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展望 2022 年，我们对煤炭行业的信用展望为稳定，这一结论是基于

政策面对于煤炭行业的支持，对于供需结构改善的预期，以及煤炭行业发

债企业财务指标的适度改善。 

从政策的导向上，2021 年 12 月初落幕的中央经济工作会议上强调，

要立足于以煤为主的基本国情，要确保煤炭等初级产品供给要保障稳定，

煤炭的退出要建立在新能源安全可靠替代的前提下。本次中央经济工作会

议对于 2022 年经济的总体定调为“以稳为主，稳中求进”。在“双碳”

的目标方面，要做出正确认识，创造条件尽早实现能耗“双控”向碳排放

总量和强度“双控”转变。可以预见的是，2022 年大概率不会出现类似

2021 年夏天“拉闸限电”这种“运动式”的减碳行动，这无论是对于煤炭

行业本身或其重要的下游行业来说，都将是一个稳定的信号。 

对于全社会用电量的增速预期，尤其是第二产量用电量增速的预期也

支撑了我们对煤炭行业未来 12 个月信用状况的稳定展望。预计第二产量用

电量增速在 5.5%-5.9%的区间范围，虽然增速较 2021 年有所放缓，但是

更具有可持续性，更加符合 2022 年经济工作“稳中求进”的总基调。作

为煤炭消费占比最大的下游行业，电力行业的稳定增长无疑对于提振动力

煤需求有促进作用。随着基础设施建设投资和房地产投资的开展，预计钢

铁、建材一年内也能有一定水平的正增长。发债企业财务指标方面，从截

止到 2021 年三季报的数据显示，自供给侧改革以来，煤炭行业债券发行

人的财务状况逐年改善，盈利水平和运营效率都呈现提高的趋势，杠杆率
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也开始下降。结合行业的运行情况来看，这些重要的财务指标都有望在未

来一年继续保持稳定或持续适度改善。 

然而，一些风险因素仍然存在。首先，供给侧改革以来，随着行业内

企业的兼并重组，行业集中度的提高，要适当关注煤炭行业不同企业内结

构上分化的风险。其次，煤炭行业是政策主导型的行业，需注意因政策调

整力度过大带来的不确定风险。 

综合来看煤炭行业整体信用状况稳定，煤炭行业总体稳定的展望与大

多数发行人的评级展望也相一致。未来 12 个月，煤炭行业发债企业的偿债

能力将保持稳定。 
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