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报告摘要
1.煤炭板块上涨，跑赢沪深300指数。截至9月2日，中信煤炭行业近一月收涨12.04%，沪深300指数下跌1.07%。年初至今，中信煤炭上涨45.15%，跑赢同期沪深300指数62.01个

百分点。行业表现方面，近一月在30个中信一级行业中，煤炭涨幅排第1。

2.关注能源安全。（1）海外能源价格的波动性加大。随着欧盟停止进口俄煤以及北溪1号检修，预计今年冬季供暖季，气候以及突发事件等影响，海外能源价格的波动性加大，

国内能源价格支撑较强。（2）碳中和与能源安全成为煤炭行业的双重要求。一方面碳中和目标限制煤炭产能扩张；另一方面能源安全需要煤炭（煤电）进行托底保障。（3）

煤矿新产能与智能化建设将加快。2022年1-6月行业投资增速加快，同比增长36.5%。国家正在推进煤炭储备能力建设，投资增速或将维持高位，智能化将成为新的投资方向。

（4）化工用煤量或维持高位，将支撑化工煤价格。如果油价一直处于相对高位，随着现代煤化工项目产能的增加，将对煤化工用煤形成支撑。（5）煤制乙醇替代汽油市场空

间较大，技术进入工业化应用阶段，且盈利能力较好，甲醇、焦化、钢铁等拥有合成气和甲醇产品的公司有望加快推进项目建设。

3.供给：供给增速放缓，库存有所下降。7月份，全国原煤产量完成3.73亿吨，同比增长16.1%；8月上旬，中国煤炭运销协会重点监测煤炭企业产量环比7月上旬下降2.6%，同

比增长7.3%。7月份进口煤炭2352万吨，同比下降21.8%。煤炭港口、煤企、电厂库存均出现下降。焦煤库存略有增长。

4.需求：电煤需求增长，工业表现分化。（1）电力方面，7月份，全社会用电量8324亿千瓦时，同比增长6.3%。火电由降转增，火电同比增长5.3%，上月为下降6.0%；水电增

长2.4%，增速比上月放缓26.6个百分点。8月上旬，火力发电量日均同比增长12.7%，环比上一旬增长10.4%；水力发电量日均同比下降3.7%，环比上一旬下降6.2%。（2）钢铁

方面，7月份钢铁行业煤炭消费0.5亿吨，同比下降2.5%；8月上旬，重点监测50家钢焦企业日均耗煤45.3万吨，环比上一旬增长10.2%，同比下降5.4%。（3）7月，化工用煤量

同比增长、环比下降；建材用煤同比下降。

5.价格：煤价全面上涨，终端价格疲弱。（1）动力煤方面，环渤海动力煤（Q5500K）指数733元/吨，月环比上涨0.27%，中国沿海电煤采购价格指数1208元/吨，月环比上涨

4.5%。港口、产地、澳洲均上涨。动力煤期货结算价格下跌。（2）炼焦煤方面，京唐港主焦煤价格为2550元/吨，月环比上涨8.51%，港口、产地、澳洲均上涨；焦煤期货结算

价格月环比下跌15.18%。焦炭价格上涨，螺纹价格下跌。（3）煤化工方面，阳泉无烟煤价格（小块）1550元/吨，月环比上涨300元/吨；煤化工除甲醇价格上涨外，尿素、纯

碱、电石、聚氯乙烯、乙二醇、聚乙烯（PE）均下跌。

6.投资建议：供给方面，中国煤炭运销协会8月上旬以及周度数据显示，煤炭供应环比有所回落，动力煤库存下降，焦煤库存略有增长。需求方面，电煤需求增长，工业表现分

化，8月上旬，火力发电量日均同比增长12.7%，环比上一旬增长10.4%。价格方面，上游煤炭价格全面上涨，下游钢铁、化工价格相对疲弱。在全球能源供需紧张格局下，能源

安全的投资机会值得关注，能源价格波动加大，煤炭（煤电）以及智能化投资或加快，煤制燃料、煤制乙醇等替代石油项目或加快推进。维持行业“超配”评级。建议关注陕

西煤业、山西焦煤、发展煤制乙醇的淮北矿业、转型新能源的盘江股份、华阳股份、美锦能源、煤矿智能化龙头天地科技。 

7.风险提示：疫情的反复；产能大量释放；新能源的替代；安全事故影响。
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月度煤炭市场动态速览-动力煤

