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煤炭开采 

悲观情绪逐步缓解 价格企稳关注神华 

原煤生产保持平稳。10 月，我国原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速

与上月持平；1~10 月份，我国累计生产原煤 30.6 亿吨，同比增长 4.5%。

进入 11 月后，受长协和进口煤挤压，导致市场煤采购需求惨淡，部分地方

煤矿销售承压、库存高企从而主动选择停产检修，大型国有煤矿依旧维持正

常生产，我们预计 11 月原煤产量增速仍将维持在 4%~5%区间。 

进口总量超去年已无悬念，全年或达 3.1亿吨。10 月，我国进口煤炭 2569

万吨，同比增长 11.3%，环比减少 461 万吨，但仍处高位。1~10 月，我国

累计进口煤炭 2.8 亿吨，同比增长 9.6%，进口煤总量超去年已无悬念，全

年或达 3.1 亿吨。 

电力生产放缓，火电增速下滑。 10 月，共发电 5714 亿千瓦时，同比增长

4%，增速较上月放缓 0.7 个百分点；1~10 月，共发电 5.9 万亿千瓦时，同

比增长 3.1%，增速较前 9 月提高 0.1 个百分点。分品种看，“迎峰度夏”过

后，火电增速季节性回落，水电降幅扩大，核电、太能源发电回落，风电由

负转正。 

库存环比略降，但仍处高位。动力煤方面，近期在沿海电厂日耗回升+进口

煤管控力度加强的背景下，下游用户市场煤采购需求稍有提升，港口库存环

比略有下降，但仍处高位；而下游重点电厂由于日耗仍未见起色，导致库存

不断累计，当下已逼近亿吨大关。焦炭方面，目前钢厂焦炭去库暂时告一段

落，其焦炭库存整体仍处于中等偏高水平（基本与去年冬储期间持平），港

口库存高位小幅回落，焦化厂库存处于中等偏高水平，因中间环节库存高企，

市场缺乏向好预期。 

动力煤短期价格稳中偏强，中长期宽松格局难改。短期内，在环渤海市场煤

价格与年度长协倒挂+沿海电厂日耗同比继续保持较快增长+季节性用电需

求将逐步回升+进口煤管控适当收紧的背景下，短期市场情绪有所改善，部

分沿海用户对环渤海内贸煤的采购需求或会有所提升，预计市场煤价格稳中

偏强。但中长期而言，因供需偏宽松，下游库存整体偏高，如没有政策对生

产的扰动，坑口、港口煤价均缺乏走强动力。 

受山西矿难影响，双焦价格短期稳中偏强。11 月 18 日，因山西平遥峰岩集

团二亩沟煤矿发生瓦斯爆炸事故（造成 15 人死亡），目前平遥地区所有煤

矿均已停产，后续山西安全检查力度大概率加大，停产范围或将逐步扩大，

对焦煤短期供应造成扰动，外加临近元旦、春节两节，焦化企业补库需求适

当增加，焦煤价格短期有望走强。同时，焦煤价格的走强在成本端给予焦炭

支撑，外加目前钢厂利润较为可观，打压焦价意愿偏弱，焦化利润短期内有

望扩张。 

投资策略：近期煤炭板块受煤价下跌预期影响，走势偏弱，神华亦跌破净资

产。但我们认为神华作为行业龙头，借助其“煤电化路港航”全产业链的协同

效应和纵向一体化优势，使其即使在煤价下行周期中，业绩底部依然明确（在

长协基准价不变的前提下，煤价跌至 500 元/吨，利润依然有 400 亿元），

抵御风险能力极强。同时考虑到公司充裕的现金流、低负债、低资本开支、

低估值、高而稳定的分红比例，在当前市场环境不确定性剧增的背景下，公

司防御属性凸显，看好。此外，我们建议重点关注充当山西能源革命排头兵

的山煤国际，以及价格相对刚性的地方龙头露天煤业、盘江股份、淮北矿业。 
风险提示：在建矿井投产进度超预期，需求超预期下滑，进口煤管控进一步

放松，环保限产进度不及预期。 
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1.原煤生产保持平稳 

原煤产量保持平稳释放。10 月，我国原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速与上月

持平。10 月日均产量 1048 万吨，环比减少 32 万吨。1~10 月份，我国累计生产原煤 30.6

亿吨，同比增长 4.5%，增速较前 9 月持平。 

 

