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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：阶段性需求有所回落，港口煤价回调。本周，安全事故影响减

缓，煤炭供应正常；需求方面，台风降雨天气影响范围较大，全国各地气温

下降，居民用电回落，电厂日耗走低，南方八省电煤日耗降至 216.3万吨，

减少 18.2万吨/天左右；南方降雨增多，水电出力继续转好，火电压力减小；

非电煤耗方面，宏观经济利好政策出台，但具体影响仍待发挥，淡季影响下

本周大宗商品成交一般，非电煤炭需求增幅有限。库存方面，港口煤炭调入

小于调出，煤炭库存继续走低。海外煤价本周波动上涨，内外贸价格回正，

进口煤利差低位波动。综合影响下，国内动力煤价格有所下调。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，

迎峰度夏延续，生活用电需求有望维持高位。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，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 8月动力煤价格维持高位。截至 8月 4日，广

州港山西优混 Q5500库提价 920元/吨，周变化-1.08%；8月秦皇岛动力煤

长协价 704元/吨，环比 7月上涨 3元/吨，本周长协挂钩指数中 BSPI、NCEI、
CCTD分别周变化-0.14%、-1.07%和-0.14%。广州港山西优混与印尼煤的库

提价价差-3元/吨，内外贸价差继续低位波动。8月 4日，北方港合计煤炭库

存 2322 万吨，周变化-3.89%；长江八港煤炭合计库存 653 万吨，周变化

-2.97%。需求方面，截至 8月 4日，沿海八省电厂日耗 216.3万吨，周变化

-18.2万吨或-7.76%。

 冶金煤：强预期弱现实延续，主焦煤以稳为主。本周安监、环保影响减

弱，焦煤煤矿供应有所恢复。需求方面，根据金十期货，本周全国建材成交

量日均 12.74万吨，比上周均值变化-14.32%，淡季影响成材终端需求一般；

唐山钢厂复产，全国钢厂开工率有所恢复，铁水产量维持高位震荡；库存方

面，受供给影响，港口库存继续下降，钢厂开工走高带来去库。综合影响下，

本周炼焦煤价格以稳为主。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 8月 4日，山西吕梁主

焦煤车板价 1880元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提价 2150元/吨，周持平；

京唐港 1/3 焦煤库提价 1810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 257.5美元/吨，周变化 4.04%。京唐港主

焦煤内贸与进口平均价差 92元/吨，周持平。截至 8月 4日，六港口炼焦煤

库存 173.1万吨，周变化-6.84%；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 2.12%、-1.97%；全国样本钢厂喷吹煤库存周变化

-2.93%。样本独立焦化厂焦炉开工率 75%，周变化+0.5个百分点。

 焦、钢产业链：钢厂开工率走高，焦炭继续提涨。本周，钢厂开工恢复，
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带来焦炭需求增加，同时，焦化厂开工变化不大，焦炭价格延续上涨，整体

走高；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，焦炭价格下跌空间预计也有限。截至 8月

4日，一级冶金焦天津港平仓价 2340元/吨，周变化 9.35%；港口平均焦、

煤价差（焦炭-炼焦煤）739元/吨，周变化 16.65%，焦化利润继续改善。独

立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存周变化分别 4.7%、-1.84%；四港口焦炭总

库存 230万吨，周变化 9.79%；全国样本钢厂高炉开工率 83.36%，周变化

+1.22个百分点；全国市场螺纹钢平均价格 3826元/吨，周变化-1.67%；35
城螺纹钢社会库存合计 597.58 万吨，周变化 3.35%；螺纹钢生产企业库存

196.77万吨，周变化+1.94%。

 煤炭运输：沿海煤炭拉运一般，煤炭运价回调。水电出力增加，下游库

存仍较高，叠加煤价涨势暂停，下游补库意愿不强，沿海煤炭拉运供需双弱，

煤炭运价走跌。截止 8月 4日，中国沿海煤炭运价综合指数 474.12 点，周

变化-3.21%；长江煤炭运输综合运价 683.96点，周变化-0.78%；鄂尔多斯

煤炭公路运输长途运输价格指数 0.23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 15.6，周变化-3.7%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块回调，没有跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化-1.79%，子

