
 

煤炭行业：转型序幕拉开 煤
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本报告导读： 

行业步入高盈利中枢时代，兖矿能源转型拉开行业转型序幕，未来煤

企将围绕新能源运营商、新材料、氢能等多领域进行转型，多元化发展下

行业估值有望提升。 

摘要： 

行业步入高盈利中枢时代，迎来转型新契机。12.3 日国家发改委就

2022 年煤炭长协签订征求意见，提出 Q5500 下水煤长协基准价为 700 元

/吨较 2021 年提升 165 元/吨。除此之外，发改委要求发电供热企业除进

口煤以外的用煤 100%签订长协，基准价提升的同时长协煤签约量同步提

升。虽行业的盈利还将受煤炭现货价的波动而波动，但盈利中枢将整体提

升。长期高盈利下行业将积累大量资金，结合双碳背景，煤炭行业的资本

开支也将从过去的以煤矿等传统能源为主，转变为煤炭的清洁利用以及新

能源及相关产业链为主。龙头煤企兖矿能源转型规划的提出也拉开行业转

型序幕。 

转型新能源运营商，煤电联营企业的横向扩张。煤电一体化曾是煤炭

企业向下游产业链扩张的主流方式，通常是在煤矿坑口附近建设火电机组，

将自产煤就地消纳。此类企业具备充足的电力运营商经验，转型新能源运

营商实为电力业务的横向扩张，逻辑与火电公司转型新能源一致。目前，

上市煤企中转型新能源运营商有两种模式：1）投建运营：包括已有新能源

运营的电投能源(运营装机约 1.5GW，建设及规划约 1.8GW)，以及在建规
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划新能源机组的兖矿能源(未来 5~10 年规划 10GW)、靖远煤电(在建

28MW，规划 1GW)；2）投资运营：中国神华设立国能新能源产业投资基

金。 

布局新材料业务，山西国改后的产业转型。伴随国改推进，山西省已

形成晋能控股、山西焦煤集团两强格局，而原阳煤集团更名为华阳新材料

集团。 

国改对上市煤企的影响：1）集团合并使得同一主体下出现多家上市平

台： 

为规避同业竞争，部分上市平台需要承接转型新任务，例如山煤国际

作为山西焦煤集团下新能源电池材料业务的上市平台；2）集团进行业务转

型： 

伴随集团资产证券化率提升，旗下上市公司将完成转型，例如华阳股

份与华阳新材集团共同迈向钠离子电池及储能业务的转型。 

进军氢能产业链，焦化企业具备产业链先天优势。焦化工艺副产物焦

炉煤气的主要成分为氢气，焦炭生产商可通过焦炉煤气提氢的方式大量获

得廉价的氢气，生产 1 吨焦炭可 200 立方，成本仅为 0.7~1.0 元/方，成

本在主流制氢工艺中最低。焦企进军氢能的方式也不尽相同：1）上游制氢：

中国旭阳集团焦炉煤气副产提氢、宝丰能源电解水制氢、金能科技 PDH 副

产氢气；2）下游燃料汽车：美锦能源通过控股佛山飞驰汽车的方式进军氢
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燃料汽车整车生产，同时还布局氢燃料电池系统的配套研发。 

投资建议。兖矿能源规划 5~10 年建成新能源装机 10GW 及 10 万吨

氢气供应能力将作为煤企转型的标志性事件拉开行业转型大幕，煤企优质

的现金流以及健康的负债表将助力转型，推荐：1）转型新能源运营：电投

能源、兖矿能源、靖远煤电、中国神华；2）转型新材料：华阳股份、山煤

国际；3）转型氢能：中国旭阳集团、宝丰能源、金能科技，受益标的美锦

能源。 

风险提示。宏观经济不及预期 
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