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煤炭行业：煤价走弱，呈现供强需
弱格局，反弹仍旧可期 

   2023 年 5月 30日 

 看好/维持  

 煤炭 行业报告 
 

国内动力煤、炼焦煤价格均仍在下跌。截止 5 月 23 日，秦皇岛动力煤山西优混

5500 平仓价格 950 元/吨，月环比跌幅达 4.9%。截至 5 月 22 日，综合的中国

炼焦煤价格指数报 1786.3 元/吨，月环比跌幅达 12.77%。现值需求淡季，煤

价暂无回弹趋势，延续弱势运行，但预期的迎峰度夏煤炭消费水平，有望使得

煤价仍具支撑。 

动力煤炭生产速度有所回落，库存维持高位，供应较充足。全国发电量及火电

发电量月环比下跌，但较近两年仍处高位。4 月，原煤月度产量为 38145 万吨，

月环比跌幅达 8.57%。截至 5 月 22 日，六大发电集团煤炭库存共 1401.4 万

吨，月环比涨幅达 11.11%；日均耗煤量共 73.7 万吨，环比上月基本持平。截

至 5 月 19 日，三港口煤炭库存合计 1420 万吨，月环比涨幅达 11.99%。4 月，

当月发电量同比增长 6.1% 至 6583.5 亿千瓦时，月环比跌幅达 8.22%。其中，

4 月火力发电量同比增长  11.5% 至  4494.4 亿千瓦时，月环比跌幅达 

12.66%。鉴于 4 月全国水力发电未达预期，电厂应该不会放松对煤炭的采购，

又因为盛夏将至，预计接下来终端的需求会有所扩大。 

海外动力煤、炼焦煤价格及国际海运费均回落，煤炭进口量总体上稍有回落。

截至 5 月 23 日，澳纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 160 美元/吨，环比上

月持平；欧洲三港 DES ARA 动力煤离岸价格 112 美元/吨，环比上月跌幅达  

22.22%；京唐港对澳主焦煤库提含税价报收  1790 元/吨，环比上月跌幅达 

14.35%。截至 5 月 22 日，澳纽卡斯尔-中国煤炭海运费（巴拿马型）报收 14.5 

美元/吨，环比上月持平；印尼塔巴尼奥-中国广州(50000MT/10%)的煤炭 CDFI

程租报收 9.40 美元/吨，环比上月跌幅达 7.30%。4 月，煤及褐煤月度进口量

达 4068 万吨，月环比跌幅达 1.19%。由于国内的煤价不断走弱，供应又较充

足，部分进口煤价格优势渐渐减弱，总体上来说煤炭进口量有所回落。 

结论：5 月份以来，煤价延续弱势运行。我国煤炭生产速度有所回落，库存维持

高位，供应较充足。全国发电量及火电发电量月环比下跌，但较近两年而言仍

处高位，需求仍在恢复与扩大。国内动力煤价格下跌和需求偏淡，国内海运费

仍在下跌，港口库存在上涨。海外动力煤、炼焦煤价格及国际海运费均回落，

煤炭进口量总体上稍有回落。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 
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1. 动力煤 

1.1 价格 

动力煤价格环比上月下跌。截至 5 月 23 日，秦皇岛动力煤山西优混 5500 平仓价格 950 元/吨，环比上月

下跌 49 元/吨，跌幅 4.90%。 

产地动力煤价格蒙晋地区月环比下跌。截至 5 月 23 日，内蒙古乌海 Q 5500 大卡动力煤车板含税价 785 

元/吨，环比上月跌 45 元/吨，跌幅为 5.42%；大同南郊 Q5500 大卡动力煤车板含税价 827 元/吨，环比

上月跌 48 元/吨，跌幅为 5.49%。 

图1：5 月动力煤价 950 元/吨，月环比跌 4.90%  图2：5 月内蒙古动力煤价格 785 元/吨，环比上月跌 5.42% 

 

 

 

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3：5 月山西动力煤价格 827 元/吨，环比上月跌 5.49%  图4：5 月国际动力煤离岸价月环比稳中有跌（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 
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国际动力煤价格月环比回落。截至 5 月 23 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 160.00 美元

/吨，环比上月持平；南非理查德 RB 动力煤离岸价格 104.00 美元/吨，环比上月涨 1.00 美元/吨，基本持

平；欧洲三港 DES ARA 动力煤离岸价格 112.00 美元/吨，环比上月下跌 32 美元/吨，跌幅为 22.22%。 

1.2 产量 

原煤月度产量环比下跌，同比上涨。4 月，原煤月度产量为 38145.00 万吨，同比增长 4.50%，环比上月

下跌 3577.50 万吨，跌幅为 8.57%。 

图5：4 月原煤当月产量 38145.00 万吨，同比增长 4.50%  

 