板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-2.11%，煤化工Ⅱ(中信)周变化+0.59%。煤

炭采选个股回调为主，淮河能源、永泰能源、开滦股份、新集能源、安源煤

业周涨幅为正；煤化工个股涨跌不一，宝泰隆、辽宁能源、金能科技周涨幅

居前。

 本周观点及投资建议

国内市场方面，迎峰度夏保供延续，安监环保影响减弱，煤炭生产整体平稳

增长；需求方面，台风带来较多地区降雨天气，气温回落，电厂日耗走低，

沿海八省电煤日耗降低至 216.3 万吨；同时，随着降雨增加，水电出力有所

恢复，火电压力减小；非电煤耗方面，政策利好落地，具体措施仍待出台，

夏季高温淡季影响下本周大宗商品成交一般，非电煤炭消耗较弱。库存方面，

港口库存调入小于调出，动力煤沿海港口库存走低；但本周海外煤价恢复上

涨，进口煤价差维持低位；综合影响下，本周国内动力煤价格回调。焦煤、

焦炭方面，供应平稳，但夏季高温及降雨影响，下游成材成交较差，强预期

与弱现实博弈，本周焦煤价格止涨；但焦炭由于唐山开工恢复，且焦化厂开

工低位等影响下，价格延续上涨。峰景矿硬焦煤价格上涨，内外贸价差重回

负值，海外主焦煤价格优势较低。投资建议方面，本轮比较超预期的品种是

焦炭，前期市场对焦炭的预期较低，一方面焦煤存在超跌补涨逻辑，另一方

面粗钢平控预期偏强。但是 6 月 24 日，山西加快关闭 4.3 米焦炉，这块产能

约占整个行业的 4-5%。在下游生铁利润较好和焦煤连续提涨的背景下，焦炭

市场面临供应偏紧和成本推动等情况，价格连续多轮上涨，盈利能力也随之

改善，目前板块上涨幅度超出之前预期。预计 8-9 月双焦走势较动力煤更为
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强劲，关注 8 月中报超预期个股。建议关注几类：第一，关注焦化板块相关

个股，如【陕西黑猫】、【金能科技】、【美锦能源】等。第二，具有焦炭

产能的焦煤股也具备较高弹性，【开滦股份】、【潞安环能】、【平煤股份】、

【淮北矿业】等弹性标的值得关注。第三，【广汇能源】马朗矿本周取得项

目代码，产能释放持续推进。第四，动力煤价格旺季仍有支撑，建议关注【中

国神华】、【山煤国际】、【陕西煤业】、【兖矿能源】。

 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：阶段性需求有所回落，港口煤价回调

 价格：截至 8月 4日，大同浑源动力煤 Q5500车板价 715元/吨，周变化-4.03%；广州港山西优混 Q5500

库提价 920元/吨，周变化-1.08%；8月秦皇岛动力煤年度长协 704元/吨，环比 7月上涨 3元/吨；本周

全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 737元/吨，周变化-1.07%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）

综合交易价格指数 733元/吨，周变化-0.14%；环渤海动力煤综合平均价格指数 716元/吨，周变化-0.14%。

国际煤价方面，8月 4日，鹿特丹煤炭期货结算价 108.25美元/吨，周变化-2.26%；广州港印尼煤库提

价 923元/吨，周持平；蒙煤库提价 775元/吨，周变化-1.27%；澳煤库提价 905元/吨，周变化-0.22%。

广州港山西优混与印尼煤的库提价价差-3 元/吨，重回倒挂；广州港山西优混与鹿特丹煤炭期货价差

146.9元/吨，周变化+4.98%。

 库存：港口方面，截至 8月 4日，北方港口合计煤炭库存 2322万吨，周变化-3.89%；长江八港口合计

煤炭库存 653万吨，周变化-2.97%。截至 7月 31日，沿海八省电厂合计煤炭库存 3663万吨，周变化

-0.35%；库存可用天数 17.8天，周变化+1.7天。

 需求：沿海八省电厂日耗 216.3万吨，周变化-18.2万吨或-7.76%，有所回落。

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：强预期弱现实延续，主焦煤以稳为主

 价格：截至 8月 4日，山西吕梁产主焦煤车板价 1880 元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤车板价 1650 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，8月 4日，京唐港山西

