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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：港口延续去库，港口煤价延续反弹。近期煤炭安全生产事故多

发，煤炭供应整体平稳；需求方面，迎峰度夏期间全国性高温天气持续，多

地发布高温橙色预警，民用电力较好，南方八省电煤日耗攀高至 222万吨左

右，创年内新高；非电煤耗方面，本周大宗商品价格窄幅波动，非电终端利

润尚可，煤炭需求有所恢复。库存方面，终端需求启动，港口库存调入继续

小于调出，去库延续；长协兑现率高，江内港口库存小幅提升，但沿海电存

煤可用天数持续降低。海外煤价在高温及气价上涨影响下延续小幅反弹，综

合影响下，本周国内动力煤价格继续上涨。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 7月 7日，广州港山西优混 Q5500库提价 910
元/吨，周变化 1.68%；7月秦皇岛动力煤长协价 701元/吨，环比 6月下跌 8
元/吨，本周长协挂钩指数中 NCEI、BSPI、CCTD分别周 0.14%、-0.56%和

0%。广州港山西优混与印尼煤的库提价价差-4元/吨，外贸煤价格倒挂延续。

7月 7日，北方港口煤炭库存 2412 万吨，周变化-2.98%；长江八港煤炭库

存 751万吨，周变化 2.60%。需求方面，沿海八省电厂日耗 222万吨，周变

化+14万吨或+6.73%，处年内高位。

 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

应正常。需求方面，根据金十期货，本周全国建材成交量日均 14.46万吨，

比上周均值变化-4.86%，成材终端需求受天气影响消费淡季等有所走低；铁

水产量降低，炉料价格受到影响；库存方面，受唐山环保限产等影响，港口

及钢厂库存有所上涨。综合影响下，炼焦煤价格前期上涨节奏停止。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，国际终端生产

恢复或导致国际焦煤需求增长，国内进口仍存变数，冶金煤价格预计继续下

跌空间不大。截至 7月 7日，山西吕梁主焦煤车板价 1650元/吨，周持平；

京唐港主焦煤库提价 1830元/吨，周变化-2.14%；京唐港 1/3焦煤库提价1560
元/吨，周持平；阳泉喷吹煤 1075元/吨，周持平；澳大利亚峰景矿硬焦煤现

货价 245.5美元/吨，周变化-1.01%。京唐港主焦煤内贸与进口平均价的价差

-115元/吨，进口炼焦煤价格持续倒挂。截至 7月 7日，六港口炼焦煤库存

227.3万吨，周变化 5.48%；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 0%、-0.33%；全国样本钢厂喷吹煤库存周变化-0.51%。

样本独立焦化厂焦炉开工率 75.1%，周变化+0.1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，成材市场进
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入淡季，地产数据弱势，黑色产业链商品价格走弱；唐山钢厂限产但全国钢

厂开工下降不如预期，焦炭库存有所累计，焦炭现货价格以稳为主。后期，

随着经济恢复信心重启，钢材需求增加导致焦炭需求恢复及山西关闭 4.3以

下焦炉等影响供给，焦炭价格下跌空间有限。截至 7月 7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）565
元/吨，周变化 12.77%，焦化利润改善。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存

周变化分别-8.23%、-2.05%；四港口焦炭总库存 217.5万吨，周变化-0.87%；

全国样本钢厂高炉开工率 84.48%，周变化 0.39 个百分点；唐山钢厂高炉开

工率 56.35%，周变化-1.59个百分点；全国市场螺纹钢平均价格 3834元/吨，

周变化-0.54%；35城螺纹钢社会库存合计 554.96万吨，周变化 2.70%。

 煤炭运输：国内煤炭需求回升，沿海运价反弹。水电出力，煤炭日耗有

所下行，叠加进口煤涨幅趋缓，沿海煤炭拉运平淡，仍以长协保供为主，沿

海煤炭运价回调。截止 7月 7日，中国沿海煤炭运价综合指数 515.11点，

周变化-3.31%；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，周持平；环渤海四港货船比 17.0，

