
 

煤炭行业 2022 年度投资策略：

碳中和加速能源变革 煤炭供

给弹性临挑战 
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1.2021 年前三季度煤价复盘：供需严重失衡，煤价冲高大涨

2021Q1-Q3 动力煤及炼焦煤价格均经历了大幅上涨。动力煤方面：全社

会能源需求高增，水电及风光电等非煤电力出力不足，促成火电高负荷，

动力煤需求大幅增长。供给端由于反腐发力、超产入刑、安检升级等政策

性因素，导致煤炭产能释放受限，同时进口限制严格，引发供需失衡，催

化动力煤价大涨。炼焦煤方面：供给端由于澳煤进口持续受限，国内产量

释放受到安全因素扰动，供给持续偏紧。Q3开始焦钢限产发力需求边际走

弱，但紧供给对煤价支撑力仍然较强，焦煤价于 9~10月冲上历史高位。 

2.后期展望：短期受政策调控影响，中长期煤价仍有支撑动力煤方面：

四季度以来保供限价政策力度加大，供需失衡逐渐缓解，限价致使煤价高

位回落。短期迎峰度冬旺季需求有望高增，基本面或仍以紧供给为主，仍

可在限价范围内支撑煤价。中长期展望，未来 2~3年新建产能供给补充有

限；需求端，火电需求平稳增长趋势在“十四五”期间或不会改变，为动

力煤需求提供支撑。基本面或将以紧平衡为主，煤价中枢仍有支撑。 

炼焦煤方面：短期来看，基本面或以供需双弱为主。供给端，澳煤禁

运或仍将持续，而产地端增量有限，供给弹性仍将偏紧；需求端，2021Q4

及 2022 年粗钢产量平控政策延续，炼焦煤终端需求增长受到压制，但整

体韧性犹在。考虑到京津冀限产持续至 2022 年 3 月，其后焦钢企生产恢

复，焦煤需求有望平稳释放，基本面或将回归紧供给。全年焦煤价格或呈

前低后高，中枢仍有望上移。 
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3.双碳目标下无需悲观，中期煤炭紧供给有望持续双碳纲领性文件发

布，煤炭需求或于 2025 年触顶，但煤炭供给有望先于需求达峰，煤价中

枢将获重塑，利好煤企业绩的稳定释放。 

4.投资建议：三大主线布局 

投资主线一：业绩稳健且高分红标的。受益标的：兖州煤业、中国神

华、陕西煤业、平煤股份。 

投资主线二：具有成长性预期标的。受益标的：山西焦煤、晋控煤业、

盘江股份、淮北矿业。 

投资主线三：新产业转型标的。受益标的：华阳股份、山煤国际、电

投能源、金能科技、美锦能源、中国旭阳集团（H股）。 

5.风险提示：经济增速下行风险；供需错配引起的风险；可再生能源

加速替代风险。 
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