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 黎明之前，投资“低持仓低估值高股息”价值资产 

本周（2023 年 2 月 6 日-2 月 10 日，下同）秦皇岛港 Q5500 动力煤现货价 1015

元/吨，环比大跌；沿海八省电厂日耗合计 197万吨，环比大涨 21.83%；峰景矿
硬焦煤报价 382美元/吨，环比大涨 5.38%。动力煤方面：供给端：春节后煤矿复
产较快，晋陕蒙 442家煤矿开工率环比上涨 3.3pct；进口煤方面，澳洲煤炭陆续
有进港，但动力煤仍以印尼低卡煤为主，总量上预计无影响而是国别结构差别；
需求端：春节假期后社会面开始复工复产，电厂日耗环比连续大涨。后期判断：
供给方面，产量增量仍存在不确定性，当前开工率水平同比仍明显下滑，且 3月
两会前安全生产压力将会增大，煤矿开工受到限制；需求方面，春节过后工厂企
业逐步复工复产，且冬季取暖需求高，疫情影响也逐渐减弱，预计二产三产有望
快速恢复，电煤日耗有望继续抬升，此外水泥和化工用煤需求也有望抬升，动力
煤价格一季度处于磨底阶段，需求上行煤价仍有向上动能。炼焦煤方面：供给端
几乎无新增产能，春节假期后生产逐渐恢复，但供给仍然偏紧，澳煤进口也仅是
结构调整；需求端，稳增长政策加码致使经济恢复预期改善，螺纹钢价格继续上
涨，全国钢厂开工率不断回升，焦钢企业炼焦煤库存快速去库且有望补库。后期
判断：供给端，炼焦煤国内产量并无明显增量且没有保供政策，蒙古国新交易机
制出售煤炭或推高销往中国的煤炭价格，即使澳煤放开预计进口总量不会有大幅
增长仅是结构调整；需求端，密切关注后疫情稳增长政策措施的部署和落地情况。
投资逻辑与建议：当前动力煤煤价回调较多，一定程度影响市场对煤炭股的投资
情绪。我们认为当前动力煤价的回调原因包括：一是短期供给恢复快于需求，供
给仍有保供政策托底恢复偏快，而需求往往在春节后的第三周才恢复正常；二是
当前港口煤价更多体现的是非电煤价格，电煤更多被执行限价且比例非常高，非
电用煤的煤化工行业开工率仍低于去年同期、水泥开工率刚刚触底反弹。全年产
量供给增速仍将有限，预计 2.5%左右，与内蒙官方披露的 2023年全自治区增速
基本一致；澳洲进口煤当前已无价格优势，纽卡斯尔港 5500K平均报价约 128美
元/吨，换算到中国港口到岸价为 1139 元/吨，远高于国内港口动力煤价的 1015

元，如 4月 1日再征收进口煤关税则再增加 6%的价格涨幅，当前澳煤的进港更
多体现的是中澳关系缓和的迹象，后续进口量仍将由市场决定，在无价格优势之
下澳煤进口量也将受到抑制，此外在全球煤炭贸易总量守恒的原则下，澳煤的进
口更多会是结构调整而非总量冲击。当前市场关注的焦点主要是煤炭价格何时企
稳，煤价上行也是股价上行的重要催化剂，复盘 1月 11日煤炭板块大涨 4.3%来
看，正是煤价的企稳反弹所致。我们认为当前煤价已至底部，开工复工在春节往
往在第三周之后有望得到修复，需求也将是影响煤价走势的重要变量。对于股票
而言，我们认为煤炭股价已经 price in了煤价下行的预期，煤炭板块自 2022年 9

月底以来已出现大幅调整，跌幅达 30%且调整充分，当前无论是 PE 还是 PB 估
值都已处底部（PB 要用 PB-ROE 体系分析），具有足够高的安全边际。在前述
供需基本面的判断下，碳中和政策将致使煤价长期维持高位，煤炭企业的高盈利
高分红高股息率也有望得到持续，板块仍将保持超预期，再叠加一季度经济偏弱
背景之下，基金持仓低位、其他板块已获得高额收益煤炭股攻守兼备且更具性价
比，一季度有望迎来风格切换。此外，对下半年我们仍认为需求的恢复及供给的
有限，将致使煤价有超预期的可能，能够再创全年高点，此时也即将迎来第二波
投资机会。动力煤股票需更多关注经济恢复带来的火电增量，炼焦煤股票需更多
关注近期或者两会前后的地产新开工政策。海外及非电煤弹性受益标的：兖矿能
源、兰花科创、晋控煤业；销售结构稳定且高分红的受益标的：中国神华、陕西
煤业、山煤国际；能源转型受益标的：华阳股份、美锦能源（含转债）、电投能
源；焦煤需求预期改善逻辑受益标的：山西焦煤、平煤股份、淮北矿业（含转债）；
高成长标的：广汇能源、中煤能源、宝丰能源（煤化工且有拿煤矿意愿）。 