分区域而言，“晋陕蒙”地区集中度继续提升。截至 10 月，“晋陕蒙”三地原煤产量占全国

70.4%，较 18 年提升 1.5 个百分点。 

 山西：10 月原煤产量 8174 万吨，同比增长 4.5%，1~10 月累计生产原煤 8 亿吨，

同比 7.8%； 

 内蒙：10 月原煤产量 8714 万吨，同比增长 0.5%，1~10 月累计生产原煤 8.5 亿吨，

同比增长 9.4%； 

 陕西：10 月原煤生产 6195 万吨，同比增长 10.9%，1~10 月累计生产原煤 5.1 亿

吨，同比减少 0.3%。 

 

10 月原煤日均产量环比稍下滑主因 70 周年大庆，主产区安监力度加大，露天矿火工品

受到管制所致。进入 11 月后，受长协和进口煤挤压，导致市场煤采购需求惨淡，部分

地方煤矿销售承压、库存高企从而主动选择停产检修，大型国有煤矿依旧维持正常生产，

我们预计 11 月原煤产量增速仍将维持在 4%~5%区间。 

 

图表 1：规模以上工业原煤累计产量增速  图表 2：规模以上工业原煤当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 3：“晋陕蒙”原煤产量占全国比重  图表 4：“晋陕蒙”原煤产量当月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.进口总量超去年已无悬念，全年或达 3.1 亿吨 

进口煤总量超去年已无悬念，全年或达 3.1 亿吨。10 月，我国进口煤炭 2569 万吨，同

比增长 11.3%，环比减少 461 万吨，仍处高位。1~10 月，我国累计进口煤炭 2.8 亿吨，

同比增长 9.6%，增速较前 8 月提高 0.1 个百分点。 

 

进口煤限制”姗姗来迟”，短期内或成市场”救命稻草”。由于预期的 10 月份进口煤限制

政策迟迟未出台，在悲观情绪预期影响下，煤价自 10 月初 587 元/吨以来一路加速下跌

至 550 元/吨，现货与长协价格自供给侧改革以来首次发生倒挂。11 月 13 日，据煤炭江

湖报，近日海关总署通知全国停止异地报关，上海、海南、福建、江苏、江西等地海关

禁止异地报关。江苏电厂接到通知，江阴、镇江、张家港等地停止进口煤靠泊；京唐港

场地紧张，其进口煤通关及卸港难度加大；汕头海关接海关总署通知，今日起暂停异地

报关，后续只允许本地一体化报关。受进口煤限制消息影响，恐慌情绪有所缓解，煤价

亦阶段性企稳。 

 

图表 5：煤炭进口累计走势（万吨）  图表 6：煤炭进口月度走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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3.电力生产放缓，火电增速下滑 

电力生产略有放缓。10 月，共发电 5714 亿千瓦时，同比增长 4%，增速较上月放缓 0.7

个百分点；日均发电 184.3 亿千瓦时，环比减少 12.6 亿，降幅 6.4%。1~10 月，共发

电 5.9 万亿千瓦时，同比增长 3.1%，增速较前 9 月提高 0.1 个百分点。 

 

图表 7：规模以上工业发电量累计增速  图表 8：规模以上工业发电量当月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

火电增速放缓，水电降幅扩大。分品种看，“迎峰度夏”过后，火电增速季节性回落，水

电降幅扩大，核电、太能源发电回落，风电由负转正。其中： 

 火电增长 5.9%，增速较上月放缓 0.1 个百分点； 

 水电下降 4.1%，降幅扩大 3 个百分点； 

 核电增长 5.4%，增速较上月回落 12.5 个百分点； 

 太阳能增长 3%，增速较上月回落 16.4 个百分点； 

 风电增长 10%，上月为下降 7.9%。 

 

图表 9：规模以上工业火电发电量累计增速  图表 10：规模以上工业火电发电量当月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

寒潮来袭，全国迎来大范围降温，电厂日耗有望开启上升通道。11 月 18 日，中央气象

台发布寒潮蓝色预警，全国大范围迎来降温，随着气温回落，取暖用电需求增加，全国

重点电、沿海电厂电煤日耗均有望再度进入上升通道。外加江南地区旱情仍在持续，小

水电出力偏弱，短期沿海地区火电发电量和电煤日耗同比或继续保持较快增长势头。 
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 沿海 6 大电方面，截至 11 月 18 日，本周沿海 6 大电日均耗煤 60.1 万吨，环比上

周增长 4%，同比增长 14.3%； 

 全国重点电方面，11 月 10 日，全国重点电日耗 345 万吨，同比下降 5.5%。 

 

 图表 11：沿海 6 大电日耗（万吨）  图表 12：全国重点电日耗（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

