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投资要点：

 行业基本面观察：2022年高景气延续。供给端，2022年产量增速较高，

但下半年增速边际下降，晋陕蒙新四大产区贡献主要增量。需求端，2022

年火电发电量增速出现一定萎缩，但较疫情前的 2019 年仍有有较大增幅。

地产拐点尚未来到，焦煤、钢铁等下游需求放缓。进口方面，俄乌冲突抑制

国内进口煤，俄煤弥补一定缺口。价格与利润角度，煤炭均价大幅提升，焦

炭利润水平偏低。

 报表总结：2022年业绩改善，报表持续修复。2022年 29家煤炭开采上

市公司（剔除新上市的陕西能源和苏能股份）合计收入 15446亿元，同比增

涨 8.8%，实现合计归母净利 2381亿元，同比增涨 56%；2022年行业负债率

延续下降趋势。2022年行业销售毛利率达到 38%，净利率达到 16%，均为

10年新高。2022年 29家公司加权平均资产负债率 45.48%，负债率继续下降。

 指标排名：产销量增涨分化，利润率大幅改善。2022年煤炭上市公司平

均产、销量增速放缓，其中部分公司产量略微收缩，销量升降参半。部分资

源枯竭或地质条件较为复杂省份的煤炭上市产、销量仍延续了负增长态势。

部分公司产销增速出现背离，主要受保供全覆盖导致市场煤源减少及上市公

司聚焦主业，减少贸易量或集团采购等因素有关。产量和销量增幅在 10%以

上的公司分别为 4家和 8家。周期向上，煤炭上市公司盈利继续强劲。2022

年报大部分上市公司业绩高速增长，仅有 3家上市公司报亏。

 投资策略：2023超预期因素或来自需求，受益标的值得关注。2022年

价格超预期上涨，行业景气度延续，主要超预期因素为俄乌战争导致全球煤

炭贸易格局重塑，海外煤价涨幅高于国内煤价，进口受限。2022年下半年受

美国持续加息、国际银行危机暴露等影响，国际能源价格明显回落。国内受

保供政策影响，煤炭价格也开始有所下跌。展望 2023 年，煤炭生产方面安

监趋紧有望延续，国内煤炭产量的增加空间有限。随着欧美银行危机缓解，

美元加息节奏放缓，夏季度峰到来之前，补库需求仍存，国际煤炭市场有望

重新活跃，印尼、蒙古煤价整体向上调整，我国煤炭进口的边际成本增加，

2023年煤炭进口仍存变数；需求方面，随着稳经济政策加大力度落地，工业

用电及非电用煤需求增长空间仍存，煤炭行业景气度有望维持。同时，随着

市场调整，煤炭股板块动态估值仍然偏低，叠加高股息率水平，板块后期安

全边际较高，有较高的配置价值。配置建议如下：预计 5、6 月份煤炭价格

博弈加剧，行业进入布局期，关注几类标的。第一，央企国企价值临重估风

口，煤炭全产业链龙头中国神华和潜在增量大且被低估的中煤能源或将受
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益。第二，随着年度业绩预告释放，部分超预期标的动态估值较其他可比公

司偏低，修复可期，如靖远煤电和恒源煤电。第三，山西焦煤具备稀缺增量，

旺季料将有所表现。第四，在 3-5 月的市场环境下，陕西煤业、山煤国际、

潞安环能、平煤股份等高弹性标的把握波段是关键。第五，海外能源价格仍

具备上涨逻辑，产能分布广泛、长协占比较低以及未来仍具备增量预期的兖

矿能源和未来煤炭增量空间居前且有望受益海外能源价格反弹的广汇能源

需等待时机。

风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅下跌；

其他扰动因素。
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1. 行业基本面观察：高景气延续

1.1 供给：2022下半年产量增速边际下降，四大产区贡献主要增量

2022年煤炭保供发力，国内产量供给增速较大，全国煤炭产量实现 45.6亿吨，较去年同比上涨 10.56%。

全年煤炭产量增加 4.3亿吨。但考虑到产能核增、保供下并联审批，先产后批等手段集中在 2022年上半年

兑现，下半年煤炭产量增速回落至 9.44%，低于上半年的 14.73%。

图 1：2022年全国煤炭产量上涨较多

资料来源：CCTD，山西证券研究所

晋陕蒙疆贵四大产区贡献主要增量，贵州产区产量收缩。从结构上看，2022年贡献增量主要的区域分

别为内蒙古、山西、新疆、陕西四个产区。其中内蒙古从绝对增量和增量贡献度两个维度上均明显高于其

他产区。受区域市场供需紧张及价格高企影响，新疆煤炭外运范围扩围至湖南、湖北和江西等地区，产量

增速也上涨明显。除上述四区和贵州外，其他省份煤炭产量在保供下也有所增长，但贵州地区受开采条件

限制及重组整合等影响，煤炭产量有所下滑。

图 2：2022年分省份煤炭产量、增速及增量贡献率
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资料来源：CCTD，山西证券研究所

