
 

煤炭行业周报：政策管控加

强 行业基本面夯实 
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投资要点 

动力煤产业链：本周（10.22-10.29）动力煤价格大幅下跌，年度价格

中枢较去年维持较高涨幅，库存水平缓慢回补，鄂尔多斯少数矿因煤管票

紧张和滞销顶仓等因素减产，主产地因响应国家号召价格有一定幅度下调。

未来关注价格管控政策、主要产地供给释放进度、电厂库存水平和能耗双

控等执行情况。 

冶金煤产业链：本周炼焦煤价格小幅提升，进口煤价维持不变，焦炭

价格持平，喷吹煤价格持平。未来关注安全环保政策执行对焦煤主产地的

限制和能耗双控政策对焦化厂和钢厂产量的影响等。 

权益观点：近期政府持续加强对煤炭价格的管控，并研究行业合理利

润水平，对此市场短期内需要释放悲观情绪。诚然在强管控背景下，煤价

短期内将会承担一定压力。基于正常的经营逻辑，政策端压力过强或将在

一定程度上打击矿方生产积极性，进而使供给端释放速度低于预期。同时，

全球能源危机导致广谱能源价格出现大幅上涨，而政府对煤炭价格的限制

是否会导致进口煤的缩量同样值得关注。此外，保供叠加限价料会挤占非

电煤行业的合理供给，从而促使相关行业对煤炭现货的争夺。回归基本面，

考虑供暖季需求较为刚性，预计保供压力仍存，未来要持续观察供给释放

速度以及其他扰动因素，关注增量、高现货比例等相关标的。当前行业盈

利水平较高，随着业绩不断释放，板块估值有待修复。看好兖州煤业（全

球煤价上涨，国内和海外产能双受益；煤炭和煤化工并驾齐驱；业绩弹性
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大同时兼具高分红能力）、陕西煤业（同时具备规模与禀赋优势的动力煤龙

头；业绩确定性强；高分红）、中国神华（煤炭产能规模全行业第一；完善

的全产业链，业绩确定性极强；双碳、双控和双限背景下有望享受煤电双

击）。 

信用观点：行业基本面持续改善，煤炭发债主体的盈利能力提升，叠

加重组事件等因素，行业信用持续修复。一级发行自 6 月以来有所增量，

融资缺口持续回补。近期山西煤企等主体均有新债成功发行。行业利差接

近永煤事件前的水平，超额利差持续压缩。考虑到基本面向好，叠加银保

监会持续表态保障煤企合理融资需求，煤炭债可做适当下沉，但久期策略

仍需谨慎。此外，煤炭泛信用类品种亦可关注。 

风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口煤价格大

跌；暖冬；其他扰动因素。 
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