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主线布局 
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动力煤价趋稳&双焦转弱，三主线布局 

本周动力煤价格在前期大幅下跌后已基本趋稳，秦港 Q5500 现货价

格微跌至 1090 元/吨，产地坑口价格降幅也同步收窄。本周基本面供需双

强，限价政策对煤价的压力已基本得到释放，整体表现趋于稳定。需求方

面，当前电厂日耗伴随迎峰度冬高峰期来临已进入攀升期，下游补库迎来

关键时期；供给方面，保供增产有序推进，产地开工率持续增长，根据国

家发改委消息，全国煤炭日产量已连续多日稳定在 1200 万吨以上，电厂

日供煤超耗煤约 200 万吨。煤价方面，政策限价力度已趋于稳定，坑口价

格基本稳于 900 元/吨附近，限价政策压力已基本释放。 

后期判断，冷冬预期下今冬明春耗煤需求将迎来快速攀升，终端补库

需求或在整个旺季中持续强势；供给方面，伴随产能核增推进落实，产地

将加速释放增量，供给紧张局面将边际缓解。总体来看，我们预计今冬明

春动力煤基本面将维持紧平衡，仍可在政策范围内支撑煤价高位。焦煤方

面，本周煤价大跌，主因钢铁限产力度加大需求走弱，预计 2022 年 3 月

前将持续承压，但其后伴随下游开工率恢复有望重回紧供给，煤价或迎来

反弹，全年中枢并不悲观。我们认为当前煤炭股已基本位于底部，伴随煤

价回调政策力度趋于稳定，前期坑口超预期限价的风险因素已基本释放，

煤炭股将重回业绩支撑的投资主线，在业绩稳健基础上低估值特点再次凸

显，同时双碳背景下煤炭供给有望先于需求达峰，中长期紧供给常态化预

期下煤企价值亟待重估。我们仍看好煤炭股投资机会。投资主线一：业绩
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稳健且高分红受益标的：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：新产业转型标受益标的：华阳股份、山煤国际、

电投能源、金能科技、中国旭阳集团（H 股）。 

煤电产业链：本周动力煤价趋于稳定，需求进入旺季攀升期本周（2021

年 11 月 15 日-11 月 19 日）在前期大幅下跌后已基本趋稳，秦港 Q5500

现货价格微跌至 1090 元/吨，产地坑口价格降幅也同步收窄。本周基本面

供需双强，限价政策对煤价的压力已基本得到释放，整体表现趋于稳定。

需求方面，随着冬季持续降温，北方地区已全面进入供暖季，当前电厂日

耗伴随迎峰度冬高峰期来临已进入攀升期，下游补库迎来关键时期，旺盛

采购需求下秦港库存本周回落；供给方面，保供增产有序推进，产地开工

率持续增长，其中内蒙古开工率增幅明显，或主因核增产能陆续放量，根

据国家发改委消息，全国煤炭日产量已连续多日稳定在 1200 万吨以上，

电厂日供煤超耗煤约 200 万吨。煤价方面，政策限价力度已趋于稳定，坑

口价格基本稳于 900 元/吨附近。 

煤焦钢产业链：本周双焦皆弱，钢铁限产发力煤焦需求承压焦炭方面：

本周焦价再降 400 元，主因焦煤价大跌成本支撑弱化。当前基本面供需双

弱，本周焦钢企在环保、冬奥会等政策压力下开工率下降明显，但由于钢

企受错峰生产限产力度更大且冬季供暖任务对焦企生产有所支撑，焦炭需

求弱势更突出，焦价承压。由于煤价跌幅较大，当前焦企盈利边际改善。
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焦煤方面：本周焦煤港口价大降 30%以上，下游焦钢企需求走弱已逐渐传

导至上游，同时动力煤限价政策形成一定压力。本周供给端生产稳定，蒙

煤进口通关逐渐恢复，基本面已逐渐宽松。预计 2022 年 3 月前将持续承

压，但其后伴随错峰生产结束、下游开工率恢复，基本面有望重回紧供给，

煤价或迎来反弹，全年中枢并不悲观。 

风险提示：经济增速下行风险，供需错配风险，可再生能源加速替代

风险 
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