
 

 

 敬请阅读末页之重要声明 

 

供需双弱，煤价承压，积极关注需求复苏节奏 
  

相关研究： 

《短期供需格局趋松，但高股息

低估值仍具投资价值》 

2023.04.11 

 

 

评级：增持  

近十二个月行业表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 1.07 1.58 1.59 

绝对收益 5.72 5.86 4.35 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：王攀 

证书编号：S0500520120001 

Tel：(8621) 50293524 

Email：wangpan2@xcsc.com 

 

联系人：王逸奇 

Tel：(8621) 50293519 

Email：wyq06893@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号中

国人寿金融中心10楼湘财证券研究

所 
 

 
 

核心要点： 

❑ 市场回顾：上周煤炭板块上涨 0.27%，估值处于底部，安全边际较高 

上周煤炭（CI005002.WI）涨幅为 0.27%，同期沪深 300 下跌 0.30%，行

业跑赢（沪深 300）基准指数 0.57 个百分点。煤炭细分板块出现分化。动

力煤上涨 0.66%，炼焦煤下跌 0.26%，焦炭下跌 0.27%，无烟煤下跌 0.46%，

其他煤化工上涨 1.53%。截至 5 月 5 日，煤炭行业板块 PE 估值为 6.49 倍

（TTM，剔除负值），处于 2.34%分位，板块估值虽小幅回升但仍处于底部

震荡，具有较高的安全边际。煤炭板块 PB 估值为 1.30 倍，目前处于近十

年来 56.84%分位点，估值延续回落，安全边际提升。 

❑ 动力煤价格触底震荡，下游需求回升 

上周国内动力煤价格分化，港口动力煤价格普跌，海外动力煤价格出

现分化。国内方面：秦皇岛 Q5500 动力煤市场价格为 1010 元/吨，周环比

持平，价格止跌企稳。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 动力煤现货价最新价格分别为 184.3 美元/

吨、142.5 美元/吨和 127.2 美元/吨，澳煤价格周环比下跌 2.38%，南非动力

煤价格周环比上涨 2.91%，欧洲煤价格保持持平。 

动力煤目前仍处于供需双弱状态，但需求端已触底回升，后期随着夏

季补库开启，预计煤价将获较强支撑。供给端，主产地方面，五一期间安

监力度加大导致主产地开工率受限，产能利用率不高。海外方面，由于近

期国内动力煤持续降价，国外动力煤价格优势消失，后期动力煤进口量较

一季度或有所缩减。近日受铁路塌陷事故影响，印尼大型煤企煤炭运输被

迫中断，该公司大部分产煤出售给印尼国内以及亚洲的发电厂，短期或推

升煤价，增加进口压力。需求端，动力煤虽仍处于传统淡季，但需求于底

部开始回升，且可用天数保持稳定。南方八省电厂库存为 3178 万吨，周环

比上升 0.67%；日耗煤量为 181.8 万吨，周环比上升 0.33%；可用天数 17.4

天，周环比持平。综上所述，虽然目前动力煤仍处于供需双弱状态，但需

求最低迷时期或已度过，随着气温逐渐上升、旺季来临，动力煤需求有望

从底部震荡上行。 

❑ 国内炼焦煤价格加速下滑，海外煤价回暖，下游需求有所回落 

国内产地焦煤价格下滑明显，海外焦煤价格回暖。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 1550 元/

吨、2060 元/吨、1800 元/吨和 1600 元/吨 ，山西吕梁、贵州六盘水和内蒙

古乌海主焦煤价格周环比分别下跌 3.13%、10.00%和 5.88%，河北邯郸主焦

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 250.5 美元

/吨，周环比上涨 1.6%。 

焦煤供需双弱，且随着国内外煤价倒挂，进口焦煤失去优势，供应或

有一定收缩。供给端，产地方面几乎无新增产能，炼焦煤矿安监力度加大

且常态化将对煤矿生产形成一定压制（内蒙古事故煤矿被责令长期停工停

产）。国际方面，澳洲峰景矿硬焦煤现货价为 250.5 美元/吨，周环比上涨

1.6%。国际焦煤较国内已无价格优势，后期进口数量或有收缩。需求端，
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下游终端需求短期偏弱，日均铁水产量有所下滑，当周产量 240.48 万吨，