产主焦煤库提价 2150元/吨，周持平；山西产 1/3焦煤库提价 1810元/吨，周持平；京唐港主焦煤进口

平均价 2058 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

257.5美元/吨，周变化 4.04%；京唐港主焦煤内贸与澳煤价差 92元/吨，进口煤价走高，价差维持低

位；1/3焦煤价差 50元/吨，价差低位波动。

 库存：截至 8月 4日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 756.4万吨，周变化+2.12%；全国样本钢厂炼焦

煤总库存 730.94万吨，周变化-1.97%；六港口合计炼焦煤库存 173.1万吨，周变化-6.84%。喷吹煤方

面，国内样本钢厂喷吹煤总库存 397.73万吨，周变化-2.93%。

 需求：截至 8月 4日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 10.1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 11.96和 12.09，周变化-0.24和-0.49天。国内独立焦化厂焦炉开工率 75%，

周变化+0.5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：钢厂开工率走高，焦炭继续提涨

 价格：8月 4日，山西晋中一级冶金焦 2000元/吨，周变化+5.26%；一级冶金焦天津港平仓价 2340元/

吨，周变化 9.35%。全国港口冶金焦平仓均价 2201元/吨，周变化+4.76%；全国港口冶金焦与炼焦煤平

均价的价差 739元/吨，周变化+15.65%。

 库存：8月 4日，独立焦化厂焦炭总库存 53.5万吨，周变化+4.7%；全国样本钢厂焦炭总库存 552.2万

吨，周变化-1.84%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总库存 230万吨，周变化+9.79%；

样本钢厂焦炭库存可用天数 10.47天，周变化-0.39天。

 需求：8月 4日，全国样本钢厂高炉开工率 83.36%，周变化+1.22个百分点。下游方面，截至 8月 4日，

全国市场螺纹钢平均价格 3826元/吨，周变化+1.67%；35城螺纹钢社会库存合计 597.58万吨，周变化
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+3.35%；螺纹钢生产企业库存 196.77万吨，周变化 1.94%。

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：沿海煤炭拉运一般，煤炭运价回调

 煤炭运价：8月 4日，中国沿海煤炭运价综合指数 474.12点，周变化-3.21%%；长江煤炭综合运价指数

683.96点，周变化-0.78%。鄂尔多斯煤炭公路运输长途运费 0.23元/吨，周持平；短途运输 0.84元/吨，

周变化-1.18%。

 货船比：截止 8月 4日，环渤海四港货船比 15.6，周变化-3.7%。

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：需求不振，煤焦钢期货回调

 焦煤焦炭期货：8月 4日，南华能化指数收盘 1865.06点，周变化-0.28%；炼焦煤期货（活跃合约）收

盘价 1470元/吨，周变化-1.01%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2231元/吨，周变化-2.89%。

 下游相关期货：8月 4日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3736元/吨，周变化-2.99%；铁矿石期货（活
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跃合约）收盘价 817.5元/吨，周变化-2.04%。

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

 本周煤炭板块回调，没有跑赢上证指数。煤炭(中信)指数周变化-1.79%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周

