
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

煤炭 行业周报（20230612-20230618） 同步大市-A(维持)
港口库存延续去库，煤价开启反弹

2023年 6月 17日 行业研究/行业周报

煤炭行业近一年市场表现

资料来源：最闻

相关报告：

【山证煤炭】5月供给基本持平，火电高

增-煤炭月度供需数据点评 2023.6.16

【山证煤炭开采洗选】人口超过中国后，

印度煤炭怎么看？-印度煤炭专题报告

2023.6.14

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：港口延续去库，煤价开始反弹。临近迎峰度夏，煤炭供应整体

平稳有序，但煤矿事故多发，近期煤炭产量增长或有限；需求方面，全国性

高温天气持续，民用电力需求快速上升，电煤日耗快速增加；非电煤耗方面，

本周大宗商品价格继续反弹，非电终端需求有所恢复，非电煤炭消耗增加。

库存方面，终端需求启动，港口库存调入继续小于调出，港口库存延续去库；

海外煤价在高温及气价上涨影响下近期也持续走强，综合影响下，本周国内

动力煤价格企稳反弹。展望后期，稳经济政策措施进一步落地，工业用电及

非电用煤需求仍有增长空间，同时，随着迎峰度夏到来，生活用电需求也有

望继续增长；另外，安全生产形势趋紧或成为常态，国内产地产量的增长空

间有限，随着气温回升，南方来水不足，水电出力或受影响；叠加国际煤炭

需求供需或偏紧，进口煤增量预期仍存变数，预计 6月动力煤价格或将有所

回升。截至 6 月 16日，广州港山西优混 Q5500库提价 890元/吨，周变化

2.30%；6月秦皇岛动力煤长协价 709元/吨，环比 5月下跌 10元/吨，本周

长协挂钩指数中 NCEI、BSPI、CCTD分别周 0.14%、0%和-0.28%。广州

港山西优混与印尼煤的库提价价差-25元/吨，外贸煤价格倒挂延续。6月 16
日，北方港口煤炭库存 2637万吨，周变化-3.90%；长江八港煤炭库存 735
万吨，周变化-0.41%。需求方面，沿海八省电厂日耗 215万吨，周变化-1万

吨或-0.4%。

 冶金煤：宏观政策改善预期增强，主焦煤触底企稳。本周冶金煤生产供

应受部分区域减量影响有所减少。需求方面，根据金十期货，本周全国建材

成交量日均 16.58 万吨，比上周均值变化 10.53%，成材终端需求走强；随

着宏观政策改善预期影响，成材价格也有所走高，铁水产量回升，炉料价格

受到提振；库存方面，港口及钢厂库存在价格反弹下有所去库；焦煤期货持

续走高。综合影响下，带动炼焦煤价格也开始企稳。后期，焦煤矿山安监形

势严峻形式常态化，国内冶金煤供应增加有限，若稳经济政策逐步落地，下

游需求恢复增长；且随着美国加息节奏放缓，国际需求恢复或导致国际焦煤

需求增长，国内进口仍存变数，冶金煤价格继续下跌空间不大。截至 6月 16
日，山西吕梁主焦煤车板价 1450 元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提价 1770
元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1510元/吨，周变化 3.42%；阳泉喷

吹煤 1075 元/吨，周持平；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 243美元/吨，周变

化 0.62%。京唐港主焦煤内贸与澳煤价差--150元/吨，进口炼焦煤价格持续

倒挂。截至 6月 16日，六港口炼焦煤库存 223.5万吨，周变化-0.4%；国内

独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存环比上周分别变化 1.79%、-0.11%；

全国样本钢厂喷吹煤库存周变化 -0.83%。样本独立焦化厂焦炉开工率

75.5%，周变化+0.2个百分点。

 焦、钢产业链：下游价格持续回升，焦炭价格企稳。本周，受宏观政策
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改善消息提振，及成材价格持续上涨等影响，黑色产业链商品价格延续反弹，

