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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 
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核心观点 

[Table_Summary]  

 煤炭超额收益持续，截止 2月 11日收盘位列申万一级分类行业首位。

截至 2022年 2月 11日收盘，申万一级煤炭行业取得收益 9.07%,在申

万一级 31个行业中排名第一，在目前市场偏弱的情况下，煤炭股整体

表现亮眼，本周继续上涨，2022年煤炭股主要受益煤价超预期上涨以

及 2021年业绩预告超预期，低估值以及业绩相对确定。在偏弱的市场

环境下，性价比较高。 

 

 发改委强力干预煤价过快上涨，煤价仍处于近三年同期高位水平。春

节假期前后煤炭供需整体格局偏紧，供给端未完全复工复产，受低温

雨雪天气影响，电厂日耗增加，目前看整体供给仍存在一定压力，北

方港口库存保持低位难以短期修复，导致 1月份以来煤炭价格快速上

涨，港口现货价格突破 1000元，电厂目前库存仍处在高位水平，短期

没有补库存压力，伴随政策降价预期增加，补库存需求预计将有所放

缓。此外随着煤炭消费淡季逐渐来临，后续煤炭价格将企稳。近期发

改委多次出手稳定煤炭价格，严格控制坑口及港口煤炭价格分别不超

过 700 元/吨、900 元/吨，随着政策进一步落地，预计煤炭价格将短

期快速回落，稳定在合理区间运行。但煤炭价格基本面的支撑仍在，

预计回落后价格仍处在最近三年同期高位水平。 

 

 全社会用电需求预计保持正增长，业绩稳定与估值修复双安全。根据

中电联预测 2022年全社会用电量同比增长 5%-6%，我们认为在此预测

基础上，煤炭消费总量 2022年仍将保持正增速，叠加今年稳增长，基

建、制造业持续发力，电力需求将继续增长，煤炭侧产能限制短期无

法缓减，价格自 2021 年快速上涨以来，价格中枢上移已基本成为共

识，去产能以及“双碳”导致的煤炭固定资产投资长期处于低位水平，

供给侧目前释放弹性仍旧不足，供给侧未来约束将持续存在，煤企的

合理盈利水平对于未来新老能源更替稳定具有重要作用，我们预计

2022 年煤炭价格或将有望维持 2021 年全年平均水平，高业绩水平预

计今年将可维持，目前优质煤炭上市公司普遍在 8-9 倍的低 PE 估值

水平，展望后市我们认为煤炭股 2022 年有望业绩超预期以及估值将

有一定的修复空间，业绩与估值修复双重因素叠加，配置优势明显。 

 

 风险提示：经济增速下行风险，供需错配风险，极端天气影响以及煤

炭政策不及预期。 
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1 本周行情：煤炭指数上涨跑赢沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块上涨 13.86%，跑赢沪深 300 指数 13.04%  

本周（2022 年 2 月 5 日-2 月 11 日）煤炭指数上涨 13.86%，沪深 300 指数涨幅 0.82%，

煤炭指数跑赢沪深 300指数 13.04 个百分点。主要煤炭上市公司涨多跌少，涨跌幅前十

名公司为：冀中能源（33.33%）、兖矿能源（29.77%）、平煤股份（24.58%）、晋控煤业

（22.53%）、山西焦煤（20.77%）、兰花科创（20.19%）、山煤国际（17.43%）、安源煤业

（16.49%）、中国神华（15.84%）、电投能源（15.23%）。 

 
图 1 本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 13.04% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2 本周煤炭个股大部分上涨，冀中能源涨幅超过 30%。 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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1.2 估值：本周煤炭 PE9.84 倍，PB 为 1.30 倍  

截至 2022 年 2 月 11 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市盈

率 PE 为 9.84 倍，位列 A 股全行业倒数第四位；市净率 PB 为 1.48 倍，位列 A 股全行

业倒数第六位。本周煤炭整体上升，带动估值小幅增加。 

 

图 3 本周煤炭 PE 估值为 9.84 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4 本周煤炭 PB 估值为 1.48 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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2 主要数据追踪 

2.1 动力煤价格：产地价格有所下跌，港口现货价格涨跌不一，期货本周跌涨

幅 13.93%，贴水缩小  

产地价格：截至 2月 11日，陕西榆林 Q5500报价 884 元/吨；山西大同 Q5800 报价

620 元/吨，环比下跌 100 元/吨；内蒙鄂尔多斯 Q5300 报价 960 元/吨，环比下跌 30 元/

吨，跌幅 3.03%。 

港口价格：截至 2 月 9 日，环渤海动力煤综合价格指数为 759 元/吨，环比上涨 4 元

/吨，涨幅 0.53%；截至 2 月 11 日，秦皇岛 Q5500 动力煤现货价为 1010 元/吨，环比下

跌 60 元/吨，跌幅 5.61%。 

期货价格：截至 2 月 11 日，动力煤期货收盘价 805 元/吨，环比上涨 98.4 元/吨，涨

幅 13.93%；    现货价格 1010 元/吨，环比下跌 60 元/吨，跌幅 5.61%，贴水幅度缩小。 

图 5 本周动力煤价格有所下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 6 本周煤炭港口价格涨跌不一 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 7 动力煤期货价格小幅上涨，贴水缩小 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.2 炼焦煤价格：本周产地价格涨跌不一，港口价格持平，期货价格涨幅 3.09%，

升水持续扩大  

产地价格：截至 2 月 11 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2200 元/吨，环比上涨 50 元

