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 看好/维持  

 煤炭 行业报告 
 

国内动力煤价格下跌。动力煤，截止 4 月 23 日，秦皇岛动力煤山西优混 5500

平仓价格 999 元/吨，环比上月下跌 101 元/吨(-9.18%)。产地方面，蒙晋区域

看跌情绪再度升温，蒙受降雪天气，晋受采购需求走弱影响，价格环比上月均

下跌。 

经济运行开局良好，煤炭生产较快增长，库存维持高位，供应较充足。全国发

电量及火电发电量均同比上升。3月，原煤月度累计产量达 115302.70万吨，同

比增 5.50%；晋月度煤炭产量 4366 万吨，月环比涨 155 万吨（+3.68%）。截至 4

月 23 日，六大发电集团煤炭库存共 1256.10 万吨，环比上月涨 37.70 万吨

（+3.09%）；日均耗煤量共 73.40 万吨，环比上月跌 3.47 万吨（-4.51%）。截

至 4 月 21 日，三港口煤炭库存合计 1268.00 万吨，环比上月涨 22.00 万吨

（+1.77%）。3 月，发电量同比增长 5.1%至 7173 亿千瓦时，创历史同期最高。

其中，3月火力发电量同比增加 9.1%至 5146 亿千瓦时。 

炼焦煤价格及产地价格下跌。截至 4 月 17 日，中国炼焦煤价格指数报 2191.60

元/吨，月环比跌 198.00 元/吨（-8.29%）。贵州六盘水主焦煤到厂含税价，报

2200.00 元/吨，月环比跌 200元/吨（-8.33%）。 

三港口炼焦煤库存增加，钢厂和独立焦化厂库存下跌，下游产量增加。截至 4

月 21 日，三港口炼焦煤库存量共 180.10 万吨，环比上月涨 25.80 万吨

（+16.72%）；钢厂炼焦煤库存量达 800.10 万吨，环比上月跌 26.55 万吨（- 

3.21%）；焦化厂炼焦煤库存共 719.80 万吨，环比上月下跌 123.90 万吨（- 

14.69%）。3 月，焦炭、生铁及粗钢月度累计产量分别达 12028.80 万吨，同比

涨 3.80%；达 14426 万吨，同比涨 7.30%；达 16870 万吨，同比涨 5.60%。 

海外动力煤持续下跌，国际海运费下跌，一季度煤炭进口量较前年大幅上涨。

国际动力煤，截至 4月 21日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 160.00 

美元/吨，月环比下跌 15.00 美元/吨（-8.57%）；澳洲纽卡斯尔-中国煤炭海运

费（巴拿马型）报收 14.50 美元/吨，月环比下跌 1.00 美元/吨（-6.45%）。

1-3 月，煤及褐煤月度累计进口量达到 10180.00 万吨，同比上涨为 96.10%，

较前两年大幅上涨；动力煤月度累计进口量达 2058.98 万吨，同比上涨 1040.52 

万吨（+102.17%）。一季度进口煤增量主要源于印尼低卡煤、澳煤和蒙煤。低卡

煤进口利润明显、澳煤进口放开和预期取消进口煤零关税政策导致集中进口。 

结论：4月份以来，经济运行开局良好，我国煤炭生产增速，库存维持高位，供

应较充足。全国发电量及火电发电量同比上升。受国内动力煤加速下跌和需求

偏淡影响，国内海运费下跌。炼焦煤价格下跌，三港口炼焦煤库存增加，钢厂

和独立焦化厂库存下跌，焦炭、生铁及粗钢月度产量均同比上涨。海外动力煤

价持续下跌，国际海运费下跌，一季度煤炭进口量较前年大幅上涨。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价大幅下跌的风险，行业内国企改革不

及预期的风险。 
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1. 动力煤价格下降，产量提升 

1.1 价格下降 

动力煤价格，环比上月下跌。截止 4 月 23 日，秦皇岛动力煤山西优混 5500 平仓价格 999 元/吨，环比上

月下跌 101 元/吨，跌幅 9.18%。 

产地动力煤价格蒙晋地区月环比下跌。截至 4 月 23 日，内蒙古乌海 Q 5500 大卡动力煤车板含税价 830 

元/吨，环比上月跌 79 元/吨，跌幅为 8.69%；大同南郊 Q5500 大卡动力煤车板含税价 875 元/吨，环比

上月跌 82 元/吨，跌幅为 8.57%。 

图1：4 月动力煤价 999 元/吨，月环比跌 9.18%  图2：4 月内蒙古动力煤价格 830 元/吨，环比上月跌 8.69% 

 

