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本报记者 刘 欢

2021年煤炭行业走出了“过山
车”行情。煤炭价格从年初一路高
歌猛进，在 10 月份创下历史新高，
之后在政策强力调控下快速回调，
但煤炭价格较 2021 年年初仍有大
幅升高。

据同花顺 iFinD数据显示，截至
1月 19日，已经披露 2021年业绩预
告的煤炭上市公司有 8家，其中 7家
净利大幅预增，6家净利同比增幅均
超过100%。

中国银行研究院研究员王梅
婷在接受《证券日报》记者采访时
表示：“从 2021 年业绩预告来看，
煤炭上市公司业绩预增完全符合
预期。在 2021 年煤炭处于供需紧
张的格局下，保供煤和长协煤的
价格都较往年有较大幅度上涨，
走出了 2020 年煤炭价格大幅下跌
的阴霾。”

煤炭价格上涨
企业业绩大幅预增

在已经披露 2021 年业绩预告
的 8 家煤炭上市公司中，有 7 家大
幅预增。

其中，陕西黑猫披露 2021 年度
业绩预告显示，公司预计 2021年度
实现归母净利润 15 亿元至 16 亿
元，同比增加 672.5%至 724%；晋控
煤 业 预 计 2021 年 归 母 净 利 润 为
48.68 亿元左右，同比增加 455.84%
左右；美锦能源预计 2021年归母净
利润为 25 亿元至 30 亿元，同比增
长 259.5%至 331.444%；宝泰隆预计
2021 年归母净利润为 1.45 亿元至
1.65 亿 元 ，同 比 增 长 170.76% 至
208.10%；新集能源预计 2021 年实
现净利润为 24.29 亿元，同比增长
186.7%；中煤能源预计 2021年归母
净利润为 117 亿元至 144 亿元，同
比增长 99.4%至 143.6%；靖远煤电
预计 2021年净利润为7.2亿元，同比
增长61.78%。

对于业绩预增的主要原因，靖远
煤电表示，报告期内，煤炭市场处于
上行趋势，公司煤炭产品价格同比上
涨、销量同比增加。

不仅仅是靖远煤电，在上述煤企
预增公告中，对于预增原因，都表示

“产品销售价格上涨”。
中信证券煤炭分析师祖国鹏表

示：“2021年，在需求大幅增长、产量
缺乏弹性的背景下，煤炭供需错配明
显，煤价大幅上涨。”

以山西吕梁地区低硫主焦煤价
格为例，价格由 2021年年初的 1480
元/吨涨至 10月 15日的 4100元/吨，

累积涨2620元/吨，涨幅为177%。之
后从 4100元/吨的高位降至 12月 31
日的 2350元/吨左右，累计下调 1750
元/吨，降幅为42.68%，这一价格仍比
年初高870元/吨。

此外，动力煤价格涨幅也比较
大。“去年内蒙古等地坑口动力煤价
格涨幅超过1倍，北方港口5500大卡
标杆动力煤 2021年均价为 1023元/
吨，同比涨幅超过80%。”祖国鹏进一
步表示。

多家煤炭企业股价
表现优异

煤炭价格上涨推动企业业绩增
长，同时也带动了煤炭指数的上扬。
数据显示，2021年 1月 4日，煤炭指
数开盘点数仅为 2279.89，2021 年 9
月 16 日，煤炭指数到达年内高点
4463.54，创出6年内新高。随后煤炭
指数回落，2021年 11月 17日，煤炭
指数到达低点 2886.05。2021 年 12
月 31 日，煤炭指数达 3235.08，较最
高点回落约28%，较年初开盘点数上
涨约42%。

从煤炭上市企业股价来看，2021
年涨幅最大上市公司为 ST平能，涨
幅为 203.32%，由于龙源电力集团股
份有限公司发行A股股份换股吸收
合并ST平能已获得中国证券监督管
理委员会核准。因此，该企业提交终

