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核心要点： 

❑ 1-4 月原煤产量稳步增长，同比增速小幅下降；进口煤及褐煤同比上涨，

单月增速明显放缓 

2023 年 1-4 月我国累计原煤产量 152674 万吨，同比增长 4.8%，增幅较前 3

个月收窄 0.66 个百分点；4 月我国原煤产量 38145 万吨，同比增长 4.5%，

增速较 3 月扩大 0.16 个百分点。原煤产量实现稳步增长，但增速持续下滑，

证明增产保供力度有所放缓，产地皆处于高产、满产状态，后期增量有限。 

2023 年 1-4 月我国累计进口煤及褐煤 14247.6 万吨，同比增长 88.94%，增速

较前 3 个月收窄 7.55 个百分点；4 月我国进口煤及褐煤 4067.6 万吨，同比

增长 72.72%，增速较 3 月大幅下滑（-87.01pct），环比下降 1.2%。1-4 月进

口煤及褐煤数量保持高增速上涨，但单月首次出现环比下滑。印尼 4 月斋

月叠加国内外煤价倒挂导致 4 月环比下滑，后期进口煤数量或于高位弱稳

运行。 

❑ 1-4 月全国发电量加速上涨，火电同比大涨，水电降幅扩大 

2023 年 1-4 月我国绝对发电量 27309 亿千瓦时，同比增长 3.4%，增速扩大

2.1 个百分点；4 月我国发电量 6584 亿千瓦时，同比增长 6.1%，增速较 3

月加快 1.0 个百分点，环比下降 8.21%。 

1-4 月火力绝对发电能量为 19467 亿千瓦时，同比增长 4.0%；水电量 2709

亿千瓦时，同比下降 13.7%；风力发电量 2909 亿千瓦时，同比增长 18.8%；

核电量 1378 亿千瓦时，同比增长 4.7%；太阳能发电量 846 亿千瓦时，同比

增长 7.5%。4 月火电、核电、风电增速加快，水电降幅扩大，太阳能发电

由增转降。火力绝对发电量为 4494 亿千瓦时，同比增长 11.5%；水力绝对

发电量 684 亿千瓦时，同比下降 25.9%；风力绝对发电量为 829 亿千瓦时，

同比增长 20.9%；核能绝对发电量为 345 亿千瓦时，同比增长 5.7%；太阳

能绝对发电量为 231 亿千瓦时，同比下降 3.3%。 

❑ 焦煤产业链下游产量稳步增长，同比增速皆实现上涨 

2023 年 1-4 月非电煤产业链好转，同比产量均有增长。1-4 月焦炭、粗钢、

生铁、钢材和水泥的产量分别为 1.61 亿吨、3.54 亿吨、2.98 亿吨、4.46 亿

吨和 5.84 亿吨，同比分别上涨 3.7%、4.1%、5.8%、5.2%和 2.5%。焦炭、粗

钢、生铁、钢材和水泥同比增速加快，分别为+6.4pct、+14.4pct、+15.2pct、

+11.1pct 和+17.3pct。 

❑ 投资建议 

供应端，产地产量已达到短期高点，缺乏大幅上升空间，随着矿山安监整

治持续开展，产量或弱稳运行。进口端，国内外煤价的价差持续收窄，价

格已出现倒挂，预计煤炭进口增速将持续放缓，于绝对高位弱稳运行。需

求端，淡旺季交替叠加水力发电降幅扩大为火电带来替代需求，电煤需求

有望回暖。非电煤需求方面表现较为亮眼，随着基建持续发力和地产边际

改善，非电煤需求有望震荡上行。 

综上所述，目前随着主产地产能满载以及安监力度持续加大，国内产量有
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  行业研究 

