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◆ 核心观点

以焦煤上市公司数据为支撑点，焦煤成本测算在 639.95 元/吨。在

供需格局相同的情况下，焦煤价格变动更容易触碰到贵州与河南煤矿的

成本线，与目前的焦煤市场价相比，这两个产区的让利空间十分有限，

因此焦煤价格变动首先影响贵州与河南焦煤产量，突破其成本位后部分

矿场会选择减产或停工，降低企业损失，或是开始挺价，市场上供应受

到影响，反推焦煤价格上涨，但近期铁水产量持续高位，继续上涨空间

有限，若市场信心不足，需求大幅下降，供应减少不足以支撑焦煤价格

持续反弹，同时焦钢博弈持续，焦企提涨无法落地导致多数焦企处于亏

损状态主动减产，上游原料端只能继续让利下游。

从近期行情来看，焦炭第三轮提涨迟迟未能落地，下游钢厂让利空

间已经十分有限，了解到焦煤大致成本线后，上游仍有让利空间，因此

在下游需求无大幅增长的情况下，期货盘面提前反应三轮提涨预期后，

中长期来看双焦仍有下行空间。

公司资质

长江期货股份有限公司投资咨

询业务资格：鄂证监期货字

[2014]1 号

黑色金属团队

研究员

姜玉龙

咨询电话：027-65261592

从业编号：F3022468

投资咨询编号：Z0013681

联系人

张佩云

从业编号：F03090752

联系电话：027-65261371

实习生

熊欣妍

联系电话：15807168823

从焦煤成本看原料端让利空间



2 / 17

黑色金属|专题报告

目录

一、 焦煤成本研究意义...........................................................................................................................................3

二、 煤炭成本的构成...............................................................................................................................................3

三、 上市公司焦煤成本测算...................................................................................................................................4

（一） 潞安环能.......................................................................................................................................................4

（二） 山西焦煤.......................................................................................................................................................6

（三） 淮北矿业.......................................................................................................................................................7

（四） 平煤股份.......................................................................................................................................................8

（五） 冀中能源.......................................................................................................................................................9

（六） 盘江股份.....................................................................................................................................................10

（七） 开滦股份.....................................................................................................................................................11

（八） 辽宁能源.....................................................................................................................................................12

四、 焦煤总成本计算.............................................................................................................................................13

五、 焦煤市场情况分析.........................................................................................................................................14

六、 总结.................................................................................................................................................................16



3 / 17

黑色金属|专题报告

一、焦煤成本研究意义

从近期双焦行情来看，供应方面，高温天气下煤价表现偏强，加之产地安监力度趋严提振市场

情绪，区域内煤种供应或有所收紧，短期产地煤供应存在扰动，焦煤价格上涨。焦炭方面，焦企开

始第三轮提涨，钢厂暂未接受，叠加山西吕梁地区受环保政策影响，产地部分焦企开工受限，焦炭

供应仍有收紧预期。需求方面，下游钢厂开工良好，高炉利用率较高，对焦炭的日耗增加，且厂内

库存偏低，对焦炭补库意愿较好，但铁水产量持续高位，继续上升空间有限。综合来看，短期煤焦

市场震荡运行，焦炭提涨落地对焦煤价格有一定拉涨作用，情绪向好，但中长期来看主要取决于产

业链利润分配情况。

同时，为了有效降低现货市场价格波动带来的经营风险，实体企业选择参与期货市场以提高企

业经营水平和抗风险能力，并且帮助其稳定发展。在双焦研究过程中，对双焦生产成本的把握至关

重要，能在一定程度上明确双焦价格的支撑位。目前主流研究主要关注焦炭成本变动情况，但往往

上游焦煤端是否愿意让利下游也会极大的影响焦企利润与成本，上游让利下游的动力主要在于下游

需求大幅减小且自身焦煤生产利润维持高位，因此通过计算焦煤成本可以了解到焦煤端让利空间、

焦企利润变化、双焦价格底部支撑位及产业链利润分配情况。

二、煤炭成本的构成

煤炭开采多为地下作业，特殊的生产工艺决定着煤企成本费用：构成要素多、区域差异大、典

型特性强。从构成类项看，矿井的完全成本主要包括生产成本（营业成本）和期间费用（包括管理、

财务、销售）两部分。此外还有资源税（从价计征）、其它税金及附加等费用。从构成要素看，一

般包括材料费、燃料及动力费、职工薪酬、修理费、地面塌陷赔偿费、折旧费、摊销费、维简费、

井巷工程费、安全费用、其他支出和期间费用等。

具体来看，煤企成本费用影响因素众多且关系复杂，煤炭企业生产经营实践表明，影响煤企成

本费用的主要因素包括资源环境因素、技术工艺因素、经营管理因素和政策法律因素。资源与环境
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因素，包含煤炭资源禀赋（如资源储量、地质赋存条件、矿井灾害条件等）、区位条件（如矿区地

