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新供给仍有挑战&供暖季临近，调整或是加配良机本周（2022 年 10

月 17 日-21 日，下同）京唐港动力煤 Q5500 平仓价本周停更（继秦港平

仓价之后），上周报价 1563 元/吨，推测现货价格仍在上涨。供给端：自 7

月以来晋陕蒙 442 家煤矿开工率持续趋势性下滑且本周下滑明显，主因近

期矿难多有发生且二十大召开安监力度加强，从而抑制了开工率，此外疫

情多点扩散，大秦线秋季集中检修，煤炭销售和运输受限也影响开工；进

口煤方面，年初以来进口煤累计同比大幅下滑，且从结构上来看，印尼的

低卡煤量大幅提升，以量弥补热值，实际供给还要看总热值的效果。需求

端：天气转凉日耗水平随季节惯例趋势性下滑，但仍高于 2021 年同期，

气温变化反复，日耗存在韧性，且临近冬季，冬储补库需求已开启。后期

判断：供给方面，产量增量仍存在不确定性，二十大胜利闭幕及冬季保供，

生产或边际上恢复，但疫情的多点扩散仍是影响开工的又一制约因素，且

大秦线检修延长对煤炭运力仍有一定影响，当前俄乌冲突持续升级，海外

能源危机仍在加剧，北溪 1 号和 2 号管道发生爆炸导致瘫痪，欧洲天然气

替代性需求转向煤炭，海外抢煤或将对中国进口煤量产生较大挑战；需求

方面，虽然九、十月进入电煤淡季，但基本面体现为供需双弱，供给的下

行压力大于需求下行，稳增长政策下，水泥化工等非电煤旺季仍有望稳住

需求；近期发改委以及各地政府已经开始供暖季保供工作，冬储开启，淡

季不淡导致动力煤价格仍具向上动能。炼焦煤方面，供给端几乎无新增产

能，且时有矿难和疫情影响；需求端，全国钢厂开工率维持高位，近期钢

材社会库存持续下降，下游基建和地产链有所恢复。后期判断：供给端，
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炼焦煤国内产量并无明显增量且没有保供政策，蒙煤进口放量仍需观察；

需求端，密切关注稳增长政策措施落地情况，党的二十大胜利闭幕，预计

对经济稳增长会有新的部署，且早前国常会已出台的稳经济一揽子政策有

望逐步落地。9 月 30 日央行、财政部出台多项稳地产政策，房地产支持政

策力度加大且仍是稳增长的重要选项。俄乌冲突加剧，俄罗斯与西方的政

治军事对立进一步导致全球能源危机局势持续升级，9 月底北溪-1 和北溪

-2 管道被炸致使欧洲能源短缺进一步加剧，天然气供给从政治筹码转变为

刚性的硬缺口，供暖季以及未来两年或将很难实现供需的再平衡，替代性

需求快速转向煤炭，欧洲多国推迟退煤减排进程，煤炭价格或将更加坚挺

或强势。10 月印尼动力煤参考价（HBA）报 331.0 美元/吨，澳动力煤年

度合同价格 395 美元/吨，均创历史新高。二十大习总书记强调“积极稳妥

推进碳达峰碳中和”，表明双碳目标坚定不移、煤炭当前仍是能源安全的

最终屏障。国家能源局在二十大强调，“力争到 2025 年国内能源的年综

合生产能力达到 46 亿吨标准煤以上的水平”，预计未来三年的化石能源产

能平均负荷增速只有 1.4%，传统能源供给形势仍面临较大挑战。当前煤炭

等传统能源板块出现一定程度调整，主要原因包括：三季报业绩部分企业

低于预期、煤炭资金获利了结，三季度煤企业绩环比下滑主要是年度长协

补签提升以及开工率下滑所致，随着三季报的陆续发布预期已逐步被消化，

此外临近供暖季，海外能源危机持续升级，叠加供暖季消费旺季，当前煤

炭基本面几乎不存在风险，市场调整将带来更好的加配煤炭股的机会，仍

旧坚定推荐。 
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