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核心要点： 

❑ 市场回顾：上周煤炭板块下跌 1.89%，估值处于底部震荡 

上周煤炭（CI005002.WI）跌幅为 1.89%，同期沪深 300 上涨 1.79%，行

业跑输（沪深 300）基准指数 3.68 个百分点。煤炭细分板块整体下行，动

力煤下跌 1.83%，炼焦煤下跌 2.41%，焦炭下跌 1.18%，无烟煤下跌 1.65%，

其他煤化工下跌 0.63%。截至 4 月 7 日，煤炭行业板块 PE 估值为 6.45 倍

（TTM，剔除负值），处于 1.56%分位；PB 估值为 1.34 倍，目前处于近十

年来 62.50%分位点，估值小幅回落，安全边际提升。 

❑ 动力煤价格下行，下游需求转弱 

上周国内动力煤价格延续下跌，海外动力煤价格止跌企稳。国内方面：

秦皇岛动力煤现货成交均价为 794 元/吨，周环比下跌 0.5%。国际方面：澳

洲 NEWC 动力煤现货价、欧洲 ARA 动力煤现货价和南非查理德 RB 动力

煤现货价当周价格分别为 178.5 美元/吨、127.5 美元/吨和 142.0 美元/吨，

澳煤价格环比上升 1.3%，南非及欧洲煤价保持持平。 

动力煤呈现供需双弱格局，需求端压力大于供给端，价格缺乏支撑，

预计将震荡下行。供给端，主产地方面，晋陕蒙开工率小幅下滑，当周开

工率为 85%，周环比微跌 0.24%。大秦线集中春检开始（4.6-5.5）为期 30

天，检修期间存在港口库存去化的预期，缓解目前港口库存过高的压力。

海外方面，印尼斋月对产量造成较大影响，出货量持续偏紧，在一定程度

上为海外煤价提供支撑。需求端，动力煤步入传统淡季，需求下滑较为明

显。电厂需求转弱，南方八大电厂煤炭库存延续上升，日耗微跌，可用天

数上涨明显。南方八省电厂库存为 3024 万吨，周环比上升 1.78%；日耗煤

量为 186.9 万吨，周环比下降 0.85%；可用天数 16.2 天，周环比上升 3.18%。

短期来看，动力煤供应相对偏紧，但整体支撑较弱。而需求方面，随着近

期气温逐渐升高，动力煤需求步入季节性淡季，存在较大下行空间。综上

所述，虽然进入四月动力煤在产地产量、运输和进口方面都有所承压，但

相较于高库存以及后续进入淡季需求下滑趋势难改的情况，供应端收缩力

度难以形成有效支撑，预计煤价震荡下行。 

❑ 炼焦煤价格稳中有跌，下游需求有所回落 

国内产地焦煤价格下滑明显，海外焦煤止跌企稳。国内产地方面：山

西吕梁、河北邯郸、贵州六盘水和内蒙古乌海的当周价格分别为 2000 元/

吨、2440 元/吨、2300 元/吨和 1900 元/吨 ，山西吕梁、河北邯郸和内蒙古

乌海主焦煤价格分别下跌 6.98%、4.69%和 3.55%，贵州六盘水主焦煤价格

保持周环比持平。海外方面：澳洲峰景矿硬焦煤现货价为 308 美元/吨，周

环比持平。 

焦煤呈现供需双弱格局，但需求下行空间较小，预计煤价短期回调但

幅度有限，或处于高位震荡。供给端，产地方面几乎无新增产能，受矿难

影响，安监力度持续偏紧。国际方面，澳洲峰景矿硬焦煤现货价为 308 美

元/吨，与国内产地价格相比仍存在一定倒挂，并无价格优势。因此，虽然

中国全面开放澳煤进口，但短期对中国焦煤供应难以产生结构性影响。 需
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求端，由于焦炭第一轮降价影响，下游终端多为观望，需求受到一定影响。

