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投资要点：

 行业数据观察

 煤炭产、销、运及价格。受阿拉善煤矿事故影响，4月国内煤炭生产供应有所收紧。

4月国内原煤产量 38145万吨，同比增长 5.14%；环比增长-8.57%。进出口方面，4月煤

及褐煤进口 4068万吨，同比增加 72.74%，环比增加-1.19%。4月国内煤炭供应（国产煤

与净进口合计）40637万吨，同比增加 8.66%，环比增加-7.84%。山西省受安监趋严影响，

煤炭产量也有所下滑，4月生产原煤 11130.6万吨，同比增长 2.91%，环比增长-6.51%。

截至 5月 29日，布伦特原油收报 76.62美元/桶，环比 4月底下跌 8.4%，同比下跌 36.08%；

IPE 英国天然气收报 57.36便士/色姆，环比 4 月底下跌 40.31%；IPE鹿特丹煤炭期货收

盘价 118.10美元/吨，环比 4月底下跌 15.19%。国内煤价受进口煤明显增量及经济复苏延

后，下游需求不足影响，5月份整体下跌。截止 5月 26日，广州港山西优混库提价 1030

元/吨，京唐港主焦煤库提价 1800元/吨，天津港一级冶金焦 2090元/吨，环比 4月底分别

变化-9.25%、-14.29%、-19.31%。

 煤炭股票市场。截止 5 月 30日，煤炭板块随大市宽幅波动，中信煤炭行业指数 5

月累计下跌 4.79%，没有跑赢大盘指数。个股方面，截止 5月 30日，山西省目前共有 10

只煤炭行业个股，合计市值 2830.17亿元，环比 4月底下跌 115.83亿元，跌幅 3.93%；山

西省煤炭上市公司市值占行业板块总市值的 18.75%，比 4月底上升 0.69个百分点；其中，

潞安环能、山西焦煤、永泰能源位列山西煤炭板块市值前三，分别为 579.14 、567.14 、

335.49亿元，分别占行业板块总市值的 3.84%、3.76%、2.22%。股价表现方面，永泰能

源、山西焦化、潞安环能 5月涨势较好。后期随着经济修复开启，应峰度夏到来，煤炭

价格有望企稳，煤炭板块仍值得关注。

 煤炭债券市场。截至 2023年 5月 30日，山西省存量债券（统计口径包括除地方政

府债、金融债、同业存单外的全部未到期债券）合计 515只，环比 4月减少 6只；存量

余额合计 5235.01亿元，环比 4月减少 75.38亿元；其中煤炭行业（统计口径为 wind四

级行业煤炭与消费用燃料+华阳新材料集团-晋控电力集团）存量债券 220只，占山西省

存量债券总数量的 42.72%，存量余额合计 2593.78 亿元，占山西省存量债券余额的

49.55%。2023年 5月山西省新发债券 4只，规模合计 21亿元；其中，煤炭企业新发债券

1只，为华阳集团发行的中期票据，规模 10亿元。5月份山西省煤炭行业偿还债券 7只，

规模 59.3亿元，债券净融资规模-49.3亿元，延续债券净偿还趋势；5月山西省没有推迟

或取消发行的债券。

 煤炭企业并购重组。2023年 5月，煤炭行业并购交易进展不多，存量并购事件 4起，

涉及交易金额合人民币约 65亿元左右；其中涉及山西省企业的 1例，其他 3例为省外区

域发布。从进展来看，伊泰煤炭回购 H股股份进行私有化、云煤能源出售五一煤矿 100%
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股权,大舍煤矿 100%股权,瓦鲁煤矿 100%股权及对应债权事项正在进行中；中国旭阳集团

子公司旭阳中燃股权结构变动是董事会预案；ST西源子公司三山矿业收购山西通炜 67%

股权事宜宣告失败。随着煤炭经济景气度回升，煤炭行业并购重组较为活跃，预计未来

上市公司定增收购集团公司非上市资产仍将为主要交易方式。

 转型发展动态

科技前沿：【全国首例 260米超长智能矸石充填刮板输送机成功投入运行】【中国中煤能

源集团西安设计公司和能源研究院自主研发的矿区多能互补近零碳供热技术成果发布】

【中国煤科上海研究院研制的全国首套“煤矿智能化培训系统”被鉴定为国内领先水平】

等。

转型实践：【陕西煤业化工集团铜川矿业下石节矿顶煤弱化技术在矿井实施应用】【胜利

能源实现“三位一体”智能边坡监测】【中国煤科品牌之星：煤矿微震-矿震一体化检测技

术与装备】等。

 行业重要新闻

【山西拟建省级煤炭工业互联网平台公司】【全省安全高效煤矿建设经验交流会暨山西省

煤炭工业协会第六次会员代表大会在太原召开】【晋能控股集团技术研究院获批山西省专

利转化专项资金支持】等。

风险提示：

煤炭价格超预期下跌、安全生产风险、进口超预期增加、二级市场下跌等。
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1. 行业数据观察

