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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 
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 煤价中枢提升，估值修复仍有空间 
 发改委加强煤炭价格监管和调控 

 

 

 

核心观点 

[Table_Summary]  

 国家发改委引导煤炭长协价格回归合理。2 月 24 日国家发改委出台

了《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》。通知划定秦皇

岛港下水煤（5500 大卡）中长期交易价格为每吨 570-770 元（含税）

为较为合理区间，本次通知中同时强调要完善煤、电价格传导机制，

鼓励电力中长期合同设置上网电价与煤炭中长期价格挂钩；此外要

健全煤炭价格调控机制，主要通过提升煤炭市场供需调节能力、强化

煤炭市场预期管理和加强煤电市场监管措施。发改委本次通知主要

目的在于控制动力煤价格保持合理区间，遏制投机、资本恶意炒作，

防止煤炭价格大起大落，保障能源供应安全，稳定下游企业用煤成

本。 

 安全、检修结束煤炭供应将逐步增加，复工复产提速煤炭产量回升。

据国家发改委消息，春节假期过后特别是元宵节以来，经过各方努

力，目前全国煤炭日产量已回升到 1200 万吨以上。随着天气回暖，

晋陕蒙煤炭主产地生产供应将趋于稳定，春节期间部分煤企安全生

产隐患排查整改和机器设备检修结束，安全生产能力有所增强，优质

煤炭产能将进一步释放，煤炭供应水平有望继续提升。根据煤炭资源

网消息，近期鄂尔多斯地区在产煤矿数量已提升至 225 座，较春节

期间增加 42 座，区域内煤炭日产量已超过 260 万吨/日，较春节期间

最低点增长超 90%。2 月下旬，产地煤矿优质产能将进一步释放，国

内煤炭供应水平将继续提升，将进一步带动产量增加。 

 政策持续发力确保价格稳定，低估值下看好长期投资价值。1月下旬

以来煤炭价格受供给偏紧以及国际煤价影响而过快上涨影响，长协

煤炭签约落实仍未达到预期水平，同时电厂经营压力巨大，发改委密

集出台政策防止煤炭价格过快上涨，控制煤炭价格在合理区间运行，

对于市场煤、长协煤的坑口及港口价格分别进行了价格指导，核心在

于控制煤炭价格过快上涨而传导至下游，市场本周对于煤炭价格的

政策调整产生情绪恐慌，我们认为政策的组合拳主要是为了纠偏价

格过快上涨超过合理水平，价格上涨主要原因是供给侧的短期约束

依旧存在，尤其是叠加外部国际形势变化导致国际煤炭价格高涨，在

政策的强力调控之下，我们预计煤炭价格仍旧保持合理价格区间内

的较高水平，坑口、港口价格一季度高于最近三年同期水平，煤企仍

旧较为充足的利润空间，优质动力煤估值目前仍旧偏低，继续看好行

业长期投资价值。 

   

 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

煤炭政策变化。 
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1 本周行情：煤炭指数上涨跑输沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块下跌 2.58%，跑输沪深 300 指数 0.91%  

本周（2022 年 2 月 19 日-2 月 25 日）煤炭指数下跌 2.58%，沪深 300 指数跌幅 1.67%，

煤炭指数跑输沪深 300 指数 0.91 个百分点。主要煤炭上市公司跌多涨少，涨幅前十名

公司为：ST 大有（2.54%）、兖矿能源（2.06%）、美锦能源（0.90%）、山西焦煤（0.79%）、

未来股份（0.65%）、云维股份（0.00%）、ST 平能（0.00%）、永泰能源（-1.11%）、

山煤国际（-1.29%）、靖远煤电（-1.78%）。 

 
图 1 本周煤炭板块跑输沪深 300 指数 0.91% 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2 本周煤炭个股大部分下跌 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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1.2 估值：本周煤炭 PE 为 9.39 倍，PB 为 1.47 倍  

截至 2022 年 2 月 25 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市

盈率 PE 为 9.39 倍，位列 A 股全行业倒数第五位；市净率 PB 为 1.47 倍，位列 A 股全

行业倒数第八位。本周煤炭整体下降，导致估值小幅减少。 

图 3 本周煤炭 PE 估值为 9.39 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4 本周煤炭 PB 估值为 1.47 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

