
 

煤炭行业：内需预期强化 黑

色数据持续好转 
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本报告导读： 

短期黑色需求波动，不改中期向好趋势；供给矛盾仍在，现货价格上

涨，长协价格维持高位；海外能源矛盾持续凸显，新的能源格局对煤炭依

赖度持续提升。 

摘要： 

短期黑色需求波动，不改中期向好趋势。1）受疫情扩散影响，10 月

中上旬黑色产业链需求有所下降，对焦煤需求阶段性减弱，但本周钢厂开

工率已经企稳回升，近期国内外焦煤价格轮番上涨，其中澳大利亚峰景焦

煤到岸价 319 美元/吨，较上周上涨 15 美元/吨；长治喷吹煤价格 2060 元

/吨创年内新高。2）我们认为当前国内经济形势下，稳增长政策力度正在

提速，人民银行、银保监会等部门推出阶段性调整差别化住房信贷政策等

系列措施、证监会允许部分存在少量涉房业务但不以房地产为主业的企业

在 A 股市场融资。而前期由于市场的悲观情绪，钢厂、港口的焦煤库存在

去库后维持低位，而随着需求逐渐启动，钢厂的开工率逐步提升并恢复至

年内高位，预计钢厂将启动新一轮的补库，对焦煤现货价格起到明显拉动。

3）以季度模式调价的焦煤上市公司长协价维持高位，且估值明显低于行业

平均，PE 不足 6 倍，存在较大修复空间。 

供给矛盾仍在，现货价格上涨，长协价格维持高位。1）神华最新一期

外购煤（代表产地优质动力煤市场价）（10.21~10.28）报价 1415 元/吨，

周环比上涨 50 元/吨，疫情扩散及安全检查力度提升对供给影响持续。2）
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随着后续疫情控制供给恢复正常，不排除市场价存在调整空间，但中期来

看，我们认为全国煤炭产量将维持平稳，且受进口煤量、质双下降影响，

供给已达相对刚性水平。3）三季度上市公司长协销售履约率提升，当前长

协煤较市场煤折价已超 50%，高现货价对长协将起到明显支撑，上市公司

盈利将长期维持高位。 

海外能源矛盾持续凸显，新的能源格局对煤炭依赖度持续提升。欧洲

能源危机后，欧洲经济需求有所下降，天然气价格大幅调整，但供给矛盾

仍未解决，且将进入对煤炭的依赖度加强的能源格局新时代。随着冬天旺

季逐渐临近，海外仍将有煤炭补库需求，旺季价格仍有望再度上行。 

投资建议：“全球供给”+“国内需求”核心逻辑持续演绎，行业基

本面强势难改，板块盈利稳定、估值极低、分红可观，长期高煤价下具备

大幅提估值空间。推荐：1）稳增长：山西焦煤、淮北矿业、平煤股份、潞

安环能、盘江股份、上海能源、首钢资源、中国旭阳集团；2）成长转型：

华阳股份、电投能源、靖远煤电；3）优质动力煤龙头：中国神华、陕西煤

业、兖矿能源、中煤能源、兰花科创、山煤国际、昊华能源。 

行业回顾：截至 2022 年 10 月 21 日，秦皇岛港库存为 435.0 万吨

（-9.4%）。京唐港主焦煤库提价 2630 元/吨（0.0%），港口冶金焦 2750

元/吨（0.0%），炼焦煤库存三港合计 123.9 万吨（-18.3%），200 万吨以

上的焦企开工率为 74.7%（-4.80PCT）。 

风险提示：宏观经济持续下行；全球油气价格下跌；煤炭供给超预期
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