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[Table_Summary] 
投资要点： 

 动力煤价持续下跌，行业已是至暗时刻，积极因素正在浮现。港口动力煤价连续两

周大幅下跌，两周内跌幅超 200 元报 765 元/吨，且跌破 800 元/吨心理关口，逼近

6 月份长协最新价格 709 元/吨。虽然价格快速下跌，但我们认为行业积极因素正

在逐步显现，主要包括：1）供给有望收缩：动力煤价在近两周加速赶底，很难跌

破长协价；焦煤价格已经触底，当前全国煤炭亏损企业数量创 2020 年来新高，质

地差的小煤矿有望减产； 3 月份后进口利润收缩，对应 6 月份之后进口煤自然下

降；电厂长协违约后，大企业保供强度未来或将下降。2）需求预期修复：5 月经

济下行压力仍然较大，未来政策存在发力对经济托底的空间；今夏气温或仍将新高、

来水不足仍然存在，需求有支撑。 

 焦煤价格基本企稳。焦煤价格先于动力煤价企稳，核心原因在于经过前期煤价大幅

下滑，焦煤短期价格底部基本确认，核心原因在于即将触及部分企业成本线，煤矿

开始减产，且部分配焦煤不经过细选进入市场，推动供给减少。 

 煤炭行业长期投资价值清晰。虽然短期煤炭价格调整，但煤炭行业长期投资逻辑清

晰：1）行业中长期面临供需不足：新能源替代长路漫漫，煤炭需求绝对值逐年增

长、今年供给增速下降，预计 2025 年仍有可能爆发大的供给矛盾；2）企业财务

健康：和过去周期高点下行相比，本次煤炭企业行为是降杠杆，未来不存在资产负

债表风险；3）高分红、中特估双逻辑价值推动中长期估值提升。 

 本周数据回顾：1）煤炭价格及下游价格：秦皇岛 Q5500 平仓价 765 元/吨（-

12.10%），京唐港主焦煤库提价（山西产）1800 元/吨（0%），螺纹钢 HRB400-

20mm 全国价 3732 元/吨（+0.92%）；2）供需分析：秦皇岛港铁路调入量 43.3

万吨(-6.68%)，港口吞吐量 46.3 万吨(-8.13%)，日产量 200 万吨以上的焦企开工

率为 79.3%（-5.6PCT）3）库存分析：秦皇岛库存 622 万吨(-0.64%)，炼焦煤库

存六港合计 217.2 万吨(+3.48%)；4）国际煤炭市场：IPE 鹿特丹煤炭价为 94 美

元/吨（-21.50%），澳大利亚峰景焦煤到岸价 260.5 美元/吨（+1.50%）；动力煤

内外价差-33.18 元/吨，绝对值较之前扩大 43.20 元/吨，主焦煤内外价差-71.25 元

/吨，绝对值较之前扩大 35.95 元/吨。 

 投资建议：我们认为当前已是煤炭行业至暗时刻，核心看好煤炭价格下跌触底后的

板块反弹，建议关注， 1）短期弹性。随着未来国内经济复苏，和投资端相关的品

种在经历前期的价格的大幅下跌后存在反弹的空间，代表的为焦煤和非电用煤。建

议关注：潞安环能、兰花科创、山煤国际；2）长期分红。优质公司具备长期分红

能力，且随着未来资本开支下降，分红率具备持续提升空间。建议关注：中国神华、

陕西煤业、中煤能源、兖矿能源、山西焦煤、淮北矿业、平煤股份；3）长期增量。

有产能释放的公司可穿越牛熊，在下一波周期启动时具备更强的爆发性。建议关注：

广汇能源、华阳股份、盘江股份、昊华能源。 

 风险提示：国内经济复苏进度不及预期；海外需求恢复不及预期；原油价格下跌拖

累化工产品价格 
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1. 行业数据跟踪 

1.1. 价格梳理：动力煤焦煤价格分化，下游产品涨跌不一 

1.1.1. 煤炭价格：动力煤价持续下跌，炼焦煤价企稳 

港口动力煤现货：秦皇岛港动力末煤较上周下跌。截至 2023 年 6 月 2 日，

动力煤方面：秦皇岛Q5500 平仓价 765元/吨，较上周下跌约 105元/吨（-12.1%）；；

秦皇岛港 Q5000 平仓价 764 元/吨，较上周下跌约 101 元/吨（-13.2%）。 

图 1：秦皇岛 Q5500 平仓价下跌约 105 元/吨（-12.1%）  图 2：秦皇岛港 Q5000 平仓价下跌约 101 元/吨（-13.2%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