4.焦炭生产略有放缓，采暖季限产力度不及预期 

受环保限产影响，10 月份焦炭产量增速略有下滑。10 月，我国焦炭产量 3878 万吨，

同比增长 1.2%，增速较上月收窄 2 个百分点。10 月日均产量 125 万吨，环比减少 5.6

万吨，降幅 4.3%。1~10 月，我国累计生产焦炭 3.9 亿吨，同比增长 5.6%，增速较前 9

月收窄 0.7 个百分点。 

 

生铁方面，10 月，我国生铁产量 6558 万吨，同比减少 2.7%，增速由正转负。10 月日

均产量 212 万吨，环比减少 13 万吨，降幅 5.7%。1~10 月，我国累计生铁产量 6.8 亿

吨，同比增长 5.4%，增速较前 9 月收窄 0.9 个百分点。 

 

图表 13：焦炭累计产量增速  图表 14：焦炭当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

采暖季环保限产力度大概率不及预期，焦化产能利用率维持高位，供应充足。截至 11

月 15 日当周，230 家独立焦企样本产能利用率 73.7%，较上周提高 0.3 个百分点，日均
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产量 65.5 万吨，环比上周增 0.3 万吨；100 家独立焦企样本产能利用率 77.3%，较上周

提高 0.5 个百分点，日均产量 37 万吨，环比增 0.3 万吨。 

 

进入取暖季后，各主产区焦化企业限产力度均不大，导致焦炭供应持续处于较高水平，

焦炭供需持续保持偏宽松局面，最终导致焦炭价格持续承压。 

 

图表 15：230家独立焦企样本产能利用率（%）  图表 16：100家独立焦企样本产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

5.粗钢、水泥增速由正转负 

受国庆环保限产影响，粗钢产量增速由负转正。10 月，我国粗钢产量 8152 万吨，同比

下降 0.6%，增速由正转负。10 月日均产量 263 万吨，环比减少 13 万吨，降幅 4.7%。

1~10 月，我国累计生产粗钢 8.3 亿吨，同比增长 7.4%，增速较前 9 月收窄 1 个百分点。 

 

截至 11 月 15 日当周，247 家样本钢厂高炉炼铁产能利用率 78.8%，较上周提高 1.4 个

百分点，较去年同期下降 1.7 个百分点。 

 

图表 17：粗钢累计产量增速  图表 18：粗钢当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

 

 



 2019 年 11 月 19 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 19：247家样本钢厂高炉产能利用率（%）  图表 20：163家样本钢厂高炉产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

10 月，我国水泥产量 2.2 亿吨，同比下降 2.1%，增速由负转正。10 月日均产量 705 万

吨，环比减少 21 万吨，降幅 2.9%。1~10 月，我国累计生产水泥 19 亿吨，同比增长

5.8%，增速较前 9 月收窄 1.1 个百分点。 

 

图表 21：水泥累计产量增速  图表 22：水泥当月产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

6.库存环比略降，但仍处高位 

6.1.动力煤：港口库存环比略有下降，但仍处高位 

港口方面：近期在沿海电厂日耗回升+进口煤管控力度加强的背景下，下游用户市场煤

采购需求稍有提升，港口库存环比略有下降，但仍处高位。截至 11 月 15 日， 

 环渤海 9 港库存合计 2562 万吨，同比增 6.5%； 

 江内 32 港库存合计 1211 万吨，同比降 6.4%； 

 华东 13 港动力煤库存合计 1354 万吨，同比增 11.8%； 

 华南 14 港动力煤库存合计 1683 万吨，同比增 32.3%； 

 北方 5 港动力煤库存合计 300 万吨，同比降 0.7%； 

 全国 73 港动力煤库存合计 7110 万吨，同比增 9.7% 
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图表 23：环渤海 9港库存（万吨）  图表 24：江内 32港库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 25：华东 13港动力煤库存（万吨）  图表 26：华南 14港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 27：北方 13港动力煤库存（万吨）  图表 28：全国 73港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

沿海 6 大电方面：沿海 6 大电日耗自 9 月以来，同比一直处于偏高状态，我们认为主要

由于水电、核电等清洁能源增长放缓。在前期进口煤充足的背景下，电厂一直未开启主

动补库。截至 11 月 18 日，沿海 6 大电合计库存 1686 万吨，环比上周增 1.9%，较去年
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同期偏低 68 万吨，降幅 3.9%。 

 

全国重点电方面：由于重点电日耗较去年处于持平略偏低的状态，导致库存不断累计，

当下已逼近亿吨大关。截至 11 月 10 日，全国重点电库存 9792 万吨，较去年同期偏高

670 万吨，增幅 7.3%。 

 

图表 29：沿海 6 大电库存（万吨）  图表 30：全国重点电库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