理位置、区域经济等）、环境因素。技术工艺因素，包含采煤方法（如露天、井工等）、巷道掘进

方式、矿井集中生产水平。经营管理因素，包含企业运营管理水平、企业成本控制体系、企业会计

核算管理（如各要素归并核算的合理性）。政策与法律因素，包含国家煤炭宏观经济政策（如资源

税、安全费、维简费的计提标准）、生产资料价格变动。

总体看，煤炭资源禀赋特征是煤炭资源形成的固有属性，基本决定着矿井的资源开发集中度、

采煤方法、回采工艺、机械化水平和灾害防治措施等，是影响煤矿生产成本的最重要因素，煤矿开

采固有的行业属性导致煤炭成本曲线较为陡峭，以及使得不同区域、不同地质生产条件下的煤炭开

发成本具有较大差异。

三、上市公司焦煤成本测算

全国煤矿数量多、分布广、类型杂，煤企成本曲线研究相对复杂，研究方法和手段具有一定的

局限性。由于难以取得全国各生产煤矿的成本数据，研究方法上以基于样本煤矿和权重因素的统计

分析为主，即，基于取得的样本煤矿、上市公司年报等成本数据。在此需要说明的是，受研究方法

和手段的限制，未能充分考虑其他因素对煤矿成本和不同煤种煤质的价格影响。本文为尽量客观计

算焦煤成本，选取焦煤八家上市公司数据作为研究对象，上市公司规模较大，具有一定代表性，本

报告将会根据潞安环能、山西焦煤、淮北矿业、平煤股份、冀中能源、盘江股份、开滦股份、辽宁

能源八家煤炭行业上市企业的数据作为参考。因部分上市公司公布的销售成本包含了公司自用部分，

为统一计算口径，统一选取公司营业成本作为研究底层数据。

（一）潞安环能

公司主业为能源煤炭采掘业，主要产品为动力煤、冶金喷吹煤等煤炭产品，所处能源煤炭行业

高度依赖于国内经济发展和能源供需影响。2022 年公司原煤产量 5690 万吨，商品煤销量 5294 万
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吨，煤炭销售营业收入 493 亿元，主业煤炭收入占总营收比例 91.19%；焦炭销售营业收入 47.60 亿

元，主业焦炭收入占总营收比例 8.77%。

在先进产能方面，公司现有生产矿井 18 座，除新良友煤业外均为标准化矿井，合计先进产能

4730 万吨（含 9 座国家一级和 8 座二级标准化矿井），先进产能比例和规模均属于行业前列，单

井规模均提升至 60 万吨/年以上，平均单井产量约 300 万吨/年。

主营业务 2022 年产量 2022 年销量

混煤（万吨） 2990.10 2967.10

洗精煤（万吨） 29.51 28.47

喷吹煤（万吨） 2042.10 2038.73

其他洗煤（万吨） 262.36 259.82

焦炭（万吨） 169.87 170.23

产品 营业收入 营业成本 毛利率

煤炭 49,271,434,317.81 19,029,512,972.14 61.38%

焦炭 4,760,286,157.53 4,728,166,406.20 0.67%

因上市公司潞安环能未披露各煤种 2022 年销售单价，因此以煤炭营业收入与各煤种销量总和来

计算出潞安环能煤炭单价，计算公式如下：（煤炭营业总收入/各煤种 2022 年销量）=930.68 元/

吨，但总体煤炭价格中包括了喷吹煤以及动力煤，为进一步了解公司喷吹煤成本，需了解公司的销

售模式，公司喷吹煤销售模式分为长协和现货销售。其中，长协销售价格与现货销售价格相差很小，

且长协价格按照月度定价。公司喷吹煤整体销售价格接近市场价，因此公司喷吹煤业务弹性极大。

当喷吹煤价格处于上行阶段中，公司喷吹煤业务营业收入能够快速增长。由公共信息搜集可知公司

2022 年喷吹煤价格为 1351 元/吨。

2022 年，煤炭板块毛利率为 61.38%，煤炭板块成本占比为 38.62%，根据计算出的煤炭单价

与喷吹煤销售单价可知，2022 年潞安环能的煤炭成本为：

煤种 2022 年平均单价 2022 年平均利润 2022 年平均成本

煤炭大类（元/吨） 930.68 571.25 359.43

喷吹煤（元/吨） 1351 829.24 521.76

因此可以大致计算出 2022 年潞安环能喷吹煤成本为 521.76 元/吨。
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（二）山西焦煤