焦炭库存也低位延续，焦炭期货价格持续走高，焦炭现货价格企稳，独立焦

化厂开工有所回升。后期，随着经济恢复信心重启，焦炭需求预计仍有增加

空间，同时低库存下焦炭价格弹性增加，焦炭价格下跌空间有限。截至 6月

16日，一级冶金焦天津港平仓价 2040元/吨，周持平；港口平均焦、煤价差

（焦炭-炼焦煤）537 元/吨，周变化 3.87%。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总

库存周变化分别-6.48%、-0.26%；四港口焦炭总库存 205.7 万吨，周变化

3.63%；全国样本钢厂高炉开工率 83.09%，周变化+0.73个百分点；唐山钢

厂高炉开工率 56.35%，周持平；全国市场螺纹钢平均价格 3884 元/吨，周

变化 1.49%；35城螺纹钢社会库存合计 545.73万吨，周变化-4.19%。

 煤炭运输：国内煤炭需求回升，沿海运价反弹。气温回升，煤炭日耗有

所增加，叠加进口煤成本上涨，国内煤炭需求增加，沿海煤炭拉运有所提振，

沿海煤炭运价小幅反弹。截止 6月 16日，中国沿海煤炭运价综合指数 517.31

点，周变化 1.19%；鄂尔多斯煤炭公路运输长途运输价格指数 0.22元/吨公

里，周持平，短途运输价格指数 0.84 元/吨公里，周变化-1.18%；环渤海四

港货船比 22.9，周变化-13.26%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块震荡收涨，没有跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化 0.53%，

子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化 0.9%，煤化工Ⅱ(中信)周变化-2.2%。煤

炭采选个股涨跌互现，山煤国际、盘江股份、山西焦煤、华阳股份、兖矿能

源周涨幅居前；煤化工个股普遍回调，陕西黑猫、云维股份、山西焦化周涨

幅为正。

 本周观点及投资建议

国内市场方面，保供要求下煤炭生产整体平稳有序，但事故多发部分影响煤

炭产量增幅；全国性高温天气持续，民用电力需求快速上升，电煤日耗快速

增加；非电煤耗方面，本周大宗商品价格继续反弹，非电终端需求有所恢复，

非电煤炭消耗也增加。库存方面，终端需求启动，港口库存调入持续小于调

出，港口库存延续出库；而海外煤价在夏季需求、荷兰关闭气田导致气价上

涨及原油价格上涨等影响下，近期也持续走强，国内进口煤成本增加；综合

影响下，本周国内动力煤价格开始企稳。焦煤、焦炭方面，供应受局部区域

减量影响也有所走低，叠加近期宏观政策改善预期逐步走强，双焦、铁矿石

及螺纹钢等黑色期货价格本周延续反弹，黑色产业链现货价格也普遍延续反

弹，焦煤焦炭价格企稳。值得注意的是，港口主焦煤价格倒挂延续，后续进

口增量预计不大；综合影响下，预计焦煤焦炭价格或将企稳回升。后期，生

产方面安监趋紧有望延续，国内煤炭产量的增加空间有限。随着欧美银行危

机缓解，美元加息节奏放缓，夏季度峰到来之前，补库需求仍存，国际煤炭

市场有望重新活跃，印尼、蒙古煤价整体向上调整，我国煤炭进口的边际成

本增加，2023 年煤炭进口仍存变数；需求方面，随着稳经济政策加大力度落

地，工业用电及非电用煤需求增长空间仍存，煤炭行业景气度有望维持。同
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时，随着市场调整，煤炭股板块动态估值仍然偏低，叠加高股息率水平，板

块后期安全边际较高，有较高的配置价值。配置建议如下：我们认为短期价

格快速出清有利于夏季到来前的多头逻辑形成，行业或更接近阶段底部，关

注几类标的。第一，央企国企价值临重估风口，煤炭全产业链龙头+高分红延

续的【中国神华】。第二，近期市场对“稳增长”政策预期加强，或将驱动

地产链相关标的反弹，关注【潞安环能】、【盘江股份】、【平煤股份】。

第三，若动力煤价格反弹，【陕西煤业】、【兖矿能源】、【广汇能源】、

【山煤国际】等弹性标的值得关注。

 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大

量涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：港口延续去库，煤价开始反弹

 价格：截至 6月 16日，大同浑源动力煤 Q5500车板价 653元/吨，周变化-0.31%；广州港山西优混 Q5500

库提价 890元/吨，周变化 2.30%；6月秦皇岛动力煤年度长协 709元/吨，环比 5月下调 10元/吨；本周

全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 722元/吨，周变化 0.14%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）

综合交易价格指数 723元/吨，周变化-0.28%；环渤海动力煤综合平均价格指数 716元/吨，周持平。国

际煤价方面，6 月 16日，鹿特丹煤炭期货结算价 115.05美元/吨，周变化-0.6%；广州港印尼煤库提价

915元/吨，周变化-3.89%；蒙煤库提价 745元/吨，周变化 3.47%；澳煤库提价 895元/吨，周持平。广

州港山西优混与印尼煤的库提价价差-25元/吨，外贸煤价格价格继续倒挂；山西优混与鹿特丹煤炭结算

价价差 69.82元/吨，周变化 49.05%。

 库存：港口库存方面，截至 6月 16日，北方港口煤炭库存 2637万吨，周变化-3.9%；长江八港口煤炭

合计库存735万吨，周变化-0.41%。截至6月12日，沿海八省电厂合计煤炭库存3633万吨，周变化-0.33%；

库存可用天数 17.0天，周变化-0.8天。

 需求：沿海八省电厂日耗 215万吨，周变化-1万吨或-0.4%。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