 风险提示：经济增速下行风险，疫情恢复不及预期风险，新能源加速替代风险。 
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1、 投资观点：黎明之前，投资“低持仓低估值高股息”价值资

产 

 后期投资观点。本周（2023年 2月 6日-2月 10日，下同）秦皇岛港 Q5500动

力煤现货价 1015元/吨，环比大跌；沿海八省电厂日耗合计 197万吨，环比大

涨 21.83%；峰景矿硬焦煤报价 382美元/吨，环比大涨 5.38%。动力煤方面：

供给端：春节后煤矿复产较快，晋陕蒙 442家煤矿开工率环比上涨 3.3pct；进

口煤方面，澳洲煤炭陆续有进港，但动力煤仍以印尼低卡煤为主，总量上预计

无影响而是国别结构；需求端：春节假期后社会面开始复工复产，电厂日耗环

比连续大涨。后期判断：供给方面，产量增量仍存在不确定性，当前开工率水

平同比仍明显下滑，且 3月两会前安全生产压力将会增大，煤矿开工受到限

制；需求方面，春节过后工厂企业逐步复工复产，且冬季取暖需求高，疫情影

响也逐渐减弱，预计二产三产有望快速恢复，电煤日耗有望继续抬升，此外水

泥和化工用煤需求也有望抬升，动力煤价格一季度处于磨底阶段，需求上行煤

价仍有向上动能。炼焦煤方面：供给端几乎无新增产能，春节假期后生产逐渐

恢复，但供给仍然偏紧，澳煤进口也仅是结构调整；需求端，稳增长政策加码

致使经济恢复预期改善，螺纹钢价格继续上涨，全国钢厂开工率不断回升，焦

钢企业炼焦煤库存快速去库且有望补库。后期判断：供给端，炼焦煤国内产量

并无明显增量且没有保供政策，蒙古国新交易机制出售煤炭或推高销往中国的

煤炭价格，即使澳煤放开预计进口总量不会有大幅增长仅是结构调整；需求

端，密切关注后疫情稳增长政策措施的部署和落地情况。投资逻辑与建议：当

前动力煤煤价回调较多，一定程度影响市场对煤炭股的投资情绪。我们认为当

前动力煤价的回调原因包括：一是短期供给恢复快于需求，供给仍有保供政策

托底恢复偏快，而需求往往在春节后的第三周才恢复正常；二是当前港口煤价

更多体现的是非电煤价格，电煤更多被执行限价且比例非常高，非电用煤的煤

化工行业开工率仍低于去年同期、水泥开工率刚刚触底反弹。全年产量供给增

速仍将有限，预计 2.5%左右，与内蒙官方披露的 2023 年全自治区增速基本一

致；澳洲进口煤当前已无价格优势，纽卡斯尔港 5500K平均报价约 128美元/

吨，换算到中国港口到岸价为 1139元/吨，远高于国内港口动力煤价的 1015

元，如 4月 1日再征收进口煤关税则再增加 6%的价格涨幅，当前澳煤的进港

更多体现的是中澳关系缓和的迹象，后续进口量仍将由市场决定，在无价格优

势之下澳煤进口量也将受到抑制，此外在全球煤炭贸易总量守恒的原则下，澳

煤的进口更多会是结构调整而非总量冲击。当前市场关注的焦点主要是煤炭价

格何时企稳，煤价上行也是股价上行的重要催化剂，复盘 1月 11日煤炭板块

大涨 4.3%来看，正是煤价的企稳反弹所致。我们认为当前煤价已至底部，开

工复工在春节往往在第三周之后有望得到修复，需求也将是影响煤价走势的重

要变量。对于股票而言，我们认为煤炭股价已经 price in 了煤价下行的预期，

煤炭板块自 2022年 9月底以来已出现大幅调整，跌幅达 30%且调整充分，当

前无论是 PE还是 PB估值都已处底部（PB要用 PB-ROE体系分析），具有足

够高的安全边际。在前述供需基本面的判断下，碳中和政策将致使煤价长期维

持高位，煤炭企业的高盈利高分红高股息率也有望得到持续，板块仍将保持超

预期，再叠加一季度经济偏弱背景之下，基金持仓低位、其他板块已获得高额

收益煤炭股攻守兼备且更具性价比，一季度有望迎来风格切换。此外，对下半

年我们仍认为需求的恢复及供给的有限，将致使煤价有超预期的可能，能够再

创全年高点，此时也即将迎来第二波投资机会。动力煤股票需更多关注经济恢

复带来的火电增量，炼焦煤股票需更多关注近期或者两会前后的地产新开工政
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策。海外及非电煤弹性受益标的：兖矿能源、兰花科创、晋控煤业；销售结构