公司主营业务是煤炭的生产、洗选加工、销售及发供电，矿山开发设计施工、矿用及电力器材

生产经营等。公司的主要产品为煤炭、电力热力、焦炭及化工产品等。煤炭产品主要是：焦煤、肥

煤、瘦煤、贫瘦煤、气煤等。

公司所属矿区资源储量丰富，煤层赋存稳定，属近水平煤层，地质构造简单，并且煤种齐全：

有焦煤、肥煤、瘦煤、贫瘦煤、气煤等，特别是在冶炼煤中，公司的冶炼精煤具有低灰分、低硫分、

结焦性好等优点，属优质炼焦煤品种，是稀缺、保护性开采煤种。从规模优势和质量优势而言，公

司的冶炼精煤在市场上有较强的竞争力，在国内冶炼精煤供给方面具有重要地位。

截至 2022 年末，公司共拥有 17 座矿井，其中：在产矿井 16 座，在建矿井 1 座；煤炭资源储

量 66.00 亿吨。截止 2022 年末,公司实现营业收入 651.83 亿元；扣除非经常性损益归属于母公司

的净利润 93.35 亿元；总资产 957.38 亿元。

主营业务 2022 年产量 2021 年产量 同比增减率

原煤（万吨） 4385 4450 -1.46%

洗精煤（万吨） 1833 1972 -7.05%

焦炭（万吨） 410 415 -1.20%

主营业务 2022 年销量 2021 年销量 同比增减率

原煤（万吨） 103 213 -51.64%

焦精煤（万吨） 732 754 -2.92%

肥精煤（万吨） 385 364 5.77%

瘦精煤（万吨） 318 443 -28.22%

气精煤（万吨） 347 420 -17.38&

焦炭（万吨） 419 412 -1.20%

产品 营业收入 营业成本 毛利率

煤炭 41,500,059,7 52.00 13,676,829,2 93.07 67.04%

电力及热力 7,212,100,87 8.55 7,362,037,44 0.97 -2.08%

焦炭 12,776,945,7 24.83 13,166,616,7 29.09 -3.05%

2022 年，煤炭板块毛利率为 67.04%，煤炭板块成本占比为 32.96%，根据板块成本占比与毛

利率占比，可以大致计算出各煤种每吨利润及成本：

煤种 2022 年平均单价 2022 年平均利润 2022 年平均成本
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原煤（元/吨） 755.00 506.15 248.85

