 晋能控股装备制造集团有限公司

032000503.IB 20大同煤矿 PPN006 2023-05-28 5.00 晋能控股煤业集团有限公司

102001103.IB 20晋煤MTN006 2023-05-29 5.00 晋能控股装备制造集团有限公司

102001107.IB 20阳煤MTN004 2023-05-29 10.00 华阳新材料科技集团有限公司

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

表 3：山西煤炭企业当月新发行债券情况

债券简称 发行起始日

发行规模

（亿元）

发行期限

（年）

票面利率

（%） 发行人名称
债券 类型

23华阳新材
MTN002 2023-02-15 10 2 4.10 华阳新材料科技集团有限公司 中期票据
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债券简称 发行起始日

发行规模

（亿元）

发行期限

（年）

票面利率

（%） 发行人名称
债券 类型

23华阳新材
CP002 2023-02-08 10.00 0.98 3.45 华阳新材料科技集团有限公司 短期融资券

23晋能电力
CP002 2023-02-21 20.00 1.00 3.05 晋能控股电力集团有限公司 短期融资券

23晋能电力
MTN003 2023-02-15 20.00 2.00 3.60 晋能控股电力集团有限公司 中期票据

23晋能电力
MTN004 2023-02-13 20.00 2.00 3.72 晋能控股电力集团有限公司 中期票据

23晋能电力
MTN002 2023-02-03 10.00 2.00 3.84 晋能控股电力集团有限公司 中期票据

23晋能煤业
CP004

2023-02-17 20.00 1.00 3.10 晋能控股煤业集团有限公司 短期融资券

23晋能煤业
CP003

2023-02-08 20.00 1.00 3.30 晋能控股煤业集团有限公司 短期融资券

23兰创 01 2023-02-22 10.00 5.00 4.20 山西兰花科技创业股份有限公司 公司债

23兰花 CP001 2023-02-16 5.00 1.00 3.88 山西兰花煤炭实业集团有限公司 短期融资券

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

表 4：山西煤炭行业在审信用债情况

时间 并购主要内容 品种 项目状态

计划发行

额（亿元） 发行人名称

2023-1-13 阳城县阳泰集团实业有限公司 2023年
面向专业投资者非公开发行公司债券

私募

债
已受理 10.00 阳城县阳泰集团实业有限公司

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

1.3.3 并购与重组

2023年 2月，春节期间煤炭行业并购交易进展不多，存量并购事件 3 起，涉及交易金额 172.5亿元左

右；其中山西省区域内存量 3 起，涉及交易金额 85.24亿元，其中靖远煤电定增收购窑煤集团 100%股权、

兴化股份收购榆神能化 51%股权事项均已收官。随着煤炭经济景气度回升，煤炭行业并购重组较为活跃，

预计未来上市公司定增收购集团公司非上市资产仍将为主要交易方式。详情见下表。

表 5：煤炭行业当月并购重组事件

区域 时间 并购主要内容 交易标的 事件进度 涉及金额

山西

其他

省市

2023-01-16 兴化股份收购榆神能化 51%股权 榆神能化 51%股权 完成 9.95亿元

2023-01-12
先锋新材子公司武威先锋出售鄂尔多斯

先锋 100%股权

鄂尔多斯先锋 100%股

权 董事会预案 386.16万元

2023-01-04 靖远煤电定增收购窑煤集团 100%股权 窑煤集团 100%股权 完成 75.29亿元

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

备注：收购方与被收购方注册地在山西省内的，本表均归类于山西区域发生的并购重组事件
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2. 转型发展动态