1.1 煤炭生产供应

受阿拉善煤矿事故影响，4月国内煤炭生产供应有所收紧。4月国内原煤产量 38145万吨，同比增长 5.14%；

环比增长-8.57%；日均产量 1271万吨，较最高水平明显回落。1-4 月累计实现原煤产量 152673.6万吨，同

比实现增长 5.45%，增速也有所回落。进出口方面，4月煤及褐煤进口 4068万吨，同比增加 72.74%，环比

增加-1.19%；1-4 月累计实现煤及褐煤进口 14248万吨，同比增加 88.94%，增速放缓。4月国内煤炭供应（国

产煤与净进口合计）40637万吨，同比增加 8.66%，环比增加-7.84%。山西省受安监趋严影响，煤炭产量也

有所下滑，4月生产原煤 11130.6万吨，同比增长 2.91%，环比增长-6.51%；山西省 1-4 月累计生产原煤 44400

万吨，同比增长 5.13%，占全国原煤产量的 29.08%，环比增加 0.19个百分点。

图 1：中国原煤产量累计 图 2：中国原煤产量（当月值，万吨）

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 3：煤及褐煤进口量累计值(单位：万吨) 图 4：国内煤炭总供给(内产+净进口)
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资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 5：山西煤炭产量累计值历年比较(单位：万吨) 图 6：山西省原煤当月产量历年比较(万吨)

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

1.2 煤炭价格走势

2023年 5月，国际能源价格整体以回调为主，主要原因美元加息持续环境下，欧美经济衰退预期升温；

叠加欧洲天气偏暖，能源库存增加，能源价格支撑力度不足。截至 5月 29日，布伦特原油收报 76.62美元/

桶，环比 4月底下跌 8.4%，同比下跌 36.08%；IPE英国天然气收报 57.36便士/色姆，环比 4月底下跌 40.31%；

IPE鹿特丹煤炭期货收盘价 118.10美元/吨，环比 4月底下跌 15.19%。国内煤价受进口煤明显增量及经济复

苏延后，下游需求不足影响，5 月份整体下跌。截止 5月 26日，广州港山西优混库提价 1030元/吨，京唐

港主焦煤库提价 1800元/吨，天津港一级冶金焦 2090元/吨，环比 4月底分别变化-9.25%、-14.29%、-19.31%。

山西主要代表煤种价格方也随市场下跌。截止 5月 29日，大同弱粘煤、吕梁孝义焦精煤、长治喷吹煤及晋

城无烟煤中块的价格分别为 845元/吨、1680元/吨和 1150元/吨、1450元/吨，环比 4月底分别变化-1.97%、

-15.15%、-10.16%和-9.38%。2023年 5月动力煤月度长协 719元/吨，环比 4月下跌 4元/吨；沙曲矿焦精煤

长协加权平均价 2370元/吨，环比 4月持平。

图 7：国际能源大宗商品价格走势 图 8：国内煤炭价格走势
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资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 9：山西煤炭代表产品价格走势 图 10：山西焦炭价格走势

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 11：动力煤长协价格走势（元/吨） 图 12：炼焦煤长协价格走势

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所
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1.3 煤炭资本市场

1.3.1 股票市场

截止 5月 30日，煤炭板块随大市宽幅波动，中信煤炭行业指数 5月累计下跌 4.79%，没有跑赢大盘指

数。个股方面，截止 5月 30日，山西省目前共有 10只煤炭行业个股，合计市值 2830.17亿元，环比 4月底

下跌 115.83亿元，跌幅 3.93%；山西省煤炭上市公司市值占行业板块总市值的 18.75%，比 4月底上升 0.69

个百分点；其中，潞安环能、山西焦煤、永泰能源位列山西煤炭板块市值前三，分别为 579.14 、567.14 、

335.49亿元，分别占行业板块总市值的 3.84%、3.76%、2.22%，美锦能源受焦炭价格下行等影响，股价有

所回调，市值跌入山西煤炭板块第四名。股价表现方面，永泰能源、山西焦化、潞安环能 5月涨势较好。

后期随着经济修复开启，应峰度夏到来，煤炭价格有望企稳，煤炭板块仍值得关注。

图 13：煤炭板块行情走势 图 14：山西煤炭板块上市公司总市值及占比

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 15：山西煤炭个股市值及占比（截至 5月 30日）
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资料来源：wind、山西证券研究所