9.39

0

10

20

30

40

50

60

70

国
防
军
工

社
会
服
务

电
力
设
备

美
容
护
理

综
合

计
算
机

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

电
子

医
药
生
物

汽
车

有
色
金
属

商
贸
零
售

公
用
事
业

机
械
设
备

轻
工
制
造

传
媒

基
础
化
工

环
保

纺
织
服
饰

家
用
电
器

通
信

非
银
金
融

建
筑
材
料

石
油
石
化

交
通
运
输

煤
炭

建
筑
装
饰

钢
铁

房
地
产

银
行

1.47

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

食
品
饮
料

电
力
设
备

美
容
护
理

计
算
机

电
子

医
药
生
物

国
防
军
工

社
会
服
务

有
色
金
属

农
林
牧
渔

家
用
电
器

基
础
化
工

机
械
设
备

商
贸
零
售

传
媒

汽
车

建
筑
材
料

轻
工
制
造

通
信

纺
织
服
饰

环
保

公
用
事
业

交
通
运
输

煤
炭

石
油
石
化

非
银
金
融

钢
铁

综
合

建
筑
装
饰

房
地
产

银
行



 
行业简评报告证券研究报告 

 

 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 3 

2 主要数据追踪 

2.1 动力煤价格：产地价格有所下跌，港口现货价格呈下跌趋势，期货本周

涨幅 1.34%，贴水持续缩小  

产地价格：截至 2月 25 日，陕西榆林 Q5500 报价 884 元/吨；山西大同 Q5800 报价

620 元/吨，环比持平；内蒙鄂尔多斯 Q5300 报价 915 元/吨，环比下跌 30 元/吨，跌幅

3.17%。 

港口价格：截至 2 月 23 日，环渤海动力煤综合价格指数为 740 元/吨，环比持平；

截至 2 月 18 日，秦皇岛 Q5500 动力煤现货价为 940 元/吨，环比下跌 60 元/吨，跌幅

6%。 

期货价格：截至 2 月 25 日，动力煤期货收盘价 907 元/吨，环比上涨 12 元/吨，涨

幅 1.34%；现货价格 940 元/吨，环比下跌 60 元/吨，跌幅 6%，贴水幅度继续缩小。 

 

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 5 本周煤炭港口价格呈现下跌趋势 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 6 动力煤期货价格小幅上涨，贴水持续缩小 

 
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，港口价格上涨，期货价格持平，

升水幅度缩小  

产地价格：截至 2 月 25 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2200 元/吨，环比持平；山西

古交产肥煤 2150 元/吨，环比下跌 150 元/吨，跌幅 6.52%；河北邯郸主焦煤 2420 元/吨，

环比持平。 

港口价格：截至 2 月 25 日，京唐港主焦煤库提价为 2830 元/吨，环比上涨 330 元/

吨，涨幅 13.2%。 
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期货价格：截至 2 月 25 日，炼焦煤期货收盘价 2511.5 元/吨，环比下跌 46.5 元/吨，跌

幅 1.82%；现货价格 2200 元/吨，环比持平%；升水 311.5 元/吨，升水幅度缩小。 
 

图 7 本周焦煤产地价格基本持平 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 8 本周焦煤港口价格呈上涨趋势 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 9 焦煤期货价格小幅下跌，升水幅度缩小 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2.3 库存数据：动力煤港口库存增加，焦煤补库存加快 

动力煤库存：截至 2 月 25 日，北方港口库存合计 1504 万吨，环比下跌 6 万吨，跌

幅 0.40%；长江口库存合计 298 万吨，环比上涨 4 万吨，涨幅 1.36%；广州港库存 219.2

万吨，环比上涨 14.7 万吨，涨幅 7.19%。 

 

图 10 北方港口煤炭库存合计数量减少 

 
资料来源：Wind，首创证券，横轴单位：周 
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图 11 长江口煤炭库存数量小幅上涨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 12 广州港煤炭库存数量小幅上涨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 2 月 25 日，国内 100 家样本独立焦化厂炼焦煤总库存为 1149.6

万吨，环比减少 208.4 万吨，跌幅 15.35%；国内 110 家样本钢厂炼焦煤总库存 939.12 万

吨，环比减少 128.76 万吨，跌幅 12.06%。 

焦炭库存：截至 2 月 25 日，焦炭港口总库存为 212.7 万吨，环比增加 9.1 万吨，涨

幅 4.47%。 
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图 13 样本独立焦化厂和钢厂库存减少 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 14 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 15 港口焦炭总库存本周小幅上涨 