但考虑到三四月份作为钢铁行业的传统旺季，随着开工率的持续上升以及

库存的不断减少，而目前港口焦煤库存大多处于近两年低位，因此焦煤后

续补库需求空间较大。综上所述，目前焦煤供应仍相对偏紧，短期需求有

所回落，而需求端后续补库空间较大。预计焦煤回调空间有限，随着终端

需求回升，煤价或将处于高位震荡。 

❑ 投资建议 

煤炭迎来季节性波动，注意关注终端需求改善的节奏。目前板块 P/E

估值处于历史底部，P/B 估值持续回调，具有较高安全边际，叠加板块个

股的高股息预期，板块具有较好的投资价值。近期处于煤炭季节性波动时

期，长协比例较高的企业更具稳定性，焦煤资源禀赋优异的相关企业更具

弹性，叠加高股息和低估值凸显投资价值。首次给予煤炭行业“增持”评

级。 

❑ 风险提示 

下游需求变动风险，安全生产风险，疫情风险，产能释放风险。 
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1 煤炭行业行情回顾 

1.1 近两周煤炭板块表现 

上周煤炭（CI005002.WI）跌幅为 1.89%，同期沪深 300 上涨 1.79%，

行业跑输（沪深 300）基准指数 3.68 个百分点。 

图 1 中信一级行业上周对比（4.3-4.7）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

上周煤炭板块（CI005002.WI）下跌 1.89%，煤炭细分板块整体下行。

动力煤下跌 1.83%，跑输基准 3.62 个百分点；炼焦煤下跌 2.41%，跑输基准

4.20个百分点；焦炭下跌1.18%，跑输基准2.97个百分点；无烟煤下跌1.65%，

跑输基准 3.44 个百分点；其他煤化工下跌 0.63%，跑输基准 2.42 个百分点。 

图 2 上周煤炭行业细分板块对比（4.3-4.7）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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截至 4 月 7 日，煤炭行业板块 PE 估值为 6.45 倍（TTM，剔除负值），

处于 1.56%分位。目前板块估值仍处于底部震荡，具有较高的安全边际。 

图 3 中信煤炭行业 10 年 PE（TTM）及分位点水平（截至 4.7）（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

截至 4 月 7 日，煤炭板块 PB 估值为 1.34 倍，目前处于近十年来 62.50%

分位点，估值小幅回落，安全边际提升。 

图 4 中信煤炭行业 10 年 PB 及分位点水平（截至 4.7）（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 煤炭市场追踪 

2.1 国内动力煤下跌明显，海外动力煤企稳 

上周动力煤主要指数稳中有跌，截至 4 月 5 日，环渤海动力煤价格指数

(Q5500K)，最新值为 732 元/吨，周环比持平；截至 4 月 7 日，CCTD 秦皇

岛动力煤(Q5500)最新值为 794 元/吨，周环比下跌 0.5%。 
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  行业研究 

图 5 综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) (元/吨)  图 6 综合交易价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) (元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

国内动力煤价格出现普跌，煤价回落明显。截至 4 月 7 日神木块 Q6800

价格为 1556元/吨，较上周下跌 16元/吨，周环比下跌 1.02%；神混 1号Q5500

价格为 1210元/吨，较上周下跌 25元/吨，周环比下跌 2.02%；山西优混Q5500

价格为 1195 元/吨，较上周下跌 25 元/吨，周环比下跌 2.05%；准煤 Q4500

价格为 985 元/吨，较上周下跌 10 元/吨，周环比下跌 1.01%。 

图 7 神木块 Q6800 价格(元/吨)  图 8 神混 1 号 Q5500 坑口价格(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 9 山西优混 Q5500 价格(元/吨)  图 10 准煤 Q4500 价格 (元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