 

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整体环比上月下跌。4 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 48.98%，环比上月涨 0.60 个百分点。4 月国有重点煤矿煤炭月度产量：山西产 4436 万吨，

环比上月涨 70 万吨，涨幅为 1.60%，同比上涨 150 万吨，涨幅为 3.50%；内蒙古产 1717 万吨，环比

上月下跌 155 万吨，跌幅为 8.28%；同比上涨 32 万吨，涨幅为 1.90%；陕西产 2163 万吨，环比上月

下跌 83 万吨，跌幅为 3.70%；同比上涨 1900 万吨，涨幅为 722.43%。 

图6：陕晋蒙（国有重点煤矿）月度产量同比（单位：%）  图7：4 月陕晋蒙重点煤矿产量占全国比重 48.98% 

 

 

 

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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1.3 进口 

煤及褐煤月度进口量同比大幅上涨，环比上月微跌。4 月，煤及褐煤月度进口量达到 4068.00 万吨，同比

上涨 72.70%，环比上月下跌 49.00 万吨，跌幅为 1.19%。 

动力煤月度进口量同比明显上涨，环比上月显著上涨。4 月，动力煤月度进口量达到 1092.14 万吨，同比

上涨 236.11%，环比上月上涨 248.59 万吨，涨幅达 29.47%。 

图8：4 月煤及褐煤月度进口 4068 万吨，环比下跌 1.19%   图9：4 月动力煤当月进口 1092.14 万吨，环比上涨 29.47% 

 

 

 

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

1.4 库存 

三港合计铁路调入煤炭量月环比显著上涨，同比下跌；吞吐量月环比微涨，同比上涨。截至 5 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 144.60 万吨，环比上月上涨 20.20 万吨，涨幅 

16.24%，同比下降 6.30 万吨，跌幅为 4.17%；三港煤炭吞吐量合计 143.90 万吨，环比上月增加 1.70 万

吨，增幅 1.20%，同比增加 6.40 万吨，增幅为 4.65%。 

图10：5 月三港合计铁路调入量月环比显著上涨 16.24%  图11：5 月三港合计吞吐量月环比微涨 1.20% 

 

 

 

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

三港合计煤炭库存月环比显著上涨。截至 5 月 19 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港煤炭库存合计 

1420.00 万吨，环比上月涨 152.00 万吨，涨幅 11.99%；同比涨 389.00 万吨，涨幅 37.73%。 
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三港合计锚地煤炭船舶数量环比微涨。截至 5 月 23 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港锚地煤炭船舶

合计 57 艘，环比上月上涨 1 艘，涨幅 1.79%；同比下跌 76 艘，跌幅 57.14%。 

图12：5 月三港合计煤炭库存量月环比显著上涨 11.99%  图13：5 月三港合计锚地船舶数量月环比微涨 1.79% 

 

 

 

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14：5 月六大发电集团库存量月环比显著上涨 11.11%  图15：5 月六大发电集团库存可用天数月环比上涨 9.83% 

 

 

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

六大发电集团煤炭库存量月环比同比均显著上涨；可用天数月环比上涨，同比显著上涨。截至 5 月 22 日，

六大发电集团煤炭库存共 1401.40 万吨，环比上月涨 140.10 万吨，涨幅 11.11%，同比上涨 273.70 万吨，

涨幅 24.27%；六大发电集团煤炭可用天数共 19.00 天，环比上月涨 1.70 天，涨幅 9.83%，同比上涨 4.00 

天，涨幅为 26.67%。 

1.5 下游需求 

六大发电集团日均耗煤量月环比基本持平，同比上涨。截至 5 月 22 日，六大发电集团日均耗煤量共 73.70

万吨，环比上月上涨 0.73 万吨，涨幅 1.00%；同比上涨 2.73 万吨，涨幅 3.85%。 

全国发电量环比上月下跌，火电发电量环比上月显著下跌。4 月，当月发电量同比增长 6.10% 至 6583.50 

亿千瓦时，环比上月下跌 589.40 亿千瓦时，跌幅为 8.22%。其中，4 月当月火力发电量同比增长 11.50% 

至 4494.40 亿千瓦时，环比上月下跌 651.50 亿千瓦时，跌幅为 12.66%。 
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图16：5 月六大发电集团日均耗煤量环比基本持平  图17：4 月发电 6583.50 亿千瓦时，环比下跌 8.22% 

 

 

 

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18：4 月火电发电 4494.40 亿千瓦时，环比下跌 12.66%  图19：4 月火电占发电的比重达 68.27%，环比下跌 3.47 个点 

 

 

 