2.1 山西煤炭企业转型动态

【华阳集团：2023年推动煤炭和新能源新材料共同发展】华阳集团召开的第十四届职工代表大会第五次全

体会议透露，2023年，该集团坚持“做强做大”与“做精做优”并重并举，立足煤、做强煤，延伸煤、超

越煤，推动煤炭产业和新能源新材料产业互促互进、共同发展，坚定不移走好、走深、走实全方位高质量

发展之路。精做优新能源新材料产业，推进产业延链补链强链。打通钠电全产业链，掘金储能产业新蓝海；

超前布局高端碳纤维，抢占未来产业制高点；发展高端纳米纤维新材料，打造产业升级新优势；大力发展

生物降解新材料，为解决“白色污染”提供新方案；做精人造金刚石新材料，探索煤层气“论克拉卖”新

路径。（资料来源：中国能源报）

2.2 他山之石-煤炭行业转型借鉴

2.2.1 科技前沿

【我国首个铁-铬液流电池成功试运行】2月 28日，我国首个兆瓦级铁-铬液流电池储能示范项目在内蒙古

成功试运行，即将投入商用。据了解，该项目规模 1MW/6MWh，刷新了该技术全球最大容量纪录。项目应

用于内蒙古霍林河循环经济“源-网-荷-储-用” 多能互补关键技术研究，可以为霍林河新能源大规模友好接

入和就地消纳提供一整套解决方案，打造霍林河循环经济产业集群升级版，推动高载能产业链绿色、循环、

清洁发展，助力打造霍林河新能源高渗透率下稳定可靠的局域电网。（资料来源：国际能源网）

【大容量、高能量密度的水系锌电池问世】中国科学技术大学化学与材料科学学院陈维教授课题组，设计

了一种稳定的金属/金属-锌合金异质结界面层，实现了大面容量下无锌枝晶的稳定沉积和溶解反应以及高达

274瓦时/公斤的锌溴电池能量密度。另外，大容量锌溴电池展示出优异的循环稳定性，电池模组与光伏面

板集成展示了其对可再生能源的存储能力。相关研究成果日前发表于国际期刊《自然·通讯》上。（资料

来源：国际能源网）

【国产工程数字化内容中台 iLink 正式发布】2 月 28日，致力于工程数智化的北京天工国信科技有限公司

正式发布 iLink工程数字化内容中台，赋能工程企业全员、全过程协同管理，高效推进数字化交付。目前数

字化协同已成为基础设施工程建造领域的主流，跨专业、跨组织、跨区域的协同大大提高了工程全生命周

期的效率，推进了数字化交付。iLink具有项目管理、协同设计管理、交付管理、文档数据管理、权限管理、

流程管理、移交过程管理等功能，帮助工程企业解决工程项目全过程中的流程、协作与管理问题。（资料
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来源：中国能源报）

【国家能源局印发《能源行业信用信息应用清单（2023年版）》】国家能源局印发《能源行业信用信息应

用清单（2023年版）》。其中指出：能源行业信用信息应用清单由业务类别、应用事项、业务环节、信用

分类、信用监管措施和法规政策依据共 6方面内容组成。（资料来源：国网新能源云）

【焦煤集团 3项科研成果达到国际先进水平】经中国煤炭工业协会专家审查和评议，焦煤集团完成的《强

突出单一煤层构建内保护层消突技术》《煤层钻孔施工灾害机理及分级抑制技术研究》《基于围岩破坏特

征的底抽巷及穿层抽采控制技术研究》3项科研成果均达到国际先进水平。（资料来源：国际能源网）

2.2.2 转型实践

【乌海能源 5G+智慧矿山入选工信部示范名单】2月 20日，国家工业和信息化部公示了 2022年工业互联网

示范名单，“乌海能源老石旦煤矿 5G+智慧矿山”项目成功入选“工业互联网平台+安全生产试点示范”名

单，标志着国家能源集团乌海能源在该领域已经处于国内领先水平。（资料来源：国家能源投资集团有限

责任公司）

【中煤陕西大海则煤矿荣获 GSMA“5G 能源挑战奖”】2023年 2 月 27日，在巴塞罗那举办的 2023 世界

移动通信大会（MWC2023）上，由中国中煤能源集团有限公司、中国煤炭科工集团有限公司、中国移动、

中国广电、中兴通讯共同打造的“双频 5G网络助力智慧采煤”项目荣获 2023年 GSMA“5G能源挑战奖”。

获此殊荣标志着由煤矿与 ICT联合打造的“5G+智能矿山”，为能源行业的数字化转型提供了示范并得到了

业界认可。（资料来源：中兴通讯公告）

【黑龙江鹤岗与中海油集团共商“煤头化尾”深度合作】近年来，中海油集团积极布局中海油华鹤公司做

好“煤头化尾”这篇文章，成为东北地区生产大颗粒尿素最大企业，承担着全省 60%的氮肥生产量，成为

我省“煤头化尾”战略核心示范企业。为维护国家粮食安全和资源安全贡献了央企力量。（资料来源：山

东省政府网站）

3. 山西煤炭行业重要新闻

【华阳集团万吨级钠离子电池正负极材料项目亮相我省“三个一批”活动 省委书记蓝佛安等省领导出席

仪式】2月 22日，全省开发区 2023年第一次“三个一批”活动举行，华阳集团万吨级钠离子电池正负极材

料项目亮相我省“三个一批”活动并在山西转型综合改革示范区潇河产业园区开工奠基，省委书记蓝佛安

等省领导出席仪式。（资料来源：公司公告）

【山西焦煤：“云端”激活新动能】3年来，依托我省数字转型及山西焦煤打造“数字焦煤”等重大战略机

遇，从零出发的云数据公司乘势而上，围绕信息和网络系统运行维护、软件开发、系统集成、智能矿山建
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设等业务板块，以“数据+软件”为主攻方向，通过信息高速公路，让产、洗、运、销从一座座信息孤岛连

成大陆，成为新焦煤大数据产业的新高地，激活了企业发展的新动能。（资料来源：山西焦煤集团）

【华阳集团一煤矿取消夜班】作为华阳集团首家取消夜班的试点煤矿，景福公司按照华阳集团相关部署，

调整生产组织计划，优化生产系统，制定相关措施，用高生产效率、高安全保障的事实，印证了取消夜班

后实实在在的好处，提交了一份优质的答卷：取消夜班一周以来，景福公司早中两班日割四刀煤，实现了

减班不减产。（资料来源：公司公告）

【华阳集团与山西浙大研究院、浙江大学举行技术合作交流会】2月 22日，华阳集团、山西浙大新材料与

化工研究院、浙江大学在华阳碳谷举行技术合作交流会。山西浙大新材料与化工研究院首席科学家、太原

理工大学党委书记郑强，山西浙大新材料与化工研究院院长许并社，浙江大学科学技术研究院科技开发部

部长、工业技术转化研究院副院长翁宇，浙江大学技术转移中心主任、科学与工程计算研究所所长吴庆标

参加。华阳集团党委常委、副总经理、研究总院党委书记令狐建设主持。（资料来源：公司公告）
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