产业链 指标 单位 价格/数量 月度增减 月度环比

动力煤产业链

港口价格

秦皇岛港Q5500平仓价 元/吨 1205.0 47.0 4.1%

秦皇岛港Q5000平仓价 元/吨 1080.0 36.0 3.4%

黄骅港Q5500平仓价 元/吨 1215.0 47.0 4.0%

黄骅港Q5000平仓价 元/吨 1092.0 36.0 3.4%

广州港神混1号Q5500库提价 元/吨 1345.0 20.0 1.5%

广州港山西优混Q5500库提价 元/吨 1330.0 20.0 1.5%

广州港澳洲煤Q5500库提价 元/吨 1165.0 30.0 2.6%

广州港印尼煤Q5500库提价 元/吨 1160.0 30.0 2.7%

产地价格

山西大同Q6000车板价 元/吨 939.0 29.0 3.2%

陕西榆林Q5500市场价 元/吨 1015.0 85.0 9.1%

内蒙古鄂尔多斯Q5500出矿价 元/吨 825.0 43.0 5.5%

电厂价格

中国沿海电煤采购价格指数：综合价 元/吨 857.0 4.0 0.5%

中国沿海电煤采购价格指数：成交价 元/吨 1161.0 22.0 1.9%

库存

秦皇岛港煤炭库存 万吨 460.0 -28.0 -5.7%

曹妃甸港煤炭库存 万吨 442.0 -13.0 -2.9%

CCTD主流港口:合计 万吨 5641.0 -299.5 -5.0%

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 

月度煤炭市场动态速览-炼焦煤
产业链 指标 单位 价格/数量 月度增减 月度环比

炼焦煤产业链

港口价格

京唐港山西产主焦煤库提价 元/吨 2550.0 200.0 8.5%

京唐港澳大利亚产主焦煤库提价 元/吨 2390.0 50.0 2.1%

国内主要港口一级冶金焦平仓均价 元/吨 2837.0 267.0 10.4%

国内主要港口二级冶金焦平仓均价 元/吨 2685.0 200.0 8.0%

产地价格

山西柳林产主焦煤出矿价 元/吨 2400.0 200.0 9.1%

山西吕梁产主焦煤车板价 元/吨 2050.0 100.0 5.1%

河北唐山产主焦煤市场价 元/吨 2250.0 150.0 7.1%

炼焦煤库
存

京唐港炼焦煤库存 万吨 62.0 -25.0 -28.7%

炼焦煤库存:六港口合计 万吨 217.1 -17.9 -7.6%

钢厂炼焦煤库存 万吨 809.6 7.5 0.9%

钢厂炼焦煤库存可用天数 天 12.9 -0.3 -2.3%

独立焦化厂炼焦煤库存 万吨 878.0 113.4 14.8%

独立焦化厂炼焦煤可用天数 天 11.5 -0.4 -3.4%

焦炭库存

四大港口焦炭库存合计 万吨 288.6 21.6 8.1%

钢厂焦煤库存 万吨 614.6 36.9 6.4%

独立焦化厂焦炭库存 万吨 68.8 -7.2 -9.5%

下游价格

上海20mm螺纹钢价格 元/吨 3970.0 -170.0 -4.1%

上海6.5高线线材价格 元/吨 3930.0 -130.0 -3.2%

上海3.0mm热轧板卷价格 元/吨 4330.0 -110.0 -2.5%

上海普20mm中板价格 元/吨 4080.0 -120.0 -2.9%
资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 

月度煤炭市场动态速览-煤化工
产业链 指标 单位 价格/数量 月度增减 月度环比

煤化工产业链

原料价格 阳泉小块无烟煤出矿价 元/吨 1550.0 350.0 29.2%
原油价格 英国布伦特原油现货价 美元/桶 94.4 -3.5 -3.6%

下游产品价格

甲醇：华东地区市场价 元/吨 2572.5 55.0 2.2%
尿素：华鲁恒升出厂价 元/吨 2370.0 -30.0 -1.3%
电石：华东地区到货价 元/吨 4350.0 -275.0 -5.9%
聚氯乙烯（PVC）：华东地区市场价 元/吨 6490.0 -150.0 -2.3%
乙二醇：华东地区市场价 元/吨 3950.0 -114.0 -2.8%
聚乙烯：上海石化出厂价 元/吨 9550.0 -500.0 -5.0%
聚丙烯：上海石化出厂价 元/吨 8200.0 -150.0 -1.8%

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 

月度煤炭市场动态速览-全球能源价格

产业链 指标 单位 价格/数量 月度增减 月度环比

全球能源价格
对比

期货收盘
价(活跃
合约)

中国动力煤 元/GJ 35.1 -2 -4.4%

NYMEX轻质原油 元/GJ 105.6 1 0.8%

NYMEX天然气 元/GJ 58.2 7 13.7%

IPE英国天然气 元/GJ 396.1 92 30.1%

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 

行业综合
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1.月度重点：关注能源安全
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Ø 欧洲增加全球煤炭采购：欧盟于8月第二周全面禁止进口俄罗斯煤炭；欧洲贸