 
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 16 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 

郑州煤电：2 月 25 日，公司发布关于分公司停产的公告，2022 年 2 月 23 日 13 时 06 分，

郑州煤电股份有限公司（以下简称“公司”）所属分公司告成煤矿主井底装载硐室 1 名

信号工坠落到计量斗内，造成死亡。事故发生后，公司立即启动应急预案，按相关规定

与程序向有关部门进行了报告，并进行停产整顿。当前，事故调查和善后工作正在有序

开展。告成煤矿年核定产能 120 万吨，鉴于目前尚无法确定告成煤矿恢复生产的具体时

间，此次停产对公司业绩的影响暂无法预测。 

安源煤业：2 月 22 日，安源煤业发布关于所属尚庄煤矿复产的公告。2021 年 12 月 22

日 15 时 18 分，公司所属尚庄煤矿 507 工作面回风巷拖运工作面，发生一起安全事故，

事故发生后，尚庄煤矿被责令停产整顿。2022 年 2 月 19 日下午，尚庄煤矿恢复正常生

产。本次事故停产，影响尚庄煤矿商品煤产量 3.8 万吨，预计损失 2,000 万元左右，后

期将通过进一步优化生产方案等措施，最大限度挽回经济损失。 

淮北矿业：2 月 19 日，公司发布公告称为推进神东大型煤炭基地建设，保障能源稳定供

应，优化煤炭产业结构，同意实施煤炭产能置换，年产 800 万吨优质煤炭的陶忽图煤矿

项目核准获国家发改委批复。项目单位为鄂尔多斯市成达矿业有限公司，项目建设地点

位于内蒙古自治区鄂尔多斯市乌审旗。陶忽图煤矿建设规模为 800 万吨/年，配套建设相

同规模的选煤厂。项目总投资 85.4 亿元(不含矿业权费用)。本次陶忽图矿获批意味着公

司权益产能有望再增加 419 万吨/年（公司持有成达矿业 51%股权）。 

4 行业动态 

2 月 25 日，发改委发布关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知，通知自 2022 年

5 月 1 日起执行，进口煤炭价格不适用通知规定。通知并设定了重点地区煤炭出矿环节

中长期交易价格合理区间，其中山西地区热值 5500 千卡的煤价合理区间为 370-570 元/

吨，陕西为 320-520 元/吨。 

2 月 25 日，此次完善煤炭市场价格形成机制，主要聚焦中长期交易价格，并未提及煤炭

现货价格。国家发改委价格司副司长周伴学表示，现货交易是煤炭市场交易的重要组成

部分，虽然目前没有对煤炭现货价格提出合理区间，但现货价格不能明显偏离中长期交

易价格合理区间。国家发改委也一直对现货价格进行指导，将密切监测煤炭现货价格变

化，发现明显偏离的情况，及时会同配合有关部门综合采取措施。 

2 月 24 日，国家发改委价格司副司长、一级巡视员彭绍宗表示，煤炭中长期交易价格是

煤炭市场价格的“压舱石”。将进一步完善煤炭中长期合同制度，着力强化合同履约监

管，确保中长期合同多签、实签，切实执行到位。强化储备调节。将加强煤炭产品储备

和产能储备建设，进一步增强政府可调度储煤能力，完善储备调节机制，适时收储和投

放，有效平抑市场价格波动。 

2 月 23 日，2 月 23 日煤炭资源网，国家发展改革委、国家能源局联合组织晋陕蒙煤炭

主管部门、部分港口企业和煤炭价格指数机构与 2 月 22 日召开会议，分析当前煤炭市

场价格情况，研究规范煤炭价格指数采样发布、稳定市场煤价等工作，并对进一步抓实

抓好煤炭保供稳价工作进行部署。会议强调，对于监测发现的价格虚高企业，国家有关

部门将对所在地区和企业进行严肃约谈，涉嫌违规的将严肃依法依规追责问责。各有关

方面要继续加强日常监测报告，持之以恒做好政策宣传引导，稳定市场预期，促进形成

理性的市场氛围，确保煤炭价格稳定运行在合理区间。 
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