周变化+9.68%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块继续收涨，跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化 3.41%，子

板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化 3.71%，煤化工Ⅱ(中信)周变化 1.24%。煤炭

采选个股普涨，兖矿能源、山煤国际、淮北矿业、潞安环能、陕西煤业周涨

幅居前；煤化工个股也普涨，云煤能源、金能科技、宝泰隆周涨幅居前。

 本周观点及投资建议

国内市场方面，迎峰度夏保供开启，但煤矿事故多发，煤炭生产整体平稳；

需求方面受全国性高温天气持续，民用电力需求仍高，沿海八省电煤日耗回

升至 222万吨，处年内高位；非电煤耗方面，本周大宗商品价格继续反弹，

非电终端利润较好，煤炭消耗增加。库存方面，港口库存调入持续小于调出，

港口库存延续出库；海外市场方面，原油价格震荡上涨，海外煤价跟随反弹；

综合影响下，本周国内动力煤价格延续反弹。焦煤、焦炭方面，供应受局部

区域减量影响也有所走低，但成材淡季叠加地产数据仍弱，双焦、铁矿石及

螺纹钢等黑色期货价格涨势趋缓，黑色产业链现货价格也走低，焦煤焦炭价

格以稳为主。但值得注意的是，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，预计焦煤焦炭价格下降空间不大。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，夏季度峰需求增加，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：预计 7-8 月份煤炭价格具有较强支撑，价格
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将是交易重点，动力煤看水火替代，焦煤看补库。配置排序如下。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，若动力煤价格反弹，【广汇能源】、【山煤国际】、【潞安环能】、【陕

西煤业】、【兖矿能源】、【盘江股份】、【平煤股份】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 7月 7日，大同浑源动力煤 Q5500车板价 732元/吨，周变化 7.65%；广州港山西优混 Q5500

库提价 910元/吨，周变化 1.68%；7月秦皇岛动力煤年度长协预计 701元/吨，环比 6月下调 8元/吨；

本周全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 731元/吨，周变化 1.25%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）

综合交易价格指数 731元/吨，周持平；环渤海动力煤综合平均价格指数 715元/吨，周变化-0.56%。国

际煤价方面，7月 7 日，鹿特丹煤炭期货结算价 116.35美元/吨，周变化 0.74%；广州港印尼煤库提价

914元/吨，周变化 0.44%；蒙煤库提价 760元/吨，周变化 0.63；澳煤库提价 920元/吨，周变化 0.66%。

广州港山西优混与印尼煤的库提价价差-4 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 71.65元/吨，周变化 18.59%。

 库存：港口库存方面，截至 7月 7日，北方港口煤炭库存 2412万吨，周变化-2.98%；长江八港口煤炭

合计库存 751 万吨，周变化 2.60%。截至 6 月 29 日，沿海八省电厂合计煤炭库存 3726 万吨，周变化

0.7%；库存可用天数 17.6天，周变化-0.2天。

 需求：沿海八省电厂日耗 222万吨，周变化+14万吨或+6.73%，处年内高位。

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 7月 7日，山西吕梁产主焦煤车板价 1650 元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤车板价 1430 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，7月 7日，京唐港山西

产主焦煤库提价 1830元/吨，周变化-2.14%；山西产 1/3焦煤库提价 1560 元/吨，周持平；京唐港主

焦煤进口平均价 1945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 245.5美元/吨，周变化-1.01%；京唐港主焦煤内贸与澳煤价差-115元/吨，焦煤价格倒挂继续；

1/3焦煤价差-200元/吨，周持平。

 库存：截至 7月 7日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 713.2万吨，周持平；全国样本钢厂炼焦煤总库