1.2 需求：疫情冲击和地产下行影响煤炭消费

2022年火电发电量增速出现萎缩，但较疫情前的 2019年仍有有较大增幅。2022年火电发电量实现 58531

亿千瓦时，同比增长 1.44%，火电产量增速下降主要受疫情反复影响。但相比疫情前的 2019年，火电发电

量仍增长 13.31%，说明我国电力需求增速仍强，火电需求达峰尚需时日。2022年火电发电量占比 69.77%，

仍是我国电力市场最主要构成。

图 3：2022年火电产量增速明显下滑 图 4：2022年水泥产量增速继续下滑

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

地产拐点尚未来到，下游需求放缓。2022年水泥产量实现 21.18亿吨，同比降 10.8%；同期焦炭产量实

现 4.73亿吨，同比增 1.93%；生铁产量实现 8.64亿吨，同比降 0.55%。
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图 5：2022年焦炭产量增长 图 6：2022年生铁产量增速继续为负

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 进口：俄乌冲突抑制国内进口煤，俄煤弥补一定缺口

俄乌冲突影响海外煤炭贸易，中外价格倒挂抑制进口。2022年 2月俄乌冲突导致全球能源煤炭贸易格

局重塑，全球煤炭价格受此影响均出现明显上涨。一方面，全球煤炭需求增长，导致煤炭向我国出口来源

减少；另一方面，国内煤炭价格涨幅低于国际煤价，国内煤价尤其是动力煤价格与海外长期倒挂，也抑制

了进口煤。2022年中国煤及褐煤进口量实现 2.93亿吨，同比降低 9.29%。结构上看，进口缩量主要来自于

动力煤，2022年中国动力煤进口量为 5105万吨，同比降 37.99%。

图 7：2022年进口量收缩 图 8：2022年动力煤进口量明显下降

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

国内进口煤来源国结构也有所变化。分国别看，因西方国家对俄国能源实行较为强力的制裁措施，中

俄煤炭贸易量持续增加。战争爆发后，俄国对华无论在动力煤还是炼焦煤出口方面均有一定程度增加。蒙

古国前期因疫情原因通关受阻，二季度随着通关逐渐放开，对华炼焦煤出口呈现不断上升趋势。印尼因上
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半年暂停进口和大幅提高印尼国内煤炭基准价格等方式，对华出口量有所降低。澳大利亚进口量则仍维持

偏低水平。

图 9：俄国动力煤进口量持续增涨（万吨） 图 10：蒙古和俄国炼焦煤进口量有所增涨（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

1.4 价格：煤炭均价大幅提升，焦炭利润水平偏低

动力煤价格受国际能源危机上涨，2022年全年价格坚挺。2022年山西优混 Q5500市场均价为 1268.08

元/吨，同比上涨 32.12%.分季度来看，煤价呈现逐季上涨状态，其中一季度均价为 1131元/吨，同比增 58.34%；

二季度均价为 1243元/吨，同比增 47.18%；三季度均价为 1257.99元/吨，同比增 26.73%；四季度均价为 1440.81

元/吨，同比增 11.86%。

图 11：山西优混 Q5500市场价走势强劲 图 12：动力煤均价继续抬升

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

炼焦煤价格上半年大幅上行，之后受需求端影响回落。2022年京唐港主焦煤均价为 2831.53元/吨，同

比上涨 12.57%；分季度来看，二季度最高，之后有所回落，其中一季度均价为 2931元/吨，同比增 76.36%；

二季度均价为 3216元/吨，同比增 67.00%；三季度均价为 2601元/吨，同比变化-18.11%；四季度均价为 2593
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元/吨，同比变化-19.68%。