易商持续在国际市场大量采购，海外煤炭报价坚挺。当地时间9月2日，俄罗斯

天然气工业股份公司发布公告称，在维修工作结束后将完全关闭北溪管道，直

到所有设备故障得到纠正。随着冬季供暖季来临，欧盟除了需要采购大量煤炭

替代俄罗斯煤外，天然气的短缺，会进一步增加煤炭需求。

Ø 美国增加煤炭使用：美国及其伙伴国今年将向欧洲增加供应150亿立方米液化

天然气。由于天然气价格快速增长，美国增加了煤炭发电，天然气用于出口。

Ø 突发事件的影响：除了天气因素外，安全环保也成为影响能源价格的重要因素。

2022年6月9日，由于爆炸事故的影响，美国最大的液化天然气(LNG)终端之一

自由港(Freeport)不得不关闭三个月，推迟向欧洲供应天然气，这也导致美国

国内天然气储量开始增加。自由港每天接收约20亿立方英尺的天然气，约占美

国LNG出口能力的16%。停摆三个月的时间，美国国内市场要多出1800亿立方英

尺的天然气供应。该事件使得美国天然气价格大幅下跌，但是欧洲天然气价格

却大幅上涨。

Ø 预计今年冬季供暖季，气候以及突发事件等影响，海外能源价格的波动性加大，

国内能源价格支撑较强。

不同能源的价格（元/GJ,换算成人民币）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

今年以来海外煤炭价格大幅上涨

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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一方面：碳中和目标限制煤炭产能扩张

Ø “碳中和”目标下，传统高耗能、碳排量大的行业受负面影响较大，包括煤炭、冶炼、石化等。

Ø 根据GEIDCO的预测，化石能源总量预计在2028年左右达峰，煤炭发电将逐渐退出。其中，将力争2025年实现煤电碳达峰，煤电装机将于2050

年前后加速下降。工业生产方面，六大高耗能行业的工业增加值占比有望从2017年的30%以上降至2030年的20%左右，到2060年高耗能行业能

效水平将达到全球领先，建成低碳生产体系。

Ø 碳中和下，国有煤炭企业在扩产能方面较为慎重，且新煤矿建设周期普遍需3-5年左右。谢和平院士团队经过研究认为，如果只考虑现有在产

煤矿符合生态环境约束、安全高效集约化生产约束、先进产能等要求的剩余资源量，按照现有技术水平和回采率，满足40亿吨/年的产量规模，

仅可支撑15年左右。统筹考虑碳中和目标下煤炭资源量、赋存条件、生态红线等多种因素叠加下的产能规模对于实现碳中和是非常迫切的。

Ø “十四五”时期，能源消费仍处于上升趋势中，供给或仍阶段性跟不上需求。
化石能源转型行动路线图

资料来源：GEIDCO，国信证券经济研究所整理

严控煤电规模（亿千瓦） 10.5
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化石能源回归原材料属性（化
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原油进口占原油消费量比例快速提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

天然气对外依存度快速上升（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

关注能源安全|碳中和与能源安全成为煤炭行业的双要求
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另一方面：能源安全需要煤炭进行托底保障

Ø 我国能源转型过程中电力与煤炭区域性、时段性紧张风险凸显，极端条件下

能源供应保障不确定因素增加。尽管随着碳达峰、碳中和行动的加快实施，

能源结构低碳化进程明显加速，煤炭消费比重将进一步降低。但立足我国经

济发展阶段以及富煤、贫油、少气的能源资源禀赋特点，从我国能源安全角

度出发，在新的替代能源发展成熟之前，煤炭仍将是我国主体能源，发挥重

要的基础保障作用，煤炭是极端情况下最可靠的能源安全保障。

Ø 2021年底召开的中央经济工作会议提出，“传统能源逐步退出要建立在新能

源安全可靠的替代基础上。要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭清洁高效

利用，增加新能源消纳能力，推动煤炭和新能源优化组合。”这是“双碳”

目标确立后，中央层面首次对传统能源的退出明确了要求。

Ø 根据谢和平院士团队研究，按照新能源最大能力发展的最理想情景设计，新

能源在能源结构中占比提升到接近30%，乐观估计需要10年；由30%提高到

50%，还需要20年左右；再由50%提高到80%以上，估计还得需要10-20年。在

全力发展新能源达成规模和稳定供应的30-50年的窗口期，仍需要、也只能

依靠煤炭（煤电）能源来支撑保障。
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Ø 投资增速加快：2021年煤炭开采和洗选行业固定资产投资较快增长，同

