
 

煤炭行业周报：政策明确动

力煤范畴 关注需求变化 
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投资要点 

动力煤：本周（5.13-5.20）秦港平仓价周内持平，20 日报收 1205

元/吨。广州港 5500 山西优混库提价报收 1390 元/吨，周变动 0.72%，年

度价格中枢较去年增 14.08%。沿海八省电厂日耗有所下降。 

冶金煤：本周冶金煤价格持平，港口主焦煤 20 日报收 3050 元/吨，

周内持平，进口价差 5 元/吨，解除倒挂。港口库存去化，目前处于低位。

下游库存有所回补。山西喷吹煤价格与上周持平，报收 2050 元/吨。下游

库存回补。 

焦钢：本周焦炭和螺纹钢价格均下降。20 日临汾产二级焦价格报收

3080 元/吨，周变动-6.10%，测算焦化厂利润-846 元/吨，较上周降 200

元/吨。焦炉开工率 82.7%，较上周降 0.1 个百分点。焦化厂焦炭库存和港

口焦炭库存下降，钢厂焦炭库存水平回升。钢价报收 4849 元/吨，本周增

降 2.22%。唐山高炉开工率 81.94%，较上周增 0.00 个百分点。 

权益观点：本周煤炭板块涨 10.9%，领涨全行业。上涨主因央行释放

降息等积极信号改善市场对需求端预期，未来随着疫情好转和迎峰度夏，

需求端变化值得关注。当前供给结构性偏紧，保供压力仍存。近期蒙煤通

关有所进展，但考虑从矿方至查干哈达堆煤场中方已预付全款，蒙煤放开

中盘运输实际影响有限。澳洲政局变动或利好澳煤尤其是澳焦煤进口重启，

但当前海外煤价高企贸易竞争力较弱。总体上全球煤炭贸易新格局下海外

煤价易涨难跌，进口煤量收缩达成一致预期。分煤种看，不同煤种呈较为
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明显分化。动力煤价格继续反弹，政策端首次明确动力煤范畴，本轮价格

管控容忍度有所放宽，同时新的约束不影响焦煤和化工煤。冶金煤走平，

进口煤上涨，解除倒挂。业绩释放后，板块动态估值回到低位。 

动力煤建议关注兖矿能源、陕西煤业、中国神华；冶金煤建议关注平

煤股份、潞安环能。 

信用观点：基本面改善，煤企偿债能力提升。未来资本开支主要来自

于保供和转型。一级发行方面，发债主体融资正常。二级市场方面，信仰

修复环境下，煤炭债利差基本与永煤事件前相当，处于相对低位，但低等

级利差分位数与中高等级有所分化。山西煤炭重组尚未结束，各家专业化

定位清晰。目前资产端管理权移交、所有权搁置。债务“一盘棋”思路未

变，预计省内保兑付意愿强。信用策略角度，强资质主体可在久期中寻找

空间，下沉策略仍需谨慎。 

风险提示：价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；海外煤价大幅

下跌；其他扰动因素。 
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