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投资要点：

月度供需数据：

 供给：11月原煤同比维持较低增速，环比回升。2022年 1-11月，原煤累计产量实

现 40.94亿吨，同比增 9.7%；11月当月产量实现 3.9亿吨，同比增 3.1%，环比增 5.73%。

 需求：终端需求平稳，下游需求中焦钢改善。基建发力，地产探底，终端需求平稳。

2022年 1-11月，固定资产投资同比增 5.3%，较上月增速降低 0.5个百分点，其中制造业

投资增 9.3%（较上月降低 0.4个百分点）、基建投资增 8.9%（较上月提高 0.2个百分点）、

房地产投资降 9.8%（较上月减少 1.0个百分点）。地产方面，新开工、施工和竣工面积均

走弱。低基数致焦炭和生铁增速回升。2022年 1-11月，火电增速实现 0.8%，较上月持

平；焦炭增速实现 0.7%，较上月增加 0.6个百分点；生铁增速实现-0.4%，较上月增加 0.8

个百分点；水泥增速实现-10.80%，较上月增加 0.5个百分点。11月当月火电和水泥增速

低于原煤增速，火电增速实现 1.4%，环比降 1.8个百分点；焦炭增速实现 9.5%，环比增

2.6个百分点；生铁增速实现 9.7%，环比降低 2.2个百分点；水泥增速实现-4.7%，环比

降低 5.1个百分点。

 进口：11月进口量同比下降。2022年 1-11月，煤及褐煤累计进口量实现 2.62亿吨，

同比降 10.1%；11月单月实现进口量 3231万吨，同比降 7.81%，环比增 10.73%。

 价格与利润：煤炭价格坚挺，焦炭利润环比恶化。山西优混 5500动力煤 11月均价

1453元/吨，同比增 20.25%，环比降 6.01%。京唐港主焦煤 11月均价 2503元/吨，同比

降 33.9%，环比降 4.84%。天津港二级冶金焦 11月均价 2441元/吨，同比降 27.53%，环

比降低 7.89%。由于冶金煤和焦炭价格双双回落，焦炭利润 11月整体呈一定幅度亏损，

亏损面环比增大。

点评与投资建议：

 11月原煤同比维持较低增速，焦钢需求持续改善，当月进口量同比降环比增。供给

方面，11月原煤同比维持较低增速，环比回升，需继续观察新一轮保供周期的供给释放

情况。需求方面，基建发力，地产探底，终端需求平稳；下游需求中，低基数因素致焦

炭和生铁增速回升，11月当月火电和水泥增速低于原煤增速。进口煤方面，11月当月进

口量同比降环比增，累计增速保持负增长。

 煤炭价格坚挺，焦炭利润环比恶化。11月动力煤价格同比升，环比降，炼焦煤和焦

炭价格同比环比双降。焦炭利润 11月整体仍呈一定幅度亏损，亏损面环比增大。价格方

面，动力煤关注 12月份的旺季价格上涨，以及焦煤需求端补库时点带来的价格回升。

 预计未来行业景气度有望维持，目前行业估值水平偏低，关注几类机会。第一，政

策引导下的确定性和弹性机会，以中国神华和中煤能源为代表的高电煤长协比例标的，

受益长协价格提升，具备较高胜率；以陕西煤业和山煤国际为代表的中电煤长协比例标
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的，受益旺季价格上涨，具备中等胜率和中等赔率；以山西焦煤、潞安环能和平煤股份

为代表的低电煤长协比例标的（炼焦煤、喷吹煤），若未来行业逻辑改变，则具备较高赔

率；兖矿能源因拥有较大比例海外产量，国内电煤比例偏低，受益海外煤价高弹性，具

备中等胜率和较高赔率。第二，高股息预期下的行业配置价值，建议关注冀中能源、平

煤股份、山西焦煤、陕西煤业、兖矿能源、盘江股份、中国神华等。第三，能源转型浪

潮中的钠离子电池投资机遇，建议关注华阳股份。

 风险提示：供给超预期释放，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，煤炭价格大幅

下降
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1. 供给端：原煤累计产量释放速度边际放缓

11月原煤同比维持较低增速，环比回升。2022年 1-11月，原煤累计产量实现 40.94亿吨，同比增 9.7%；

11月当月产量实现 3.9亿吨，同比增 3.1%，环比增 5.73%。

图 1：原煤累计产量&增速（万吨；%） 图 2：原煤产量季节图表（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所



