
 

煤炭与消费用燃料行业：”稳

增长“蓄势待发 煤炭需求如

何量化演绎？ 
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稳字当头，地产基建边际好转可期 2021 年四季度以来，经济下行压

力渐显。12 月，中央政治局会议和中央经济工作会议均强调“稳字当头”，

并要求宏观政策“提前发力”。12 月以来，降准、降息、2022 年专项债

提前发放等政策频频，国家从财政和货币政策两端一起发力，为经济托底。

本篇文章我们立足于“稳增长”时期地产基建政策对煤炭消费量的影响，

主要回答以下三个问题：1）历史上“稳增长” 

时期，地产基建对煤炭需求的拉动作用如何；2）不同的地产基建投资

增速可为 2022 年动力煤、炼焦煤消费量带来多大增量；3）当前时点如何

看动力煤和焦煤板块供需情况 

动力煤：需求驳杂，地产影响强于基建 

动力煤下游主要包括火电、建材、供热、化工和炼钢，分别约占动力

煤消费总量的 61%、9%、8%、6%和 5%。考虑到钢铁、建材、部分有色

品均主要集中在以地产和基建为核心的产业链上，且动力煤其他下游需求

较杂，因此在不考虑地产基建对其他消费品的间接影响下，我们计算得出

地产、基建分别占动力煤消费比重的 9%和 6%左右，即地产对动力煤消费

量的拉动作用比基建略强。此外，我们发现当地产投资增速较低时，高基

建增速也难以对动力煤消费量形成拉动；而当地产投资增速较高时，基建

对动力煤消费量增速的促进作用最大可以达到 1.2%。 

炼焦煤：单一需求较易受益于“稳增长” 
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焦煤主要为制焦原料，而焦炭下游主要以炼钢为主。考虑到焦煤下游

较为单一，钢材大量用在以基建地产为核心的产业链上，我们计算得出地

产、基建分别占炼焦煤消费量比重的 30%和 17%，由此可见地产基建对焦

煤消费量比重的拉动作用明显高于动力煤，且地产对焦煤的拉动作用明显

高于基建。我们对地产、基建在不同增速下可能带来的炼焦煤消费量进行

弹性测算，发现当地产投资增速较低时，基建投资增速也难以拉动焦煤消

费量；而当地产投资增速边际好转时，对焦煤消费量的促进作用最大可以

达到 3.5%，且高于地产基建对动力煤消费量增速的促进作用。综上，若地

产好转，或将为焦煤消费带来明显增长，且这种拉动作用高于动力煤，显

著影响焦煤供需环境。 

复盘历史：地产比基建对煤炭板块行情影响更明显通过复盘 2008 年

以来地产基建对煤炭需求拉动影响，可发现基建投资反弹往往用于对冲地

产投资增速下行，且单独的基建投资并未能给煤炭板块带来超额收益；地

产投资增速上行对煤炭行情影响更为显著。综上所述，我们认为地产对煤

炭消费量的影响大于基建；且地产基建对焦煤消费量的促进作用大于动力

煤，因此我们认为需求端方面“稳增长”或更利好焦煤企业需求；供给端

方面，在当前动力煤产量维持高位、焦煤供给难有增量情况下，我们认为

现阶段焦煤的供需格局或较动力煤更好，其业绩可持续性及估值也相对更

优，建议关注主焦煤比例较高的平煤股份，国改预期较强的山西焦煤，经

营稳定分红强势的淮北矿业。此外煤炭板块的投资主线还有两条：1）新能

源转型方面，综合考虑未来转型潜力和前景以及当前先发优势，我们建议
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关注中国神华、中煤能源、电投能源；2）若《征求意见稿》全面落地，则

动力煤板块公用事业属性或将提升，周期属性有所下降，建议关注中国神

华、兖矿能源、陕西煤业、中煤能源等。 

风险提示 

1、经济承压形势下，下游需求存在不确定性；2、外部因素影响下，

煤价出现非季节性下跌的风险。 
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