港口进口煤库提价格保持平稳，截至 4 月 7 日，印尼煤（Q5500）、澳洲

煤（Q5500）和南非煤（Q6000）广州港库提格分别为 1130 元/吨、1145 元/

吨和 1180 元/吨，三者周环比皆持平。 

图 11 广州港:库提价:印尼煤(Q5500) (元/吨)  图 12 广州港:库提价:澳洲煤(Q5500) (元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 13 广州港:库提价:南非煤(Q6000) (元/吨)  

  

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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国际煤价逐步企稳，澳煤得益于我国开放进口价格延续回升，南非及欧

洲动力煤价格持平。澳洲 NEWC 动力煤现货价、欧洲 ARA 动力煤现货价和

南非查理德 RB 动力煤现货价当周价格分别为 178.5 美元/吨、127.5 美元/吨

和 142.0 美元/吨，澳煤价格环比上升 1.3%，南非及欧洲煤价格保持持平。 

图 14 纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价(美元/吨)  图 15 欧洲 ARA 港动力煤现货价(美元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 16 理查德 RB 动力煤现货价(美元/吨)  图 17 国际动力煤现货价(美元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2.2 产地焦煤焦煤价格下滑明显，海外保持稳定 

上周冶金煤价格指数回落明显。截至 4 月 7 日，CCI 柳林低硫主焦最新

值为 2150 元/吨，周环比下跌 7.33%；CCI 柳林高硫主焦最新值为 1950 元/

吨，周环比下跌 4.88%。 
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图 18 CCI 柳林低硫主焦(含税) (元/吨)  图 19 CCI 柳林高硫主焦(含税) (元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

产地主焦煤价格呈现明显下滑，1/3 焦煤价格呈现稳中有跌态势。主焦煤

方面：山西吕梁、河北邯郸、贵州六盘水和内蒙古乌海的当周价格分别为 2000

元/吨、2440 元/吨、2300 元/吨和 1900 元/吨 ，山西吕梁、河北邯郸和内蒙

古乌海主焦煤价格分别下跌 6.98%、4.69%和 3.55%，贵州六盘水主焦煤价

格保持周环比持平。1/3 焦煤方面：山西吕梁、河北邯郸、贵州六盘水和内蒙

古乌海的当周价格分别为 1950 元/吨、2210 元/吨、2250 元/吨和 1950 元/

吨，河北 1/3 焦煤价格下跌 4.52%，其余三者保持周环比持平。 

图 20 山西吕梁主焦煤(元/吨)  图 21 河北邯郸主焦煤(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 22 贵州六盘水主焦煤(元/吨)  图 23 内蒙古乌海主焦煤(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 24 山西吕梁 1/3 焦煤(元/吨)  图 25 河北 1/3 焦煤(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 26 贵州六盘水 1/3 焦煤(元/吨)  图 27 内蒙古乌海 1/3 焦煤(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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上周港口焦煤库提价出现分化，其中国内产地的焦煤库提价延续下滑，

而国外产地的焦煤库提价保持稳定。截至 4 月 7 日，山西产主焦煤京唐港库

提价、澳大利亚产主焦煤京唐港库提价和天津港库提价的价格分别为 2300 元

/吨、2470 元/吨和 2230 元/吨，其中山西产主焦煤京唐港库提价周环比下跌

6.88%，其余两者周环比持平。 

图 28 京唐港:库提价(含税):山西产主焦煤  图 29 京唐港:库提价:澳大利亚产主焦煤 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 30 天津港:库提价:澳大利亚产主焦煤  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2.3 煤炭库存去化停滞，库存震荡回升 

CCTD 主流港口合计库存延续上升。截至 4 月 3 日，CCTD 主流港口合

计库存为 6338 万吨，环比上升 1.07%。其中南方港口库存为 2778 万吨，环

比上涨 0.84%；北方港口库存库存为 3560 万吨，环比上涨 1.24%。 
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图 31 CCTD 主流港口合计库存(万吨)  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 32 CCTD 主流港口北方港口库存(万吨)  图 33 CCTD 主流港口南方港口库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

