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投资要点：

月度供需数据：

 供给：1-7月原煤同比增速明显放缓，7月环比下降。2023年 1-7月，原煤累计产量

实现 26.72亿吨，同比增 3.60%，增速较 2022年同期明显下降。7月当月实现 3.78亿吨，

同比增 0.10%，环比减 3.22%

 需求：终端需求缓降，火电高增。基建和制造业坚挺，终端需求平稳。前 7月能源

链和地产链需求分化，7月火电需求维持较高增速。

 进口：1-7月进口量同比大幅增加，7月环比下降。2023年 1-7月，煤及褐煤累计进

口量实现 2.61亿吨，同比增 88.60 %；7月单月实现进口量 3926万吨，同比增 66.92%，

环比降 1.53%。

 价格与利润：煤价反弹，焦炭利润改善。山西优混 5500动力煤 7月均价 859元/吨，

同比降 37.48%，环比降 30.08%。京唐港主焦煤 7月均价 1964元/吨，同比降 31.19%，环

比增 8.18%。天津港二级冶金焦 7月均价 1874元/吨，同比降 42.85%，环比增加 4.10%。

点评与投资建议：

 供给弹性下降，需求复苏仍然存在分化。供给方面，1-7月原煤增速再次放缓，继

续验证新一轮保供周期下产量增幅弱于上一轮的逻辑。同时我们关注到 7月当月原煤产

量和进口量环比双双报负增，今年以来供给弹性持续下降，年内广义供给高点或已过。

需求方面，基建和制造业坚挺，地产仅竣工有所改善，终端需求缓降；下游行业表现分

化，火电维持较高增增速，非电需求中生铁表现尚可，水泥有待改善。整体看经济复苏

不及预期，“稳增长”政策预期仍在。

 夏季后半段逻辑有所切换。7月动力煤开启旺季反弹，焦煤随后跟涨，焦炭落地多

轮提涨。动力煤方面，随着前期降雨影响，三峡来水有所改善，叠加下游库存目前仍然

呈现合理水平，尽管目前日耗维持高位，若来水一直改善，价格或将进入新的震荡区间。

双焦方面，当前库存水平仍然较低，离“金九银十”旺季还有一段时间，预计下游补库

仍可持续，此外在粗钢平控未有明确落地的情况下，近期稳增长政策连续发布，后续政

策落地或可改善双焦需求的悲观预期。逻辑上，由于焦炭还有供给收缩利好，排序优于

焦煤。

 逻辑切换后，仍要关注中报影响。配置排序如下：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，【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：供给超预期释放，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，煤炭价格大幅
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1. 供给端：产量增速明显放缓

1-7月原煤同比增速明显放缓，7月环比下降。2023年 1-7 月，原煤累计产量实现 26.72亿吨，同比增

3.60%，增速较 2022年同期明显下降。7月当月实现 3.78亿吨，同比增 0.10%，环比减 3.22%。

图 1：原煤累计产量&增速（万吨；%） 图 2：原煤产量季节分布（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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2. 需求端：终端需求缓降，火电高增

基建和制造业坚挺，终端需求平稳。2023 年 1-7 月，固定资产投资同比增 3.4%，较去年同期下降 2.3

个百分点，其中制造业投资增 5.7%（较去年同期降低 4.2 个百分点）、基建投资增 6.8%（较去年同期减少

0.6个百分点）、房地产投资降 8.5%（较去年同期减少 2.1个百分点）。

图 3：固定资产投资与分项累计增速（%） 图 4：房地产投资分项数据累计增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

前 7 月能源链和地产链需求分化，7月火电需求维持较高增速。2023年 1-7月，火电增速实现 7.50%，

较去年同期增 10个百分点；焦炭增速实现 1.90%，较去年同期增 1.70个百分点；生铁增速实现 3.50%，较

去年同期增7.50个百分点；水泥增速实现0.60%，较去年同期增 14.80个百分点。7月当月火电增速实现7.20 %，

同比增 1.90个百分点；焦炭增速实现 3.70 %，同比降 4.70个百分点；生铁增速实现 10.20%，同比降 13.80

个百分点；水泥增速实现-5.70 %，同比增 1.30个百分点。

图 5：原煤与下游各行业累计增速对比（%） 图 6：原煤与下游各行业当月增速对比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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3. 进口煤：7月煤炭进口环比下降

1-7月进口量同比大幅增加，7月环比下降。2023年 1-7月，煤及褐煤累计进口量实现 2.61亿吨，同比

增 88.60 %；7月单月实现进口量 3926万吨，同比增 66.92%，环比降 1.53%。

图 7：煤及褐煤累计进口量&增速（万吨；%） 图 8：煤及褐煤进口量季节分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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4. 价格与利润表现：7月煤炭价格反弹，焦炭盈利修复

煤价反弹，焦炭利润改善。山西优混 5500动力煤 7月均价 859元/吨，同比降 30.08%，环比增 7.36%。

京唐港主焦煤 7 月均价 1964 元/吨，同比降 31.19%，环比增 8.18%。天津港二级冶金焦 7 月均价 1874 元/

吨，同比降 42.85%，环比增加 4.10%。焦炭盈利年初至今持续改善。

图 9：山西优混 5500月均价（元/吨） 图 10：京唐港主焦煤月均价（元/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 11：天津港二级冶金焦平仓均价（元/吨) 图 12：焦化厂利润拟合（元/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
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5. 点评与投资建议

供给弹性下降，需求复苏仍然存在分化。供给方面，1-7月原煤增速再次放缓，继续验证新一轮保供周

期下产量增幅弱于上一轮的逻辑。同时我们关注到 7 月当月原煤产量和进口量环比双双报负增，今年以来

供给弹性持续下降，年内广义供给高点或已过。需求方面，基建和制造业坚挺，地产仅竣工有所改善，终

端需求缓降；下游行业表现分化，火电维持较高增增速，非电需求中生铁表现尚可，水泥有待改善。整体

看经济复苏不及预期，“稳增长”政策预期仍在。

夏季后半段逻辑有所切换。7月动力煤开启旺季反弹，焦煤随后跟涨，焦炭落地多轮提涨。动力煤方面，

随着前期降雨影响，三峡来水有所改善，叠加下游库存目前仍然呈现合理水平，尽管目前日耗维持高位，

若来水一直改善，价格或将进入新的震荡区间。双焦方面，当前库存水平仍然较低，离“金九银十”旺季

还有一段时间，预计下游补库仍可持续，此外在粗钢平控未有明确落地的情况下，近期稳增长政策连续发

布，后续政策落地或可改善双焦需求的悲观预期。逻辑上，由于焦炭还有供给收缩利好，排序优于焦煤。

逻辑切换后，仍要关注中报影响。配置排序如下：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，【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

供给超预期释放，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，煤炭价格大幅下降。
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太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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