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煤炭行业：需求淡季下，经济复苏
推动煤炭产业链下游需求超预期，
炼焦煤表现更好 

   2023 年 3月 31日 

 看好/维持  

 煤炭 行业报告 
 

国内动力煤价格维持相对高位，三港口和六大发电集团去库趋势增强。动力煤，

截止 3 月 13 日，秦皇岛动力煤山西优混 5500平仓价格 1133 元/吨，环比上月

上涨 143 元/吨，显著上涨 14.44%。随着供暖结束，煤炭行业迎来传统需求淡

季，终端用户日耗煤量呈缓步下行。但是目前下游的秦皇岛港、黄骅港、曹妃

甸港三港口和六大发电集团煤炭去库趋势增强。截至 3月 10日，三港合计库存

1288.00 万吨，环比上月下跌 68.00 万吨（5.01%）。截至 3 月 13 日，六大

发电集团煤炭库存共 1223.40 万吨，环比上月跌 43.80 万吨（3.46%）；可用

天数共 15.40 天，环比上月下跌 1.40 天（8.33%），同比下跌 0.60 天（3.75%），

但仍处低位；日均耗煤量共 79.08 万吨，环比上月涨 3.86 万吨（5.13%），同比

涨 9.51 万吨（13.67%）。 1 - 2 月，发电 13497.30 亿千瓦时，同比增长 0.70%。 

炼焦煤价格稳中有涨，库存增加，下游稳健。炼焦煤，截至 3月 13 日，价格指

数报收 2407.10 元/吨，环比上月微升 34.70 元/吨（1.46%）。截至 3 月 10 日，

三港合计库存量共 127.30 万吨，月环比上涨 10.60 吨（9.08%），同比下跌 

92.70 万吨（42.14%），库存仍处历史低位，未来有望深度受益于地产产业链修

复。钢厂和焦化厂库存量月环比稳中有涨，同比下跌分别为 11.99%和 25.58%。

3月 2日至 10 日，焦企周平均产能利用率 72.40%，环比上月持平。1-2 月，生

铁月度累计产量 14426 万吨，同比上涨 7.30%；粗钢月度累计产量 16870 万吨，

同比上涨 5.60%。 

海外动力煤持续下跌，国内和国际海运费显著上涨。国际动力煤，截至 3 月 13

日，受流动性危机导致的全球衰退预期加强影响，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动

力煤离岸价格 185.00 美元/吨，月环比下跌 65.00 美元/吨（26.00%）；从秦

皇岛到上海航线上 4-5 万 DWT 的 CBCFI 报收 28.40 元/吨，较上月环比显著上涨

为 49.47%；澳洲纽卡斯尔-中国煤炭海运费（巴拿马型）报收 14.50 美元/吨，

月环比明显上涨幅为 26.09%。 

1-2月煤及褐煤月度进口量较前两年大幅上涨。截至 2月 28日，煤及褐煤月度

累计进口量达到 6064.00 万吨，累计同比上涨 70.80%。一是受 2022 年初印尼

出台煤炭出口禁令的影响，减少了对我国煤炭的供应；二是俄乌冲突加剧，俄

煤出口受限，进口端供应减少。 

结论：截至 3 月 13 日，国内动力煤价格维持相对高位，产地动力煤价格微升，

三港口和六大发电集团去库趋势增强；炼焦煤价格稳中有涨，库存增加，下游

稳健。海外动力煤价持续下跌，国内和国际海运费显著上涨。煤及褐煤月度进

口量较前两年大幅上涨。需求淡季下，经济复苏推动炼焦煤产业链下游表现良

好。 

风险提示：宏观经济复苏程度不及预期，下游需求存在不确定性。国际局势和

国际关系变化对煤价带来影响等。 
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1. 动力煤 

1.1 价格 

动力煤价格，环比上月显著上涨。截止 3 月 13 日，秦皇岛动力煤山西优混 5500 平仓价格 1133 元/吨，

环比上月涨 143 元/吨，涨幅 14.44%。 

布伦特原油期货价格月环比下跌。截至 3 月 10 日，布伦特原油期货结算价 82.78 美元/桶， 环比上月下

跌 3.61 美元/桶，跌幅 4.18%。 

图1：3 月动力煤价 1133 元/吨，月环比涨 14.44%  图2：3 月布伦特原油期货价格环比上月跌 4.18% 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

产地动力煤价格内蒙古地区月环比上涨，山西地区月环比微升。截至 3 月 13 日，内蒙古乌海 Q 5500 大

卡动力煤车板含税价 936 元/吨，环比上月涨 36 元/吨，涨幅为 4.00%；大同南郊 Q5500 大卡动力煤车板

含税价 998 元/吨，环比上月涨 18 元/吨，涨幅为 1.84%。 

图3：3 月内蒙古动力煤价格 936 元 /吨，环比上月涨 4.00%  图4：3 月山西动力煤价格 998 元/吨，环比上月微升 1.84% 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