图 13：炼焦煤淡旺季变化明显 图 14：炼焦煤均价较去年同期明显增加

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

成本逻辑主导，焦炭价格先扬后抑，均价变化不大，利润维持偏低水平。2022年焦炭价格均价为 3144

元/吨，同比变化-0.12%；下半年拟合焦化厂利润为-405元/吨，较去年同期有所回升，但仍然偏低。

图 15：2022年焦炭价格中枢有所抬升 图 16：2022年焦炭利润维持偏低水平

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 报表总结：2022年业绩改善，报表持续修复

2.1 2022年板块归母净利同比增 56%

2022年 29家煤炭开采上市公司（剔除新上市的陕西能源和苏能股份）合计收入 15446 亿元，同比增

涨 8.8%，实现合计归母净利 2381亿元，同比增涨 56%；受四季度疫情反复及煤炭价格回落影响，2022年

四季度合计实现收入 3750亿元，同比变化-10%，环比三季度变化-4.73%；实现归母净利 391亿元，同比增

-1.5%，环比 2022年三季度变化-32.93%。

表 1：煤炭板块利润表（29家煤炭公司合计） 单位：亿元，%

项目
2021

A
2022A YoY

2021Q

4
2022Q3

2022Q

4

QoQ

（ 同

比）

QoQ

（ 环

比）

2022Q1
2023Q

1
QoQ

营业收入 1419

4

15446 8.8

%

4179 3936 3750 -10.3% -4.7% 3729 3787 1.6%

营业成本 1175

4

11852 0.8

%

3419 2980 3055 -10.7% 2.5% 2831 2890 2.1%

毛利率 17% 23% 18.2% 24.3% 18.5% 24.1% 23.7%

营业费用 84 117 40% -64 32 35 -155.0

%

11.5% 26 26 0.2%

营业费用

率

0.59

%

0.76% -1.54% 0.8% 0.9% 0.69% 0.7%

管理费用 524 580 11% 176 130 193 9.5% 48.6% 121 126 4.0%

管理费用

率

4% 4% 4.21% 3.3% 5.1% 3.3% 3.3%

财务费用 212 201 -5% 51 40 73 36.4% 83.3% 46 37 -20%

财务费用

率

1.49

%

1.30% 1.21% 1.0% 1.9% 1.2% 1.0%

利润总额 2493 3769 51% 740 944 672 -9.2% -28.8% 917 943 2.8%

利润率 18% 24% 17.71% 24.0% 17.9% 24.6% 24.9%

所得税 570 786 38% 224 196 167 -25.3% -14.8% 188 183 -2.5

%

有效税率 4% 5% 5.37% 5.0% 4.5% 5.0% 4.8%

归母净利 1527 2381 56% 397 583 391 -1.5% -33.0% 576 620 7.6%

净利润率 11% 15% 9.49% 14.8% 10.4% 15.5% 16.4%

资料来源：wind，山西证券研究所

从盈利能力来看，行业毛利率在 2020年达到本轮周期的底部后,在 2021年回到上升周期,2022年毛利率

及净利率持续提升。2022年煤炭行业景气度继续提升，行业销售毛利率达到 38%，为近 10年的新高；行业
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销售净利率达到 16%，也是 10年新高。

图 17：2011-2022年煤炭上市公司（29家）平均毛利率与净利率

资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.2 产销量放缓，价格增 54%

2022 年煤炭上市公司产量增速放缓。25 家样本煤炭上市公司合计实现煤炭产量 11.43亿吨， 同比增

长 2.64%，增幅较上年下降 1.7 个百分点，远低于全国产量增幅；实现煤炭销量 13.11亿吨，同比降 4.71%。

销量下降的主要原因，一是 2022年保供政策要求长协全覆盖，市场煤份额减少，部分上市公司外购市场煤

量减少；二是煤炭上市公司聚焦主业，继续压缩贸易业务；第三是因 2022年疫情反复，导致煤炭运输、销

售等受到制约，影响煤炭贸易量，导致销量的增幅小于产量增幅。

图 18：2011-2022煤炭上市公司资产负债率
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资料来源：公司公告，山西证券研究所

2021 年煤炭上市公司煤炭销售价格（算数平均）为 848.22元/吨，同比增 13.43%；吨煤售价超过 2006

年以来的极值，是煤炭产业盈利最好的时期之一。同时，受益于煤炭上市公司普遍采取降本增效措施，2022

年煤炭板块吨煤成本 482.53元/吨，同比变化-3.23%。

图 19：2015-2022年 25家样本煤炭上市公司平均吨煤售价及吨煤成本

资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.3 成本刚性和滞后性显现

煤炭行业成本以人力成本为占比最大项，且随着经济发展逐年增加，具有一定刚性。2022年煤炭上市

公司吨煤成本（算数平均）为 482.53元/吨，同比变化-3.23%，增速明显小于价格增速。成本的增项主要来

自人工成本。2022 年全部 29 家上市公司平均支付给职工以及为职工支付的现金平均为 23.49 万元/人/年，

同比上涨 19.12%，2016年以来人工成本连续六年上涨，再创历史新高。

图 20：2006-2022年煤炭上市公司人均现金支出 单位：万元/人/年
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资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.4 平均吨煤毛利