 

 

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3：4 月山西动力煤价格 875 元/吨，环比上月跌 8.57%  图4：4 月国际动力煤离岸价月环比下跌（单位：美元/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 

国际动力煤价格月环比下跌。截至 4 月 21 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 160.00 美元

/吨，环比上月跌 15.00 美元/吨，跌幅为 8.57%；南非理查德 RB 动力煤离岸价格 103.00 美元/吨，环比
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上月跌 7.00 美元/吨，跌幅为 6.36%；欧洲三港 DES ARA 动力煤离岸价格 144.00 美元/吨，环比上月基

本持平。 

1.2 产量提升 

原煤月度累计产量同比上涨。3 月，原煤月度累计产量达到 115302.70 万吨，同比增长 5.50%。 

图5：3 月原煤累计产量 115302.70 万吨（+5.50%）  

 

 

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。3 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 48.39%，环比上月涨 0.11 个点。3 月国有重点煤矿煤炭月度产量：山西产 4366 万吨，环比上

月涨 155 万吨，涨幅为 3.68%，同比下跌 92 万吨，跌幅 2.06%；内蒙古产 1872 万吨，环比上月涨 79 万

吨，涨幅为 4.41%；同比上涨 217 万吨，涨幅为 13.11%；陕西产 2246 万吨，月环比上涨 146 万吨，

涨幅为 6.95%；同比上涨 366 万吨，涨幅为 19.47% 

图6：陕晋蒙（国有重点煤矿）月度产量同比（单位：%）  图7：3 月陕晋蒙重点煤矿产量占全国比重 48.39% 

 

 

 

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 进口上涨 
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煤及褐煤月度进口累计进口量同比大幅上涨。1-3 月，煤及褐煤月度累计进口量达到 10180.00 万吨，同比

上涨为 96.10%，较前两年大幅上涨。 

动力煤月度累计进口量同比明显上涨。1-3 月，动力煤月度累计进口量达到 2058.98 万吨，同比上涨 1040.52 

万吨，涨幅达 102.17%。 

图8：1-3 月煤及褐煤月度累计进 10180 万吨（+96.10%）   图9：1-3 月动力煤累计进口 2058.98 万吨（+102.17%）  

 

 

 

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 库存增加 

三港合计铁路调入煤炭量月环比下跌，同比下跌；吞吐量月环比上涨，同比上涨。截至 4 月 23 日，秦皇

岛港、黄骅港、曹妃甸港三港铁路调入煤炭量合计 124.40 万吨，环比上月下降 11.60 万吨，跌幅 8.53%，

同比下降 18.20 万吨，跌幅为 12.76%；三港煤炭吞吐量合计 142.20 万吨，环比上月增加 10.30 万吨，

增幅 7.81%，同比增加 13.60 万吨，增幅为 10.58%。 

三港合计煤炭库存月环比上涨。截至 4 月 21 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港煤炭库存合计 1268.00 

万吨，环比上月涨 22.00 万吨，涨幅 1.77%；同比涨 304.00 万吨，涨幅 31.54%。 

图10：4 月三港合计铁路调入量合计 124.40 万吨   图11：4 月三港合计吞吐量 142.20 万吨  

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图12：4 月三港合计库存量 1268.00 万吨   图13：4 月三港合计锚地船舶数量合计 56 艘  

 

 

 
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14：4 月六大发电集团库存量共 1256.10 万吨   图15：4 月六大发电集团库存可用天数 17.10 天 

 

 

 

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

三港合计锚地煤炭船舶数量环比显著下跌。截至 4 月 23 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港锚地煤炭