焦精煤（元/吨） 1814.93 1216.73 598.20

肥精煤（元/吨） 1948.46 1306.25 642.21

瘦精煤（元/吨） 1562.93 1047.79 515.14

气精煤（元/吨） 1376.12 922.55 453.57

因此 2022 年山西焦煤集团炼焦煤大类煤炭成本为：（焦精煤成本+肥精煤成本+瘦精煤成本+

气精煤成本）/4=552.28 元/吨

（三）淮北矿业

公司主营业务为煤炭采掘、洗选加工、销售，煤化工产品的生产、销售等业务。公司是华东地区

主要的煤炭生产企业之一，煤种齐全、煤质优良、资源储量雄厚。拥有焦煤、肥煤、瘦煤、1/3 焦

煤、贫煤、气煤等主要煤种，其中焦煤、肥煤、瘦煤等炼焦煤的储量约占公司煤总储量的 70%以上。

公司产品以炼焦煤为主，2022 年公司炼焦煤产量 1,129.20 万吨，约占公司商品煤产量 50%，

内商品煤产量 2290.28 万吨。 2022 年，公司实现营业收入 690.62 亿元，与上年同期相比增加

36.13 亿元，增幅 5.52%;利润总额 82.57 亿元，与上年同期相比增加 19.92 亿元，增幅 31.79%。

2022 年，公司营业收入中主营业务收入为 349.06 亿元，比同期增加 59.00 亿元，主要受产品

销售价格增长影响，其中煤炭产品销售收入 218.34 亿元，比同期增加 54.24 亿。2022 年度主营业

务成本 202.96 亿元，比同期增加 30.54 亿元，主要受大宗商品涨价影响，采购成本增加，其中：煤

炭产品销售成本 110.64 亿元，比同期增加 13.83 亿元。

煤炭品种 产量(吨) 销量(吨) 销售收入（亿元） 销售成本（亿元） 毛利

动力煤 6,195,716.28 6,570,495.46 37.24 28.66 8.58%

焦煤 11,292,025.59 11,211,877.26 232.56 106.25 126.31%

中煤 2,467,518.59 2,437,065.99 9.46 4.33 5.13%

煤泥 2,947,511.56 2,951,272.68 5.92 2.71 3.21%

合计 22,902,772.02 23,170,711.39 285.18 141.95 143.23%

根据上表格，2022 年公司的焦煤产量在总煤炭品种产量的占比约为（焦煤产量/合计产量）=49.30%

主营业务分产品情况

分产品 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率(%) 营业收入比上

年增减(%)

营业成本比上

年增减(%)

毛利率比上年增减(%)

煤炭产品 21,833,549,945.17 11,064,226,469.85 49.32 33.06 14.29 增加 8.32 个百分点
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根据煤炭产品的营业成本可以计算出 2022 年焦煤总成本为（焦煤产量占比*煤炭产品营业成本）

=54551 万元

因此 2022 年淮北矿业焦煤成本为：（焦煤总成本/焦煤产量）=483.09 元/吨

（四）平煤股份

公司主营业务为煤炭开采、洗选加工和销售。目前公司资源量近 30 亿吨，煤种齐全，煤质优异，

煤炭产品分为混煤和冶炼精煤，精煤主要为主焦精、1/3 焦精和肥精等。公司优质低硫主 焦煤极具

规模优势和品质优势，处于市场龙头地位。公司的煤炭产品主要采取直销方式。自上市以来，公司

的主营业务没有发生重大变化，公司的主要收入来源于煤炭销售。

2022 年公司完成原煤产量 3030 万吨，精煤产量完成 1187 万吨，实现营业收入 360.44 亿元，

同比增加 21.37%，利润总额 83.02 亿元，归属于上市公司股东的净利润 57.25 亿元，同比增加

95.90%；截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产总额达到 741.57 亿元，归属于上市公司股东的净资

产 217.57 亿元。

主营业务分产品情况

分产品 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率 (%) 营业收入比上

年增减(%)

营业成本比上

年增减(%)

毛利率比上年增减 (%)

混煤 7,230,054,660.44 6,079,887,974.34 15.91 -6.57 -7.18 增加 0.55 个百分点

冶炼精煤 25,974,948,087.67 14,981,772,672.10 42.32 35.71 21.13 增加 6.94 个百分点

其他洗煤 1,368,835,074.91 1,315,595,685.73 3.89 14.38 13.61 增加 0.65 个百分点

材料销售 448,054,818.97 417,390,690.45 6.84 -7.34 -7.33 减少 0.02 个百分点

地质勘探 30,315,373.69 25,283,865.19 16.60 5,082.95 5,074.87 增加 0.13 个百分点

煤炭品种 产量(吨) 销量(吨) 销售收入（亿元） 销售成本（亿元） 毛利

动力煤 12,802,421.82 12,923,730.11 72.30 60.80 11.50

焦煤 11,874,680.18 11,960,691.13 259.75 149.82 109.93

其他洗煤 5,943,940.00 6,038,483.03 13.69 13.16 0.53

合计 30,621,042.00 30,922,904.27 345.74 223.78 121.96

2022 年平煤股份焦煤成本为：（冶炼精煤营业成本/焦煤产量）=1261.66 元/吨
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（五）冀中能源