稳定且高分红的受益标的：中国神华、陕西煤业、山煤国际；能源转型受益标

的：华阳股份、美锦能源（含转债）、电投能源；焦煤需求预期改善逻辑受益

标的：山西焦煤、平煤股份、淮北矿业（含转债）；高成长标的：广汇能源、

中煤能源、宝丰能源（煤化工且有拿煤矿意愿）。 

 

表1：主要煤炭上市公司盈利预测与估值 

上市公司 股价（元） 归母净利润（亿元） EPS（元） PE PB 评级 

 2023/2/10 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2023/2/10  

中国神华 27.70 502.69 697.97 730.06 2.53 3.51 3.67 10.95 7.89 7.55 1.41 买入 

潞安环能 19.75 67.08 140.29 149.30 2.24 4.69 4.99 8.82 4.21 3.96 1.35 买入 

盘江股份 7.01 11.72 22.73 25.49 0.71 1.06 1.19 9.90 6.61 5.89 1.33 买入 

山西焦煤 11.36 41.66 112.14 119.16 1.02 2.74 2.91 11.17 4.15 3.90 1.73 买入 

平煤股份 11.00 29.22 60.49 63.68 1.26 2.61 2.75 8.71 4.21 4.00 1.23 买入 

山煤国际 15.22 49.38 65.93 69.12 2.49 3.33 3.49 6.11 4.57 4.36 2.22 买入 

神火股份 17.13 32.34 74.20 80.93 1.45 3.30 3.60 11.81 5.19 4.76 2.67 买入 

金能科技 9.85 9.35 13.03 16.00 1.11 1.52 1.87 8.87 6.48 5.27 0.99 买入 

淮北矿业 13.11 47.80 68.74 73.20 2.04 2.77 2.95 6.43 4.73 4.44 1.03 买入 

宝丰能源 14.75 70.70 75.30 103.35 0.97 1.03 1.41 15.21 14.32 10.46 3.28 买入 

兖矿能源 33.27 162.59 360.83 389.34 3.34 7.29 7.87 9.96 4.56 4.23 2.12 买入 

电投能源 13.25 35.60 47.93 49.59 1.85 2.49 2.58 7.16 5.32 5.14 1.11 买入 

晋控煤业 12.42 46.58 48.57 51.25 2.78 2.90 3.06 4.47 4.28 4.06 1.38 买入 

广汇能源 9.99 50.03 114.91 167.85 0.77 1.75 2.56 12.99 5.71 3.90 2.48 买入 

美锦能源 9.66 25.67 23.47 26.98 0.60 0.54 0.62 16.10 17.89 15.58 3.13 买入 

靖远煤电 3.45 7.24 10.01 15.37 0.32 0.40 0.61 10.95 8.63 5.66 0.96 买入 

中煤能源 8.42 132.82 234.07 275.04 1.00 1.77 2.07 8.42 4.76 4.07 0.85 买入 

兰花科创 13.62 23.53 35.17 40.41 2.06 3.08 3.54 6.61 4.42 3.85 1.03 买入 

华阳股份 15.08 35.34 65.07 69.11 1.47 2.71 2.87 10.26 5.56 5.25 1.53 买入 

昊华能源 6.59 20.14 26.01 29.91 1.68 1.81 2.08 3.92 3.64 3.17 0.89 买入 

永泰能源 1.60 10.64 19.51 20.88 0.05 0.09 0.09 33.40 17.78 17.78 0.81 增持 

陕西煤业 18.81 211.40 353.74 317.53 2.18 3.65 3.28 8.63 5.16 5.74 1.80 未评级 

冀中能源 6.57 27.39 27.39 40.21 0.78 1.11 1.11 8.48 5.92 5.92 1.11 未评级 

开滦股份 7.08 18.15 18.15 23.54 1.14 1.48 1.50 6.21 4.78 4.72 0.80 未评级 

山西焦化 5.67 12.60 32.20 35.73 0.49 1.26 1.39 11.53 4.51 4.07 1.00 未评级 

中国旭阳集团 3.80 26.13 33.83 41.50 0.61 0.76 0.94 6.23 4.97 4.05 1.16 未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所  