存 726.05万吨，周变化-0.33%；六港口合计炼焦煤库存 227.3万吨，周变化 5.48%。喷吹煤方面，国

内样本钢厂喷吹煤总库存 403.04万吨，周变化-0.51%。

 需求：截至 7月 7日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 9.6天，周持平；样本钢厂炼焦煤、喷吹煤库

存可用天数分别为 11.68和 12.17天，周变化+0.04和-0.05天。国内独立焦化厂焦炉开工率 75.1%，

周变化 0.1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：7月 7日，山西晋中一级冶金焦 1750元/吨，周变化 2.94%；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 1951元/吨，周变化 2.63%；全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的

价差 565元/吨，周变化 12.77%。

 库存：7 月 7 日，独立焦化厂焦炭总库存 65.8 万吨，周变化-9.23%；全国样本钢厂焦炭总库存 591.77

万吨，周变化-2.05%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总库存 217.5万吨，周变化-0.87%；

样本钢厂焦炭库存可用天数 11.24天，周变化-0.29天。

 需求：7月 7日，全国样本钢厂高炉开工率 84.48%，周变化 0.39个百分点；唐山钢厂高炉开工率 56.35%，

周变化-1.59个百分点。下游方面，截至 7月 7日，全国市场螺纹钢平均价格 3834元/吨，周变化-0.54%；
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35城螺纹钢社会库存合计 554.96万吨，周变化+14.61万吨，幅度+2.70%。

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
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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

1.4 煤炭运输：国内煤炭需求回升，沿海运价反弹

 煤炭运价：7月 7日，中国沿海煤炭运价综合指数 515.11点，周变化-3.31%；国际海运价格（印尼南加

-连云港）10.26美元/吨，周变化-1.35%。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，周持平。

 货船比：截止 7月 7日，环渤海四港货船比 17，周变化 9.68%。

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：7月 7日，南华能化指数收盘 1734.43点，周变化 1.55%；炼焦煤期货（活跃合约）收

盘价 1311元/吨，周变化-2.98%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2069.5元/吨，周变化-2.59%。

 下游相关期货：7月 7日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3671元/吨，周变化-1.34%；铁矿石期货（活
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跃合约）收盘价 812.5元/吨，周变化-1.22%。

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

 本周煤炭板块继续收涨，跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化 3.41%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周

变化 3.71%，煤化工Ⅱ(中信)周变化 1.24%。煤炭采选个股普涨，兖矿能源、山煤国际、淮北矿业、潞

安环能、陕西煤业周涨幅居前；煤化工个股也普涨，云煤能源、金能科技、宝泰隆周涨幅居前。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所
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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

【李强主持召开经济形势专家座谈会】7月 6日下午，中共中央政治局常委、国务院总理李强在北京主持召

开经济形势专家座谈会，听取专家学者对当前经济形势和做好经济工作的意见建议。中共中央政治局常委、

国务院副总理丁薛祥出席。李强指出，当前，我国正处在经济恢复和产业升级的关键期，结构性问题、周

期性矛盾交织叠加。实现经济运行持续整体好转、推动高质量发展取得新突破，必须坚持稳中求进工作总

基调，完整、准确、全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，努力推动经济实现质的有效提升和量的

合理增长。要注重打好政策的“组合拳”，围绕稳增长、稳就业、防风险等，及时出台、抓紧实施一批针

对性、组合性、协同性强的政策措施。要注重把握转型的“窗口期”，围绕高质量发展这一首要任务，聚

焦现代化产业体系建设、全国统一大市场建设、区域协调发展等，在转方式、调结构、增动能上下更大功

夫。要通过增强工作的互动性来增强决策的科学性，建立健全政府与民营企业、外资企业等各类企业的常

态化沟通交流机制，深入了解新情况新问题，及时改进政策举措，进一步提振信心、稳定预期。（资料来

源：新华社）

【国家能源集团首列疆煤铁路直达入鄂成功发运】近日，满载 3389吨疆煤的 87311次列车从新疆昌吉回族
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自治州将军庙站缓缓驶出，发往湖北随州电厂，标志着国家能源集团首列疆煤铁路直达入鄂成功发运。为