公司主业为煤炭采掘业，主要产品为炼焦煤、动力煤，是河北省首家煤炭上市公司，河北省煤炭

生产销售龙头企业，华北地区重要的优质炼焦煤生产企业，所处煤炭能源行业高度依赖于国内经济

增速和供需影响。公司出产的炼焦精煤具有低灰、低硫、低磷、挥发分适中、粘结性强的特点，被

誉为“工业精粉”。特别是河北省内的煤炭资源大部分为煤质优良的炼焦用煤，具有较强的市场竞

争力。

公司业务包括煤炭、化工、电力、建材四大板块，其中煤炭为公司的主要产品。2022 年公司原

煤产量 2,636.63 万吨，煤炭销量 2,892.00 万吨，煤炭销售收入 293.77 亿元，主业煤炭收入占总营

业收入比例 81.52%；公司煤炭产品按用途分为炼焦煤和动力煤。

项目 2022 年产量 2021 年产量 同比增减 2022 年销量 2021 年销量 同比增减

煤炭(万吨) 2,636.63 2,586.34 1.94% 2,892.00 2,909.31 -0.59%

原煤(万吨) 2,636.63 2,586.34 1.94% 933.40 898.68 3.86%

洗精煤(万吨) 1,271.06 1184.47 7.31% 1251.10 1,187.33 5.37%

根据上表格，2022 年公司的洗精煤销量占煤炭品种销量的（洗精煤销量/煤炭总销量）=43.26%

项目 2022 年平均售价 2021 年平均售价 同比增减

原煤（元） 411.44 396.57 3.75%

洗精煤(元) 1,820.05 1,511.00 20.45%

洗混煤(元) 396.22 487.78 -18.77%

煤泥及其他(元) 165.10 152.44 8.30%

商品煤综合售价(元) 1,000.46 851.84 17.45%

2022 年 2021 年 同比增减

营业收入金额（元） 占营业收入比重 营业收入金额（元） 占营业收入比重

营业收入合计 36,036,360,896.83 100% 31,424,241,158.19 100% 14.68%

分产品

煤炭 29,377,310,944.30 81.52% 24,756,772,006.81 78.78% 18.66%

化工 5,350,954,350.30 14.85% 5,661,486,584.45 18.02% -5.48%

建材 1,127,605,943.83 3.13% 889,446,483.51 2.83% 26.78%

贸易 104,345,971.43 0.29% 30,667,948.30 0.10% 240.24%

电力 43,152,594.76 0.12% 53,038,271.25 0.17% -18.64%

其他 32,991,092.21 0.09% 32,829,863.87 0.10% 0.49%
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产品分类 项目 2022 年 2021 年 同比增减

营业成本金额（元） 占营业成本比重 营业成本金额（元） 占营业成本比重

煤炭

原材料 8,854,390,031.45 46.58% 7,655,541,172.41 43.98% 15.66%

燃料及动力 586,808,944.72 3.09% 519,427,488.39 2.98% 12.97%

职工薪酬 3,770,887,192.51 19.84% 3,690,053,467.53 21.20% 2.19%

制造费用 5,796,055,632.72 30.49% 5,543,557,758.95 31.84% 4.56%

小计 19,008,141,801.40 100.00% 17,408,579,887.28 100.00% 9.19%

根据煤炭产品的营业成本可以计算出 2022 年洗精煤总成本为（洗精煤产量占比*煤炭产品营业

成本）=82230 万元

因此 2022 年冀中能源精煤成本为：（洗精煤总成本/洗精煤产量）=646.94 元/吨

（六）盘江股份

公司所属行业为煤炭采选业(中国证监会行业分类)，是贵州省煤炭行业的龙头企业，为西南地区

最大的煤炭企业。公司从事煤炭的开采、洗选加工和销售以及电力的生产和销售，主要产品为煤炭

和电力；其中，煤炭产品经营模式为对开采出的原煤进行洗选加工，获得的煤炭产品主要为精煤和

混煤。

贵州省煤炭资源丰富，公司所在的盘江矿区被国家列为重点开发的矿区之一，矿区煤炭资源储

量丰富，截至 2020 年底，获得总资源量 324.7 亿吨，探明总资源量 192.5 亿吨，保有储量 186.3

亿吨，炼焦煤储量占贵州省炼 焦煤总储量的 47.97%。同时煤炭种类齐全，主要煤炭产品为主焦煤、

1/3 焦煤、动力煤，具有低灰、低硫、微磷、发热量高的显著特点，是理想的冶金、化工和动力用

煤，是中国南方地区重要的大型炼焦煤和动力煤生产基地，是西南地区最大的炼焦煤生产企业。

报告期内，公司生产原煤 1,507.92 万吨，生产商品煤 1,169.02 万吨，销售商品煤 1,276.03 万

吨(含外购商品煤 104.67 万吨)。实现营业收入 1,184,305.93 万元，利润总额 269,864.05 万元，归

属于母公司所有者的净利润 219,406.99 万元。

主营业务分行业情况

分行业 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率 (%) 营业收入比上年

增减(%)