表 1：山西煤炭板块上市公司市场表现（截至 5月 30日）

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

1.3.2 债券市场

截至 2023年 5 月 30 日，山西省存量债券（统计口径包括除地方政府债、金融债、同业存单外的全部

未到期债券）合计 515只，环比 4月减少 6只；存量余额合计 5235.01亿元，环比 4月减少 75.38亿元；其

中煤炭行业（统计口径为 wind四级行业煤炭与消费用燃料+华阳新材料集团-晋控电力集团）存量债券 220

只，占山西省存量债券总数量的 42.72%，存量余额合计 2593.78亿元，占山西省存量债券余额的 49.55%。

山西煤炭企业存量债券主体外部评级 AAA级 205只，占 93.18%；AA+级 13只，占 5.91%；AA-级 1只，

占 0.45%；AA级 1只，占 0.45%。2023年 5月山西省新发债券 4只，规模合计 21亿元；其中主体评级 AAA

级的 2只，AA+级 2只；其中，煤炭企业新发债券 1只，为华阳集团发行的中期票据，规模 10亿元。5月

份山西省煤炭行业偿还债券 7只，规模 59.3亿元，债券净融资规模-49.3亿元，延续债券净偿还趋势；5月

山西省没有推迟或取消发行的债券。2023年 6月到 2024年 5月山西省煤炭企业待偿债券余额分别为 86.42、

115.48、69.3、58.1、67、122.8、113.1、56.97、39、23.5、78、85、219.8、73.6亿元，其中 8、9月是 2023
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年山西煤炭债待偿高峰。利差方面，近期煤炭债信用利差及超额利差维持低位。

图 16：山西煤炭公司当月新发债券主体评级分布 图 17：山西省煤炭企业债券净融资

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

图 18：山西省煤炭存量债券未来半年到期与回售 图 19：煤炭债利差走势(BP)

资料来源：wind、山西证券研究所 资料来源：wind、山西证券研究所

表 2：山西省煤炭企业近期债券到期情况

债券代码 债券简称 到期日期

债券余额（亿

元） 发行人名称
150452.SH 18同煤 03 2023-05-31 14.3000 晋能控股煤业集团有限公司

102000995.IB 20晋煤MTN003 2023-06-08 5.0000 晋能控股装备制造集团有限公司

032000301.IB 20山煤 PPN002 2023-06-12 10.0000 山西焦煤集团有限责任公司(原债务主体:
山西煤炭进出口集团有限公司)

032000539.IB 20潞安 PPN004 2023-06-12 10.0000 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

102001184.IB 20潞安MTN004 2023-06-16 10.0000 山西潞安矿业(集团)有限责任公司

102001195.IB 20晋能MTN007 2023-06-17 5.0000 晋能控股电力集团有限公司

132100062.IB 21晋能电力 GN001(碳中

和债)
2023-06-17 5.0000 晋能控股电力集团有限公司

101800704.IB 18大同煤矿MTN003 2023-06-21 0.1000 晋能控股煤业集团有限公司

102001232.IB 20晋焦煤MTN005A 2023-06-22 13.0000 山西焦煤集团有限责任公司
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债券代码 债券简称 到期日期