止上市申请，深交所已于2022年1月
7日正式受理终止上市申请。

此外，兖矿能源、美锦能源、华阳
股份3家上市公司2021年股价翻倍，
去年涨幅分别为 159.43%、142.96%
和 121.08%。潞安环能、兰花科创、
陕西黑猫等 7家煤炭上市公司股价
涨幅也超50%。

前海开源基金首席经济学家杨
德龙在接受《证券日报》记者采访时
表示：“煤炭企业在产品价格上涨时，
其股价会出现大幅上涨，而股价的上
涨又会吸引更多资金进场炒作。”

2022年是煤价
向均衡回归之年

2021年煤炭价格上涨主要是受
供需格局紧张所致。王梅婷告诉《证
券日报》记者：“从全球层面看，世界
能源价格普遍上涨，日本，印度美国
煤炭价格都大幅上行，能源的紧平衡
带来了较高的国际煤炭价格，影响了
煤炭进口积极性。另外，由于环境保
护和检修等影响，煤炭产量也受到了
较大影响。”

“从需求侧看，2021年全年电力
需求上涨 10%，创近年新高，带来煤
炭需求较大幅度上涨，而非电的工业
用户普遍产量上行，加剧了煤炭供需
紧张。”王梅婷进一步表示。

煤炭行业跌宕起伏的一年已经

过去，2022 年煤炭行情将会怎么
走？“在经历了2021年需求大幅增长
后，预计 2022年工业用电及地产政
策放松的效应对煤炭需求依然有支
撑，行业或呈现供需双旺的格局，但
将会从极端的供给紧张回归供需平
衡。”祖国鹏表示。

卓创资讯化工行业研究员李
训军表示：“随着国家进一步完善
煤炭市场价格形成机制，预计 2022
年煤炭很难再有大涨大跌的情况
出现。”

中信证券研报认为：“2022年或
是煤价向中期均衡价格回归的一
年。在国内价格调控的背景下，
2022年国内煤价大概率不会出现暴
涨，动力煤市场均价或回落至 850
元/吨至 900元/吨的水平，同比降幅
在 12%至 15%左右，但绝对价格依
然会维持高位。由于年度长协价格
有一定的提涨空间，叠加产量增长，
龙头上市公司 2022 年业绩或依然
有增长。”

光大证券研报也认为，未来煤炭
行业仍将维持高景气度，“碳中和、碳
达峰时代背景下，煤企对建设新矿井
的意愿或将有所下降，而传统能源逐
步退出要建立在新能源安全可靠的
替代基础上，不可操之过急，所以煤
炭价格仍有支撑。未来2年至3年煤
炭行业景气度仍将维持高位运行的
状态，大型优质煤企的信用资质有望
得以提升。”

煤价上涨助力煤企业绩
2022年煤价有望回归均衡

本报记者 周尚伃

新年伊始，已有 11家券商的业
绩情况初步展现，作为资本市场的重
要参与者，证券业的盈利能力持续提
升。上市梯队中，2家A股上市券商
整体业绩呈现稳增长态势；还有8家
上市公司旗下券商业绩表现各有千
秋，1家在新三板挂牌的券商业绩表
现平平。

中信证券净利润
创历史新高

上市梯队中，已有 2家A股上市
券商发布 2021年业绩快报，整体业
绩较 2020 年均实现净利润稳步增
长。其中，中信证券实现营业收入
765.7亿元，同比增长 40.8%，实现归
属于母公司股东的净利润 229.79亿
元，同比增长 54.2%，其净利润创出
历史新高。

对于中信证券业绩快报，至少已
有 15家券商发布观点认为，中信证
券业绩表现大超预期。

但在业绩快报发布的第二日，
中信证券又抛出 A 股配股发行公

告，公司本次 A 股配股募集资金总
额不超过 230.65 亿元，如此大数额
配股引发市场热议。

第二份业绩快报来自国元证券，
其实现营业收入 60.76亿元，同比增
长 34.18%，实现归属于上市公司股
东的净利润 18.7 亿元，同比增长
36.52%。