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：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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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：国际煤炭价格（IPE）走势 图 6：海外价差与进口价差

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 7：北方港口煤炭库存 图 8：南方八省电厂煤炭库存

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

资料来源：wind，山西证券研究所
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港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

图 9：南方八省电厂煤炭日耗及库存可用天数 图 10：中国电煤采购经理人指数

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 冶金煤：宏观政策改善预期增强，主焦煤触底企稳

 价格：截至 6月 16日，山西吕梁产主焦煤车板价 1450 元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤车板价 1350

元/吨，周持平；喷吹煤方面，山西阳泉喷吹煤 1075元/吨，周持平。港口方面，6月 16日，京唐港山

西产主焦煤库提价 1770元/吨，周持平；山西产 1/3 焦煤库提价 1510 元/吨，周变化 3.42%；京唐港

主焦煤进口平均价 1920元/吨，周持平；1/3焦煤进口平均价 1760元/吨，周持平。澳大利亚峰景矿硬

焦煤现货价 243美元/吨，周变化 0.62%；京唐港主焦煤内贸与澳煤价差-150元/吨，焦煤价格倒挂继

续；1/3焦煤价差-250元/吨，周变化-16.67%。

 库存：截至 6月 16日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 659.5万吨，周变化 1.79%；全国样本钢厂炼焦

煤总库存 727.72万吨，周变化-0.11%；六港口合计炼焦煤库存 223.5万吨，周变化-0.4%。喷吹煤方

面，国内样本钢厂喷吹煤总库存 400.10万吨，周变化-0.83%。

 需求：截至 6月 16日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 8.8天，周变化+0.1天；样本钢厂炼焦煤、喷

吹煤库存可用天数分别为 11.67 和 12.19 天，周变化+0.01 和-0.01 天。国内独立焦化厂焦炉开工率

75.5%，周变化+0.2个百分点。
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图 11：产地焦煤价格 图 12：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价

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 13：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 14：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

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：独立焦化厂炼焦煤库存 图 16：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存

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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图 17：六港口炼焦煤库存 图 18：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 19：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 20：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：下游价格持续回升，焦炭价格企稳

 价格：6月 16日，山西晋中一级冶金焦 1700元/吨，周持平；一级冶金焦天津港平仓价 2040元/吨，周

持平。全国港口冶金焦平仓均价 1901元/吨，周持平；全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 537元/

吨，周变化 3.87%。

 库存：6月 16日，独立焦化厂焦炭总库存 75.1万吨，周变化-6.48%；全国样本钢厂焦炭总库存 601.23

万吨，周变化-0.26%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总库存 205.7万吨，周变化 3.63%；

样本钢厂焦炭库存可用天数 11.66天，周变化+0.13天。

 需求：6月 16日，全国样本钢厂高炉开工率 83.09%，周变化+0.73个百分点；唐山钢厂高炉开工率 56.35%，

周持平。下游方面，截至 6月 16日，全国市场螺纹钢平均价格 3884元/吨，周变化 1.49%；35城螺纹
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钢社会库存合计 545.73万吨，周减少 23.82万吨，周变化-4.18%。

图 21：一级冶金焦价格 图 22：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

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 23：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 24：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”

资料来源：wind，山西证券研究所

图 25：钢厂高炉开工率 图 26：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 12

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：国内煤炭需求回升，沿海运价反弹

 煤炭运价：6月 16日，中国沿海煤炭运价综合指数 517.31点，周变化 1.19%；国际海运价格（印尼南

加-连云港）10.28美元/吨，周变化-0.1%。鄂尔多斯煤炭公路运输长途运费 0.22元/吨，周持平；短途

运输 0.84元/吨，周变化-1.18%。

 货船比：截止 6月 16日，环渤海四港货船比 22.9，周变化-13.26%。

图 27：中国沿海及长江煤炭运价指数 图 28：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

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 29：环渤海四港货船比历年比较 图 30：鄂尔多斯煤炭公路运价指数

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：煤焦钢期货延续反弹

 焦煤焦炭期货：6月 16日，南华能化指数收盘 1704.32点，周变化 2.08%；炼焦煤期货（活跃合约）收

盘价 1400.50元/吨，周变化 8.65%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2180元/吨，周变化 4.98%。