比增长11.1%。2022年1-7月煤炭投资增速加快，同比增长33%；火电投资

同比增长70.2%。

Ø 产能储备建设加快：2010年，国家发改委便提出加快煤炭应急储备工作，

2011年国家发改委、财政部联合下发《国家煤炭应急储备管理暂行办

法》，明确储备点布局、承储企业及管理等内容。受之后几年煤炭产量

缩减、煤价长期处于下行通道、储煤成本高等因素影响，其执行效果并

不理想。

Ø 2021年7月，国家发改委发布消息，国家正在推进煤炭储备能力建设，总

的目标是在全国形成，相当于年煤炭消费量15%、约6亿吨的煤炭储备能

力，其中政府可调度煤炭储备不少于2亿吨，接受国家和地方政府直接调

度，另外4亿吨是企业库存，通过最低最高库存制度进行调节。

Ø 中共中央政治局常委、国务院副总理韩正6月15日出席迎峰度夏能源保供

工作电视电话会议并讲话。会议提出：积极推动新增产能落地，加强煤

炭储备能力建设，促进国内能源市场平稳运行。

Ø 预计在全球能源供需整体紧张的情况下，为了减少海外供应波动对国内

生产生活的影响，国家或将加快煤矿新产能的建设，煤矿投资增速或将

维持高位。同时四川限电后，火电投资也会加快。

煤炭开采和洗选业、火电固定资产投资增速（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

煤炭开采主要设备

资料来源：煤炭科学研究总院，国信证券经济研究所整理

上市公司

煤机：天地科技、郑煤机、

创力集团、山东矿机

电液控制：天地科技、郑

煤机

智能化系统：龙软科技、

云鼎科技、北路智控、梅

安森、科达自控

煤矿安全：天地科技、梅

安森
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煤矿经历机械化、电气化、自动化到智能化

资料来源：煤矿智能化技术创新联盟，国信证券经济研究所整理

Ø 智慧矿山将成为新产能建设的新要求：通俗的讲，智慧矿山与传统煤矿就像智能手机和普通手机，就像智能汽车（无人驾驶）和传统

汽车。智能化煤矿建设成长空间巨大。目前，煤炭智能化开采还处于示范阶段，适用于条件较好的工作面，随着技术水平的提升，未

来10-20年内或将大范围应用。到2035年，各类煤矿基本实现智能化，构建多产业链、多系统集成的煤矿智能化系统，建成智能感知、

智能决策、自动执行的煤矿智能化体系。

Ø 在2021年煤矿智能化重大进展发布会上，国家矿山安全监察局安全基础司负责同志介绍了全国煤矿智能化建设取得的显著成效。截至

2021年底，全国智能化采掘工作面已建成687个，其中采煤工作面431个，掘进工作面256个；并且已有26种煤矿机器人在煤矿现场实现

了应用。

Ø 智能煤矿主要由控制系统和综采装备组成，煤机装备占总投资的20%，控制系统投资约占总投资的3.5%。按照每年增加1-2亿吨/年的智

慧矿山产能，煤矿投资按照1000元/（吨/年），每年新建煤矿智能化开采控制系统和煤机装备投资在240-480亿左右。随着技术的不断

成熟，智能化投资规模将逐步增加。煤矿智能化成为投资新方向。

关注能源安全|煤矿新产能与智能化建设将加快

智能煤矿可以类比智能手机和智能汽车

资料来源：煤矿智能化技术创新联盟，国信证券经济研究所整理
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Ø 发展煤化工是替代石油的重要途径：现代煤化工产品可以替代石油产品，减

少石油对外依存度，同时在较高油价下具有明显经济性。

Ø 高油价支撑煤化工开工率或显著提升：油价复苏提升煤化工用煤需求，如果

油价一直处于100美元/桶左右的高位区间，预计2022年现代煤化工用煤同比

增长，对坑口煤价有一定支撑。根据中国煤炭加工协会统计，2021年现代煤

化工（煤制油气、烯烃、乙二醇等）耗原煤1.47亿吨，其中原料煤1.07亿吨，

燃料煤0.39亿吨。

Ø 煤制燃料工艺及相关核心装备实现国产化：我国煤化工成套设备国产化率已

达到90%。对于直接液化来说，加氢液化装置、加氢稳定装置、加氢裂化装置、

煤制氢装置、空分装置、气体制氢等占投资比重较高；对于间接液化来说，

煤气化装置、一氧化碳变化、合成气净化、油品合成等占投资比重较高。热

解、焦油加工等低阶煤分质利用环节的投资较大。以煤炭液化项目为例，建

设1000万吨/年规模的项目，需要投资约2000亿元，相关设备供应商将受益。

Ø 盈利能力较强的煤制燃料项目建设加快：“十四五”期间，如果油价一直处

于相对高位，到2025年，煤制油、低阶煤分质利用、煤制乙二醇等产能将大

幅增加，将对煤化工用煤形成支撑。

Ø 氢能投资加快：绿氢与煤化工结合替代部分灰氢，中石化、中石油、三峡等

示范项目正在推进。

煤制燃料上游设备和工程建设供应商

资料来源：中国煤炭加工利用协会，国信证券经济研究所整理

“十四五”煤化工产能呈增长趋势（万吨/年，亿立方米/年）

资料来源：中国煤炭加工利用协会，中国知网，国信证券经济研究所整理

序号 项目 2022 2023 2024 2025

1 煤制油 986 1086 1086 1500

2 煤制天然气 89.65 89.65 110 110

3 低阶煤分质利用 2000 2000 3000 3000

4
煤制烯烃（不含
甲醇制烯烃）

932 932 1050 1050

5 煤制乙二醇 685 685 1000 1000
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Ø 煤制乙醇替代汽油市场空间较大：目前乙醇最大的下游市场除了白酒就是和