对于业绩增长的原因，国元证券
表示，“公司加快投行项目进度，加大
金融产品销售力度，适度提高财务杠
杆率，扩大资产规模和投资品种，固
定收益投资和投行承销等业务实现
收入同比增幅较大。”

对此，东北证券非银金融首席
分析师王凤华表示：“在国内资本
市场迅速发展，财富管理改革有
序推进的背景下，券商个股特别
是龙头券商在 2020 年业绩基数较
高的基础上，2021 年仍实现稳定
高速增长，板块景气度有望实现
持续上升。”

对于券商上市公司的市场机会，
华西证券研究所所长魏涛表示：“经
过了两周调整，券商板块整体市净率
1.61倍，低于 2020年和 2021年平均
水平，与此同时，证券公司的ROE水
平稳步提升。板块估值和业绩成长

的错配带来左侧配置机会。”

证券子公司渐成
部分上市公司业绩“担当”

据《证券日报》记者不完全统计，
目前，已有国投资本（安信证券）、湘
财股份（湘财证券）、国盛金控（国盛
证券）、哈投股份（江海证券）、华鑫股
份（华鑫证券）、国网英大（英大证
券）、五矿资本（五矿证券）、中航产融
（中航证券）8家A股上市公司均相
继披露了其证券子公司（全资或控
股）2021年度的业绩情况（均为未经
审计），与其他上市券商“正规军”业
绩均稳增长不同，上述各家券商的业
绩表现也是各有千秋。

2021年，在上述 8家券商中，国
投资本的全资子公司安信证券业绩
收入总体最高，安信证券实现营业收
入高达 123.39亿元，净利润 42.62亿
元，同比分别增长 5.03％、21.37%。
其次则是华鑫股份的全资子公司华
鑫证券，实现营业收入20.35亿元，净
利润 7.21 亿元，同比分别稳步增长
28.94%、27.99%。而风波不断的国盛
证券去年的业绩表现可圈可点，实现

营业收入 19.75亿元，净利润 3.94亿
元，同比分别增长3.73%、519.91%。

受益于全资子公司国盛证券盈
利的大增，国盛金控 2021年预计扭
亏为盈。国盛金控表示，“2021 年
度，公司以稳定经营、防范风险为首
要任务，各项业务经营稳定，实现扭
亏为盈。报告期内业绩变动的主要
原因是受证券市场行情影响，营业净
收入增长、公允价值变动收益增加及
信用减值损失转回。”

此外，2021年，江海证券、英大证
券、湘财证券、中航证券的业绩净利
润同比分别增长208.27%、16.62%、
30.43%、16.91%；仅五矿证券的表现
不尽如人意，实现净利润4.01亿元，
同比下降12.74%。

在证券业景气度及业绩贡献度
均不断提升的背景下，不少上市公司
已把证券业务提升作为公司的核心
竞争力，并且“豪气输血”这些券商子
公司，也使这类券商发展迅速。

同时，新三板挂牌券商国都证券
也披露了 2021 年度未经审计财报
（与 2020年度未经审计财报比较），
实现营业收入 16.17亿元，同比增长
1.01%；实现净利润 7.48 亿元，同比
下降2.6%。

11家券商去年业绩率先亮相：
上市梯队全部稳增长“一哥”表现超预期

本报记者 李豪悦

2022年1月18日，微软将以687亿
美元现金收购游戏巨头动视暴雪的“大
新闻”迅速发酵。收购溢价约 45%，创
下游戏史上最大收购记录，微软也将因
此成为世界上收入第三高的游戏公司，
仅次于腾讯和索尼。

截至美股周二收盘，微软股价跌
2.43%，报 302.65美元/股；动视暴雪股
价收盘涨25.88%，报82.31美元/股。

“其实动视暴雪寻求收购的对象不
止微软一家。目前，动视暴雪对于‘出
嫁’的急切，要远高于微软‘求娶’的心
情。”艾媒咨询集团CEO兼首席分析师
张毅告诉《证券日报》记者，“微软股价
下跌也证实二级市场投资者对收购这
家公司是充满担忧的。”