高低热值煤价比较上周有所上升。截至 2023 年 6 月 2 日秦皇岛港动力末煤

高低热值比例为 1.15，较上周有所上升。 

图 3：高低热值煤价比为 1.15 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

坑口动力煤：内蒙坑口煤价上涨，山西下跌，陕西维持不变。截至 2023 年 5

月 26 日，山西大同 Q5500 动力煤坑口价为 761 元/吨，较上上周下跌 54 元/吨（-

6.6%）；内蒙古鄂尔多斯东胜动力煤 Q5200 坑口价 705 元/吨，较上上周下跌 29

元/吨（-4.0%）；陕西黄陵 Q5000 坑口价为 780 元/吨，较上上周下跌 55 元/吨(-

6.6%)。 

图 4：内蒙坑口煤价下跌，山西下跌，陕西下跌 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

港口&坑口炼焦煤：京唐港焦煤库提价、山西古交肥煤车板价较上周持平。截

止 2023 年 6 月 2 日京唐港主焦煤库提价（山西产）1800 元/吨，较上周持平(0%)；

山西古交肥煤车板价 1470 元/吨,相较上周持平(0%)。 

图 5：京唐港主焦煤库提价（山西产）较上周持平  图 6：山西古交肥煤车板价较上周持平 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

动力煤&炼焦煤长协：2023 年 6 月 CCTD 秦皇岛动力煤 Q5500 长协价为

709 元/吨，新华山西焦煤长协价格为 1768 元/吨。2023 年 6 月 CCTD 秦皇岛动

力煤 Q5500 长协价为 709 元/吨，较上月下降 10 元/吨(-1.39%);；新华山西焦煤

长协价格为 1768 元/吨,较上周持平(0.00%) 

图 7：CCTD 秦皇岛动力煤 Q5500 长协价为 709 元/吨(-1.39%)  图 8：新华山西焦煤长协价格为 1768 元/吨(0.00%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

坑口无烟煤：阳泉无烟煤价持平、晋城无烟煤价持平。截止 2023 年 6 月 2
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日阳泉小块出矿价为 1180 元/吨，与上周持平（0.00%）；截止 2023 年 5 月 26

日晋城 Q5600 无烟煤坑口价为 885 元/吨，与上周持平(0.00%)。 

图 9：阳泉小块出矿价为 1180 元/吨（0.00%）  图 10：晋城 Q5600 无烟煤坑口价为 885 元/吨（0.00%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

焦炭&喷吹煤：国内主要港口平均仓冶金焦价格较上周下降，长治喷吹煤市场

价较上周持平。截止 2023 年 6 月 2 日国内主要港口冶金焦平仓价 1901 元/吨，

与上周相比下降 122 元/吨(-6.03%)；长治喷吹煤市场价 1210 元/吨，与上周相比

持平(0.00%) 

图 11：国内主要港口冶金焦平仓价下降 122 元/吨(-6.03%)  图 12：长治喷吹煤市场价 1210 元/吨(0.00%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.1.2. 下游价格：产品价格涨跌不一，卷螺差持续扩大 

焦煤下游：螺纹钢价格较上周下降，卷螺差较上周扩大。截止 2023 年 6 月 2

日螺纹钢HRB400-20mm全国价3732元/吨，与上周相比上升34元/吨(+0.92%)；

截止 2023 年 6 月 2 日卷螺差为 138 元/吨，与上周相比上升 23 元/吨(+20.00%)。 

图 13：螺纹钢 HRB400-20mm 全国价相比上升 34 元/吨(+0.92%)  图 14：卷螺差上升 23 元/吨(+20.00%) 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

化工煤下游：尿素价格上升，甲醇价格较上周下降。截止 2023 年 6 月 2 日

山西兰花的尿素价格为 2050 元/吨，与上周相比上升 45 元/吨(+2.24%)；山东济

宁荣信的甲醇价格为 2190 元/吨，与上周相比下降 10 元/吨(-0.45%)。 

图 15：山西兰花的尿素价格为相比上升 45 元/吨(+2.24%)  图 16：山东济宁荣信的甲醇价格为相比下降 10 元/吨(-0.45%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