汽油调配形成车用燃料，即乙醇汽油。2019年，我国汽油产量14073万吨，按

照燃料乙醇与汽油1:9比例添加计算，未来一旦在全国逐步实现封闭使用乙醇

汽油，理论上对燃料乙醇的需求量为1563万吨。至2019年初，我国有生产资

质且正式运行的燃料乙醇产业规模430万吨左右，供需尚存在千万吨缺口。据

不完全统计，截至2020年9月，我国在建和规划的煤制乙醇产能共计约500万

吨/年。

Ø 二甲醚羰基化制乙醇技术进入工业化运行：该技术由中科院大连化学物理研

究所和陕西延长石油集团共同进行了开发，并且进行了工业化应用。2017年1

月11日，采用该技术路线在陕西兴化公司建设的10万t/a合成气制乙醇装置成

功打通全流程，产出合格的无水乙醇产品，纯度达99.71%。延长石油榆神50

万吨/年煤基乙醇项目采用延长石油与中国科学院大连化物所共同研发的二甲

醚羰基化制乙醇技术，年产50万吨乙醇。此外，新疆天业、淮北矿业也正在

实施煤制乙醇项目。

Ø 高油价下煤（甲醇）制乙醇经济性良好：根据中国煤炭加工利用协会研究，

当前煤制乙醇单吨毛利超过2000元，甲醇、焦化、钢铁等拥有合成气和甲醇

产品的公司有望加快推进项目建设。

制乙醇工艺路线技术对比

资料来源：中国煤炭加工利用协会，国信证券经济研究所整理

煤制乙醇项目主要参与方

资料来源：中国煤炭加工利用协会，国信证券经济研究所整理
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2.行业市场表现回顾
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 行业市场表现回顾

Ø 近一月行业市场整体表现

截至9月2日，中信煤炭行业近一月收涨12.04%，沪深300指数下跌1.07%。年初至今，中信煤炭上涨45.15%，跑赢同期沪深300指数62.01个百分点。行业表现方面，

近一月在30个中信一级行业中，煤炭涨幅排第1。

9月2日，煤炭行业市盈率（TTM整体法，剔除负值）为9.47，环比前一周上升0.28。在中信30个一级行业中，餐饮旅游、房地产、综合、计算机、国防军工、电力

及公用事业、汽车市盈率水平居前，煤炭行业位于第27位，环比前一周持平，仅高于石化、银行。

Ø 子板块市场及个股表现

截至9月2日，近一月各子板块普涨，动力煤板块涨幅最大，为16.6%，无烟煤板块表现最差，下跌4.3%。个股涨幅榜中，郑州煤电涨幅最高，近一月涨幅为9.4%；

电投能源跌幅为2.6%，为跌幅最大股票。

中信煤炭行业指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

近一月煤炭行业指数涨跌幅及行业间比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 行业市场表现回顾
行业市盈率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

近一月子行业间涨跌幅比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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市盈率PE

近一月煤炭行业涨跌幅排名前10的个股

证券代码 证券简称 周涨跌幅 % 月涨跌幅 % 市盈率PE 周换手率 %

600121.SH 郑州煤电 -3.65 9.37 -40.84 35.45 

601225.SH 陕西煤业 2.08 5.05 5.98 3.41 

600997.SH 开滦股份 3.30 3.43 6.12 16.13 

601001.SH 晋控煤业 -7.99 3.31 5.10 10.81 

600397.SH 安源煤业 -1.77 3.10 -27.87 14.83 

600188.SH 兖矿能源 -1.30 2.69 8.63 4.43 

600348.SH 华阳股份 -6.94 2.62 8.09 13.47 

600508.SH 上海能源 -10.82 2.07 8.41 23.23 

600546.SH 山煤国际 -13.90 1.86 4.55 21.22 

600725.SH 云维股份 -1.25 1.80 209.66 3.82 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

近一月煤炭行业涨跌幅排名后10的个股

证券代码 证券简称 周涨跌幅 % 月涨跌幅 % 市盈率PE 周换手率 %

002128.SZ 电投能源 -18.07 -2.58 6.44 15.69 

000983.SZ 山西焦煤 -9.24 -2.03 6.51 11.31 

600123.SH 兰花科创 -10.22 -1.35 4.57 24.10 

000723.SZ 美锦能源 -6.32 -0.97 17.96 15.18 

600985.SH 淮北矿业 -1.61 -0.95 6.24 5.49 

600157.SH 永泰能源 -2.27 -0.58 27.69 8.61 

600575.SH 淮河能源 -1.10 -0.37 19.48 7.03 

000552.SZ 靖远煤电 -7.16 -0.26 9.01 15.52 

600758.SH 辽宁能源 -5.33 0.00 17.92 15.19 

603113.SH 金能科技 -2.13 0.00 46.30 7.11 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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3.供给：供给增速放缓，库存有所下降



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2022年1-6月原煤产量稳定增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

供给|7月国内煤炭产量继续增长

1
6

Ø 原煤产量：1-7月，全国原煤产量累计完成25.6亿吨，同比增长11.5%。其中7月份，全国原煤产量完成3.73亿吨，同比

增长16.1%；8月上旬，中国煤炭运销协会重点监测煤炭企业产量完成5286万吨，环比7月上旬下降2.6%，同比增长7.3%。

从主产区看：1-7月，山西、内蒙古、陕西累计生产原煤18.5亿吨，占全国总产量的72.3%。其中7月份三省总产量为

2.7亿吨，占全国总产量的71.3%；晋陕蒙三省煤炭产量增速较快，其中内蒙增速最快，主因露天矿产能释放较快。

晋陕蒙三省区煤炭产量当月值及当月同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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Ø 重点煤矿周度数据