变化-2.11%，煤化工Ⅱ(中信)周变化+0.59%。煤炭采选个股回调为主，淮河能源、永泰能源、开滦股份、

新集能源、安源煤业周涨幅为正；煤化工个股涨跌不一，宝泰隆、辽宁能源、金能科技周涨幅居前。

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

【煤矿甲烷减排引发关注】全球甲烷减排行动势头强劲，《煤矿甲烷减排监管路线图和工具包》指出，2022

年，全球煤矿甲烷的排放量约为 4050万吨，相当于约 12亿吨二氧化碳当量。要减少全球甲烷排放量就必

须解决煤炭甲烷排放问题，采取行动减少石油和天然气作业、废弃物和农业等领域的甲烷排放量。2022年

11月，生态环境部发布《关于印发气候投融资试点地方气候投融资项目入库参考标准的通知》，将煤层气

抽采利用设施的建设与运营等过程中减少甲烷逃逸排放等项目纳入投融资支持范围；今年 3月，国家发改

委发布《绿色产业指导目录(2023年版)》(征求意见稿)，将煤层气(煤矿瓦斯)抽采利用设施建设和运营列入

支持目录。（资料来源：中国能源报）

【应急管理部最新部署：严格执行煤矿极端天气停产撤人和停电应急措施】应急管理部党委书记、部长王

祥喜主持召开部党委会和部务会，会议深刻剖析近期事故暴露出的安全风险辨识不足、隐患排查走过场、

违规违章操作等问题，强化施工安全管控，督促各地各部门加强重要部位日常巡查，强化避险应急演练，

消除各环节风险隐患。加强矿山水、火、瓦斯、冲击地压等灾害排查和监测，严格执行煤矿极端天气停产
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撤人和停电应急措施，做好尾矿库汛期值守。落实化工、钢铁、铝加工等企业装置防汛措施，推动强化道