国际动力煤价格月环比下跌。截至 3 月 13 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 185.00 美元

/吨，环比上月跌 65.00 美元/吨，跌幅为 26.00%；南非理查德 RB 动力煤离岸价格 117.00 美元/吨，环比
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上月跌 29.00 美元/吨，跌幅为 19.86%；欧洲三港 DES ARA 动力煤离岸价格 146.00 美元/吨，环比上月

上升 8.00 美元/吨，涨幅为 5.80%。 

国际油价与国际煤价比值环比上月显著上升。按热值统一为吨标准煤后，截至 3 月 10 日，布伦特原油期

货结算价与澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价比值为 0.65，环比上月上升 0.15 点，涨幅 29.49%。 

图5：3 月国际动力煤离岸价月环比下跌（单位：美元/吨）  图6：3 月国际油价与煤价比值月环比涨 0.15 点（29.49%）  

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

1.2 产量 

原煤月度累计产量同比上涨。2023 年 1 -2 月，原煤月度累计产量达到 73423.20 万吨，同比增长 5.80%。 

图7：1-2 月原煤累计产量 73423.20 万吨，同比增长 5.80%  

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  

陕晋蒙三省国有重点煤矿煤炭月度产量环比上月上涨。1 月，陕晋蒙三省国有重点煤矿煤炭月度产量占全国

的比重为 48.35%，环比上月涨 0.56 个点。1 月国有重点煤矿煤炭月度产量：山西产 4317 万吨，环比上

月涨 306 万吨，涨幅为 7.63%，同比下跌 30 万吨，跌幅 0.69%；内蒙古产 1874 万吨，环比上月涨 91 万

吨，涨幅为 5.10%；同比上涨 167 万吨，涨幅为 9.78%；陕西产 1911 万吨，月环比下跌 89 万吨，跌幅

为 -4.45%；同比上涨 188 万吨，涨幅为 10.91%。 
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图8：陕晋蒙（国有重点煤矿）月度产量同比（单位：%）  图9：1 月陕晋蒙重点煤矿产量占全国比重 48.35% 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

1.3 进口 

煤及褐煤月度进口累计进口量的同比大幅上涨。1 - 2 月，煤及褐煤月度累计进口量达到 6064.00 万吨，同

比上涨为 70.80%，较前两年大幅上涨。 

2022 年动力煤累计进口量与 2021 年相比有明显下跌。从整体上看，2022 年动力煤累计进口量与 2021 年

相比有明显下跌，2022 年 12 月，动力煤月度累计进口量达到 5102.97 万吨，同比为 -38.06%。 

图10：1-2 月煤及褐煤月度累计进口 6064.00 万吨  图11：12 月动力煤累计进口 5102.97 万吨，同比 -38.06% 

 

 

 

资料来源： iFinD，国家统计局，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，国家统计局，东兴证券研究所 

1.4 库存 

三港合计铁路调入煤炭量月环比上涨，同比增加；吞吐量月环比下跌，同比增加。截至 3 月 13 日，秦皇

岛港、黄骅港、曹妃甸港三港铁路调入煤炭量合计 134.70 万吨，环比上月增加 8.40 万吨，增幅 6.65%；

同比增加 6.80 万吨，增幅为 5.32%。截至 3 月 13 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港煤炭吞吐量合

计 101.00 万吨，环比上月跌 8.50 万吨，跌幅 7.76%；同比增加 2.60 万吨，增幅为 2.64%。 

三港合计煤炭库存月环比下跌。截至 3 月 10 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港煤炭库存合计 1288.00 

万吨，环比上月跌 68.00 万吨，跌幅 5.01%；同比涨 314.00 万吨，涨幅 32.24%。 
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图12：3 月三港合计铁路调入量  图13：3 月三港合计吞吐量 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图14：3 月三港合计库存量  图15：3 月三港合计锚地船舶数量 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图16：3 月六大发电集团库存量  图17：3 月六大发电集团库存可用天数下跌 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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三港合计锚地煤炭船舶数量环比显著上涨。截至 3 月 13 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港锚地煤炭