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

全国发电量火电占比环比上月下跌。4 月当月火力发电量占的比重达 68.27%，环比上月下跌 3.47 个百分

点，跌幅为 4.84%。 

1.6 运费 

国内海运费环比上月均显著下跌。截至 5 月 23 日，从秦皇岛到上海航线上 4-5 万 DWT 的 CBCFI 报收 

20.30 元/吨，较上月环比下跌幅为 26.98%；从秦皇岛到宁波航线上 1.5-2 万 DWT 的 CBCFI 报收 36.60 元

/吨，较上月环比下跌幅为 15.47%。 

国际海运费环比上月回落。截至 5 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，环比上月持平；印尼塔巴尼奥-中国广州(50000MT/10%)的煤炭 CDFI 程租报收 9.40 美元/吨，环比

上月下跌 0.74 美元/吨，跌幅为 7.30%。 
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图20：5 月国内航线 CBCFI 月环比明显下跌（单位：元 /吨）  图21：5 月国际海运费环比上月回落（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 

2. 炼焦煤 

2.1 价格  

中国炼焦煤价格指数环比上月显著下跌。截至 5 月 22 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收 1786.30 元/

吨，环比上月下跌 261.60 元/吨，跌幅为 12.77%；同比下降 1024.30 元/吨，跌幅为 36.44%。 

图22：5 月中国炼焦煤价格指数 1786.3 元/吨环比跌 12.77%  图23：5 月晋贵炼焦煤价格月环比显著下跌（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上月显著下跌。截至 5 月 23 日，太原古交 2 号焦煤坑口含税价报收 800.00 元/吨，

环比上月下跌 100.00 元/吨，跌幅为 11.11%；贵州六盘水主焦煤到厂含税价报收 1750.00 元/吨，环比上

月下跌 450 元/吨，跌幅为 20.45%。 

国际炼焦煤价格月环比显著下跌。截至 5 月 23 日，京唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价报收 

1790.00 元/吨，环比上月跌 300.00 元/吨，跌幅为 14.35%；峰景矿硬焦煤普氏价格指数 235.70 美元/吨，

月环比下跌 37.10 美元/吨，跌幅为 13.60%。 
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图24：5 月国际主焦煤库提价 1790 元/吨环比下跌（-14.35%）  图25：5 月硬焦煤普氏价格指数跌 37.1 美元/吨（-13.60%）  

 

 

 

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

2.2 产量与进口  

3 月炼焦烟煤月度产量环比上月显著上涨，同比微涨。3 月，炼焦烟煤月度产量达到 11985.30 万吨，环比

上月涨 1536.40 万吨，涨幅为 14.70%，同比上涨 158.20 万吨，涨幅达 1.34%。 

3 月炼焦煤月度净进口量环比上月明显上涨，同比大幅上涨。3 月，炼焦煤月度净进口量达 960.00 万吨，

环比上月涨 269.00 万吨，涨幅为 38.93%，同比上涨 589.00 万吨，涨幅达 158.76%。 

图26：3 月炼焦烟煤月度产量 11985.3 万吨环比涨（14.70%）  图27：3 月炼焦煤月度净进口 960万吨环比上涨（38.93%）  

 

 

 

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上涨，同比显著上涨。截至 5 月 19 日，三港口炼焦煤库存量共 186.60 万

吨，环比上月涨 6.50 万吨，涨幅为 3.61%；同比上涨 34.60 万吨，涨幅为 22.76%。 

钢厂炼焦煤库存量环比上月下跌，同比显著下跌。截至 5 月 19 日，247 家钢厂炼焦煤库存量达 748.62 万

吨，环比上月跌 51.48 万吨，跌幅为 6.43%；同比下跌 149.05 万吨，跌幅为 16.60%。 

图28：5 月三港口合计炼焦煤库存量环比上涨（3.61%）   图29：5 月钢厂炼焦煤库存量月环比下跌（-6.43%） 
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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30：5 月焦化厂炼焦煤库存环比显著下降（ -11.68%）   图31：5 月焦化厂平均可用天数环比下降（-7.61%） 

 

 

 

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32：5 月全样本焦企产能利用率月环比下跌（-4.04%）  图33：5 月全样本焦企炼焦煤可用天数月环比下跌（ -7.69%） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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230 家独立焦化厂炼焦煤库存环比下跌，同比显著下跌。截至 5 月 19 日，230 家独立焦化厂炼焦煤库存