港口动力煤库存延续回落。截至 3 月 30 日，京唐港动力煤库存最新值为

423 吨，周环比下跌 3.25%。 

图 34 动力煤库存:京唐港(万吨)  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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炼焦煤库存涨跌不一。青岛港、日照港、京唐港和连云港库存分别为 9

万吨、98 万吨、56 万吨 和 5 万吨 ，青岛港库存周环比持平，日照港、京唐

港库存周环比分别上升 8.89%和 25.96%，连云港库存周环比下降 50.00%。

焦炭港口总库存小幅下滑。天津港、日照港、青岛港和连云港焦炭库存分别

为 25 万吨、86 万吨、61 万吨和 1 万吨，总库存为 173 万吨，环比下降 2.80%。 

图 35 炼焦煤库存：青岛港  图 36 炼焦煤库存：日照港 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 37 炼焦煤库存：京唐港  图 38 炼焦煤库存：连云港 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 39 焦炭库存:港口总计(万吨)   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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3 港口吞吐量分化，港口锚地数量上升，海运费回涨  

港口煤炭吞吐量出现分化，秦皇岛延续下滑、曹妃甸吞增吐减。截至 4

月 7 日，秦皇岛煤炭调入量和调出量分别为 47.8 万吨和 42.7 万吨，周环比下

降 5.15%和 5.74%；曹妃甸煤炭调入量和调出量分别为 23.2 万吨和 21.6 万

吨，周环比分别上升 7.6%和下降 1.6%。秦皇岛和曹妃甸港合计锚地、预到

船舶周平均数分别为 44 艘和 12 艘，周环比分别上升 48%和下降 29%。 

图 40 秦皇岛港煤炭吞吐统计(万吨)  图 41 曹妃甸港煤炭吞吐统计(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 42 合计锚地及锚地增幅  图 43 合计预到及预到增幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

秦皇岛到国内各港口（上海、广州、宁波、南京、张家港）海运费均价

下跌明显。截至 4 月 7 日，海运费均值为 37.17 元/吨，环比下跌 6.02%。 
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图 44 国内海运费均值及增速（左：元/吨）（右：%）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

4 下游行情动态 

4.1 电厂库存上升，去库压力增加 

电厂需求转弱，南方八大电厂煤炭库存延续上升，日耗微跌，可用天数

上涨明显。南方八省电厂库存为 3024 万吨，周环比上升 1.78%；南方八省电

厂日耗煤量为 186.9 万吨，周环比下降 0.85%；南方八省电厂可用天数 16.2

天，周环比上升 3.18%。 

图 45 南方八省电厂库存  图 46 南方八省电厂日耗煤量 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 47 南方八省电厂可用天数  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

螺纹钢库存延续下滑，铁水产量延续上升。截至 4 月 7 日，全国仓库螺

纹钢库存为 813.8 万吨，环比下降 0.41%。日均铁水产量延续上升，当周产

量 245.1 万吨，环比上升 0.71%。 

图 48 全国仓库螺纹钢库存(万吨)  图 49 日均铁水产量（247 家）(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

全国甲醇产量小幅回落，港口库存出现分化。截至 4 月 6 日，全国甲醇

产量为 160.7 万吨，环比上升 0.71%；华东港口和华南港口的库存分别为 44.9

万吨和 5.85 万吨，环比分别上升 0.22%和下降 34.27%。 

图 50 甲醇产量(万吨) 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 51 华东港口甲醇库存(万吨)  图 52 华南港口甲醇库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