化工煤下游：水泥价格下降，聚乙烯价格上升。截止 2023 年 6 月 2 日华东

PO42.5 水泥平均价为 466 元/吨，与上周相比下降 8 元/吨(-1.69%)；截止 2023

年5月31日神华包头聚乙烯竞拍价7580元/吨，与上周相比上升30元/吨(+0.40%)。 

图 17：华东 PO42.5 水泥平均价为相比下降 8 元/吨(-1.69%)  图 18：神华包头聚乙烯竞拍价相比上升 30 元/吨(+0.40%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. 供需分析：整体发运量减少，国内外运价下跌 

煤炭发运：秦皇岛港铁路调入量减少，港口吞吐量减少。截止 2023 年 6 月 2

日秦皇岛港铁路调入量 43.3 万吨，与上周相比减少 3.1 万吨(-6.68%); 港口吞吐

量 46.3 万吨，与上周相比减少 4.1 万吨(-8.13%)。 

图 19：秦皇岛港铁路调入量减少 3.1 万吨(-6.68%)  图 20：港口吞吐量减少 4.1 万吨(-8.13%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

动力煤需求：锚地船舶数减少，预到船舶数持平。截止 2023 年 6 月 2 日秦皇

岛港锚地船舶数 18 艘，与上周相比减少 6 艘(-25.00%)；截止 2023 年 6 月 2

日秦皇岛港预到船舶数 10 艘，与上周持平(0.00%) 
 

图 21：秦皇岛港锚地船舶数相比减少 6 艘(-25.00%)  图 22：秦皇岛港预到船舶数 10 艘(0.00%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

煤炭运费：国内运价下跌、国际运价下跌。截至 2023 年 6 月 2 日，国内 OCFI

运价:秦皇岛-广州、秦皇岛-上海分别为 27.5 元/吨、14.0 元/吨，较上周变化分别

为：下跌 2.5 元/吨（-8.6%）、下跌 2.4 元/吨（-14.6%）；国际 CDFI 运价：纽

卡斯尔-舟山、萨马林达-广州分别为 12.26 美元/吨、5.81 美元/吨，较上周变化分

别为：下跌 0.89 美元/吨（-6.74%）、下跌 0.46 美元/吨（-7.40%）。 

图 23：国内 OCFI 运价下跌  图 24：国际 CDFI 运价下跌 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

焦煤需求：焦企开工率上升，日均铁水产量上升。截至 2023 年 6 月 2 日产

量 200 万吨以上的焦企开工率为 79.3%，较上周绝对值变化为相比减少 5.6 个百

分点；247 家企业日均铁水产量为 240.81 万吨，与上周相比减少 0.7 万吨(-0.29%) 

图 25：产能大于 200 万吨焦化企业开工率 79.3%（-5.6%）  图 26：247 家企业日均铁水产量减少 0.7 万吨(-0.29%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.3. 库存分析：动力煤焦煤库存增加，焦炭库存减少 

港口总库存：南、北方主流港口库存增加，主流港口合计库存增加。截至 2023

年 5 月 29 日 CCTD 北方主流港口库存为 3963.1 万吨，较上上周增加 91.1 万吨

(+2.35%)；CCTD 南方主流港口库存为 3666.7 万吨，较上上周增加 142.8 万吨

(+4.05%)；主流港口合计库存为 7629.8 万吨，较上上周增加 233.9 万吨(+3.16%) 

图 27：南北方主流港口库存增加  图 28：主流港口合计库存为 7629.8 万吨(+3.16%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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动力煤库存：秦皇岛库存增加，煤炭重点电厂库存增加。截至 2023 年 6 月 2

日，秦皇岛库存 622 万吨，较上周减少 4 万吨(-0.64%)；截至 2023 年 5 月 25 日

煤炭重点电厂库存合计 11190 万吨，较上上周增加 319 万吨(+2.93%)。  

      

图 29：秦皇岛库存减少 4 万吨(-0.64%)  图 30：煤炭重点电厂库存增加 319 万吨（+2.93%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