周环比下跌 1.26%。但随着经济复苏，房地产持续好转，需求有望改善。

1-3 月全国房地产开发投资 25974 亿元，同比下降 5.8%，降幅较 2022 年收

窄 4.2 个百分点。综上所述，目前焦煤下游终端短期需求有所回落，但随

着经济持续复苏，基建持续发力以及房地产好转，焦煤产业链或获得较强

支撑，煤价维持中高位震荡。 

❑ 投资建议 

煤炭虽仍处于季节性淡季，但电煤需求已止跌回暖；随着经济持续复

苏，焦煤需求同样有望迎来上升。此外，本轮回调过后，目前板块估值较

低，具有较高的安全边际，行业投资价值凸显。建议关注电煤长协比例较

高以及焦煤资源禀赋优异的公司。维持行业“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）涨幅为 0.27%，同期沪深 300 下跌 0.30%，

行业跑赢（沪深 300）基准指数 0.57 个百分点。 

图 1 中信一级行业上周对比（5.4-5.5）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

上周煤炭板块（CI005002.WI）上涨 0.27%，煤炭细分板块出现分化。

动力煤上涨 0.66%，跑赢基准 0.96 个百分点；炼焦煤下跌 0.26%，跑赢基准

0.04个百分点；焦炭下跌0.27%，跑赢基准0.03个百分点；无烟煤下跌0.46%，

跑输基准 0.16 个百分点；其他煤化工上涨 1.53%，跑赢基准 1.83 个百分点。 

图 2 上周煤炭行业细分板块对比（5.4-5.5）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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截至 5 月 5 日，煤炭行业板块 PE 估值为 6.49 倍（TTM，剔除负值），

处于 2.34%分位。板块估值虽小幅回升但仍处于底部震荡，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 5.5）（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

截至 5 月 5 日，煤炭板块 PB 估值为 1.30 倍，目前处于近十年来 56.84%

分位点，估值延续回落，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 5.5）（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 煤炭市场追踪 

2.1 国内动力煤价格分化，港口动力煤价格普跌 

上周动力煤主要指数稳中有跌，截至 4 月 26 日，环渤海动力煤价格指数
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(Q5500K)，最新值为 732 元/吨，周环比持平；截至 5 月 5 日，CCTD 秦皇

岛动力煤(Q5500)最新值为 777 元/吨，周环比下跌 0.13%。 

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 

国内动力煤坑口价格出现分化，各产地煤价涨跌不一。截至 5 月 5 日大

同南郊 Q5500 价格为 825 元/吨，较上周下跌 7 元/吨，周环比下跌 0.84%；

陕西黄陵 Q5000 价格为 865 元/吨，周环比持平；内蒙古东胜 Q5200 价格为

769 元/吨，较上周上涨 1 元/吨，周环比上涨 0.13%。 

图 7 大同南郊 Q5500 价格(元/吨)  图 8 陕西黄陵 Q5000 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 内蒙古东胜 Q5200 价格(元/吨)  图 10 各产地动力煤坑口价格 (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 

港口进口煤库提价格延续普跌，截至 5 月 5 日，印尼煤（Q5500）、澳洲

煤（Q5500）和南非煤（Q6000）广州港库提格分别为 1107 元/吨、1117 元/

吨和 1157 元/吨，分别下跌 0.18%、0.62%和 0.17%。 

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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国际煤价出现分化，澳煤价格延续下跌，南非动力煤价格小幅回升，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 184.3 美元/吨、142.5 美元/吨

和 127.2 美元/吨，澳煤价格周环比下跌 2.38%，南非动力煤价格上涨 2.91%，

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 产地焦煤价格延续下滑，海外回暖 

上周冶金煤价格指数回落明显。截至 5 月 6 日，CCI 柳林低硫主焦最新

值为 1820 元/吨，周环比下跌 6.67%；CCI 柳林高硫主焦最新值为 1350 元/

吨，周环比下跌 8.78。 
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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 