受益煤炭价格上涨，25 家样本煤炭上市公司平均实现吨煤毛利（简单平均）为 365.69元/吨，同比增

加 46.76%。25 家煤炭上市公司平均吨煤净利为 154.75元/吨，同比增长 70.17%，增幅高于吨煤毛利。

图 21：2015-2022年样本煤炭上市公司（25 家）平均吨煤毛利和净利

资料来源：公司公告，山西证券研究所

2.5 盈利质量提升，资产负债表继续修复

受益于煤炭板块的毛利率和净利率大幅提升，煤炭上市公司的盈利能力和经营质量持续改善。2022年

25家煤炭上市公司应收账款及应收票据总额占营业收入的比例为 4.76%，同比继续下降 0.53个百分点；经

营现金流量净额与归母净利润的比值为 1.79倍，煤炭上市公司盈利质量持续强劲。
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供给侧改革以来资产负债率持续下降的趋势在 2020年因市场对弱资质国企进行了信用攻击而终止，行

业负债率小幅提升，2021年以来随着景气度回升资产负债率再次迎来修复。2021年和 2022年 29家公司加

权平均资产负债率为 49.38%和 45.48%，负债率继续下降。上市公司负债普遍在合理水平，2022负债率仍在

70%以上公司仅有安源煤业（94.69%）、郑州煤电（80.65%）。

图 22：2011-2022 煤炭上市公司应收账款及应收票

据占营业收入比重（%）

图 23：2011-2022板块经营净现金/归母净利

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 24：2011-2022煤炭上市公司资产负债率

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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3. 指标排名：产销量增涨分化，利润率大幅改善

2022年煤炭上市公司平均产、销量增速放缓，其中部分公司产量略微收缩，销量升降参半。部分资源

枯竭或地质条件较为复杂省份的煤炭上市产、销量仍延续了负增长态势。部分公司产销增速出现背离，主

要受保供全覆盖导致市场煤源减少及上市公司聚焦主业，减少贸易量或集团采购等因素有关。

产量和销量增幅在 10%以上的公司分别为 3家和 7家。产量增幅最大的 5 家公司分别为辽宁能源、郑

州煤电、兰花科创、新集能源和 ST大洲；销量增幅最大的前 5家公司分别为辽宁能源、中煤能源、中国神

华、郑州煤电、兰花科创。

表 2：2022煤炭上市公司煤炭产量、销量及增涨率排名 单位：万吨

名称 子行业
煤炭产量

名称 子行业
煤炭销量

2022A 2021A YoY 2022A 2021A YoY

辽宁能

源

动力煤 629.99 514.66 22.41% 辽宁能

源

动力煤 637.15 512.26 24.38%

郑州煤

电

动力煤 599.28 510.98 17.28% 中煤能

源

动力煤 26295.00 30680.00 16.68%

兰花科

创

无烟煤 1145.93 1040.27 10.16% 中国神

华

动力煤 41780 48230 15.44%

新集能

源

动力煤 1841.90 1696.04 8.60% 郑州煤

电

动力煤 620.70 538.01 15.37%

ST 大洲 动力煤 272.85 289.11 5.96% 兰花科

创

无烟煤 1163.27 1026.85 13.29%

兖矿能

源

动力煤 9952.80 10502.50 5.52% 山西焦

煤

炼焦煤 3217.00 3622.00 12.59%

永泰能

源

炼焦煤 1103.24 1074.24 2.70% 安源煤

业

动力煤 127.07 141.95 11.71%

山西焦

煤

炼焦煤 4385.00 4450.00 1.48% ST 大洲 动力煤 260.48 283.11 8.69%

山煤国

际

动力煤 4057.49 4041.73 0.39% 甘肃能

化

动力煤 1415.41 1523.15 7.61%

电投能

源

动力煤 4599.88 4598.22 -0.04% 新集能

源

动力煤 1811.03 1690.02 7.16%

甘肃能

化

动力煤 1494.02 1482.48 -0.77% 淮北矿

业

炼焦煤 1882.36 1975.88 4.97%

淮北矿

业

炼焦煤 2290.28 2257.55 -1.43% 永泰能

源

炼焦煤 1101.38 1071.28 2.81%

华阳股

份

无烟煤 4523.00 4610.13 -1.89% 陕西煤

业

动力煤 22487.80 23057.75 2.53%
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名称 子行业
煤炭产量