债券余额（亿

元） 发行人名称

102001345.IB 20晋煤MTN010 2023-07-10 10.0000 晋能控股装备制造集团有限公司

102001125.IB 20晋焦煤MTN004A 2023-07-15 6.0000 山西焦煤集团有限责任公司

102001363.IB 20晋能MTN009 2023-07-15 5.0000 晋能控股电力集团有限公司

102001373.IB 20晋煤MTN011 2023-07-17 10.0000 晋能控股装备制造集团有限公司

102001411.IB 20晋煤MTN012 2023-07-24 10.0000 晋能控股装备制造集团有限公司

101800812.IB 18大同煤矿MTN004 2023-07-30 1.0000 晋能控股煤业集团有限公司

102001445.IB 20晋煤MTN013 2023-07-31 10.000 晋能控股装备制造集团有限公司

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

表 3：山西煤炭企业当月新发行债券情况

债券简称 发行起始日

发行规模

（亿元）

发行期限

（年）

票面利率

（%） 发行人名称
债券 类型

23华阳新材
MTN007

2023-05-17 10.00 3.0 5.55 华阳新材料科技集团有限公司 一般中期票

据

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

1.3.3 并购与重组

2023年 5月，煤炭行业并购交易进展不多，存量并购事件 4起，涉及交易金额合人民币约 65亿元左右；

其中涉及山西省企业的 1例，其他 3例为省外区域发布。从进展来看，伊泰煤炭回购 H股股份进行私有化、

云煤能源出售五一煤矿 100%股权,大舍煤矿 100%股权,瓦鲁煤矿 100%股权及对应债权事项正在进行中；中

国旭阳集团子公司旭阳中燃股权结构变动是董事会预案；ST西源子公司三山矿业收购山西通炜 67%股权事

宜宣告失败。随着煤炭经济景气度回升，煤炭行业并购重组较为活跃，预计未来上市公司定增收购集团公

司非上市资产仍将为主要交易方式。详情见下表。

表 4：煤炭行业当月并购重组事件

区域 时间 并购主要内容 交易标的 事件进度 涉及金额

山西
20230509 ST 西源子公司三山矿业收购山西通炜

67%股权
山西通炜 67%股权 失败 0.1250亿元

其 他

省市

20230509 伊泰煤炭回购 H股股份进行私有化 伊泰煤炭 10.02%股权 进行中 57.05亿港币

20230511
云煤能源出售五一煤矿 100%股权,大舍

煤矿 100%股权,瓦鲁煤矿 100%股权及

对应债权

五一煤矿 100%股权;大
舍煤矿 100%股权;瓦鲁

煤矿 100%股权;对应债

权

进行中

20230528 中国旭阳集团子公司旭阳中燃股权结构

变动
旭阳中燃部分股权 董事会预案 8亿元

资料来源：wind、山西证券研究所、公司公告

备注：收购方与被收购方注册地在山西省内的，本表均归类于山西区域发生的并购重组事件
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2. 转型发展动态