中国煤炭运销协会数据，8月26-9月1日，重点监测企业煤炭日均销量为710万吨，比上周日均销量增加42万吨，增长6.3%，比上月同期减少15万吨，下降2.1%。其

中，动力煤日均销量较上周增长9.3%，炼焦煤销量较上周增长1%，无烟煤销量较上周下降9%。

截至9月1日，重点监测企业煤炭库存总量（含港存）1874万吨，比上月同期减少244万吨，下降11.5%；其中，矿井存煤1132万吨，比上月同期减少187万吨，下降

14.2%。

20家煤炭集团(销量)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

7家动力煤集团(销量)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

20家煤炭集团(库存，包括港口库存)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

7家动力煤集团(库存，包括港口库存)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理
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供给|8月受疫情影响销量环比下降
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9家焦煤集团(销量)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

9家焦煤集团(库存，包括港口库存)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

4家无烟煤集团(销量)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理

4家无烟煤集团(库存，包括港口库存)（万吨）

资料来源：中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理
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供给|8月受疫情影响销量环比下降
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供给|煤炭进口总量大幅下降

1
9

Ø 进口煤数量持续下降：1-7月，全国累计进口煤及褐煤13852万吨，同比下降18.2%；其中，7月份进口煤炭2352万吨，同比下降21.8%。

进口煤可采购资源释放空间有限：受国际能源紧张等因素影响，今年国内外价格倒挂明显，制约我国进口。8月初，欧盟已禁止进口俄

罗斯煤炭；当地时间9月2日，俄罗斯天然气工业股份公司发布公告称，在维修工作结束后将完全关闭北溪管道，直到所有设备故障得

到纠正。德国、法国等多个欧洲国家准备重启燃煤发电以度过一场能源危机。印度同样面临国内煤炭供应紧张。中国国务院关税税则

委员会按程序决定，自2022年5月1日至2023年3月31日，对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。尽管税率下降，国内进口煤仍大幅下降，

近期汇率波动，进口煤成本有所提升。预计下半年，考虑全球煤炭替代天然气的趋势，煤炭进口或继续下降。欧洲、亚洲等国家煤炭

需求高位稳定。特别是冬季供暖季前，欧洲等国家或增加煤炭进口。

1-6月煤炭进口数量及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

今年以来国际到中国煤炭运价下行（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供给|主要环节煤炭库存有所下降

2
0

Ø 全国主要港口：环渤海港口煤炭库存月环比下降。截至9月2日，秦皇岛港煤炭库存为455万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-1.1%、

-17.6%、18.5%；曹妃甸港库存为421万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-4.6%、-17.1%、72.5%。截止8月29日，CCTD主流港口合

计5503万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-2.5%、-10.9%、5.3%。

Ø 煤炭企业库存：煤炭运销协会重点监测煤炭企业库存同比增长、环比下降。截至8月10日，重点监测煤炭企业库存1933万吨，比7月末减

少136万吨、下降6.6%，同比增加335万吨、增长21%。重点监测30家焦煤企业库存255万吨，环比7月末增加15万吨、增长6.3%，比去年

同期增加130万吨、增长104%。重点监测11家无烟煤企业库存147.32万吨，比7月末减少65万吨、下降31%，比去年同期增加31万吨、增

长27%。

Ø 全国统调电厂：截止8月25日，存煤17000万吨，比上月中旬的17300万吨下降300万吨，下降1.3%；可用天数23天，比上月中旬的26天下

降3天。

全国重点港口库存（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全国主流煤炭港口库存（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供给|主要环节焦煤库存略有增长

21

Ø 主要港口：港口焦煤库存较低，但焦炭库存同比增长。截至7月15日，炼焦煤库存六港口合计212.2万吨，周环比、月环比、年同比分别

变化1.4%、17.4%、-55.0%；焦炭库存四港口合计265万吨，周环比、月环比、年同比分别变化-0.6%、-5.5%、50.4%。

Ø 独立焦化厂：独立焦化厂（样本230家）焦煤库存上升，焦炭库存上升。截至9月2日，国内独立焦化厂(230家）炼焦煤总库存878万吨，

周环比、月环比、年同比分别变化0.9%、14.8%、27.9%；生产率为76.5%，周环比、月环比、年同比分别增长1.8、11.1、4.1个百分点；

可用天数为11.5天，周环比、月环比、年同比分别下降0.1、0.4、3.4天。焦炭库存为68.8万吨，周环比、月环比、年同比分别变化

4.6%、-9.5%、187.8%。

Ø 钢厂焦化厂：钢厂焦煤库存处于相对低位，焦炭库存增加。截至9月2日，钢厂（样本247家）焦煤809.6万吨，周环比、月环比、年同比

分别变化-0.6%、0.9%、16.2%；可用天数为12.9天，周环比、月环比、年同比分别下降0.2、0.3、1.0天。焦炭库存614.6万吨，周环比、

月环比、年同比分别变化4.1%、6.4%、46.8%。

港口焦煤库存处于低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

独立焦化厂焦煤库存处于低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4.需求：电煤需求增长，工业表现分化