共 635.70 万吨，环比上月下跌 84.10 万吨，跌幅 11.68%；同比下跌 416.40 万吨，跌幅 39.58%。230

家独立焦化厂炼焦煤库存平均可用天数共 8.50 天，环比上月下跌 0.70 天，跌幅 7.61%；同比下跌 4.70 天，

跌幅 35.61%。 

全样本独立焦企的产能利用率环比上月下降，炼焦煤可用天数环比上月下跌。截至 5 月 19 日，统计全样

本独立焦企的产能利用率为 73.60%，环比上月下降 3.10%，跌幅为 4.04%，同比下降 8.60%，跌幅为 

10.46%；统计全样本独立焦企的炼焦煤平均可用天数为 8.40 天，环比上月跌 0.70 天，跌幅 7.69%，同

比下跌 4.20 天，跌幅达 33.33%。 

焦炭月度产量环比微跌。4 月，焦炭月度产量达 4129.00 万吨，同比上涨 2.30%，环比上月下跌 49.20 万

吨，跌幅为 1.18%。 

生铁月度产量环比持平。4 月，生铁月度产量达 7784.00 万吨，同比上涨 1.00%，环比上月下跌 22.84 万

吨，跌幅为 0.29%。 

图34：4 月焦炭当月产量 4129.00 万吨，环比微跌 1.18%  图35：4 月生铁当月产量 7784.00 万吨，环比持平 

 

 

 

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

粗钢月度产量环比下跌。4 月，粗钢月度产量达 9263.50 万吨，同比下跌 1.50%，环比上月下跌 309.06 万

吨，跌幅为 3.23%。 

图36：4 月粗钢当月产量 9263.50 万吨，环比下跌 3.23%   

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  
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3.重点公司估值 

表1： 重点公司估值表 

代码 简称 23/5/23 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 34.02 6.30 6.05 6.24 6.46 5.40 5.62 5.46 5.27 1.93 未评级 

601088.SH 中国神华 30.76 3.50 3.64 3.72 3.79 8.79 8.45 8.27 8.11 1.47 未评级 

601699.SH 潞安环能 19.95 4.74 4.61 4.80 5.05 4.21 4.33 4.16 3.95 1.13 未评级 

601225.SH 陕西煤业 19.84 3.62 3.17 3.26 3.32 5.48 6.26 6.09 5.97 1.74 未评级 

600508.SH 上海能源 14.91 2.41 3.42 3.61 3.30 6.19 4.36 4.13 4.53 0.83 未评级 

600546.SH 山煤国际 14.33 3.52 3.69 3.85 3.97 4.07 3.89 3.72 3.61 2.14 未评级 

600348.SH 华阳股份 14.02 2.92 3.06 3.28 3.45 4.80 4.58 4.27 4.06 1.23 未评级 

002128.SZ 电投能源 13.93 2.07 1.90 2.03 2.15 6.73 7.34 6.87 6.48 0.94 未评级 

600985.SH 淮北矿业 13.77 2.83 3.04 3.23 3.41 4.87 4.54 4.26 4.04 0.96 未评级 

600123.SH 兰花科创 12.54 2.82 2.83 3.07 3.29 4.44 4.44 4.08 3.81 0.88 未评级 

000983.SZ 山西焦煤 10.31 2.09 2.07 2.26 2.41 4.94 4.99 4.56 4.28 1.46 未评级 

601001.SH 晋控煤业 10.09 1.82 2.00 2.12 2.17 5.54 5.05 4.77 4.65 1.09 未评级 

601666.SH 平煤股份 9.83 2.47 2.53 2.75 2.93 3.98 3.89 3.57 3.35 1.01 未评级 

601898.SH 中煤能源 9.21 1.38 1.77 1.87 1.97 6.67 5.19 4.92 4.68 0.88 未评级 

600256.SH 广汇能源 8.53 1.73 2.34 2.98 3.46 4.94 3.65 2.86 2.46 1.76 未评级 

000937.SZ 冀中能源 7.65 1.26 1.63 1.51 1.60 6.06 4.70 5.07 4.80 1.13 未评级 

600395.SH 盘江股份 6.65 1.11 0.98 1.09 1.13 6.01 6.81 6.10 5.90 1.18 未评级 

600997.SH 开滦股份 6.22 1.17 1.19 1.29 1.35 5.32 5.25 4.84 4.61 0.73 未评级 

600740.SH 山西焦化 5.30 1.01 0.86 1.00 1.05 5.26 6.16 5.28 5.05 0.89 未评级 

601015.SH 陕西黑猫 4.35 0.14 0.26 0.38 0.48 31.07 16.73 11.45 9.06 1.01 未评级 

601918.SH 新集能源 4.25 0.80 0.85 0.98 1.03 5.33 5.00 4.34 4.13 0.90 未评级 

600157.SH 永泰能源 1.50 0.09 0.10 0.12 0.13 17.46 14.48 12.89 11.45 0.75 未评级 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所（注：上表中“未评级”的公司盈利预测来自同花顺一致预期，数据截至 2023 年  5 月  23 日）  

4.风险提示 

行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。  
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