中下游焦煤库存：炼焦煤库存六港库存、焦化厂焦煤库存增加，钢厂焦煤库存

增加。截至 2023 年 6 月 2 日，炼焦煤库存六港合计 217.2 万吨，较上周增加

7.3 万吨(+3.48%)；230 家独立焦化厂炼焦煤库存 655.3 万吨，较上周增加 4.3

万吨(+0.66%)；247 家样本钢厂炼焦煤库存增加 1.1 万吨(+0.16%)。 

 

图 31：炼焦煤库存六港合计增加 7.3 万吨(+3.48%) 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 32：230 家独立焦化厂炼焦煤库存增加 4.3 万吨(+0.66%)  图 33：247 家样本钢厂炼焦煤库存增加 1.1 万吨(+0.16%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 
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下游焦炭&喷吹煤库存：110 家样本钢厂喷吹煤库存增加、焦炭库存下降。截

至 2023 年 6 月 2 日，247 家样本钢厂炼喷吹煤库存 406.89 万吨，较上周增加 1.8

万吨(+0.43%)；247 家样本钢厂焦炭库存为 609.56 万吨，较上周减少 6.6 万吨(-

1.07%)。 

图 34：247 家样本钢厂炼喷吹煤库存增加 1.8 万吨(+0.43%)  图 35：247 家样本钢厂焦炭库存减少 6.6 万吨(-1.07%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.4. 国际煤炭市场：海外煤价涨跌不一，内外煤价价差扩大 

海外动力煤价格：根据最新数据显示，纽卡斯尔港 FOB 动力煤价 92.4 美元

/吨，IPE 鹿特丹煤炭价为 94 美元/吨，澳大利亚峰景焦煤到岸价 260.5 美元/吨。

截至 2023 年 6 月 2 日，纽卡斯尔港 FOB 动力煤价 92.4 美元/吨，较上周减少

10.2 美元/吨(-9.94%)；IPE 鹿特丹煤炭价为 94 美元/吨，较上周减少 25.8 美元/

吨(-21.50%)；澳大利亚峰景焦煤到岸价 237.5 美元/吨，较上周增加 3.5 美元/吨

(+1.50%) 

图 36：纽卡斯尔港 FOB 动力煤价减少 10.2 美元/吨(-9.94%)  图 37：IPE 鹿特丹煤炭价减少 25.8 美元/吨(-21.50%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 38：澳大利亚峰景焦煤到岸价增加 3.5 美元/吨(+1.50%) 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

内外煤炭价差：动力煤和主焦煤内外价差扩大。截至 2023 年 6 月 1 日，动

力煤内外价差-33.18 元/吨，绝对值较之前扩大 43.20 元/吨；截至 2023 年 6 月 2

日，主焦煤内外价差-71.25 元/吨，绝对值较之前扩大 35.95 元/吨。 

图 39：动力煤内外价差-33.18 元/吨  图 40：主焦煤内外差价-71.25 元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 行情回顾：板块下跌，跑输大盘 

 上证综指上涨 0.5%，煤炭下跌 2.8%，煤炭板块下跌，跑输大盘。 

图 41：煤炭版块本周跑输大盘 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

 细分行业本周上涨，其中动力煤下跌-3.95%，炼焦煤下跌-1.66%，焦炭
下跌-0.14%。 

 涨幅前五：ST 大洲（2.59%）、辽宁能源（3.56%）、淮河能源（3.91%）、
盘江股份（4.16%）、潞安环能（5.95%）。 

 跌幅前五：兖矿能源（-11.73%）、华阳股份（-6.60%）、平煤股份（-

6.11%）、陕西煤业（-5.24%）、中国神华（-3.55%）。 

图 42：细分行业本周下跌  图 43：本周涨跌前五和后五名 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 本周重要事件回顾 

【沿海煤炭运价创 2020 年 4 月中旬以来新低】 

中国煤炭资源网数据显示，截止 6 月 1 日沿海煤炭运价指数为 487.55，较上
周同期下跌 77.72 点，跌幅 13.75%；较上月同期下跌 186.93 点，跌幅 27.72%；
较去年同期下跌 174.47 点，跌幅 26.35%。 

 

【北港库存突破 3000 万吨 现货价格向长协价靠拢】 
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截止 5 月 30 日，北方港整体煤炭库存已突破 3000 万吨，创下历史新高。当
日存煤高达 3010.6 万吨，较今年 4 月 6 日的近期高位增加 93.6 万吨，较 2020