/吨，涨幅 2.33%；山西古交产肥煤 2300 元/吨，环比下跌 200 元/吨，跌幅 8%；河北邯

郸主焦煤 2420 元/吨，环比下跌 80 元/吨，跌幅 3.2%。 

港口价格：截至 2 月 11 日，京唐港主焦煤库提价为 2830 元/吨，环比持平。 

期货价格：截至 2 月 11 日，炼焦煤期货收盘价 2352 元/吨，环比上涨 70.50 元/吨，

涨幅 3.09%；现货价格 2200 元/吨，环比上涨 50 元/吨，涨幅 2.33%；升水 152 元/吨，

升水幅度扩大。 
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图 8 本周焦煤产地价格小幅上涨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 9 本周焦煤港口价格环比持平 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 10 焦煤期货价格小幅上涨，升水扩大 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.3 库存数据：动力煤港口库存增减不一，焦煤补库存放缓 

动力煤库存：截至 2 月 11 日，北方港口库存合计 1501 万吨，环比下降 127 万吨，

降幅 7.8%；长江口库存合计 313.10 万吨，环比下降 9.90 万吨，降幅 3.07%；截至 2 月

11 日，广州港库存 217.10 万吨，环比上涨 70.60 万吨，涨幅度 48.19%。 

图 11 北方港口煤炭库存合计数量小幅下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 12 长江口煤炭库存数量小幅下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 13 广州港煤炭库存数量大幅上涨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 2 月 11 日，国内 100 家样本独立焦化厂炼焦煤总库存为 1198.50

万吨，环比减少 197.50 万吨，降幅 14.15%；国内 110 家样本钢厂炼焦煤总库存 991.30

万吨，环比减少 98.54 万吨，降幅 9.04%。 

焦炭库存：截至 2 月 11 日，焦炭港口总库存为 181.80 万吨，环比减少 15.50 万吨，

降幅 7.86%。 
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图 14 样本独立焦化厂和钢厂库存减少 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 15 六港口炼焦煤库存持续降低 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 16 港口焦炭总库存本周持续小幅下降 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.4 国际煤价：三大港口煤炭价格涨跌不一  

截至 1 月 12 日，欧洲 ARA 港报价 147.83 美元/吨；理查德 RB 报价 162.72 美元/

吨；纽卡斯尔 NEWC 报价 215.43 美元/吨。 

图 17 三大港口煤炭价格涨跌不一 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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3 公司公告 

淮北矿业：2 月 7 日，公司于 2022 年 1 月 28 日收到中国证券监督管理委员会出具的《中

国证监会行政许可申请受理单》。中国证监会依法对公司提交的《淮北矿业控股股份有

限公司发行可转换为股票的公司债券核准》行政许可申请材料进行了审查，认为该申请

材料齐全，决定对该行政许可申请予以受理。公司此次发行可转债募集资金总额不超过

人民币 300,000.00 万元（含 300,000.00 万元）。本次公开发行可转换公司债券事项尚需

中国证监会核准，能否获得核准仍存在不确定性。 

永泰能源：1 月 29 日，公司发布 2021 年年度业绩预减公告，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润为 78,500 万元~94,500 万元，同比增加 301.99%~383.92%。归

属于上市公司股东的净利润为 104,000 万元~120,000 万元，同比减少 76.81%~73.24%，

主要原因系：2020 年 12 月底公司完成重整，致使 2020 年度实现大额债务重组收益，本

期公司债务重组收益同比大幅减少。 

郑州煤电：1 月 29 日，公司发布 2021 年年度业绩预亏公告，公司预计 2021 年年度实现

归属于上市公司股东的净利润为-1.90 亿元到-2.20 亿元。公司本次业绩预亏主要原因：

一是区域政策性停产和暴雨灾害等造成公司原煤产量大幅下降，减少当期收入 9.73 亿

元；二是超化煤矿因水灾造成长期停产，发生抢险复产费用等 1.71 亿元。扣除非经常性

损益后，公司预计 2021 年年度实现归属于上市公司的净利润约为-0.70 亿元到-1.00 亿

元。 

4 行业动态 

2 月 11 日，根据煤炭资源网消息，驻国家发展改革委纪检监察组相关负责人表示，将紧

盯能源保供重点难点问题，督促驻在部门指导地方完善有序用能方案，加强民生用能保

障，细化极寒天气等特殊情况下的“压非保民”预案，同时进一步挖掘煤气电增产增供

潜力，指导产煤省区在确保安全的前提下稳产达产，畅通煤炭运输“大动脉”，做好能源

保供各项工作。 

 

2 月 11 日，根据煤炭资源网消息，陕煤集团 2 月 10 日发布通知要求：自 2 月 10 日起，

所属各矿区热值标准 5500 千卡/千克动力煤坑口最高销售价格不得超过 700 元/吨，其他

非电煤销售价格保持稳定，请各单位提高政治站位，严格对照限价要求落实执行。 

 

2 月 9 日，国家发改委消息，2 月 9 日，国家发展改革委、国家能源局联合召开会议，

安排部署持续做好稳定煤炭市场价格工作，并对监测发现的部分煤炭价格虚高企业进行

了约谈提醒，要求抓紧核查整改，对于港口、坑口价格进行了明确的价格指导，促进煤

炭价格稳定在合理区间。 

 

2 月 8 日，国家发改委：春节假期，各地区和中央企业努力稳定煤炭生产供应，科学安

排生产销售，煤炭日产量、供应量和发运量均高于农历同期水平，有力保障了节日用煤

需求。正月初三以来，各地区煤炭产量快速回升，目前已基本恢复至节前水平，全国统

调电厂存煤仍保持在 1.65亿吨以上，较去年同期增加超过 4000万吨。随着煤炭生产加

快恢复，叠加供暖季用煤需求有所下降，煤炭供应保障能力将进一步增强。 
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