路交通、水上交通、旅游景区等安全风险管控。聚焦场馆、驻地和安全疏散、电气安全、临建设施和设备

材料等关键环节，坚持“万无一失”标准做好大运会消防安保工作。（资料来源：应急管理部）

【2023年上半年俄罗斯煤炭产量同比增长 1.1%】据俄罗斯联邦统计局 （Росстата）7月 26日发

布的最新工业生产统计月报数据显示，2023年 6 月份，俄罗斯煤及褐煤产量 3400万吨，同比增长 0.4%，

环比下降 6.9%。其中，无烟煤产量 230万吨，同比增长 10.7%，环比下降 6.7%；炼焦煤产量 830万吨，同

比下降 8.7%，环比增长 6.1%；其它煤产量 1650万吨，同比增长 4.2%，环比下降 8.8%；褐煤产量 590万吨，

同比增长 0.5%，环比下降 6.7%。（资料来源：中国煤炭经济研究会）

【甘其毛都口岸今年累计进口煤炭 1944.05万吨 同比增长 186.95%】截至 8月 2日，甘其毛都口岸累计完

成进出口货运 2009.21万吨，同比上涨 171.43%。其中，进口煤炭 1944.05万吨，同比上涨 186.95%；进口

铜精粉 50.94万吨，同比上涨 8.03%；出口货物 14.22万吨。（资料来源：甘其毛都口岸）

【高温热浪促使越南增加对燃煤发电的依赖】7月 31日信息，越南部分地区的高温热浪导致电力需求上升，

加剧了对国家电网的压力，促使该国进口更多的煤炭用于燃煤发电，同时国家也再次呼吁全国节约用电。

越南国有电力公司（EVN）表示，7月 21日-27日，越南北部地区电力需求的峰值达到 23.57吉瓦，较前一

周增加 1.2吉瓦。7月 27日，河内的最高气温达到 37摄氏度，日用电量创历史新高。3月至 7月间，越南

多个地区天气炎热，北部地区 5月初气温曾录得高达 44摄氏度左右。高温热浪使当局管理电力负荷的问题

更加复杂，数个水电站水库的水位都降低，限制了水力发电，从而加大了对燃煤发电的依赖。越南的发电

量在 1月到 6月达到了 134.98太瓦时，比去年同期增长 1.4%。根据 EVN 的数据，上半年越南燃煤发电量

上升到 66.76太瓦时，高于去年同期的 55.79太瓦时，占总发电量的 49.5%。1月到 3月，燃煤发电只占总

发电量的 45.3%。（资料来源：中国煤炭经济研究会）

4. 上市公司重要公告

【华阳股份:关于赎回第一期优先股的第一次提示性公告】公司于 2023年 8月 4日召开第七届董事会第三十

二次会议，审议通过了《关于公司赎回第一期优先股的议案》，现将赎回事项提示如下：一、赎回规模公

司于 2020年 8月发行第一期优先股 10亿元 (优先股简称“阳煤优 1”、优先股代码“360040”)，公司本次

拟全额赎回第一期发行的 1,000万股优先股，涉及票面金额合计 10亿元。二、赎回价格本次优先股赎回的

价格为优先股票面金额（100元/股）加当期已决议支付但尚未支付的优先股股息（4.8元/股）。三、赎回时

间本次优先股赎回的时间为“阳煤优 1”固定股息发放日，即 2023年 8月 17日。四、付款时间及方法公司

拟于 2023年 8 月 17日向优先股股东支付其所持有的优先股票面金额（100元/股）和 2022年 8月 17 日至

2023年 8月 16日持有期间的固定股息（共计 48,000,000.00元（含税））。（资料来源：公司公告）

【兰花科创:2023年半年度业绩快报公告】公司披露 2023年半年度业绩预报，营业总收入 646,877.74万元，

同比变化 -15.53%；营业利润 185,717.43万元，同比变化-40.76%；利润总额 183,817.24万元，同比变化

-33.59%；归属于上市公司股东的净利润 136,187.39万元，同比变化-31.43%；归属于上市公司股东的扣除非
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经常性损益的净利润 133,667.18万元，同比变化-41.03%；基本每股收益（元）0.9170元， 同 比 变 化

-31.43%；加权平均净资产收益率 8.94%，同比减少 5.54个百分点。（资料来源：公司公告）

【兰花科创:2023年半年度主要生产经营数据公告】公司披露 2023 年 1-6 月主要生产经营数据：一、煤炭

产品产量 645.33万吨，同比变化 7.06%；销量 566.47万吨，同比变化 1.16%；销售收入 446823万元，同比

变化-23.03%；销售成本 172888万元，同比变化 5.46%；毛利 273935万元，同比变化-34.24%。二、尿素产

品产量 48.91万吨，同比变化 9.17%；销量 49.27万吨，同比变化 10.69%；销售收入 112551万元，同比变

化-3.59%；销售成本 98764万元，同比变化 6.83%；毛利 13787万元，同比变化-43.26%。（资料来源：公

司公告）

5. 下周观点及投资建议

国内市场方面，迎峰度夏保供延续，安监环保影响减弱，煤炭生产整体平稳增长；需求方面，台风带来较

多地区降雨天气，气温回落，电厂日耗走低，沿海八省电煤日耗降低至 216.3万吨；同时，随着降雨增加，

水电出力有所恢复，火电压力减小；非电煤耗方面，政策利好落地，具体措施仍待出台，夏季高温淡季影

响下本周大宗商品成交一般，非电煤炭消耗较弱。库存方面，港口库存调入小于调出，动力煤沿海港口库

存走低；但本周海外煤价恢复上涨，进口煤价差维持低位；综合影响下，本周国内动力煤价格回调。焦煤、

焦炭方面，供应平稳，但夏季高温及降雨影响，下游成材成交较差，强预期与弱现实博弈，本周焦煤价格

止涨；但焦炭由于唐山开工恢复，且焦化厂开工低位等影响下，价格延续上涨。峰景矿硬焦煤价格上涨，

内外贸价差重回负值，海外主焦煤价格优势较低。投资建议方面，本轮比较超预期的品种是焦炭，前期市

场对焦炭的预期较低，一方面焦煤存在超跌补涨逻辑，另一方面粗钢平控预期偏强。但是 6月 24 日，山西

加快关闭 4.3 米焦炉，这块产能约占整个行业的 4-5%。在下游生铁利润较好和焦煤连续提涨的背景下，焦

炭市场面临供应偏紧和成本推动等情况，价格连续多轮上涨，盈利能力也随之改善，目前板块上涨幅度超

出之前预期。预计 8-9 月双焦走势较动力煤更为强劲，关注 8 月中报超预期个股。建议关注几类：第一，

关注焦化板块相关个股，如【陕西黑猫】、【金能科技】、【美锦能源】等。第二，具有焦炭产能的焦煤

股也具备较高弹性，【开滦股份】、【潞安环能】、【平煤股份】、【淮北矿业】等弹性标的值得关注。

第三，【广汇能源】马朗矿本周取得项目代码，产能释放持续推进。第四，动力煤价格旺季仍有支撑，建

议关注【中国神华】、【山煤国际】、【陕西煤业】、【兖矿能源】。

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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