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求|7月以来电力用煤由降转增，下半年或继续好转

23

Ø 7月全社会用电量增速加快：1-7月，全社会用电量累计49303亿千瓦时，同比增长3.4%。7月份，全社会用电量8324亿

千瓦时，同比增长6.3%。

Ø 火电生产由降转增：7月份，火电由降转增，水电、风电增速放缓，核电降幅收窄，太阳能发电增速加快。其中，火

电同比增长5.3%，上月为下降6.0%；水电增长2.4%，增速比上月放缓26.6个百分点；风电增长5.7%，增速比上月放缓

11.0个百分点；核电下降3.3%，降幅比上月收窄5.7个百分点；太阳能发电增长13.0%，比上月加快3.1个百分点。

   8月上旬，火力发电量日均同比增长12.7%，环比上一旬增长10.4%；水力发电量日均同比下降3.7%，环比上一旬下降     

   6.2%。

Ø 由于复工复产、夏季用电旺季，同时水电出力不及预期，下半年电力行业煤炭消费量将有所回升。
2022年7月火电发电量由降转增

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022年7月全社会用电量回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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供需|7月钢铁行业用煤环比下降，8月上旬环比上涨

24

Ø 钢铁：1-7月份，粗钢、钢材、生铁产量同比均有所下降，根据中国煤炭运销协会数据，7月份钢铁行业煤炭消费0.5亿

吨，同比下降2.5%。统计局数据显示，7月份，粗钢、钢材产量同比分别下降6.4%、5.2%。

Ø 8月上旬，重点监测钢焦企业煤炭消费量环比增长、同比下降。重点监测50家钢焦企业日均耗煤45.3万吨，环比上一旬

增长10.2%，同比下降5.4%。年初至8月上旬累计耗煤同比下降12.7%。预计随着稳增长政策逐步落地，地产基建等需求

有所提升，钢铁用煤需求或将有所恢复。

2021年9月以来生铁产量同比回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2022年1-7月焦炭产量同比下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2022年1-7月分月产量

　 月（万吨）
当月同比，

%

1-7月累计 1-7月累计

（万吨） 同比%

生铁 7048.6 -3.6 51089.7 -4.5 

粗钢 8142.9 -6.4 60928.0 -6.4 

钢材 10624.2 -5.2 77650.0 -4.6 

焦炭 3879.7 -1.0 27874.0 0.2 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

供需|8月化工用煤环比下降，建材需求仍处低位
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Ø 化工：7月，化工用煤量同比增长5.8%。7月-8月，甲醇（全国样本企业）产量分别为665.8、638.6万吨，同比分别变

化0.7%、-7.8%。

Ø 建材：7月，建材用煤量同比下降5.9%。1-7月水泥产量累计同比下降14.2%。预计秋季来临，地产基建等需求有所提升，

水泥用煤需求也将有所恢复。

2022年以来甲醇产量同比增长（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022年以来水泥产量同比下降（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

需求|电煤需求增长，工业表现分化

26

指标 2021年 2022年1-7月 2022年1-7月同比 后续走势

生产端（亿吨） 产量 40.7 25.6 11.5% 增速放缓

进口 3.2 1.4 -18.2% 继续下降

需求端（亿吨）

商品煤消费量 42.7 24.8 -1.4% 稳中有增

电力 24.2 14.2 -0.8% 稳中有增

化工 3.1 1.9 5.8% 稳中有增

建材 5.5 2.9 -7.4% 稳中有增

钢铁 6.7 3.9 -2.4% 稳中有增

其他 3.2 1.9 -13.6% 继续下降



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

5.价格：煤价全面上涨，终端价格疲弱



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

 行业相关产业链跟踪

Ø 动力煤产业链价格走势

从指数看，截至9月2日，环渤海动力煤（Q5500K）指数733元/吨，月环比上涨0.27%，中国沿海电煤采购价格指数1208元/吨，月环比上涨4.5%。从港口看，秦皇

岛动力煤价格月环比上涨，黄骅港月环比上涨，广州港月环比上涨；从产地看，大同动力煤车板价环比上涨6.92%，榆林环比上涨11.29%，鄂尔多斯环比上涨

11.13%；澳洲纽卡斯尔煤价月环比上涨7.27%；动力煤期货结算价格807.6元/吨，月环比下跌6.32%。 

环渤海动力煤价格指数（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

北方港口煤炭价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电煤采购价格指数（综合价）（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

广州港口煤炭价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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国际动力煤价格（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 行业相关产业链跟踪
产地动力煤价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海内外能源价格对比（元/GJ）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