船舶合计 56 艘，环比上月下跌 10 艘，跌幅 15.15%；同比上月下跌 64 艘，跌幅 53.33%。 

六大发电集团煤炭库存量月环比上涨，同比上涨；可用天数月环比上涨，同比持平。截至 4 月 23 日，六

大发电集团煤炭库存共 1256.10 万吨，环比上月涨 37.70 万吨，涨幅 3.09%，同比上涨 113.20 万吨，涨

幅 9.90%；六大发电集团煤炭可用天数共 17.10 天，环比上月涨 1.30 天，涨幅 8.23%，同比基本持平。 

1.5 下游需求增加 

六大发电集团日均耗煤量月环比下跌，同比明显上涨。截至 4 月 23 日，六大发电集团日均耗煤量共 73.40

万吨，环比上月跌 3.47 万吨，跌幅 4.51%；同比上涨 7.50 万吨，涨幅 11.38%。 

全国发电量同比增速，火电发电量同比上升。3 月，发电量同比增长 5.1%至 7172.90 亿千瓦时，创历史同

期最高。其中，3 月火力发电量同比增加 9.1%至 5145.90 亿千瓦时。1-3 月，累计发电 20711.80 亿千瓦时，

同比增长 2.40%；累计火电发电量达 14950.90 亿千瓦时，同比上升 1.70%。 
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图16：4 月六大发电集团日均耗煤量环比跌 3.47 万吨（-4.51%） 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图17：3 月全国发电量 7172.90 亿千瓦时，同比增 5.10%  图18：3 月火电发电量 5145.90 亿千瓦时，同比增 9.10% 

 

 

 

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 

1.6 运费下跌 

国内海运费环比上月均下跌。截至 4 月 21 日，从秦皇岛到上海航线上 4-5 万 DWT 的 CBCFI报收 28.10 元

/吨，较上月环比下跌幅为 11.36%；从秦皇岛到宁波航线上 1.5-2 万 DWT 的 CBCFI 报收 43.60 元/吨，较

上月环比下跌幅为 5.83%。 

国际海运费环比上月下跌。截至 4 月 22 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，月环比下跌 1.00 美元/吨，跌幅为 6.45%。 
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图19：4 月国内航线 CBCFI 月环比下跌（单位：元/吨）  图20：4 月澳-中海运费 14.50 美元/吨，环比上月跌 6.45% 

 

 

 

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. 炼焦煤价格下跌，下游产量增加 

2.1 价格下跌 

中国炼焦煤价格指数环比上月下跌，同比显著下降。截至 4 月 17 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收 

2191.60 元/吨，环比上月下跌 198.00 元/吨，跌幅为 8.29%；同比下降 734.10 元/吨，跌幅为 25.09%。 

图21：4 月中国炼焦煤价格指数 2191.60 元/吨  图22：4 月晋贵炼焦煤价格月环比下跌（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 

产地炼焦煤价格环比下跌。截至 4 月 23 日，太原古交 2 号焦煤坑口含税价报收 900.00 元/吨，环比上

月下跌 350 元/吨；贵州六盘水主焦煤到厂含税价，报收 2200.00 元/吨，环比上月下跌 200 元/吨，跌幅

为 8.33%。 

国际炼焦煤价格月环比显著下跌。截至 4 月 23 日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价2090.00 元

/吨，环比上月跌 520.00 元/吨，跌幅为 19.92%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 272.80 美元/吨，月环比下

跌 78.70 美元/吨，跌幅为 22.39%。 
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图23：4 月国际主焦煤库提价 2090.00 元/吨，下跌 19.92%  图24：4 月硬焦煤普氏价格指数跌 78.70 美元 /吨（-22.39%） 

 

 

 

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 产量下跌，进口增加  

2 月炼焦烟煤月度产量环比微跌，同比显著上涨。2 月，炼焦烟煤月度产量达到 10448.90 万吨，环比上月

跌 126.90 万吨，跌幅为 1.20%，同比上涨 1077 万吨，涨幅达 11.49%。 

2 月炼焦煤月度净进口量环比明显上涨，同比显著上涨。2 月，炼焦煤月度净进口量达 691.00 万吨，环比

上月涨 71 万吨，涨幅为 11.45%，同比上涨 399 万吨，涨幅达 136.64%。 

图25：2 月炼焦烟煤月度产量 10448.90 万吨，同比涨 11.49%  图26：2 月炼焦煤月度净进口  691.00 万吨，同比涨 136.64% 

 

 

 
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 三港口合计炼焦煤库存量增加，钢厂和独立焦化厂炼焦煤库存下跌，下游产量增加。 

三港口合计炼焦煤库存量月环比明显上涨，同比显著上涨。截至 4 月 21 日，三港口炼焦煤库存量共 180.10 

万吨，环比上月涨 25.80 万吨，涨幅为 16.72%；同比上涨 27.10 万吨，涨幅为 17.71%。 

钢厂炼焦煤库存量环比上月下跌，同比微跌。截至 4 月 21 日，247 家钢厂炼焦煤库存量达 800.10 万吨，

环比上月跌 26.55 万吨，跌幅为 3.21%；同比下跌 20.57 万吨，跌幅为 2.51%。 
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图27：4 月三港口合计炼焦煤库存环比明显上涨（+16.72%）  图28：4 月钢厂炼焦煤库存量月环比跌 26.55 万吨（-3.21%） 