船舶合计 112 艘，环比上月上涨 54 艘，涨幅 93.10%；同比上月下跌 72 艘，跌幅 39.13%。 

六大发电集团煤炭库存量月环比下跌，同比上涨；可用天数月环比下跌，同比下跌。截至 3 月 13 日，六

大发电集团煤炭库存共 1223.40 万吨，环比上月跌 43.80 万吨，跌幅 3.46%，同比上涨 64.60 万吨，涨

幅 5.57%；六大发电集团煤炭可用天数共 15.40 天，环比上月跌 1.40 天，跌幅 8.33%，同比下跌 0.60 天， 

1.5 下游需求 

六大发电集团日均耗煤量月环比上涨，同比上涨。截至 3 月 13 日，六大发电集团日均耗煤量共 79.08 万

吨，环比上月涨 3.86 万吨，涨幅 5.13%；同比上涨 9.51 万吨，涨幅 13.67%。 

全国发电量同比增速，火电发电量同比下降。2023 年 1 -2 月，发电 13497.30 亿千瓦时，同比增长 0.70%；

累计火电发电量达 9756.60 亿千瓦时，同比下降 2.30%。 

图18：3 月六大发电集团日均耗煤量涨 3.86 万吨（5.13%）  

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图19：1-2 月发电量 13497.30 亿千瓦时，同比增 0.70%  图20：1-2 月火电发电量 9756.60 亿千瓦时，同比降 2.30% 

 

 

 

资料来源： iFinD，国家统计局，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，国家统计局，东兴证券研究所 
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1.6 运费 

国内海运费环比上月显著均上涨。截至 3 月 13 日，从秦皇岛到上海航线上4-5万DWT的CBCFI报收28.40 

元/吨，较上月环比显著上涨为 49.47%；从秦皇岛到宁波航线上 1.5-2 万 DWT 的 CBCFI报收 44.50 元/吨，

较上月环比显著上涨幅为 19.62%。 

国际海运费环比上月显著上涨。截至 3 月 13 日，澳洲纽卡斯尔-中国煤炭海运费（巴拿马型）报收 14.50 

美元/吨，月环比明显上涨，幅度为 26.09%。 

图21：3 月国内航线 CBCFI 月环比显著上涨（单位：元 /吨）  图22：3 月澳-中海运费 14.50 美元 /吨，环比上月涨 26.09% 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2. 炼焦煤 

2.1 价格 

中国炼焦煤价格指数环比上月微升，同比下降。截至 3 月 13 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收 2407.10

元/吨，环比上月微升 34.70 元/吨，涨幅为 1.46%，同比下降 418.50 元/吨，跌幅为 14.81%。 

图23：3 月中国炼焦煤价格指数 2407.10 元/吨  图24：3 月晋贵炼焦煤价格月环比稳中有涨（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

产地炼焦煤价格稳中有涨。截至 3 月 13 日，太原古交 2 号焦煤坑口含税价报收 1380.00 元/吨，环比上
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月持平；贵州六盘水主焦煤到厂含税价，报收 2450.00 元/吨，环比上月微升，涨幅为 2.08%。 

国际炼焦煤价格月环比上涨。截至 3 月 13 日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价 2670.00 元/

吨，环比上月涨 230.00 元/吨，涨幅为 9.43%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 378.30 美元/吨，月环比下跌 

6.70 美元/吨，跌幅为 1.74%。 

图25：3 月国际主焦煤库提价 2670.00 元/吨，上涨 9.43%  图26：3 月硬焦煤普氏价格指数跌 6.70 美元/吨（1.74%） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2.2 产量与进口 

2022 年炼焦烟煤月度产量较前三年继续上涨。从整体上看，2022 年炼焦烟煤月度产量与前三年相比有所上

涨。2022 年 12 月，炼焦烟煤月度产量达到 11356.50 万吨，同比达 2.91%。 

2022 年炼焦煤月度净进口量与 2021 年相比上涨。从整体上看，2022 年炼焦煤月度净进口量与 2021 年

相比有所上涨；2022 年 12 月，炼焦煤月度净进口量达 646.00 万吨，同比为 16.45%。 

图27：12 月炼焦烟煤月度产量 11356.50 万吨，同比  2.91%  图28：12 月炼焦煤月度净进口 646.00 万吨，同比 16.45% 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2.3 库存增加，下游稳健 

三港口合计炼焦煤库存量月环比上涨，同比下跌。截至 2023 年 3 月 10 日，三港口炼焦煤库存量共 127.30 
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万吨，环比上月涨 10.60 万吨，涨幅为 9.08%；同比下跌 92.70 万吨，跌幅为 42.14%。 

钢厂炼焦煤库存量环比上月稳涨，同比下跌。截至 2023 年 3 月 10 日，247 家钢厂炼焦煤库存量达 829.45 

万吨，环比上月涨 10.72 万吨，涨幅为 1.31%；同比下跌 113.05 万吨，跌幅为 11.99%。 

图29：3 月三港口合计炼焦煤库存量  图30：3 月钢厂炼焦煤库存量月环比涨 10.72 万吨（1.31%） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

230 家独立焦化厂炼焦煤库存环比微涨，同比下跌。截至 3 月 10 日，230 家独立焦化厂炼焦煤库存共 

860.60 万吨，环比上月上涨 12.20 万吨，涨幅 1.44%；同比下跌 295.80 万吨，跌幅 25.58%。230 家独

立焦化厂炼焦煤库存平均可用天数共 11.40 天，环比上月上涨 0.30 天，涨幅 2.65%；同比下跌 4.40 天，

跌幅 27.50%。 

图31：3 月焦化厂炼焦煤库存  图32：3 月焦化厂平均可用天数 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