行业研究/行业动态分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

2. 需求端：终端需求平稳，下游需求改善

基建发力，地产探底，终端需求平稳。2022年 1-11月，固定资产投资同比增 5.3%，较上月增速降低

0.5个百分点，其中制造业投资增 9.3%（较上月降低 0.4个百分点）、基建投资增 8.9%（较上月提高 0.2个

百分点）、房地产投资降 9.8%（较上月减少 1.0个百分点）。地产方面，新开工、施工和竣工面积均走弱。

图 3：固定资产投资与分项累计增速（%） 图 4：房地产投资分项数据累计增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

低基数致焦炭和生铁增速回升。2022年 1-11月，火电增速实现 0.8%，较上月持平；焦炭增速实现 0.7%，

较上月增加 0.6个百分点；生铁增速实现-0.4%，较上月增加 0.8个百分点；水泥增速实现-10.80%，较上月

增加 0.5个百分点。11月当月火电和水泥增速低于原煤增速，火电增速实现 1.4%，环比降 1.8个百分点；

焦炭增速实现 9.5%，环比增 2.6个百分点；生铁增速实现 9.7%，环比降低 2.2个百分点；水泥增速实现-4.7%，

环比降低 5.1个百分点。

图 5：原煤与下游各行业累计增速对比（%） 图 6：原煤与下游各行业当月增速对比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所



行业研究/行业动态分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

3. 进口煤：累计增速持续为负，当月同比降环比增

11月进口量同比下降。2022年 1-11月，煤及褐煤累计进口量实现 2.62亿吨，同比降 10.1%；11 月单

月实现进口量 3231万吨，同比降 7.81%，环比增 10.73%。

图 7：煤及褐煤累计进口量&增速（万吨；%） 图 8：煤及褐煤进口量季节图表（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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4. 价格与利润表现：煤炭价格坚挺，焦炭利润环比恶化

煤炭价格坚挺，焦炭利润环比恶化。山西优混 5500 动力煤 11月均价 1453元/吨，同比增 20.25%，环

比降 6.01%。京唐港主焦煤 11月均价 2503元/吨，同比降 33.9%，环比降 4.84%。天津港二级冶金焦 11月

均价 2441元/吨，同比降 27.53%，环比降低 7.89%。由于冶金煤和焦炭价格双双回落，焦炭利润 11月整体

呈一定幅度亏损，亏损面环比增大。

图 9：山西优混 5500月均价（元/吨） 图 10：京唐港主焦煤月均价（元/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 11：天津港二级冶金焦平仓均价（元/吨) 图 12：焦化厂利润拟合（元/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
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5. 点评与投资建议

11月原煤同比维持较低增速，焦钢需求持续改善，当月进口量同比降环比增。供给方面，11月原煤同

比维持较低增速，环比回升，需继续观察新一轮保供周期的供给释放情况。需求方面，基建发力，地产探

底，终端需求平稳；下游需求中，低基数因素致焦炭和生铁增速回升，11月当月火电和水泥增速低于原煤

增速。进口煤方面，11月当月进口量同比降环比增，累计增速保持负增长。

煤炭价格坚挺，焦炭利润环比恶化。11月动力煤价格同比升，环比降，炼焦煤和焦炭价格同比环比双

降。焦炭利润 11月整体仍呈一定幅度亏损，亏损面环比增大。价格方面，动力煤关注 12 月份的旺季价格

上涨，以及焦煤需求端补库时点带来的价格回升。

预计未来行业景气度有望维持，目前行业估值水平偏低，关注几类机会。第一，政策引导下的确定性和弹性

机会，以中国神华和中煤能源为代表的高电煤长协比例标的，受益长协价格提升，具备较高胜率；以陕西煤业和

山煤国际为代表的中电煤长协比例标的，受益旺季价格上涨，具备中等胜率和中等赔率；以山西焦煤、潞安环能

和平煤股份为代表的低电煤长协比例标的（炼焦煤、喷吹煤），若未来行业逻辑改变，则具备较高赔率；兖矿能

源因拥有较大比例海外产量，国内电煤比例偏低，受益海外煤价高弹性，具备中等胜率和较高赔率。第二，高股

息预期下的行业配置价值，建议关注冀中能源、平煤股份、山西焦煤、陕西煤业、兖矿能源、盘江股份、中国神

华等。第三，能源转型浪潮中的钠离子电池投资机遇，建议关注华阳股份。

6. 风险提示

供给超预期释放，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，煤炭价格大幅下降。
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