望弱稳运行，进口煤炭也将因价格倒挂而持续收缩，煤炭整体供应有望高

位回落。而煤炭需求旺季即将到来，水电替代效应持续，电煤需求有望触

底反弹，非电煤需求有望持续改善。建议积极关注需求恢复节奏，看好动

力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 1-4 月原煤产量稳步增长，同比增速小幅下降 

2023年 1-4 月我国累计原煤产量 152674 万吨，同比增长 4.8%，增幅较

前3个月收窄0.66个百分点；4月我国原煤产量38145万吨，同比增长4.5%，

增速较 3月扩大 0.16个百分点。产地皆处于高产、满产状态，后期增量有限。

由于增产保供持续，产地生产强度较高导致安全事故频次上涨。2022 年事故

数和死亡人数分别为 168 起和 245 人，同比分别上涨 84.62%和 37.64%。且 2023

年以来安全事故频发，2 月底内蒙古的阿拉善重大矿难再次敲响警钟。两会后

各产地开展矿山安全隐患大排查大整治在覆盖范围和力度上皆有所上升。短

期来看，产地产量已达到短期高点，缺乏大幅上升空间，随着矿山安监整治

持续开展，产量或弱稳运行。 

图 1 1-4 月原煤累计产量及同比   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 2 4 月原煤产量及同比   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2 进口煤及褐煤同比上涨，单月增速明显放缓 

2023年 1-4月我国累计进口煤及褐煤 14247.6万吨，同比增长 88.94%，

增速较前 3 个月收窄 7.55 个百分点；4 月我国进口煤及褐煤 4067.6 万吨，

同比增长 72.72%，增速较 3 月大幅下滑（-87.01pct），环比下降 1.2%。1-4

月进口煤及褐煤数量保持高增速上涨，但单月首次出现环比下滑。经分析主

要有以下原因：1）4 月的印尼斋月对印尼煤的生产及供应产生一定限制，4

月印尼煤的总出口量环比下降 11.79%，针对中国的出口量环比下降 25.27%；

2）内外煤价的价差持续收窄，进口煤炭利润持续收窄，价格已出现倒挂导致

煤炭进口亿元持续下滑。预计后期煤炭进口增速将持续放缓，于绝对高位弱

稳运行。 

图 3 1-4 月煤及褐煤累计进口数量及同比   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4 4 月煤及褐煤进口数量及同比   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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3 1-4 月社会用电量回升，全国发电量稳步上涨 

3.1 1-4 月社会用电量回升，用电需求大振 

1-4 月全国社会用电量为 28103亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速较同期

上涨 2.2 个百分点；4 月全社会用电量 6901 亿千瓦时，同比上涨 8.3%，增

速上涨 9.6个百分点。 

图 5 1-4 月社会用电量及累计同比（左轴：亿千瓦时，右轴：%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 4 月社会用电量及同比（左轴：亿千瓦时，右轴：%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

社会用电量:累计值（亿千瓦时） 社会用电量:累计同比（%）

-10

-5

0

5

10

15

20

0

10000000

20000000

30000000

40000000

50000000

60000000

70000000

80000000

90000000

社会用电量:当月值（万千瓦时） 社会用电量:当月同比（%）



     

                              4 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

3.2 1-4 月全国发电量稳步上涨，火电大振，水电不力 

2023 年 1-4 月我国绝对发电量 27309 亿千瓦时，同比增长 3.4%，增速

扩大 2.1 个百分点；4 月我国发电量 6584 亿千瓦时，同比增长 6.1%，增速

较 3月加快 1.0个百分点，环比下降 8.21%。 

1-4 月火力绝对发电能量为 19467 亿千瓦时，同比增长 4.0%；水电量

2709亿千瓦时，同比下降13.7%；风力发电量2909亿千瓦时，同比增长18.8%；

核电量 1378亿千瓦时，同比增长 4.7%；太阳能发电量 846亿千瓦时，同比

增长 7.5%。4 月火电、核电、风电增速加快，水电降幅扩大，太阳能发电由

增转降。火力绝对发电量为 4494亿千瓦时，同比增长 11.5%；水力绝对发电

量 684 亿千瓦时，同比下降 25.9%；风力绝对发电量为 829亿千瓦时，同比

增长 20.9%；核电量为 345 亿千瓦时，同比增长 5.7%；太阳能绝对发电量为

231亿千瓦时，同比下降 3.3%。 

图 7 1-4 月全国累计发电量及同比  图 8 4 月全国发电量及同比 

 

 

 

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 9 1-4 月火电累计发电量及同比  图 10 4 月火电发电量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

