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行情回顾：从年初截至 2022 年 11 月 25 日，申万一级煤炭指数上涨

22.42%，同期沪深 300 指数跌幅 23.57%，超额收益达到 45.99%。申万

煤炭二级子行业中，除焦炭Ⅲ其余板块均跑赢沪深 300 指数，其中动力煤

板块上涨 39.77%，焦煤板块上涨 27.52%。 

动力煤：供需紧平衡煤价维持高位，2023 年预计能源依旧紧张。在全

球减碳的背景之下，煤炭资本开支持续下滑，尤其是供给侧改革之后煤炭

长期产能释放缓慢，供需压力之下新增保供产能仍旧缺乏对于下游需求的

弹性。煤炭作为能源消费的“压舱石”，消费总量预计全年保持正增长，

供需压力以及海外通胀传导之下，煤炭价格今年持续高位运行，长协公式

调整以来价格中枢上涨，1-11 月长协均价达到 721 元/吨的高位水平，同

比增速 12.4%。截至 11 月 29 日京唐港山西产动力末煤均价高达 1270 元

/吨，同比增速高达 70%。国际煤炭方面，受俄乌关系紧张影响，欧美加大

了对俄罗斯能源的抵制而导致国际能源供需关系进一步紧张，国际三大港

口价格在 2022 年连续创出历史新高，我们预计全球能源短缺问题短期难

以改善，明年全球煤炭价格将维持高位水平。 

炼焦煤：供需双弱市场波动大，需求边际改善为反弹最大动能。炼焦

煤作为稀缺资源，开采难度较大，对于环境冲击远大于一般的煤矿项目。 

根据我们不完全统计，炼焦煤今年预计完成产能核增在 3000 万吨左

右，炼焦煤行业边际增量受限而供需缺口长期存在，尤其是优质主焦煤资

源自 2020 年底停止澳洲煤炭进口以后供需更为严峻。与此同时外蒙进口
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煤炭通关受疫情影响而持续波动，1-8 月进口数量低于历史同期平均水平。

炼焦煤中长期供需紧缺逻辑不变，优质主焦煤作为全球稀缺资源，价格上

涨已成为趋势，今年价格涨幅弱于动力煤的主要原因在于需求持续偏弱，

我们认为随着地产、基建政策支持逐步落地以及疫情影响的消退，2023 年

下游地产、基建需求边际改善将驱动炼焦煤价格强势反弹。 

投资策略：动力煤板块，目前整体估值较低、分红高，重点推荐：陕

西煤业，主要原因是资源优势明显，吨煤成本低、热值较高，化工煤等价

格弹性高，且产能规模通过核增以及收购控股股东优质产能而不断增长，

成长空间大；兖矿能源国内产能有序释放，澳洲煤矿持续受益海外煤价格

不断创历史新高，海内外煤炭产能规模大、业绩弹性大，分红高。 

炼焦煤板块，重点推荐：国内炼焦煤龙头山西焦煤，拥有山西地区优

质炼焦煤产能，控股股东山西焦煤集团未来有上千万吨炼焦煤资产注入预

期，未来成长性大，2019 年以来保持高股息支付率，长期投资价值高；平

煤股份是国内第一大优质低硫主焦煤生产企业，资源稀缺地理位置等优势

突出，公司大力推进精煤战略，通过减员、剥离辅业降本增效，此外通过

股权激励激发员工增效动能，业绩有望继续高增。 

风险提示：经济增长不及预期，煤炭需求大幅下滑。 
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