 下游相关期货：6月 16日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3799元/吨，周变化 2.37%；铁矿石期货（活
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跃合约）收盘价 815元/吨，周变化 0.37%。

图 31：南华能化指数收盘价 图 32：焦煤、焦炭期货收盘价

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 33：螺纹钢期货收盘价 图 34：铁矿石期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周煤炭板块震荡收涨，没有跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化 0.53%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)

周变化 0.9%，煤化工Ⅱ(中信)周变化-2.2%。煤炭采选个股涨跌互现，山煤国际、盘江股份、山西焦煤、

华阳股份、兖矿能源周涨幅居前；煤化工个股普遍回调，陕西黑猫、云维股份、山西焦化周涨幅为正。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现
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资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：煤炭指数与沪深 300比较 图 36：中信一级行业指数周涨跌幅排名

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 37：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 38：中信煤化工板块周涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【吕梁发生煤矿运输事故】 据吕梁发布官微消息，6月 15日 14时 19分，中煤集团山西华润联盛黄家沟煤

业有限公司副斜井发生一起架空乘人装置运输事故。目前，现场抢险救援已经结束，经初步核查，该起事

故共造成 3人死亡、1人重伤（生命体征平稳）、多人轻伤，伤员正在全力救治，煤矿已被责令停产整顿，

善后处置等工作已全面开展。（资料来源：中国煤炭资源网）

【首个高温中暑气象预报，较常年平均首发日期提早 13天】热的越来越早不是错觉。6月 15日，中国气象

局公共气象服务中心发布今年首个高温中暑气象预报，较常年平均首发日期提早 13天。根据预报，6月 16

日白天，北京、天津、河北、辽宁西部、山东中北部、内蒙古西部和东南部、甘肃西北部等地较易发生中

暑事件。其中，北京东南部、天津中西部、河北东部、辽宁西南部、山东北部、内蒙古东南部等地的部分

地区易发生中暑事件。（资料来源：中国煤炭资源网）

【5月澳洲黑德兰港向中国出口铁矿石 4051.77万吨，同比增 0.16%】澳大利亚皮尔巴拉港务局公布的最新

数据显示，2023年 5月份，位于西澳大利亚最大的铁矿石出口港黑德兰港（Port Hedland）的铁矿石出口总
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量为 4816.60万吨，同比增 0.91%，环比增 11.32%。5月份，该港向中国出口铁矿石 4051.77万吨，同比增