5 重要信息 

5.1 行业要闻 

表 1：行业要闻 

日期 事件 

2023/04/04 【国家能源集团一季度主要指标均创历史同期最高纪录】 

4 月 3 日，国家能源集团发文称，一季度，国家能源集团商品煤资源量

完成 1.94 亿吨，同比增长 7.2%；发电量 2880 亿度，同比增长 5.1%；铁

路运输量 1.38亿吨，同比增长 1.1%；船舶运输量 0.6亿吨，同比增长 5.7%，

主要指标均创历史同期最高纪录。今年以来，集团公司生产运营系统紧

紧围绕“41663”总体工作方针，落实“两增长、两督导、两确保”指示

要求，全力以赴上产量、争资源、提运量、增电量，奋力攻坚抓重点、

疏堵点、解难点，勇担能源保供责任。（来源：煤炭资源网） 

2023/04/04 【一季度新疆铁路疆煤外运量达 1425.95 万吨，增长 21.1%】 

据乌鲁木齐晚报报道，今年一季度，新疆铁路疆煤外运量达 1425.95 万

吨，同比增长 21.1%。煤炭运输是能源保供的“压舱石”。从煤炭运输走

势上看，1、2 月份供暖、照明等需求旺盛，电煤运量大；3 月份气候转

暖，企业生产用煤成为重点。去年，乌将铁路单线变双线，全线实现电

气化运营，让这条煤炭运输大通道的运力得到充分释放。新疆铁路部门

大力开行循环列车和跨局煤炭专列，增加出疆煤炭列车比例，目前，将

军庙矿区 5 个站点、10 条专用线运往疆外的煤炭列车从去年的每天 3 列

增加到近期的每天 13 列。整体来看，今年一季度，新疆铁路实现货运发

送量 5539.03 万吨，同比增长 10.1%。从装车来看，日均装车实现 12082

车，同比增长 11.5%，25次刷新单日装车纪录，2月 19日创单日装车 12795

车新高。（来源：煤炭资源网） 

2023/04/04 【策克口岸一季度进口煤炭 331.55 万吨，创历年来新高】 

内蒙古口岸消息，今年以来，策克口岸持续优化通关流程，切实提升口

岸通关效能，主要采用集装箱吊装+跨境运输模式进行通关贸易，全流程

测试 AGV 无人驾驶和智能重卡运输模式，截止 3 月 31 日，口岸累计进

口煤炭 331.55 万吨，贸易额 24 亿元，一季度口岸过货量创历年来新高。

按月来看，一季度，口岸煤炭进口量整体呈现出稳步增长趋势。一月份，

进口煤炭 75 万吨，月环比增长 16.44%，有效通关 22 天，日均进口煤炭

3.26 万吨。二月份，进口煤炭 107.8 万吨，月环比增长 43.77%，有效通
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关 21 天，日均进口煤炭 5.09 万吨。三月份，进口煤碳 148.72 万吨，月