进一步拓宽煤源，打通疆煤直达入鄂的通道，该公司主要负责人多次带队赶赴新疆，寻求疆煤出区资源。

通过走访国能新疆能源所属红沙泉煤矿、黑山煤矿等煤源单位，深入了解生产情况和煤质指标，为湖北区

域内部电厂匹配适烧煤种。与国铁乌鲁木齐局、国能铁路装备公司等物流企业沟通交流，探索中转环节少

且性价比高的物流通道。通过前期大量走访调研和成本测算，最终与用户达成购销意向，并确定以铁路直

达方式发运，相比长途汽运转铁路、铁转铁换装等疆煤出区方式，更具经济性和时效性。（资料来源：中

国煤炭网）

【四川物流股份与广汇物流战略合作 “疆煤入川”班列红淖铁路首发】广汇物流官微消息，7月 5日，四

川省物流产业股份有限公司与广汇物流股份有限公司开展战略合作洽谈，双方就铁路发运和煤炭保供等方

面深入交流，并签订了战略合作协议，计划今年在红淖铁路发运 100-300万吨煤炭产品和其他非煤类产品。

广汇物流其控股股东新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司在新疆哈密拥有丰富的煤炭资源和雄厚的煤

化工生产能力。目前，广汇物流控股的红淖铁路和参股的将淖铁路是哈密地区和准东地区煤炭产业建设开

发的重要基础设施，也是“疆煤外运”及煤化工产品外运的最主要的线路。此次战略合作协议落地，将有

力保障广汇物流红淖铁路运量提升，是落实“疆煤外运”战略的重要举措。（资料来源：中国煤炭资源网）

【高温来袭负荷“飙”升 江北电网迎战“烤”验】7 月 3日、4日，江北电网负荷连续两日突破 240万千

瓦，最高达 241.3万千瓦。国网重庆江北供电公司采取积极措施，确保电网安全稳定运行。面对即将到来的

夏季高峰用电，该公司将密切关注天气及用电负荷变化，严密监控、精心调度，重点关注重过载主变、线

路的负荷情况，及时采取应对措施，全力应对用电高峰。据悉，迎峰度夏期间，该公司将进一步加强调度

运行管理，优化电网运行方式，加强输变配电设备特巡，落实各项应急措施，全力确保辖区社会生产和居

民生活用电需求。（资料来源：国网重庆江北供电公司）

【6月蒙古国煤炭出口仍全部去往中国】蒙古国海关总署发布最新数据显示，2023年 1-6 月份，蒙古国煤炭

出口总量累计 2835.06万吨，同比增加 2026.93万吨，增幅 250.82%。出口额为 43.31亿美元，同比增长 84.31%。

蒙古海关未给出单月数据，记者根据历史数据计算得出，2023年 6月份，蒙古国煤炭出口量为 528.70万吨，

同比增加 292.96万吨，增幅 124.27%；环比增加 127.20万吨，增幅 31.68%。6月份，蒙古国煤炭出口额为

7.04亿美元；据此推算其出口均价为 133.19美元/吨，同比下降 140.37美元/吨，环比下降 7.57美元/吨。（资

料来源：中国煤炭资源网）

4. 上市公司重要公告

【平煤股份:关于回购注销 2020年限制性股票激励计划授予部分限制性股票的公告】平煤股份 2020年实施

限制性股票激励计划，涉及激励对象 679名，标的额 2097.2万股。根据公司《平顶山天安煤业股份有限公

司 2020年限制性股票激励计划（草案修订案）》的规定：“股权激励对象因调动、免职、退休、死亡、丧

失民事行为能力等客观原因与企业解除或者终止劳动关系时，授予的权益当年达到可行使时间限制和业绩

考核条件的，可行使部分可以在离职（或可行使）之日起半年内行使，半年后权益失效；当年未达到可行
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使时间限制和业绩考核条件的，原则上不再行使。尚未解锁的限制性股票，可以按授予价格由上市公司进