2.1 山西煤炭企业转型动态

【华阳集团：2023年推动煤炭和新能源新材料共同发展】华阳集团召开的第十四届职工代表大会第五次全

体会议透露，2023年，该集团坚持“做强做大”与“做精做优”并重并举，立足煤、做强煤，延伸煤、超

越煤，推动煤炭产业和新能源新材料产业互促互进、共同发展，坚定不移走好、走深、走实全方位高质量

发展之路。精做优新能源新材料产业，推进产业延链补链强链。打通钠电全产业链，掘金储能产业新蓝海；

超前布局高端碳纤维，抢占未来产业制高点；发展高端纳米纤维新材料，打造产业升级新优势；大力发展

生物降解新材料，为解决“白色污染”提供新方案；做精人造金刚石新材料，探索煤层气“论克拉卖”新

路径。（资料来源：中国能源报）

2.2 他山之石-煤炭行业转型借鉴

2.2.1 科技前沿

【全国首例 260米超长智能矸石充填刮板输送机成功投入运行】近日，中国煤科天地奔牛为山东能源集团

鲁西矿业下属煤矿研制的 260 米超长智能矸石充填刮板输送机成功投入运行，该套产品具有长运距、大功

率、高强度和高可靠性等诸多特点，是目前国内铺设长度最长、装机功率最大、配套链条规格最大的矸石

充填刮板输送机，突破了国内百米长度充填工作面的技术壁垒，实现了超长充填工作面安全平稳运行。（资

料来源：国际能源网）

【中国中煤能源集团西安设计公司和能源研究院自主研发的矿区多能互补近零碳供热技术成果发布】5月份，

西安设计公司和能源研究院自主研发的《矿区多能互补近零碳供热技术》宣传册正式发布，该技术是以解

决矿井燃煤锅炉房淘汰后的用热缺口难题为目标，基于“分时分区、动态平衡”总原则和“矿井工业余热

为基础热源，耦合可再生能源作为调峰热源，长短期蓄热相结合”总思路，提出适应多场景的多能互补近

零碳技术系统解决方案。“两院”围绕该技术方向取得一系列成果，编制标准规范 3项，发表 SCI论文 1篇，

获发明专利 5 项、实用新型专利 6项，项目获奖 8 项，并在口孜东、大海则、唐山沟、冶萍等矿井进行了

应用。（资料来源：国际能源网）

【中国煤科上海研究院研制的全国首套“煤矿智能化培训系统”被鉴定为国内领先水平】近日，中国煤炭

工业协会组织专家对中国煤科上海研究院联手徐矿集团研发的“煤矿智能化采煤工作面培训系统开发与应

用”项目（以下简称“煤矿智能化培训系统”）进行了科技成果函审鉴定。鉴定委员会一致同意通过技术鉴
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定，研究成果达到了国内领先水平。该系统是全国首套一比一智能化采煤工作面教学培训系统，旨在模拟

真实煤机的各项功能，实现井上培训和智能化测试实验等目的。（资料来源：中国能源报）

2.2.2 转型实践

【陕西煤业化工集团铜川矿业下石节矿顶煤弱化技术在矿井实施应用】为进一步推进“智能矿山、智慧矿

区”新实践，铜川矿业公司下石节矿结合 224智能化工作面顶煤实际赋存情况，敢于创新，大胆实践，带

头实施《高瓦斯易自燃煤层综放工作面顶煤弱化技术及应用》项目，切实提升煤炭采出率，保障矿井绿色

可持续发展。（资料来源：陕西煤业化工集团）

【中国煤科品牌之星：煤矿微震-矿震一体化检测技术与装备】中国煤科所属煤科院自主研发的煤矿微震-

矿震一体化检测技术与装备，通过建立煤矿震动信息感知中心，实现了煤矿“区域大范围、局部高精度”

震动场一体化联合监测。系统突破常规微震监测系统被动接收岩体破裂信号不足，做到监测区域三维波速

场快速反演；同步联合地面短周期密集台阵，构建起高精度、宽频域的井上下联合微震监测系统，有效解

决传统微震监测系统 Z值定位不准确的问题，实现了采场覆岩结构的高精度反演。（资料来源：新华网）

3. 山西煤炭行业重要新闻

【山西拟建省级煤炭工业互联网平台公司】山西省政府办公厅日前印发《全面推进煤矿智能化和煤炭工业

互联网平台建设实施方案》，提出组建山西省煤炭工业互联网平台公司，2027年各类煤矿基本实现智能化。

方案要求，加快煤矿智能化建设，搭建煤炭工业互联网平台，打造煤矿智能化信息产业集群，开发应用煤

炭工业物联网系统，构建煤炭工业智能化生态体系，促进人工智能应用发展，提高行业智能化发展水平，

实现煤炭产业高质量发展，努力打造全国能源领域数字化转型排头兵。根据方案，2023年，山西省 180万

吨/年及以上生产煤矿智能化改造全部开工，再建成 80座智能化矿井；2024年，120万吨/年及以上和灾害

严重生产煤矿智能化改造全部开工，再建成 150座智能化矿井；2025年，其他各类生产煤矿智能化改造全

部开工，大型和灾害严重煤矿及其他具备条件煤矿基本实现智能化。2027年，山西各类煤矿基本实现智能

化。（资料来源：中国煤炭市场网）

【全省安全高效煤矿建设经验交流会暨山西省煤炭工业协会第六次会员代表大会在太原召开】5月 10日下

午，山西省能源局、山西省煤炭工业协会组织召开“全省安全高效煤矿经验交流会暨山西省煤炭工业协会

第六次会员代表大会”。会议分为两个阶段，第一阶段是全省安全高效煤矿经验交流会。会议第二阶段是山

西省煤炭工业协会第六次会员代表大会。会议由翟红主持。（资料来源：山西省煤炭工业协会）

【晋能控股集团技术研究院获批山西省专利转化专项资金支持】近日，山西省市场监督管理局公布 2023年

省级专利转化计划实施资助拟立项项目名单，技术研究院申报的《环保无害高阻燃煤矿堵水加固煤岩体用

高分子材料及制备方法在煤矿采掘工作面堵水加固方面的应用》项目成功入选，并获得资金支持。（资料来



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 13

源：山西焦煤集团）

4. 山西煤炭行业重要新闻

煤炭价格超预期下跌、安全生产风险、进口超预期增加、二级市场下跌等。
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