全样本独立焦企的产能利用率环比上周持平和炼焦煤可用天数环比微涨。 3 月 2 日至 10 日，统计全样本

独立焦企的周平均产能利用率为 72.40%，环比上月持平；统计全样本独立焦企的炼焦煤平均可用天数为 

11.20 天，环比上周涨 0.20 天，涨幅 1.82%。 
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图33：全样本独立焦企的周平均产能利用率  图34：焦企炼焦煤周平均可用天数 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

焦炭月度累计产量同比上涨。2023 年 1 - 2 月，焦炭月度累计产量达 7763.40 万吨，同比上涨 3.20%。 

生铁月度累计产量同比上涨。2023 年 1-2 月，生铁月度累计产量达 14426 万吨，同比上涨 7.30%。 

图35：1-2 月焦炭累计产量 7763.40 万吨，同比上涨 3.20%  图36：1-2 月生铁累计产量 14426 万吨，同比上涨 7.30% 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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粗钢月度产量累计同比上涨。2023 年 1-2 月，粗钢月度累计产量达 16870 万吨，同比上涨 5.60%。 

图37：1-2 月粗钢累计产量 16870 万吨，同比上涨 5.60%   

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  
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重点公司估值 

表1： 重点公司估值表 

代码  简称  23/3/1

3 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E PB 评级 

收盘价 EPS EPS EPS EPS P/E P/E P/E P/E 

600188.SH 兖矿能源 33.1 3.34 6.78 7.6 8.02 9.91 4.89 4.36 4.13 2.17 未评级 

601088.SH 中国神华 27.58 2.53 3.67 3.89 4.01 10.9 7.52 7.09 6.89 1.42 未评级 

601699.SH 潞安环能 21.11 2.24 4.41 4.6 4.73 9.42 4.79 4.59 4.47 1.54 未评级 

601225.SH 陕西煤业 19.16 2.18 3.56 3.35 3.46 8.79 5.38 5.72 5.53 1.86 未评级 

600348.SH 华阳股份 15.93 1.47 2.74 2.93 3.21 10.84 5.82 5.43 4.96 1.65 未评级 

600546.SH 山煤国际 15.63 2.49 3.5 3.79 3.96 6.28 4.47 4.12 3.94 2.38 未评级 

600508.SH 上海能源 14.71 0.52 3.78 4.05 4.28 28.29 3.9 3.63 3.44 0.87 未评级 

600985.SH 淮北矿业 13.77 2.04 2.79 3.14 3.33 6.75 4.94 4.38 4.13 1.14 未评级 

600123.SH 兰花科创 13.66 2.06 3.08 3.39 3.77 6.63 4.44 4.03 3.63 1.05 未评级 

002128.SZ 电投能源 13.24 1.85 2.4 2.56 2.69 7.16 5.53 5.18 4.92 1.13 未评级 

000983.SZ 山西焦煤 12.47 1.02 2.4 2.27 2.43 12.26 5.19 5.48 5.13 2.13 未评级 

601001.SH 晋控煤业 12.26 2.78 2.93 3.11 3.33 4.41 4.19 3.95 3.69 1.4 未评级 

601666.SH 平煤股份 11.87 1.26 2.66 2.89 3.09 9.4 4.47 4.1 3.84 1.36 未评级 

600256.SH 广汇能源 10.29 0.77 1.77 2.47 3.14 13.38 5.82 4.16 3.28 2.58 未评级 

601898.SH 中煤能源 8.55 1 1.8 1.99 2.11 8.55 4.74 4.31 4.05 0.88 未评级 

600997.SH 开滦股份 7.28 1.14 1.23 1.32 1.42 6.39 5.92 5.52 5.13 0.83 未评级 

600395.SH 盘江股份 7.05 0.71 1.03 1.21 1.34 9.96 6.83 5.81 5.26 1.47 未评级 

000937.SZ 冀中能源 6.76 0.78 1.57 1.67 1.77 8.72 4.31 4.05 3.82 1.17 未评级 

600740.SH 山西焦化 5.73 0.49 1.26 1.39 1.55 11.65 4.57 4.12 3.71 1.03 未评级 

600157.SH 永泰能源 1.59 0.05 0.09 0.1 0.11 33.19 17.67 15.73 14.31 0.81 未评级 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所（注：未覆盖公司盈利预测来自同花顺一致预期数据截至  2023 年  3 月  13 日）  

风险提示 

宏观经济复苏程度不及预期，下游需求存在不确定性。国际局势和国际关系变化对煤价带来影响等。 
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