行回购（可以按照约定考虑银行同期存款利息）。”公司回购注销股份存在以下两种情况：1.对符合条件予

以解锁的 608名激励对象中“满足行权系数 0.8的”57名激励对象，按 40%比例的 0.8倍解锁； 对解锁后

剩余的 0.2倍部分由平煤股份回购注销，回购股数 12.848万股 。（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关于控股股东非公开发行可交换公司债券拟进行股份质押的

公告】公司于 2023 年 5月 22日发布的《山西焦煤能源集团股份有限公司关于控股股东非公开发行可交换

公司债券拟进行股份质押的公告》中已对控股股东非公开发行可交换公司债券拟进行股份质押的事项进行

了详细说明：焦煤集团拟将其持有的公司部分 A股股票及其孳息作为担保并办理质押登记，以保障本次可

交换债券持有人交换标的股票或本次可交换债券本息按照约定如期足额兑付。焦煤集团与中信证券股份有

限公司将于近日向中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司申请在本次债券发行前办理初始数量标的股

票的质押登记，即：将 3.25亿股公司 A股股票划入质押专户中，该部分公司 A股股票占公司已发行股本总

数的 5.7248%。（资料来源：公司公告）

【美锦能源:关于持股 5%以上股东减持至 5%以下的权益变动提示性公告】山西美锦能源股份有限公司（以

下简称“公司”）近日接到持股 5%以上股东东富芯能出具的《简式权益变动报告书》，获悉东富芯能于 2023

年 7月 5日通过大宗交易方式累计减持所持公司股份 3,677,600股，占公司总股本的 0.09%。本次减持后，

东富芯能持有公司股份数量由 220,000,000股下降至 216,322,400股，持股比例由 5.09%下降至 4.9999%，不

再是公司持股 5%以上股东。（资料来源：公司公告）

【甘肃能化:2023年第二季度可转换公司债券转股情况公告】“能化转债”（债券代码：127027）转股期为

2021 年 6 月 16 日至 2026年 12月 9 日；转股价格现为 3.17元/股。（因公司实施 2020年度、2021年半年

度、2021年年度权益分派，重大资产重组，以及公司拟实施 2022年度权益分派，能化转债的转股价格由原

来的 3.33元/股调整为 3.17元/股。）2023年第二季度，“能化转债”因转股减少 9,000元人民币（即 90张），

共计转换成“甘肃能化”股票 2,718股。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

国内市场方面，迎峰度夏保供开启，但煤矿事故多发，煤炭生产整体平稳；需求方面受全国性高温天气持

续，民用电力需求仍高，沿海八省电煤日耗回升至 222 万吨，处年内高位；非电煤耗方面，本周大宗商品

价格继续反弹，非电终端利润较好，煤炭消耗增加。库存方面，港口库存调入持续小于调出，港口库存延

续出库；海外市场方面，原油价格震荡上涨，海外煤价跟随反弹；综合影响下，本周国内动力煤价格延续

反弹。焦煤、焦炭方面，供应受局部区域减量影响也有所走低，但成材淡季叠加地产数据仍弱，双焦、铁

矿石及螺纹钢等黑色期货价格涨势趋缓，黑色产业链现货价格也走低，焦煤焦炭价格以稳为主。但值得注

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，预计焦煤焦炭价格下降空间不

大。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，夏季度峰需求增加，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
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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：预计 7-8 月份煤

炭价格具有较强支撑，价格将是交易重点，动力煤看水火替代，焦煤看补库。配置排序如下。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，若动力煤价格反弹，【广汇

能源】、【山煤国际】、【潞安环能】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、【盘江股份】、【平煤股份】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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