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投资要点：

市场回顾：

 一级市场：一季度净融资环比大增，新发行等级分布扩大。2024年
一季度煤炭债新发行量增长较多，偿还量略降，净融资额环比大幅增加。

其中，煤炭债新发行 1001亿元，偿还 679亿元，净融资 322亿元，环比增

331亿元。一季度新发煤炭债等级分布更加广泛。从外评角度看，AAA占

87.40%，AA+占 10.49%，AA-占 0.61%，BB占 1.00%。从 YY评级上看投

机级占 43.56%，投资级占 56.44%，其中 1、5-、6-和 7-级发行量较大。一

季度新发煤炭债中长久期占比明显上升，央企及山西国企仍占较大比例。

取消发行规模有所提升，合计规模 62亿元。24Q3偿债量相对较大。

 二级市场： 一季度存量煤炭债规模持续回升趋势。截至 2024年 3
月，存量煤炭债 7314亿元，较上年同期提高 2.17%。目前煤炭债存量规

模明显低于永煤事件前夕的高点，一季度持续回升。中票占煤炭债比重

最大。煤炭债平均期限偏短。一季度无风险利率快速下行，煤炭利差经

历先收窄再走扩。一季度煤炭市场价稳中有降。发债煤企盈利稳定性

强，同时经历多年资产负债表修复，当前偿债能力较强，四季度无违

约。从估值层面看，短端波动更为剧烈，或与无风险利率走势有关。

点评与投资建议：

 融资环境改善，行业或迎来发债窗口期。一季度新发债主体有所增

多且等级分布更加广泛，其中国家能源集团带动高等级发债额度显著增

加，河南能源、甘肃能化和江西能源等主体也有新增债项。当前融资环

境有所改善，对于煤炭行业而言，未来现金流存在弱化预期但企业仍有

投资需求，同时部分发债主体债务结构有待优化，行业发债或迎来窗口

期。

 河北、山西主体值得挖掘，长久期更具性价比。冀中能源集团已经

渡过最艰难阶段。当前公司债务结构亟待优化，在低利率环境下，后续

公开债务有望持续提升，债务期限结构或将改善。山西国改有所推进，

部分山西主体或具备一定增量预期，其中长久期或永续品种更具吸引

力。

 风险提示：

利率环境变化，煤炭行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变

化，发债主体逃废债。
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1.一级市场：一季度净融资环比大增，新发行等级分布扩大

一季度煤炭债净融资额增长幅度较大。2024年一季度煤炭债新发行量增长较多，偿还量

略降，净融资额大幅转正，缺口环比增加。其中，煤炭债新发行 1001亿元，偿还 679亿元，

净融资 322亿元，环比增 331亿元。

图 1：2021Q1-2024Q1煤炭债净融资

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融、定向工具。

一季度新发煤炭债等级分布更加广泛。从外评角度看，AAA占 87.40%，AA+占 10.49%，

AA-占 0.61%，BB占 1.00%。从 YY评级上看投机级占 43.56%，投资级占 56.44%，其中 1、

5-、6-和 7-级发行量较大。
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图 2：2024Q1新发煤炭债外评等级分布 图 3：2024Q1新发煤炭债 YY等级分布（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

一季度新发煤炭债中长久期占比明显上升，央企及山西国企仍占较大比例。从期限分布

看，1年期以下的 408亿，占 41%；1年期以上 2年期及以下的 98亿元，占 10%；3年期 240

亿元，占 24%；5年期 170亿元，占 17%；10年期 85亿元，占 8%。从区域分布上看，央企

新发 295亿，占比 29%，山西国企新发 335亿，占 33%；河北国企新发 117亿，占 12%；山

东国企新发 90亿，占 9%；陕西新发 80亿，占 8%；安徽国企新发 65亿，占比 6.5%；河南

国企新发 10亿，占比 1%；江西国企新发 6.1 亿，占比 0.61%；甘肃国企新发 3亿，占比

0.3%。

图 4：2024Q1新发煤炭债期限分布 图 5：2024Q1新发煤炭债区域性质分布（亿元）

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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取消发行规模有所提升。一季度一共 7只债取消发行，合计规模 62亿元，发债主体为晋

能电力、冀中能源、陕煤化等。

表 1：2024Q1煤炭债取消发行

债券简称 省份 主体评级 YY 发生日期
计划发行

规模(亿)

发行期限

(年)

24 冀中峰峰 MTN002 河北省 AA+ 8 2024/3/28 5 5

24 冀中能源 MTN005B(科创票据) 河北省 AAA 7- 2024/3/20 7 3

24 潞安 MTN002 山西省 AAA 6- 2024/3/13 15 3

24 陕煤化 MTN002A 陕西省 AAA 4- 2024/3/1 12.5 5

24 开滦 MTN001A(科创票据) 河北省 AAA 6- 2024/2/27 7.5 5

24 晋城国资 MTN001A 山西省 AA+ 6 2024/2/2 5 2

24 晋能装备 MTN001 山西省 AAA 5- 2024/2/1 10 3

资料来源：Wind，山西证券研究所

24Q3偿债量相对较大。2024年三季度煤炭债预计到期 615亿，预计回售 104亿，合计

719亿，接续压力较大。

图 6：2024Q2-2026Q2煤炭债到期与回售

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融和定向工具。
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2.二级市场：一季度短端煤炭利差波动更大

存量煤炭债规模较去年同期回升。截至 2024年 3月，存量煤炭债 7314亿元，较上年同

期提高 2.17%。目前煤炭债存量规模明显低于永煤事件前夕的高点，一季度持续回升。

图 7：2015Q1-2024Q1存量煤炭债规模（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

中票占煤炭债比重最大。截至 2024年 3月，中票占全部煤炭债的 59.93%，公司债占

17.22%。

图 8：2015Q1-2024Q1存量煤炭债券种规模（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

煤炭债平均期限偏短。截至 2024年 3月，按余额加权法测算的煤炭债平均期限为 1.81

年，较供给侧改革前期的高点 2.39年偏短，反映市场对于煤炭强周期属性的选择仍然较为保

守。

图 9：2015Q1-2024Q1存量煤炭债平均期限-余额加权法（年）

资料来源：Wind，山西证券研究所

一季度无风险利率快速下行，煤炭利差经历先收窄再走扩。一季度煤炭市场价稳中有降。

发债煤企盈利稳定性强，同时经历多年资产负债表修复，当前偿债能力较强，四季度无违约。

从估值层面看，短端波动更为剧烈，或与无风险利率走势有关。

图 10：煤炭债不同隐含评级利差走势（BP） 图 11：煤炭债期限利差走势（BP）

资料来源：DM，山西证券研究所 资料来源：DM，山西证券研究所



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 8

3.点评与投资建议

融资环境改善，行业或迎来发债窗口期。一季度新发债主体有所增多且等级分布更加广

泛，其中国家能源集团带动高等级发债额度显著增加，河南能源、甘肃能化和江西能源等主

体也有新增债项。当前融资环境有所改善，对于煤炭行业而言，未来现金流存在弱化预期但

企业仍有投资需求，同时部分发债主体债务结构有待优化，行业发债或迎来窗口期。

河北、山西主体值得挖掘，长久期更具性价比。冀中能源集团已经渡过最艰难阶段。当

前公司债务结构亟待优化，在低利率环境下，后续公开债务有望持续提升，债务期限结构或

将改善。山西国改有所推进，部分山西主体或具备一定增量预期，其中长久期或永续品种更

具吸引力。

4.风险提示

利率环境变化，煤炭行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，发债主体逃废债。
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