王权陨落难自救
微软“俘获”近4亿玩家初心

动视暴雪公司是经过多次收购合
并而形成的游戏巨头。2016年收购数
字娱乐公司King后，才形成了现在由
动视出版、暴雪娱乐和King组成的动
视暴雪。

被中国玩家熟知的子公司其实是
暴雪娱乐，其 2004 年推出的《魔兽世
界》是游戏领域公认的最好的MMOR⁃
PG（大型多人在线角色扮演游戏）游
戏，不仅使暴雪娱乐家喻户晓，甚至
助推中国代理企业第九城市挂牌纳
斯达克。

动视暴雪 2021财年半年报显示，
动视出版、暴雪娱乐和King三家公司
分别贡献 16.8亿美元、8.7亿美元、12.4
亿美元。相比 2020年期，动视与King
的收入都有增长，暴雪娱乐下滑，在
2020年、2021年都是子公司里收入垫
底的那个。

动视暴雪整体的活跃用户也没有
增长。2020年前三季度，活跃玩家共
3.9亿。到 2021年前三季度，活跃玩家
依然为3.9亿。

易观互娱行业资深分析师廖旭华
向《证券日报》记者表示：“动视新作《使
命召唤：先锋》已经口碑崩塌，下一作品
的口碑也堪忧，而暴雪的续作也延期了
这种态势。”

张毅也表示：“任何一家单一的游
戏公司都很难长期在高点维持，何况动
视暴雪许多爆款寿命都进入尾期，公司
障碍主要在于流量困境。他不像腾讯
这样的企业，有天然的流量优势，能借
助自有平台微信、QQ实现低成本的流
量拉新。”

动视暴雪高管出走问题从2018年
一直延续到2021年都没能解决。2021
年 7 月份，公司内部积压多年的职场
性别歧视和性骚问题遭到曝光，再次
加速了动视暴雪高管的离职热潮。从
项目总监到公司副总裁和法务，都相
继离职。

这些纠纷甚至影响到新游戏的进
展 。 原 定 于 2021 年 推 出 的 新 游 戏

《暗黑破坏神：不朽》，将推迟到 2022
年发售。

就在动视暴雪忙于处理性丑闻期
间，“元宇宙第一股”Roblox 的股价在
去年 11 月 9 日上涨了 40%，一度超越
动视暴雪拿下美国市值第一游戏公司
的位置。

动视暴雪CEO鲍比·科蒂克表示，
在对抗强大竞争对手，比如腾讯、网易、
Facebook、索尼等公司时感到力不从
心。为了对抗竞争对手，与微软的这笔
交易是必要的。

张毅认为，“微软的流量优势，是动
视暴雪一直以来稀缺的。”

微软死磕主机游戏市场
压力来到索尼这边？

解救动视暴雪于水深火热，对微软
是不是门好生意？收购案发生后，1月
18 日微软 Xbox 的总裁菲尔斯宾塞表
示，微软的游戏订阅服务 Game Pass
（包含主机平台和PC端）用户已经超过
2500万。

从2001年微软推出第一台游戏机
开始，就与索尼、任天堂在主机市场展
开了长达二十多年的较量。任天堂
2017 年后凭借 Switch 牢牢占据日本
90%以上的主机市场。数据统计机构
VGChartz 介绍，2020 年全球各主机平
台的销量达4700万台主机，占比上，任
天堂 Switch达到 59.7%；索尼PS5占比
为 9.8%，微 软 Xbox Series X/S 占 比
5.3%。这种情况下，微软在主机市场
奋力追赶的劲敌一直是索尼。

平台上的独占游戏往往影响游戏
机的销量。例如，Switch在2020年销量
猛增就跟《健身换大冒险》《集合啦！动
物森友会》带动有关，而独占游戏基本
出自第一方工作室（主机平台旗下自己
的游戏工作室）。