名称 子行业
煤炭销量

2022A 2021A YoY 2022A 2021A YoY

冀中能

源

炼焦煤 2636.63 2586.34 -1.91% 兖矿能

源

动力煤 10374.60 10564.50 1.83%

中国神

华

动力煤 31340.00 30700.00 -2.04% 冀中能

源

炼焦煤 2892.00 2909.31 0.60%

上海能

源

动力煤 594.82 580.80 -2.36% 上海能

源

动力煤 579.35 582.22 0.50%

中煤能

源

动力煤 11917.00 11420.00 -4.17% 电投能

源

动力煤 4599.80 4603.68 0.08%

潞安环

能

炼焦煤 5690.00 5436.00 -4.46% 平煤股

份

炼焦煤 3092.29 3065.07 -0.88%

平煤股

份

炼焦煤 3030.00 2885.00 -4.79% 恒源煤

电

动力煤 704.18 739.37 -4.76%

晋控煤

业

动力煤 3280.00 3497.17 -6.21% 潞安环

能

炼焦煤 5294.00 5035.00 -4.89%

盘江股

份

炼焦煤 1507.92 1407.37 -6.67% 昊华能

源

无烟煤 1489.00 1387.00 -6.85%

恒源煤

电

动力煤 933.98 1010.47 -7.57% 大有能

源

动力煤 1162.20 1270.30 -8.51%

昊华能

源

无烟煤 1490.00 1372.00 -7.92% 晋控煤

业

动力煤 2731.00 3036.81 -10.07%

安源煤

业

动力煤 143.60 157.15 -8.62% 盘江股

份

炼焦煤 1276.03 1121.21 -12.13%

大有能

源

动力煤 1157.58 1272.49 -9.03% 山煤国

际

动力煤 5387.83 4583.26 -14.93%

陕西煤

业

动力煤 15727.93 14169.66 -9.91% 华阳股

份

无烟煤 4642.00 5971.19 -22.26%

资料来源：wind，山西证券研究所

周期向上，煤炭上市公司盈利继续强劲。2022年报大部分上市公司业绩高速增长，仅有 3家上市公司

报亏。

从归母净利润增涨幅度来看，2022年增涨幅度前 5名的公司分别为辽宁能源、上海能源、甘肃能化、

山西焦煤、潞安环能；2022年四季度归母净利润增涨幅度前 5的公司，分别为甘肃能化、潞安环能、山西

焦煤、华阳股份、恒源煤电。

表 3：煤炭上市公司归母净利及增涨幅度排名 单位：亿元

公司 子行业 2022A 2021A YoY 公司 子行业 2022Q4 2021Q4 QoQ

辽宁能源 动力煤 1.95 0.27 631.59% 000552.SZ 甘肃能

化

动力煤 24.59 2.60

上海能源 动力煤 17.40 3.73 366.02% 601699.SH 潞安环 炼焦煤 49.00 8.83
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公司 子行业 2022A 2021A YoY 公司 子行业 2022Q4 2021Q4 QoQ