环比增长 37.96%，有效通关 26 天，日均进口煤炭 5.72 万吨。阿拉善盟

口岸管理部门表示，下一步将充分发挥职能作用，积极督促口岸地区在

全力做好“防输入”的同时，加快推进“十进六出”货运通道投入使用，

在稳步推进跨境运输车辆通关的基础上，持续实施集装箱运输、AGV 无

人驾驶、智能重卡运输通关等新模式，进一步提升口岸通关效能，确保

圆满完成全年目标任务。（来源：煤炭资源网） 

2023/04/06 【青海：长协煤季度、全年履约量必须达到 100%】 

青海省发改委消息，为进一步落实国家发展改革委关于 2023 年电煤中长

期合同有关要求，推动筑牢全省电煤保供基础，近日，青海省发展改革

委经济运行调节局会同省信用信息中心、西宁市发展改革委组织召开全

省电煤中长期合同签订履约暨电煤保供专题协调会议，省内涉及电煤中

长期合同的供热发电、煤炭生产及贸易的 6 家企业参会。会上，青海省

发展改革委传达国家发展改革委关于电煤库存及中长期合同履约的相关

要求，对后续合同履约工作进行安排，督促相关企业严格履约。电煤中

长期合同供、需方企业汇报了电煤产销、调运、采购计划和履约情况，

并协商后续合同履约相关事宜。会议强调，电煤中长期合同在推动煤炭

上下游行业健康发展、保障电煤稳定可靠供应、维护国家能源安全等方

面具有重要作用，各有关部门、企业要进一步提高思想认识，全面压实

责任，认真落实电煤中长期合同签订履约相关要求，推动提升全省电煤

保供能力。会议要求，电煤中长期合同已纳入监管台账，供、需方企业

要严格按合同明确的月度分解量足额履约，确因特殊原因难以按月度分

解量履约的，经双方协商一致后可在月度之间适当调剂，但季度履约量、

全年履约量必须达到 100%，对不履约的企业执行“欠一补三”。煤炭生

产、供热发电企业要落实储煤主体责任，按照可用 20 天以上为原则做好

煤炭储备，确保电煤保供安全稳定。（来源：煤炭资源网） 

2023/04/06 【本财年印度煤炭公司对电力行业供煤量预计增 4%】 

据外媒报道，印度煤炭公司 4 月 5 日表示，本财年（2023 年 4 月-2024

年 3 月）公司将优先考虑向燃煤电厂供煤，对电力行业的煤炭供应预计

将同比增加 4%至 6.1 亿吨。上一财年，印度煤炭公司向电力行业的煤炭

供应量为 5.866 亿吨，创历史纪录新高。因预计今年夏季炎热天气将再

次推高煤炭需求，印度煤炭公司正致力于增加坑口煤炭产量和库存。过

去一年来，印度燃煤电厂煤炭库存增长五分之二以上。该公司表示，一

直以来，公司都优先考虑向电厂供煤，以保证电力供应，有时甚至减少

了对铝冶炼和钢厂等其他非监管行业的供煤量。“为满足电力行业需求，

公司计划本财年向该行业供应煤炭 6.1 亿吨，非监管行业的供应量将大

幅增加。”印度煤炭公司在一份公告中表示。本财年，该公司产量目标为

7.8 亿吨。印度是世界第二大化石燃料生产国、消费国和进口国。目前，

煤电占印度电力结构的 73%，而占印度电力消费的 75%以上。 

（来源：中国煤炭资源网） 

2023/04/06 【国家能源集团新疆公司首季产煤同比增长 21%】 

据兵团广播电视台报道，截至 3 月 31 日，国家能源集团新疆能源有限责

任公司今年自产煤炭 2285 万吨，同比增加 396 万吨，增长 21%；销售煤

炭 2309 万吨，同比增加 379 万吨，增长 19.6%，再创历史同期新高，实

现首季“开门红”。一季度，国家能源集团新疆公司按照“井工矿安全生

产、露天矿高效增产”原则，在确保安全的前提下，全力抓好煤炭增产

稳供工作，不断优化生产组织，强化接续管理，调整采掘、采剥布局，

释放优质产能，均衡分解生产运输计划，确保煤炭平稳发运。通过协调

争取国铁运力，加强与自备箱物流企业合作，国家能源集团新疆公司进

一步强化装车组织，提升装运效率，做到铁路、廊道、汽车运输系统高

效衔接，在保障疆内煤炭供应的同时，持续发力“疆煤外运”业务，拓

宽疆煤“入宁进川”新通道，首季外运量突破 296 万吨，进一步融入集

团一体化能源保供格局，圆满完成冬春煤炭稳定供应任务。 

（来源：中国煤炭资源网） 

数据来源：wind，网上公开资料整理，湘财证券研究所 



     

                                                 16 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  行业研究 

6 投资建议 

煤炭迎来季节性波动，注意关注终端需求改善的节奏。目前板块 P/E 估

值处于历史底部，P/B 估值持续回调，具有较高安全边际，叠加板块个股的

高股息预期，板块具有较好的投资价值。近期处于煤炭季节性波动时期，长

协比例较高的企业更具稳定性，焦煤资源禀赋优异的相关企业更具弹性，叠

加高股息和低估值凸显投资价值。首次给予煤炭行业“增持”评级。 

7 风险提示 

下游需求变动风险，清洁能源的代替，政策变化风险，产能释放风险。
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