本次微软收购动视暴雪后，旗下的
第一方工作室已经从23个增加到了32
个。去年 11月份，索尼公布的第一方
工作室则是16个。

菲尔斯宾塞表示，“我们将尽可能
多的将动视暴雪添加到 Xbox Game
Pass（主机游戏库）和 PC Game Pass
（电脑游戏库）之中。”

廖旭华表示，“更多的工作室、IP和
在欧美市场影响力巨大的《使命召唤》，
都会给索尼带来非常大的压力。”

1月19日，索尼集团股价在东京股
市跌幅一度扩大至13%，为2014年9月
份以来最大跌幅。

“本次收购有在游戏领域的考量，
也有微软对未来十年应对风险和挑战
的考虑。”张毅表示，尽管微软市值多年
稳定上涨，公司也凭借Windows等操作
系统一统天下。但2021年华为的鸿蒙
亮相后，未来可能对微软的市场也产生
影响。“微软需要一种流量持续变现的
渠道，那就是游戏。”

张毅认为，“元宇宙”不会是微软的
主要目的。“从其收购动视暴雪后股价
下跌就能看出，资本市场并不买账，而
且‘元宇宙’本身就是一个被资本炒热
的虚妄的概念”

收购案也将影响未来市场关注重
心。“索尼和微软的竞争，一定会越来越
激烈，甚至可能会引起对游戏开发商的
收购潮。”廖旭华说道。

张毅则认为，如何用现有的流量产
品，找到更好的变现渠道，会是未来游
戏领域，也将是互联网相关领域展开并
购的重点。“对于国内企业来说，也有借
鉴意义。因为动视暴雪面临的流量成
本问题，对许多国内游戏公司都适用。
未来可能会有大量的独立游戏企业，成
为流量公司的并购对象。”

豪掷百亿美元接盘动视暴雪
微软是“爱昏头”还是有远谋？

谢若琳

Xbox 游戏机刚刚过完 20 周年生
日，微软就搞出大动作。北京时间1月
18日消息，微软将以每股95美元、全额
现金的方式，以高达687亿美元的对价
收购动视暴雪。

在过去 20 年间，微软、任天堂、索
尼的主机争夺战始终没有停止过。从
历史成绩来看，主机畅销榜Top5分别
是索尼 PS2、任天堂 DS、任天堂 Game
Boy、索尼PS4、索尼PS，而微软最好成
绩是Xbox360，仅排在第九位。

在这样的背景下，微软自然会对拥
有优质IP库存的动视暴雪“动心”。事
实上，微软对内容公司的渴望是自始至
终的，1999年，微软还曾试图收购任天
堂，当时计划是“我们负责硬件，你们负
责游戏”，后被任天堂拒绝。但微软对
收购游戏工作室从不吝啬，过去 20 年
中，微软曾收购过41个游戏工作室，其
中23个至今仍在运营。

但笔者认为，动视暴雪处于中年危
机，老游戏的活跃用户一直在下滑，新
游戏“难产”，短期很难对索尼构成威
胁，未来关键要看微软能否重新唤醒老
IP的新生命。

回溯动视暴雪历史，也曾是PC游
戏时代的霸主，出品过《暗黑破坏神》、

《魔兽争霸》、《使命召唤》等经典游戏，
其中《魔兽世界》更是圈粉无数。但公
司近况却并不乐观，不仅陷入数起涉及
性别歧视和骚扰的诉讼中，业务层面颓
势尽显，核心高管出走，老IP的生命周
期进入尾声，PC端守不住，移动端又没
有强势发力，活跃用户三年下滑 1100
万。去年11月份，公司还推迟了《守望
先锋 2》和《暗黑破坏神 4》两款颇受关
注的游戏发布。

这让人不得不为微软捏一把汗，面
对这场收购，笔者最初关注的是，动视
暴雪能拯救微软节节败退的主机地位
吗？但仔细想想，或许也该问一句，微
软能帮助动视暴雪恢复往日荣光吗？

微软收购动视暴雪是兵行险招

评 论