营业成本比上年

增减(%)

毛利率比上年增减(%)

煤炭 11,559,562,160.43 6,930,603,379.32 40.04 23.02 11.26 增加 6.34 个百分点
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主营业务分产品情况

分产品 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率 (%) 营业收入比上年

增减(%)

营业成本比上年

增减(%)

毛利率比上年增减(%)

精煤 9,484,547,226.23 5,587,247,308.04 41.09 19.37 6.31 增加 7.24 个百分点

混煤 2,075,014,934.20 1,343,356,071.28 35.26 43.02 37.95 增加 2.38 个百分点

主要产品 单

位

生产量 销售量 库存量 生产量比上年

增减(%)

销售量比上年

增减(%)

库存量比上年

增减(%)

一、原煤(吨) 吨 15,079,169.00 455,117.35 7.14 309.48

其中:自产原煤 吨 15,079,169.00 455,117.35 7.14 309.48

二、精煤(吨) 吨 4,297,515.18 4,704,158.97 115,926.66 -4.15 0.12 0.58

其中:自产精煤 吨 4,297,515.18 4,296,846.02 115,926.66 -4.15 -2.40 0.58

三、混煤(吨) 吨 6,937,572.10 7,600,983.17 44,745.04 16.97 18.72 -41.91

其中:自产混煤 吨 6,937,572.10 6,961,600.70 44,745.04 16.97 18.54 -41.91

通过精煤营业成本和生产量可以得出 2022 年盘江股份精煤成本为：（精煤营业成本/精煤产量）

=1300.11 元/吨

（七）开滦股份

公司的主要业务包括煤炭开采、原煤洗选加工、炼焦及煤化工产品的生产销售。目前，公司已经

形成从煤炭开采、煤炭洗选到焦炭及煤化工产品加工的产业链。公司所属煤炭矿井生产的炼焦煤，

为公司下游煤化工产业提供原料保障。公司煤化工产业已形成一定规模，下一步将继续延伸煤化工

产业链，实现产业的有效扩张。公司采取上下游一体化发展模式，通过利用自身的资源优势，向下

游延伸至焦炭，最终发展精细化工产品，提高资源的利用效率，大幅提升产品附加值。

公司围绕能源化工发展战略，形成了煤炭、焦炭、新材料、新能源和精细化工五大产业链条。公

司主要产品包括洗精煤、焦炭以及甲醇、纯苯、己二酸、聚甲醛等化工产品。公司洗精煤主要用于

炼焦，除销售给河钢、首钢、本钢等客户外，部分供给公司煤化工子公司作为生产焦炭的原料煤。

公司主营业务收入同比增加 291,148.49 万元，其中，煤炭产品价格上升影响收入增加

133,875.08 万元，销售结构变化影响收入减少 40.79 万元，非煤及贸易收入同比减少 837.57 万元。

报告期内，公司生产原煤 875.92 万吨，与上年同期相比下降 2.85%;商品煤产量 522.93 万吨，与上

年同期相比下降 4.87%，商品煤销量 423.94 万吨，与上年同期相比下降 2.14%。
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主营业务分产品情况

分产品 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率(%) 营业收入比上年

增减(% )

营业成本比上年

增减(% )

毛利率比上年增减(% )

洗精煤 7,471,394,073.66 3,484,139,054.72 53.37 26.03 8.74 增加 7.42 个百分点

主要产品 单位 生产量 销售量 库存量 生产量比上年

增减(%)

销售量比上年

增减(%)

库存量比上年

增减(%)

洗精煤 范各庄矿、吕家坨矿、

林西矿

349.75 万吨 353.76 万吨 5.03 万吨 -2.13 -1.92 -44.36

2022 年开滦股份精煤成本为：（洗精煤营业成本/洗精煤生产量）=996.18 元/吨

（八）辽宁能源

公司主要煤炭品种有主焦煤、气煤、肥煤、瘦煤、贫瘦煤、贫煤、无烟煤、三分之一焦煤和 褐

煤。苏家屯矿区主产的优质肥煤和焦煤具有高发热量、高化学活性、低硫、低灰等特点，是良好的

化工及冶金 用煤。灯塔矿区主产的焦煤、贫瘦煤和无烟煤，具有灰分和硫分低、粘结性高的特点，

是市场稀缺的炼焦配煤和高炉喷吹煤。

公司下辖 7 个煤矿，即林盛煤矿、红阳二矿、红阳三矿、西马煤矿、蒙西煤矿、蒲河煤矿、呼

盛煤矿，煤炭产品核定生产能力达到 1160 万吨/年。各矿煤种以冶金煤为主，主要销售给大型钢铁

企业。同时还有部分动力煤，销售给电厂。2022 年全年完成商品煤产量 629.99 万吨，销量 637.15

万吨。

主营业务分产品情况

分产品 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率

(%)