年 4 月 23 日的往年高位增加 148.8 万吨。 

 

【全国煤炭行业利润降幅扩大】 

国家统计局最新发布的数据显示，今年以来全国煤炭行业利润由之前的增长
转为下降，且降幅逐渐扩大，由前两月的下降 2.3%到前四月的下降 14.6%。 

 

【三峡大坝出库流量继续增加 水电出力进一步改善】 

自全国入汛以来，华中、西南等地降水增加明显，5 月下旬，山西南部、华北
南部、黄淮中西部、江汉、四川盆地东部等地累计降水量有 30-70 毫米，部分地
区有 90-130 毫米，局部地区超过 150 毫米；上述地区降水量较常年同期偏多 5 成
至 1 倍以上，大型水电站来水情况愈加向好，水电出力进一步改善。 

 

3.1. 公司公告 

【云煤能源】 

公司向特定对象发行募集资金总额预计为不超过 110,000 万元，扣除发行费
用后的募集资金净额将全部用于 200 万吨/年焦化环保搬迁转型升级项目。 

 

【宝泰隆】 

2023 年 5 月 29 日，公司控股子公司七台河宝泰隆矿业有限责任公司收到黑
龙江省煤炭生产安全管理局出具的《建设项目联合试运转备案回执》，同意
宝泰隆矿业公司五矿联合试运转，期限自 2023 年 5 月 25 日至 2023 年 11 月
25 日。 

 

【永泰能源】 

公司发布未来三年（ 2023 年 ~2025 年）股东回报规划，在满足公司正常生
产经营的资金需求情况下，年度内分配的现金红利总额不少于当年归属于上市公
司股东的净利润的 30%。 

 

【淮北矿业】 

本次“淮 22 转债”的转股价格由 15.17 元/股调整为 14.12 元/股，调整后的
转股价格自 2023 年 6 月 8 日（权益分派除息日）起生效。 

 

【潞安环能】 

公司发布年度权益分派实施报告，A 股每股现金红利 2.85 元，共计派发现金
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85.26 亿元，股权登记日为 2023 年 6 月 7 日，发放日为 2023 年 6 月 8 号。 

 

4. 盈利预测 

表 1：公司盈利预测 

公司简称 代码 

EPS 
 

PE 
投资评级 收盘价 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

广汇能源 600256.SH 1.73 2.33 2.98 5.22 3.20 2.50 未有评级 7.46 

华阳股份 600348.SH 2.92 3.06 3.28 4.88 4.12 3.84 未有评级 12.60 

盘江股份 600395.SH 1.11 0.96 1.08 6.57 7.02 6.25 未有评级 6.76 

昊华能源 601101.SH 0.93 0.99 0.95 6.62 6.09 6.37 未有评级 6.05 

中国神华 601088.SH 3.50 3.61 3.68 7.88 7.83 7.67 未有评级 28.26 

陕西煤业 601225.SH 3.62 3.10 3.18 5.13 5.48 5.35 未有评级 16.99 

兖矿能源 600188.SH 6.30 6.05 6.28 5.40 4.56 4.40 未有评级 27.61 

山西焦煤 000983.SZ 2.09 1.97 2.15 4.45 4.94 4.53 未有评级 9.76 

淮北矿业 600985.SH 2.83 3.04 3.23 4.53 4.33 4.06 未有评级 13.13 

平煤股份 601666.SH 2.47 2.55 2.75 4.37 3.12 2.89 未有评级 7.95 

潞安环能 601699.SH 4.74 4.72 4.93 3.56 4.18 4.01 未有评级 19.76 

兰花科创 600123.SH 2.82 2.90 3.14 4.73 4.12 3.81 未有评级 11.97 

山煤国际 600546.SH 3.52 3.66 3.82 4.11 3.65 3.49 未有评级 13.34 

中煤能源 601898.SH 1.38 1.74 1.82 6.27 4.74 4.54 未有评级 8.25 

资料来源：Wind 一致预期，德邦研究所 

 

5. 风险提示 

1）国内经济复苏进度不及预期 

2）海外需求恢复不及预期 

3）原油价格下跌拖累化工产品价格 
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