6.2.焦炭：库存压力仍大，冬储或将缺席 

目前，钢厂焦炭去库暂时告一段落，其焦炭库存整体仍处于中等偏高水平（基本与去年

冬储期间持平），港口库存高位小幅回落，焦化厂库存处于中等偏高水平。当前焦化企

业库存压力整体仍然较大，因中间环节库存高企，市场缺乏向好预期，贸易商投机采购

需求暂时还很难出现，钢厂大规模增加采购的局面暂时也未能看到，这导致焦炭现货价

格上涨动力不足下跌压力仍存。截至 11 月 15 日， 

 港口方面，天津、连云、日照、青岛四港合计焦炭库存 437 万吨，较上月减少 18

万吨，较去年同期仍偏高 168 万吨，增幅 62.6%； 

 钢厂方面，110 家样本钢厂焦炭库存 449 万吨，较上月减少 15 万吨，较去年同期

仍偏高 27 万吨，增幅 6.4%； 

 焦企方面，100 家样本焦企焦炭库存 69 万吨，较上月增加 27 万吨，较去年同期增

加 52 万吨，增幅 302.8%。 

图表 31：天津、连云、日照、青岛四港口焦炭库存合计（万吨）  图表 32：110家样本钢厂焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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图表 33：100家独立焦化厂焦炭库存合计（万吨）  图表 34：230家样本焦企焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

7. 动煤宽松格局难改，双焦短期稳中偏强 

7.1.动力煤：长协机制或维持稳定，短期偏强，长期难改宽松格局 

 10 月，秦皇岛 Q5500 动力煤现货均价 571 元/吨，较上月下降 9 元/吨，降幅 1.6%，

较去年同期下降 84 元/吨，降幅 12.9%； 

 1~10 月均价 596 元/吨，较去年同期下降 59 元/吨，降幅 9%，较去年全年下降 53

元/吨，降幅 8.1%。 

 

进入 11 月后，动力煤价格延续疲软走势，截至 11 月 18 日，秦皇岛 Q5500 报 544 元/

吨，较 10 月底下降 13 元/吨，较去年同期下降 80 元/吨，降幅高达 12.8%。 

 

图表 35：秦皇岛Q5500动力煤价格（元/吨）  图表 36：秦皇岛Q5500动力煤月度均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

进口煤收紧“姗姗来迟”，短期支撑国内煤价。11 月初，据煤炭江湖报，各地海关陆续传

出进口煤收紧消息，多数进口贸易商对后期进口煤走势表现出悲观的看法，认为受政策

影响进口煤价格会有走弱的可能。现印尼（CV3800）小船型报价 FOB33 美金/吨，澳煤

（CV5500）报价 FOB50 美金/吨。虽然国际煤价回落，但由于沿海电厂对于进口煤依赖

度相对较高，若进口煤政策确定性收紧甚至一刀切，则沿海地区的部分进口采购缺口将

由市场煤来代替，从而支撑煤价。 
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图表 37：国内外动力煤价差（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

长协机制或以稳为主。对于明年年度长协基准价，目前电厂要求下调至 480-490 元/吨，

而煤企力保 535 元/吨，虽然最终结果尚未确定，我们认为长协是作为保持煤炭市场稳定

压舱石，作用不可小觑，其基准价维持 535 元/吨基准价不变的概率较大。但无论长协基

准价如何确定，都无法改变动力煤供需偏宽松的格局。如若长协基准价下调，可能会加

快煤价重心下移，若长协基准价维持不变，也未必能改变动力煤价格长期走弱的趋势，

只是这种走弱趋势可能会变慢。 

 

图表 38：现货与长协价格倒挂（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

短期价格稳中偏强，中长期宽松格局难改。因供需偏宽松，下游库存整体偏高（主要体

现在重点电厂库存和环渤海港口库存上），如没有政策对生产的扰动，坑口煤价缺乏明显

走强动力；因沿海港口和电厂煤炭库存整体仍然偏高，下游用户采购积极性整体仍然偏

低，沿海煤价也缺乏足够走强动力。但是，在环渤海市场煤价格与年度长协倒挂+沿海

电厂日耗同比继续保持较快增长+季节性用电需求将逐步回升+进口煤管控适当收紧的
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背景下，短期市场情绪有所改善，后期部分沿海用户对环渤海内贸煤的采购需求或会有