营业收入比上年

增减(%)

营业成本比上年

增减(%)

毛利率比上年增减

(%)

煤炭产品 4,874,352,021.68 2,925,708,202.98 39.98 20.82 7.24 增加 7.60 个百分点

发电业务 861,669,288.97 998,198,143.94 -15.84 1.80 2.57 减少 0.87 个百分点

供暖业务 816,119,064.81 917,479,335.76 -12.42 0.41 17.72 减少 16.53 个百分点

主要产品 单位 生产量 销售量 库存量 生产量比上年

增减 (%)

销售量比上年

增减 (%)

库存量比上年

增减 (%)

煤炭 吨 6,299,882.40 6,371,457.72 26,845.66 22.41 24.38 -72.72

电力 万千瓦时 234,836.50 206,002.68 -16.35 -16.95

2022 年辽宁能源煤炭成本约为：（煤炭产品营业成本/煤炭生产量）=464.41 元/吨
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四、焦煤总成本计算
图 1：2022年煤炭主产地原煤产量（单位：亿吨） 图 2：2022年煤炭主产地煤矿数量

数据来源：钢联，同花顺，长江期货 数据来源：钢联，同花顺，长江期货

从煤炭主产地数据来看，山西无论是原煤产量还是煤矿数量都远超过其余主产地地区，内蒙古

2022 年原煤产量为 11.74 亿吨，陕西为 7.46 亿吨，但值得注意的是陕西的煤矿数量反而超过了内

蒙古，说明内蒙古煤炭生产集中度相较于陕西更高。此外，安徽、河北与辽宁的原煤产量与煤矿数

量排名靠后，市场份额占比较小，议价能力较弱。通过 2022 年主产地原煤产量可以大致计算出各省

份市场份额，与 8 个上市公司煤炭成本数值相结合，通过加权平均的方式大致计算出 2022 年焦煤

生产成本。

从地区分布来看，本文选取的上市公司分布于山西、贵州、安徽、河北、河南及辽宁等地，山西

与河北分别有 2 家上市公司，为了计算出各省份的上市公司成本，需分别将山西与河北的上市公司

成本数据进行处理，这里采用上市公司原煤产量与相应上市公司的成本进行加权平均，计算山西与

河北上市公司的煤炭成本：

山西：潞安环能煤炭成本*56.74%+山西焦煤煤炭成本*43.52%=542.07 元/吨

河北：冀中能源煤炭成本*75.06%+开滦股份煤炭成本*24.94%=734.04 元/吨

省份 原煤产量（亿吨） 原煤产量占比 上市公司 上市公司成本 市场焦煤成本

山西 13.07 75.86% 潞安环能、山西焦煤 542.07

山西成本*75.86%+贵州成本

*7.43%+安徽成本*6.44%+河北

成本*2.73%+河南成本*5.69%+

辽宁成本*1.86%=639.95 元/吨

贵州 1.28 7.43% 盘江股份 1300.11

安徽 1.11 6.44% 淮北矿业 493.09

河北 0.47 2.73% 冀中能源、开滦股份 734.04

河南 0.98 5.69% 平煤股份 1261.66

辽宁 0.32 1.86% 辽宁能源 464.41
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根据上述计算方式，2022 年我国上市公司煤炭生产成本为：

山西成本*75.86%+贵州成本*7.43%+安徽成本*6.44%+河北成本*2.73%+河南成本*5.69%+

辽宁成本*1.86%=639.95 元/吨

截至报告期，主产地焦煤均价在 1700 元/吨左右，与计算出的成本相比，矿厂仍有较大的利润

空间，在下游需求变弱叠加焦化厂利润不佳的情况下，上游原料端仍存在让利可能。

五、焦煤市场情况分析
图 3：焦煤上市公司营收情况 图 4：焦煤上市公司原煤储量（单位：亿吨）

数据来源：钢联，同花顺，长江期货 数据来源：钢联，同花顺，长江期货

图 5：焦煤上市公司煤炭成本（单位：元/吨） 图 6：主产地各省份煤炭成本（单位：元/吨）

数据来源：钢联，同花顺，长江期货 数据来源：钢联，同花顺，长江期货

图 7：主产地原煤产量（单位：亿吨） 图 8：焦煤上市公司原煤产量（单位：万吨）
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数据来源：钢联，同花顺，长江期货 数据来源：钢联，同花顺，长江期货