产量:发电量:累计值（亿千瓦时）
产量:发电量:累计同比（%）

-10

-5

0

5

10

15

20

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

产量:发电量:当月值（亿千瓦时）
产量:发电量:当月同比（%）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

产量:火电:累计值（亿千瓦时）
产量:火电:累计同比（%）

-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

产量:火电:当月值（亿千瓦时）
产量:火电:当月同比（%）



     

                              5 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

图 11 1-4 月水电累计发电量及同比  图 12 4 月水电发电量及同比 

 

 

 

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 1-4 月风电累计发电量及同比  图 14 4 月风电发电量及同比 

 

 

 

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 15 1-4 月太阳能发电累计发电量及同比  图 16 4 月太阳能发电量及同比 

 

 

 

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 17 1-4 月核能发电累计发电量及同比  图 18 4 月核能发电量及同比 

 

 

 

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 19 各能源发电量累计值对比（亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 20 各能源发电量当月值对比（亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

0

5

10

15

20

25

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

产量：核能:累计值（亿千瓦时）
产量:核能:累计同比（%）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

产量:核能:当月值（亿千瓦时）
产量:核能:当月同比（%）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000 产量:火电:累计值 产量:水电:累计值 产量:风电:累计值 产量:核电:累计值 产量:太阳能:累计值

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

产量:火电:当月值 产量:水电:当月值 产量:风电:当月值 产量:核电:当月值 产量:太阳能:当月值



     

                              7 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

4 焦炭等下游产业持续好转 

非电煤需求方面表现较为亮眼，1-4 月钢材、粗钢、铁水和水泥产量均实

现同比上升。1-4 月焦炭、粗钢、生铁、钢材和水泥的产量分别为 1.61亿吨、

3.54 亿吨、2.98 亿吨、4.46 亿吨和 5.84 亿吨，同比涨幅分别为 3.7%、4.1%、

5.8%、5.2%和 2.5%。焦炭、粗钢、生铁、钢材和水泥同比增速皆实现上涨，

分别为+6.4pct、+14.4pct、+15.2pct、+11.1pct和+17.3pct。4月焦炭、粗钢、

生铁、钢材和水泥的产量分别为 4129 万吨、9264万吨、7784万吨、1.2 亿

吨和 1.94 亿吨，焦炭、生铁、钢材和水泥同比分别上涨 2.3%、1.0%、5.0%、

和 1.4%，粗钢同比下降 1.5%；焦炭、粗钢、生铁、钢材和水泥环比分别下

降 1.2%、3.2%、0.3%、5.7%和 5.8%。 

图 21 1-4 月焦炭累计产量及同比  图 22 4 月焦炭产量及同比 

 

 

 

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 23 1-4 月粗钢累计产量及同比  图 24 4 月粗钢产量及同比 

 

 

 

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 25 1-4 月生铁累计产量及同比  图 26 4 月生铁产量及同比 

 

 

 

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 27 1-4 月钢材累计产量及同比  图 28 4 月钢材产量及同比 

 

 

 

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 29 1-4 月水泥累计产量及同比  图 30 4 月水泥产量及同比 

 

 

 

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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5 投资建议 

供应端，产地产量已达到短期高点，缺乏大幅上升空间，随着矿山安监

整治持续开展，产量或弱稳运行。进口端，国内外煤价的价差持续收窄，价

格已出现倒挂，预计煤炭进口增速将持续放缓，于绝对高位弱稳运行。需求

端，淡旺季交替叠加水力发电降幅扩大为火电带来替代需求，电煤需求有望

回暖。非电煤需求方面表现较为亮眼，随着基建持续发力和地产边际改善，

非电煤需求有望震荡上行。 

综上所述，目前随着主产地产能满载以及安监力度持续加大，国内产量

有望弱稳运行，进口煤炭也将因价格倒挂而持续收缩，煤炭整体供应有望高

位回落。而煤炭需求旺季即将到来，水电替代效应持续，电煤需求有望触底

反弹，非电煤需求有望持续改善。建议积极关注需求恢复节奏，看好动力煤

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，安全生产风险，疫情风险，产能释放风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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