产地主焦煤及 1/3 焦煤价格延续下跌，1/3 焦煤价格下滑态势较为明显。

截至 5 月 6 日，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 1550 元/吨、2060 元/吨、1800 元/吨和 1600 元/吨 ，

山西吕梁、贵州六盘水和内蒙古乌海主焦煤价格周环比分别下跌 3.13%、

10.00%和 5.88%，河北邯郸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，山西吕梁、河北邯郸、贵州六盘水 1/3

焦煤价格周环比分别下跌 11.25%、12.76%和 8.33%，内蒙古乌海 1/3 焦煤

价格保持周环比持平。 

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 

 

 

0

800

1600

2400

3200

4000
贵州六盘水主焦煤

0

600

1200

1800

2400

3000

3600 内蒙古乌海主焦煤

0

800

1600

2400

3200 山西吕梁 1/3焦煤

0

500

1000

1500

2000

2500

3000 河北 1/3焦煤

0

800

1600

2400

3200

4000 贵州六盘水 1/3焦煤

0

700

1400

2100

2800

3500 内蒙古乌海 1/3焦煤



     

                                                 8 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  行业研究 

上周港口焦煤库提价出现明显下滑。截至 5 月 6 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

1970 元/吨、1840 元/吨和 1610 元/吨，周环比分别下跌 6.19%、7.54%和 8.52%。 

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 煤炭库存处于历史高位，去库压力较大 

CCTD 主流港口合计库存延续上升，处于近两年同期高位。截至 5 月 1

日，CCTD 主流港口合计库存为 6642 万吨，周环比上升 0.34%。其中南方港

口库存为 3051 万吨，周环比上涨 3.00%；北方港口库存库存为 3591 万吨，

环比下跌 1.82%。 
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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 

港口动力煤库存出现回落。截至 5 月 4 日，京唐港动力煤库存最新值为

378 吨，周环比下跌 2.22%。 

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 10

万吨、125 万吨、52 万吨 和 5 万吨 ，青岛港库存周环比持平，日照港库存

周环比上升 10.62%，京唐港和连云港库存周环比分别下降 15.61%和 16.67%。

焦炭港口总库存下滑明显。天津港、日照港、青岛港和连云港焦炭库存分别

为 28 万吨、78 万吨、65 万吨和 1 万吨，总库存为 172 万吨，环比下降 6.63%。 

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 下游行情动态 

3.1 电厂库存延续上升，日耗小幅好转 

南方八大电厂煤炭库存延续上升，日耗小幅好转，可用天数持平。南方

八省电厂库存为 3178 万吨，周环比上升 0.67%；南方八省电厂日耗煤量为

181.8 万吨，周环比上升 0.33%；南方八省电厂可用天数 17.4 天，周环比持

平。 

图 40 南方八省电厂库存  图 41 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 

图 42 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，铁水产量小幅回落。截至 5 月 5 日，全国仓库螺

纹钢库存为 716.01 万吨，环比下降 1.45%。日均铁水产量有所下滑，当周产

量 240.48 万吨，周环比下跌 1.26%。 
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图 43 全国仓库螺纹钢库存(万吨)  图 44 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 

全国甲醇产量延续大幅回升，港口库存出现分化。截至 4 月 27 日，全国

甲醇产量为 163.26 万吨，环比上升 4.29%；华东港口和华南港口的库存分别

为 34 万吨和 13.6 万吨，环比分别下降 17.87%和上升 21.43%。 

图 45 甲醇产量(万吨) 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 46 华东港口甲醇库存(万吨)  图 47 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 
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4 重要信息 

