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1、寒潮将至&央国企价值重估，煤炭底部布局正当时

本周（2022.11.21-2022.11.25，下同）沿海八省电厂日耗继续上涨，环比+2.07
％；炼焦煤产地价格有不同程度上涨。动力煤方面：供给端：晋陕蒙442家煤矿开
工率连续多次的周环比仅微涨，主因矿难及疫情抑制了开工率，11月山西连续出现
三次煤矿事故，疫情也在多个主产地呈现出扩散趋势；国家统计局公布10月全国煤
炭产量3.7亿吨，环比下滑4.3％，表明国内生产仍面临一定的制约；进口煤方面，1
0月我国进口煤炭2918万吨，环比下降11.7％，其中印尼低卡褐煤量占比40.6％，
实际热值效果下降。需求端：供暖季已至，全国已开始陆续供暖，电厂日耗已触底
反弹且持续攀升。后期判断：供给方面，产量增量仍存在不确定性，虽然供暖季存
在一定量的保供核增产能，但也是每年供暖季的常态，而疫情的多点扩散却是影响
开工的重要制约因素，同时快速增产也间接导致煤矿事故频发，从而进一步制约产
量释放；海外能源危机仍旧严峻，10月西欧进口动力煤同比上涨20.6％，环比上涨
34％，此外欧洲天然气的高库存是建立在天气偏暖及抑制需求的脆弱基础之上，冬
季欧洲仍可能将加大煤炭和天然气的采购力度，从而将对中国进口煤量产生较大挑
战；需求方面，11月全国将全面进入供暖季，且下周南方也大幅降温，电煤日耗将
有望大幅跳涨，补库也将持续，动力煤进入旺季致价格仍具向上动能且有望触底反
弹。炼焦煤方面：供给端几乎无新增产能，且时有矿难和疫情影响，供给仍然偏紧
；需求端，地产政策持续利好改善预期，焦炭提涨200元/吨。后期判断：供给端，
炼焦煤国内产量并无明显增量且没有保供政策，进口的俄蒙焦煤均受到运力限制；
需求端，密切关注稳增长政策措施落地情况，预计对经济稳增长仍会有新的部署，
且房地产政策支持力度仍有望是稳增长的重要选项。海外及政策分析：欧洲天然气
仍是能源危机的风口，本周欧盟未就天然气限价机制达成一致，且欧洲冬天也至，
寒冷气温仍是挑战。澳煤方面，2020年中国禁止澳煤后其销售格局已完成调整，短
时间内澳煤也没有多余的煤炭给中国，且中国进口煤有3亿吨的配额管制。二十大
习总书记强调“积极稳妥推进碳达峰碳中和”，表明双碳目标坚定不移；国家能源
局在二十大强调“力争到2025年国内能源的年综合生产能力达到46亿吨标准煤以
上的水平”，预计未来三年的化石能源产能平均复合增速只有1.4％，传统能源供给
形势仍面临较大挑战；2023年年度长协基准价维持不变仍为675元/吨，预示2021
年煤价仍将得到有力支撑。11月以来，央行及银保监会等金融部分多次发文加强对
地产的融资和金融服务的支持，且对政策落实给予了保证，地产已到行业拐点。证
监会主席易会满在金融街论坛年会上表示，“要把握好不同类型上市公司的估值逻
辑，探索建立具有中国特色的估值体系”，煤炭股绝大多数为国有企业。投资逻辑
：我们认为9月底以来煤炭等传统能源板块出现较大调整，我们认为当前已经临近
布局时点，调整即是加配机会，主要原因包括：一是当前煤炭股票的PE估值多数为
4-5倍，属于超跌；二是煤炭股票的股息率多家在10％以上，甚至达到17％，明显
高于银行长存利率；三是地产支持预期改善，且政策逐步加码；四是2022年11月
年度长协价格上调，且2023年长协基准价不变，政策明确了煤炭的强势地位，202
3年煤炭业绩也有强力支撑；五是供暖季已至，需求触底有望持续反弹，而供给因
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疫情影响难言宽松，煤价易涨难跌；六是美国CPI见顶回落，加息步伐放缓；七是
煤炭股高盈利&高分红&高股息，非常符合国企提估值的逻辑。当前煤炭基本面利
多，市场调整将带来更好的加配煤炭股的机会，仍旧坚定推荐。海外及非电煤弹性
受益标的：兖矿能源、兰花科创、晋控煤业；销售结构稳定且高分红的受益标的：
中国神华、陕西煤业、山煤国际；能源转型受益标的：华阳股份、美锦能源（含转
债）、电投能源；焦煤需求预期改善逻辑受益标的：山西焦煤、平煤股份、淮北矿
业（含转债）；高成长标的：广汇能源、中煤能源、宝丰能源（煤化工且有拿煤矿
意愿）。

风险提示：经济增速下行风险，疫情恢复不及预期风险，新能源加速替代风险。

本文源自券商研报精选
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