 

 

 

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29：4 月焦化厂炼焦煤库存环比显著下降（ -14.69%）   图30：4 月焦化厂平均可用天数环比显著下降（-19.30%） 

 

 

 

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

图31：全样本独立焦企的周平均产能利用率（%）   图32：焦企炼焦煤周平均可用天数 9.10 天 

 

 

 

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



P10 
东兴证券行业报告 
煤炭行业：海内外煤价环比有所下跌，产业链下游增产继续保持  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

230 家独立焦化厂炼焦煤库存环比下跌，同比下跌。截至 4 月 21 日，230 家独立焦化厂炼焦煤库存共 

719.80 万吨，环比上月下跌 123.90 万吨，跌幅 14.69%；同比下跌 347.90 万吨，跌幅 32.58%。230 家

独立焦化厂炼焦煤库存平均可用天数共 9.20 天，环比上月下跌 2.20 天，跌幅 19.30%；同比下跌 5.20 天，

跌幅 36.11%。 

全样本独立焦企的产能利用率环比上月持平和炼焦煤可用天数环比下跌。至 4 月 21 日，统计全样本独立

焦企的周平均产能利用率为 76.70%，环比上月持平，同比持平；统计全样本独立焦企的炼焦煤平均可用天

数为 9.10 天，环比上周跌 0.50 天，跌幅 5.21%，同比下降 4.70 天，跌幅达 34.06%。 

焦炭月度累计产量同比上涨。3 月，焦炭月度累计产量达 12028.80 万吨，同比上涨 3.80%。 

生铁月度累计产量同比上涨。3 月，生铁月度累计产量达 21983.24 万吨，同比上涨 7.60%。 

图33：3 月焦炭累计产量 12028.80 万吨，同比上涨 3.80%  图34：3 月生铁累计产量 21983.24 万吨，同比上涨 7.60% 

 

 

 

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

粗钢月度产量累计同比上涨。3 月，粗钢月度累计产量达 26155.58 万吨，同比上涨 6.10%。 

图35：3 月粗钢累计产量 26155.58 万吨，同比上涨 6.10%   

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  

3. 重点公司估值 

表1： 重点公司估值表 
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代码  简称  23/4/23 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E PB 评级 

收盘价 EPS EPS EPS EPS P/E P/E P/E P/E 

600188.SH 兖矿能源 34.28 6.30 6.46 6.67 6.85 5.44 5.31 5.14 5.00 2.05 未评级 

601088.SH 中国神华 29.03 3.50 3.74 3.83 3.86 8.29 7.76 7.58 7.53 1.46 未评级 

600546.SH 山煤国际 16.94 3.52 3.69 3.85 3.97 4.81 4.59 4.40 4.26 2.20 未评级 

600348.SH 华阳股份 13.93 2.92 3.04 3.27 3.45 4.77 4.58 4.26 4.04 1.31 未评级 

600508.SH 上海能源 13.86 2.41 3.42 3.61 3.30 5.75 4.05 3.84 4.21 0.82 未评级 

600985.SH 淮北矿业 13.48 2.83 3.03 3.23 3.41 4.76 4.45 4.17 3.95 0.99 未评级 

601666.SH 平煤股份 10.13 2.47 2.55 2.77 2.93 4.10 3.97 3.66 3.45 1.10 未评级 

600256.SH 广汇能源 9.64 1.73 2.34 2.97 3.45 5.58 4.12 3.25 2.79 1.94 未评级 

601898.SH 中煤能源 8.72 1.38 1.73 1.83 1.92 6.32 5.03 4.78 4.54 0.87 未评级 

600997.SH 开滦股份 7.03 1.17 1.19 1.29 1.35 6.01 5.93 5.47 5.21 0.79 未评级 

600395.SH 盘江股份 6.89 1.11 0.99 1.11 1.14 6.22 6.95 6.21 6.03 1.20 未评级 

601015.SH 陕西黑猫 4.51 0.14 0.26 0.38 0.48 32.21 17.35 11.87 9.40 1.06 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  4 月  23 日）  

4. 风险提示 

行业面临有效需求不足，煤价大幅下跌的风险，行业内国企改革不及预期的风险。  
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