从上市公司的营收情况来看，潞安环能、山西焦煤与平煤股份 2022 年营收均超过了 350 亿元，

辽宁能源的营收最低，为 29.26 亿元；从毛利率维度来看，平煤股份的毛利率仅为 34.90%，山西焦

煤与潞安环能的毛利率均超过了 60%，其同时处于山西省内，说明山西省内煤炭成本较低利润率较

高，但根据焦煤上市公司原煤储量来看，山西焦煤的原煤储量远超过潞安环能，说明山西焦煤除了

煤炭主营业务外，还有其他营收，对于原煤开采的力度低于潞安环能。此外，开滦股份虽然煤炭营

收绝对值在八家焦煤上市公司中排名靠后，但其煤炭毛利率却位居前列，为 53.37%，与其同处于河

北省的冀中能源煤炭毛利率仅为 37.01%，这与山西省情况差别较大，主要原因在于开滦股份主要生

产炼焦煤，而冀中能源除了生产炼焦煤外还生产了动力煤，说明在河北，地质条件一定的情况下，

企业毛利率高低与企业主营业务倾向相关，就 2022 年来看，在河北，动力煤的毛利率是低于炼焦煤

的，但从上市公司的煤炭成本绝对值来看，开滦股份的煤炭成本为 996.18 元/吨，而冀中能源的煤

炭成本为 646.94 元/吨，说明在 2022 年动力煤的成本低于炼焦煤的成本。

从各省份煤炭成本角度来看，辽宁、安徽与山西的煤炭成本低于总成本，河北、河南及贵州煤炭

成本高于总成本，且河南与贵州的煤炭成本均超过了 1000 元/吨，因此就让利空间来看，超过总成

本省份的让利空间更低，贵州的让利空间最低，与当前主产地焦煤均价 1700 元/吨左右相比，贵州

焦煤的煤价优势最弱，在焦煤价格不断降低的过程中，最先影响贵州煤矿的产量，为 1.28 亿吨，占

主产地原煤产量的 3%；辽宁、安徽与山西的让利空间最高，其产量占主产地原煤产量的三分之一，

这些产区的煤矿煤价优势最强。
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六、总结

根据对八家公司公布信息的计算与分析，煤炭成本与矿井的资源开发集中度、采煤方法、回采工

艺、机械化水平和灾害防治措施等有关，不同上市公司的煤矿数量、原煤储量、原煤产量、地区，

以及煤炭营收和成本之间都有着较大差距。煤矿数量多的公司产量一般会更大，如原煤产量最多的

潞安环能和山西焦煤都有十五个以上的煤矿，但原煤产量大的公司依然存在煤矿数量差异是因为公

司的煤炭业务在主营业务的占比不是最大。地区方面，八家公司分布仍以我国北方为主，在同一地

区的公司，成本会比较相近，这样可以避免一些地区上煤炭行业的垄断，而部分公司成本较高多是

因为所处的位置比较偏远，运输成本、人力成本及开采成本有所增加。

在供需格局相同的情况下，焦煤价格变动更容易触碰到贵州与河南煤矿的成本线，与目前的焦煤

市场价相比，这两个产区的让利空间十分有限，因此焦煤价格变动首先影响贵州与河南焦煤产量，

突破其成本位后部分矿场会选择减产或停工，降低企业损失，或是开始挺价，市场上供应受到影响，

反推焦煤价格上涨，但近期铁水产量持续高位，继续上涨空间有限，若市场信心不足，需求大幅下

降，供应减少不足以支撑焦煤价格持续反弹，同时焦钢博弈持续，焦企提涨无法落地导致多数焦企

处于亏损状态主动减产，上游原料端只能继续让利下游。

从近期行情来看，焦炭第三轮提涨迟迟未能落地，下游钢厂让利空间已经十分有限，了解到焦煤

大致成本线后，上游仍有让利空间，因此在下游需求无大幅增长的情况下，期货盘面提前反应三轮

提涨预期后，中长期来看双焦仍有下行空间。
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