0.16%，环比增 14.05%；占其铁矿石总出口量的 84%。（资料来源：中国煤炭资源网）

【陕西省部署强化散煤生产加工储运销售使用环节监管】近日，陕西省市场监督管理局、省发展和改革委

员会、省公安厅、省自然资源厅、省生态环境厅、省住房和城乡建设厅、省交通运输厅、省农业农村厅联

合印发《严格散煤生产加工储运销售使用环节监管专项工作方案（2023-2027年）》，部署强化散煤生产加

工储运销售使用环节监管工作。各地各部门将通过多部门协同联动执法，建立散煤生产、加工、储运、销

售、使用全过程监管体系，努力达到禁燃区内散煤销售网点一律取消，非禁燃区散煤生产企业和销售网点

依法规范经营，在售散煤产品质量符合国家强制性标准，游击兜售、网上销售、电话直送等流动销售散煤

现象得到有效治理的目标，最大限度降低燃烧散煤对大气环境质量造成的不利影响。（资料来源：中国煤

炭市场网）

【河北省应急管理厅针对煤矿等行业发布夏季安全生产提示】煤矿行业：进入夏季，矿井瓦斯涌出量易变

大，通风阻力相对变大，存在瓦斯超限的风险，要强化瓦斯“零超限”、煤层“零突出”目标管理，坚持

“先抽后建、先抽后掘、先抽后采、预抽达标”，完善“通风可靠、抽采达标、监控有效、管理到位”工

作体系，灾害治理时间和空间不到位的采掘工作面不能进行采掘活动。要针对强降雨天气条件，制定完善

应急预案，储备必要的抽水电泵、配套管线及通信装备等应急救援物资，组织员工开展水害事故应急演练，

熟悉避灾路线。 （资料来源：中国煤炭市场网）

4. 上市公司重要公告

【中国神华:关于董事会获得回购 H 股股份一般性授权通知债权人的公告】中国神华能源股份有限公司于

2023 年 6 月 16 日召开的 2022 年度股东周年大会、2023 年第一次 A 股类别股东会及 2023 年第一次

H 股类别股东会审议通过《关于授予董事会回购 H 股股份的一般性授权的议案》，批准授予公司董事会

回购公司已发行境外上市外资股（H 股）的一般授权，即在授权期间，公司董事会可回购不超过有关议案

获通过之日本公司已发行 H 股总数的 10%，即不超过 337,748,200 股 H 股股份。（资料来源：公司公告）

【中国神华:2023 年 5 月份主要运营数据公告】中国神华 5 月商品煤产量 26.9百万吨，同比增长 7.6%；

1-5月份累计 133.1百万吨，同比增长 0.4%。5月煤炭销售量 36.7百万吨，同比增长 4.0%；1-5 月累计销售

180.9百万吨，同比增长 1.7%。（资料来源：公司公告）

【中煤能源:2023年 5月份主要生产经营数据公告】中煤能源 5月商品煤产量 1111万吨，同比增长 16.3%；

1-5月份累计 5553万吨，同比增长 12.9%。5月煤炭销售量 2278万吨，同比增长 0.0%；1-5月累计销售 122298

万吨，同比增长 6.8%。（资料来源：公司公告）

【山西焦煤:山西焦煤能源集团股份有限公司 2022年年度权益分派实施公告】在本次分配方案实施前，公

司总股本因再融资新增股份上市原因发生变化。公司 2022年度利润分配方案是以实施 2022年度利润分配

方案时的股权登记日的总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 12.000000元（含税），共分配现

金股利 6,812,521,270.8元。本次实施的权益分派方案与股东大会审议通过的权益分派方案一致。本次实施
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权益分派方案距离股东大会审议通过的时间未超过两个月。（资料来源：公司公告）

【云煤能源：关于 2022年度暨 2023年第一季度业绩说明会召开情况的公告】云南煤业能源股份有限公司

于 2023年 6月 15日（星期四）14:00-15:00 在上海证券交易所上证路演中心（网址：http://roadshow.sseinfo.com/）

以网络互动方式召开了 2022 年度暨 2023 年第一季度业绩说明会。2023 年6月15日（星期四）14:00-15:00，

公司党委副书记、副董事长、总经理张国庆先生，董事会秘书、财务总监戚昆琼女士出席了本次业绩说明

会，公司就 2022 年度及 2023 年第一季度经营成果、财务状况等投资者关心的问题与投资者进行互动交

流和沟通，在信息披露允许的范围内就投资者普遍关注的问题进行回答。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

国内市场方面，保供要求下煤炭生产整体平稳有序，但事故多发部分影响煤炭产量增幅；全国性高温天气

持续，民用电力需求快速上升，电煤日耗快速增加；非电煤耗方面，本周大宗商品价格继续反弹，非电终

端需求有所恢复，非电煤炭消耗也增加。库存方面，终端需求启动，港口库存调入持续小于调出，港口库

存延续出库；而海外煤价在夏季需求、荷兰关闭气田导致气价上涨及原油价格上涨等影响下，近期也持续

走强，国内进口煤成本增加；综合影响下，本周国内动力煤价格开始企稳。焦煤、焦炭方面，供应受局部

区域减量影响也有所走低，叠加近期宏观政策改善预期逐步走强，双焦、铁矿石及螺纹钢等黑色期货价格

本周延续反弹，黑色产业链现货价格也普遍延续反弹，焦煤焦炭价格企稳。值得注意的是，港口主焦煤价

格倒挂延续，后续进口增量预计不大；综合影响下，预计焦煤焦炭价格或将企稳回升。后期，生产方面安

监趋紧有望延续，国内煤炭产量的增加空间有限。随着欧美银行危机缓解，美元加息节奏放缓，夏季度峰

到来之前，补库需求仍存，国际煤炭市场有望重新活跃，印尼、蒙古煤价整体向上调整，我国煤炭进口的

边际成本增加，2023 年煤炭进口仍存变数；需求方面，随着稳经济政策加大力度落地，工业用电及非电用

煤需求增长空间仍存，煤炭行业景气度有望维持。同时，随着市场调整，煤炭股板块动态估值仍然偏低，

叠加高股息率水平，板块后期安全边际较高，有较高的配置价值。配置建议如下：我们认为短期价格快速

出清有利于夏季到来前的多头逻辑形成，行业或更接近阶段底部，关注几类标的。第一，央企国企价值临

重估风口，煤炭全产业链龙头+高分红延续的【中国神华】。第二，近期市场对“稳增长”政策预期加强，

或将驱动地产链相关标的反弹，关注【潞安环能】、【盘江股份】、【平煤股份】。第三，若动力煤价格

反弹，【陕西煤业】、【兖矿能源】、【广汇能源】、【山煤国际】等弹性标的值得关注。

6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市场；价格强管控；

煤企转型失败等。
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