所提升， 短期环渤海市场煤价格可能会继续稳中偏强。 

7.2.焦煤：山西突发矿难，后续安监趋严支撑价格 

 10 月，京唐港山西主焦库提均价 1564 元/吨，环比下降 100 元/吨，降幅 5.8%，同

比下降 181 元/吨，降幅 10.4%； 

 1~10 月份均价 1757 元/吨，较去年同期上涨 10 元/吨，涨幅 0.6%，较去年全年下

降 8 元/吨，降幅 0.5%。 

 

进入 11 月后，焦企炼焦煤库存有所回升，继续维持较高水平，再加上盈利能力不高，

焦价仍然面临下调压力，焦企炼焦煤采购积极性整体仍然不高。主产区煤矿炼焦煤库存

整体相对偏高，炼焦煤价格继续走弱。截至 11 月 18 日，京唐港山西主焦库提价 1510

元/吨，较 10 月底下降 20 元/吨，较去年同期下降 320 元/吨。 

 

图表 39：CCI低硫、高硫价格（元/吨）  图表 40：京唐港山西主焦煤库提价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 41：京唐港山西主焦月度均价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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山西突发矿难，安监力度大概率趋严从而限制焦煤供给，支撑价格。今年国内炼焦煤供

需形势逐步向偏宽松转变，再加上当前各环节炼焦煤库存整体高于去年同期，短期炼焦

煤价格尚缺乏走强动力。11 月 18 日，因山西平遥峰岩集团二亩沟煤矿发生瓦斯爆炸事

故（造成 15 人死亡），目前平遥地区所有煤矿均已停产，后续山西安全检查力度大概率

加大，停产范围或将逐步扩大，对焦煤短期供应造成扰动，外加临近元旦、春节两节，

焦化企业补库需求适当增加，焦煤价格可能会出现阶段性支撑。 

 

图表 42：全口径炼焦煤库存（万吨）  图表 43：焦企利润水平（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

7.3.焦炭：短期价格有望反弹，但高度受限 

 10 月，日照港准一级焦平仓均价 1976 元/吨，环比下降 24 元/吨，降幅 1.2%，同

比下降 646 元/吨，降幅 24.6%； 

 1~10 月份均价 2099 元/吨，较去年同期下降 170 元/吨，降幅 7.5%，较去年全年

下降 215 元/吨，降幅 9.3%。 

 

进入 11 月采暖季后，各主产区焦化企业常规限产力度均不及预期，导致焦炭供应持续

处于较高水平，焦炭供需持续保持偏宽松局面，焦炭价格持续承压。截至 11 月 18 日，

日照港准一级焦平仓价报 1900 元/吨，较 9 月底下降 50 元/吨，较去年同期下降 900 元

/吨。 

 

图表 44：日照港准一级焦平仓价（元/吨）  图表 45：日照港准一级焦月均平仓价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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短期价格或有反弹，但力度有限。短期内，受山西矿难影响，焦煤价格有望走强，在成

本端给予焦炭支撑，且目前钢厂利润较为可观，打压焦价意愿偏弱，焦化利润短期内有

望扩张。 

 

中长期而言，环保、去产能力度均不及预期，高库存压制价格高度。目前已值年底，山

东去产能情况远不及预期，原定于今年年底关停退出的部分焦化企业可能会推迟到明年

二季度。且进入采暖季后，焦化限产影响较小，焦炭供需仍然偏宽松，外加焦炭库存仍

处于较高水平，均将持续压制焦炭价格反弹高度。 

8.投资策略 

近期煤炭板块受煤价下跌预期影响，走势偏弱，神华亦跌破净资产。但我们认为神华作

为行业龙头，借助其“煤电化路港航”全产业链的协同效应和纵向一体化优势，使其即使

在煤价下行周期中，业绩底部依然明确（在长协基准价不变的前提下，煤价跌至 500

元/吨，利润依然有 400 亿元），抵御风险能力极强。同时考虑到公司充裕的现金流、

低负债、低资本开支、低估值、高而稳定的分红比例，在当前市场环境不确定性剧增的

背景下，公司防御属性凸显，看好。 

 

此外，我们建议重点关注充当山西能源革命排头兵的山煤国际，以及价格相对刚性的地

方龙头露天煤业、盘江股份、淮北矿业。 

9.风险提示 

在建矿井投产进度超预期。 

受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，导致建设周期缩短，产量释

放速度超过预期。 

 

需求超预期下滑。 

受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供过于求得现象，造成煤

价大幅下跌。 

 

进口煤管控进一步放松。 

取消进口煤限制，导致供给增加，煤炭行业供需失衡，煤价大幅下跌。 

 

环保限产进度不及预期。 

11 月 15 日正式步入采暖季，弱焦化厂环保限产进度不及预期，供需格局将进一步转向

宽松，从而引起焦炭价格大幅下跌。 
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