能

甘肃能化 动力煤 31.69 7.24 337.73% 000983.SZ 山西焦

煤

炼焦煤 24.25 9.92

山西焦煤 炼焦煤 107.22 41.66 157.38% 600348.SH 华阳股

份

无烟煤 20.67 12.43

潞安环能 炼焦煤 141.68 67.08 111.20% 600971.SH 恒源煤

电

动力煤 9.06 5.74

华阳股份 无烟煤 70.26 35.34 98.81% 600985.SH 淮北矿

业

炼焦煤 17.92 11.38

平煤股份 炼焦煤 57.25 29.22 95.90% 600508.SH 上海能

源

动力煤 -3.82 -2.50

兖矿能源 动力煤 307.74 162.59 89.27% 600395.SH 盘江股

份

炼焦煤 5.36 3.72

盘江股份 炼焦煤 21.94 11.72 87.14% 000571.SZ ST 大洲 动力煤 -1.14 -0.82

恒源煤电 动力煤 25.13 13.87 81.15% 600397.SH 安源煤

业

动力煤 1.10 0.85

永泰能源 炼焦煤 19.09 10.64 79.42% 601088.SH 中国神

华

动力煤 104.95 95.18

陕西煤业 动力煤 351.23 211.40 66.15% 002128.SZ 电投能

源

铝 7.26 6.86

冀中能源 炼焦煤 44.58 27.39 62.73% 600157.SH 永泰能

源

炼焦煤 3.68 3.48

淮北矿业 炼焦煤 70.10 47.80 46.63% 601225.SH 陕西煤

业

动力煤 68.16 68.82

山煤国际 动力煤 69.81 49.38 41.38% 601666.SH 平煤股

份

炼焦煤 9.97 11.54

中国神华 动力煤 696.26 502.69 38.51% 600188.SH 兖矿能

源

动力煤 36.46 47.27

中煤能源 动力煤 182.41 132.82 37.33% 600546.SH 山煤国

际

动力煤 15.87 31.83

兰花科创 无烟煤 32.24 23.53 37.03% 600123.SH 兰花科

创

无烟煤 4.65 9.45

大有能源 动力煤 15.55 12.89 20.68% 601918.SH 新集能

源

动力煤 2.23 6.16

电投能源 动力煤 39.87 35.60 11.99% 000937.SZ 冀中能

源

炼焦煤 4.73 13.72

新集能源 动力煤 20.64 24.34 -15.19% 600403.SH 大有能

源

动力煤 1.85 7.48

淮河能源 动力煤 3.47 4.36 -20.50% 600121.SH 郑州煤

电

动力煤 0.12 -1.42

昊华能源 无烟煤 13.44 20.14 -33.30% 601001.SH 晋控煤

业

动力煤 -3.39 20.62
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公司 子行业 2022A 2021A YoY 公司 子行业 2022Q4 2021Q4 QoQ

晋控煤业 动力煤 30.44 46.58 -34.65% 601101.SH 昊华能

源

无烟煤 -1.85 7.27

ST 大洲 动力煤 -0.38 -1.47 -74.45% 601898.SH 中煤能

源

动力煤 -10.88 14.26

郑州煤电 动力煤 0.68 -2.15 -131.64% 600758.SH 辽宁能

源

动力煤 -0.20 0.19

安源煤业 动力煤 -0.77 0.55 -238.82% 600575.SH 淮河能

源

动力煤 -2.86 0.60

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：超预期因素或来自需求，受益标的值得关注

2022年煤炭价格超预期上涨，景气度得以延续。超预期的因素主要为俄乌战争导致全球煤炭贸易格局

重塑，海外煤价涨幅高于国内煤价，进口受限。2022年下半年受美国持续加息、国际银行危机暴露等影响，

国际能源价格明显回落。国内受保供政策和经济弱复苏，煤炭需求恢复滞后等影响，煤炭价格也开始有所

下跌。展望 2023年，煤炭生产方面安监趋紧有望延续，国内煤炭产量的增加空间有限。随着欧美银行危机

缓解，美元加息节奏放缓，夏季度峰到来之前，补库需求仍存，国际煤炭市场有望重新活跃，印尼、蒙古

煤价整体向上调整，我国煤炭进口的边际成本增加，2023年煤炭进口仍存变数；需求方面，随着稳经济政

策加大力度落地，工业用电及非电用煤需求增长空间仍存，煤炭行业景气度有望维持。同时，随着市场调

整，煤炭股板块动态估值仍然偏低，叠加高股息率水平，板块后期安全边际较高，有较高的配置价值。配

置建议如下：预计 5、6月份煤炭价格博弈加剧，行业进入布局期，关注几类标的。第一，央企国企价值临

重估风口，煤炭全产业链龙头中国神华和潜在增量大且被低估的中煤能源或将受益。第二，随着年度业绩

预告释放，部分超预期标的动态估值较其他可比公司偏低，修复可期，如靖远煤电和恒源煤电。第三，山

西焦煤具备稀缺增量，旺季料将有所表现。第四，在 3-5 月的市场环境下，陕西煤业、山煤国际、潞安环能、

平煤股份等高弹性标的把握波段是关键。第五，海外能源价格仍具备上涨逻辑，产能分布广泛、长协占比

较低以及未来仍具备增量预期的兖矿能源和未来煤炭增量空间居前且有望受益海外能源价格反弹的广汇能

源需等待时机。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅下跌；其他扰动因素。
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