动力煤期货价格与基差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 行业相关产业链跟踪

Ø 炼焦煤产业链价格走势

从港口看，截至9月2日，京唐港主焦煤价格为2550元/吨，月环比上涨8.51%，产地柳林主焦煤出矿价月环比上涨9.09%，吕梁月环比上涨5.13%，六盘水月环比上

涨7.14%；澳洲景峰焦煤价格月环比上涨30.86%；焦煤期货结算价格1816元/吨，月环比下跌15.18%；主要港口一级冶金焦价格2837元/吨，月环比上涨10.39%；二

级冶金焦价格2685元/吨，月环比上涨8.05%；螺纹价格3970元/吨，月环比下跌4.11%。

京唐港炼焦煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

峰景矿硬焦煤价格走势（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

产地炼焦煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

焦煤期货结算价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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京唐港:库提价(含税):主焦煤(A8%,V25%,0.9%S,G85):山西产

京唐港:库提价:主焦煤(A9%,V26%,0.4%S,G87,Y15mm):澳大利亚产
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出矿价:主焦煤(A<10%,V:19-23%,S<1.2%,G:75%,Y11,Mt:8%,柳林产):山西

车板价:主焦煤(A<10.5%,V:23%,S<1%,G>75%,Y:11-13,吕梁产):山西

市场价:主焦煤(A<11%,V:26-27%,S<1%,G>65%,Y16,唐山产):河北
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国内主要港口焦煤平均价：元/吨(左轴)
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 行业相关产业链跟踪

Ø 煤化工产业链价格走势

截至9月2日，阳泉无烟煤价格（小块）1550元/吨，月环比上涨300元/吨；华东地区甲醇市场价2572.5元/吨，月环比上涨17.5元/吨；华鲁恒升尿素出厂价（小颗粒）

2370元/吨，月环比下跌50元/吨；纯碱（重质）纯碱均价2739元/吨，月环比下跌107元/吨；华东地区电石到货价4350元/吨，月环比下跌200元/吨；华东地区聚氯乙

烯（PVC）市场价6490元/吨，下跌425元/吨,；华东地区乙二醇市场价（主流价）3950元/吨，月环比下跌289元/吨；上海石化聚乙烯（PE）出厂价9550元/吨，月环

比下跌500元/吨。

无烟煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

甲醇价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

现货价:原油:英国布伦特Dtd（美元/桶）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

尿素价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 行业相关产业链跟踪
电石价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

聚氯乙烯（PVC）价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

乙二醇价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

聚乙烯（PE）市场价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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到货价(中间价):电石:华东地区
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市场价(中间价):聚氯乙烯PVC(电石法):华东地区
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市场价(主流价):乙二醇:华东地区
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出厂价:低密度聚乙烯LDPE(N150):上海石化
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5.投资建议及风险提示
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投资建议及风险提示

34

投资建议：

供给方面，中国煤炭运销协会8月上旬以及周度数据显示，煤炭供应环比有所回落，动力煤库存下降，焦煤库存略有增长。

需求方面，电煤需求增长，工业表现分化，8月上旬，火力发电量日均同比增长12.7%，环比上一旬增长10.4%。价格方面，

上游煤炭价格全面上涨，下游钢铁、化工价格相对疲弱。在全球能源供需紧张格局下，能源安全的投资机会值得关注，能

源价格波动加大，煤炭（煤电）以及智能化投资或加快，煤制燃料、煤制乙醇等替代石油项目或加快推进。维持行业“超

配”评级。建议关注陕西煤业、山西焦煤、发展煤制乙醇的淮北矿业、转型新能源的盘江股份、华阳股份、美锦能源、煤

矿智能化龙头天地科技。

风险提示：

海内外疫情的反复。疫情可能会反复，国内可能出现煤炭消费需求下降，海外煤炭需求和煤价低迷也会传导到国内。

煤炭产能大量释放。随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放超过预期，导致供应大于需求，造成煤价较大幅

度下跌。

新能源对煤炭替代。碳中和政策下，太阳能、风能、天然气以及其他低成本、低排放新能源技术出现替代煤炭部分需求，

导致煤炭需求下降，煤炭开发利用不及预期。

煤矿安全事故影响。煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对生产经营造成影响。
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公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

000983.SZ 山西焦煤 未评级 13.85 567.37 1.02 2.38 2.51 13.58 5.82 5.52

600395.SH 盘江股份 未评级 9.81 210.58 0.55 1.05 1.16 17.96 9.34 8.46

600348.SH 华阳股份 未评级 20.62 495.91 1.47 2.34 2.55 14.03 8.81 8.09

000723.SZ 美锦能源 未评级 12.02 513.29 1.47 0.65 0.75 20.03 18.49 16.03

600985.SH 淮北矿业 未评级 14.89 369.43 1.93 2.66 2.83 7.72 5.60 5.26

601225.SH 陕西煤业 未评级 23.11 2,240.51 2.18 3.09 2.79 10.60 7.48 8.28

600582.sh 天地科技 未评级 5.03 208.17 0.39 0.52 0.63 12.90 9.67 7.98

重点公司估值表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；未评级公司盈利预测来自wind一致性预期；取9月2日收盘价
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