4.1 行业要闻 

表 1：行业要闻 

日期 事件 

2023/05/04 【内蒙古新井煤矿降为 D 级，曾发生坍塌事故致 53 人死亡或失踪】 

5 月 4 日，国家矿山安全监察局内蒙古局在官网发布了“关于 2023 年第

一季度末调整煤矿分类的公告”。按照公告显示，新井煤矿被从 B 级调

整为 D 级。根据国家相关规定，B 类为安全保障程度一般煤矿，D 类为

长期停工停产及被责令停产停建未履行复工复产程序的煤矿。新井煤矿

属露天煤矿，根据《内蒙古自治区煤矿分类监管监察实施办法》中关于

露天煤矿的分类标准，属于下列情形之一的，划分为 D 类露天煤矿。（1）

连续半年以上停止生产建设。（2）因存在重大安全生产隐患或其他严重

违法违规行为，被责令停产整顿、停止建设，停产整顿、停止建设期满

1 个月后，仍未进行复产复工。（3）证照或建设项目手续不全或过期。

办法要求，对 D 类煤矿，由煤矿日常安全监管部门按照职责负责，落实

驻矿盯守或定期巡查责任，要采取停、限电和停供民用爆炸物品等综合

措施，严防煤矿“明停暗开”。2023 年 2 月 22 日，新井煤矿发生大面积

坍塌，导致 53 名工人失踪或死亡。从内蒙古有关媒体的报道可以看出，

截止目前，救援仍在进行，尚未结束。据内蒙古日报消息，3 月 15 日，

内蒙古自治区党委书记孙绍骋曾到阿拉善左旗新井煤矿坍塌事故现场办

公，研究部署下一步工作。（来源：煤炭资源网） 

2023/05/05 【铁路塌陷事故影响，印尼大型煤企煤炭运输被迫中断】 

据外媒报道，5 月 5 日，印尼煤炭生产商普吉亚森煤炭公司（PT Bukit 

Asam）表示，因苏门答腊岛南部一条铁路出现塌陷事故，导致煤炭运输

被迫中断。不过该公司表示目前运输正在修复当中。普吉亚森公司秘书

阿波罗尼乌斯·安德维（Apollonius Andwie）称，公司在致客户的一封

信件中宣布“不可抗力”，并就煤炭交付延误表示歉意。据了解，发生塌

陷事故的铁路为苏门答腊-楠榜铁路（Sumatra-Lampung），位于 Gilas 和

Sepancar 占之间 206 公里处，目前仍处于维修当中。“目前，该段铁路上

的列车被要求限速通过。”安德维称，并表示普吉亚森公司希望能够尽快

完成维修，并恢复煤炭正常运输。他表示，公司旗下的另一条 Tanjung 

Enim-Kertapati 铁路线上的煤炭运输仍正常进行。普吉亚森煤炭公司经营

的煤矿主要分布于南苏门答腊省，大部分产煤出售给印尼国内以及亚洲

的发电厂。安德维表示，在运输中断问题解决后，普吉亚森煤炭公司仍

致力于优化运输能力，同时增加煤炭销售以完成 2023 年销量目标。印尼

是全球最大的动力煤出口国。一直以来，落后的基础设施阻碍了印尼煤

炭行业的发展。分析师表示，苏门答腊铁路塌陷事故反映出提升印尼基

础设施以提振商品出口的必要性。（来源：煤炭资源网） 

2023/05/05 【澳洲布里斯班港 3 月煤炭出口量同比增 101.2%】 

澳大利亚布里斯班港口公司（PBPL）发布数据显示，2023 年 3 月份，

布里斯班港煤炭出口量回升。布里斯班港位于澳大利亚昆士兰州。3 月

份，布里斯班港煤炭出口量 21.83 万吨，同比增加 10.98 万吨，增幅

101.20%；环比增加 6.61 万吨，增幅 43.43%。今年 1-3 月份，布里斯班

港累计出口煤炭 56.31 万吨，同比下降 9.54%。（来源：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 
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5 投资建议 

煤炭虽仍处于季节性淡季，但电煤需求已止跌回暖；随着经济持续复苏，

焦煤需求同样有望迎来上升。此外，本轮回调过后，目前板块估值较低，具

有较高的安全边际，行业投资价值凸显。建议关注电煤长协比例较高以及焦

煤资源禀赋优异的公司。维持行业“增持”评级。 

6 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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