注：上表中已评级标的盈利及估值数据来自开源证券研究所预测，未评级标的盈利预测和估值均来自于 Wind一致预期；年报披露时间

以实际发布日为准；港股股价以港币披露。 
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2、 煤炭板块回顾：本周小跌 1.69%，跑输沪深 300 

2.1、 行情：本周小跌 1.69%，跑输沪深 300指数 0.84个百分点 

本周煤炭指数小跌 1.69%，沪深 300指数微跌 0.85%，煤炭指数跑输沪深 300指

数0.84个百分点。主要煤炭上市公司涨少跌多，涨幅前三名公司为：安源煤业（+0.95%)、

永泰能源（+0.63%)、电投能源（+0.45%)；跌幅前三名公司为：神火股份（-6.19%）、

兖矿能源（-4.23%）、潞安环能（-3.94%）。 

图1：本周煤炭板块跑输沪深 300指数 0.84个百分点（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图2：本周主要煤炭上市公司涨少跌多（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.2、 估值表现：本周 PE 为 6.6，PB 为 1.37 

截至 2023 年 2 月 10 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均

市盈率 PE 为 6.6倍，位列 A 股全行业倒数第二位；市净率 PB 为 1.37倍，位列 A 股

全行业倒数第六位。 

 

图3：本周煤炭板块市盈率 PE为 6.6倍，位列 A股全行业倒数第二位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：本周煤炭板块市净率 PB为 1.37倍，位列 A股全行业倒数第六位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 煤市关键指标速览 

表2：煤电产业链指标梳理 

煤电产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 
秦港山西产 Q5500 元/吨 1015 1145 -130 -11.35% 

广州港神木块 Q6100 元/吨 1871 2007 -136 -6.78% 

产地价格 

鄂尔多斯 Q6000 坑口价 元/吨 1130 1190 -60 -5.04% 

榆林 Q5500 坑口价 元/吨 780 780 0 0.00% 

大同 Q5600 坑口价 元/吨 810 810 0 0.00% 

长协指数 

秦港 Q5500年度长协价（1月） 元/吨 727 728 -1 -0.14% 

BSPIQ5500 价格指数 元/吨 733 734 -1 -0.14% 

CCTDQ5500 价格指数 元/吨 799 813 -14 -1.72% 

NCEIQ5500 价格指 元/吨 789 792 -3 -0.38% 

国际价格 

欧洲 ARA港动力煤现货价 美元/吨 239 239 0.0 0.00% 

理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 166 163 2.9 1.78% 

纽卡斯尔 NEWC（Q6000）动力煤现货价 美元/吨 245 294 -48.6 -16.53% 

纽卡斯尔 1#动力煤 FOB 美元/吨 129 130 -1.05 -0.81% 

纽卡斯尔 2#动力煤 FOB 美元/吨 126 127 -1.0 -0.79% 

库存 

秦皇岛港库存量 万吨 637 649 -12 -1.85% 

长江口库存量 万吨 575 572 3.0 0.52% 

广州港库存量 万吨 236 215 21.3 9.93% 

沿海八省电厂数

据 

库存合计 万吨 3302 3335 -32.8 -0.98% 

日耗合计 万吨 197 162 35.3 21.83% 

库存可用天数 天 16.8 20.6 -3.8 -18.45% 

煤矿产量 
晋陕蒙 442家煤矿产量 万吨 2743 2635 108 4.12% 

晋陕蒙 442家煤矿开工率 % 82.6 79.3 3.27 —— 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：煤焦钢产业链指标梳理 

煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 2500 2500 0 0.00% 

产地价格 

山西吕梁主焦煤市场价 元/吨 2250 2300 -50 -2.17% 

山西古交肥煤车板价 元/吨 2300 2300 0 0.00% 

长治喷吹煤车板价 元/吨 1760 1810 -50 -2.76% 

阳泉喷吹煤车板价 元/吨 1905 1905 0 0.00% 

国际价格 澳洲峰景矿硬焦煤 美元/吨 382 363 19.5 5.38% 

国内 VS进口 

京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 2500 2500 0 0.00% 

京唐港主焦煤（澳洲产）库提价 元/吨 2440 2440 0 0.00% 

（国内-进口）差价 元/吨 60 —— —— —— 

期货价格 

焦煤：期货价格 元/吨 1840 1812 28 1.55% 

焦煤：现货价格 元/吨 2250 2300 -50 -2.17% 

焦煤期货升贴水 元/吨 -410 —— —— —— 

焦炭：期货价格 元/吨 2737 2757 -20 -0.73% 

焦炭：现货价格 元/吨 2550 2550 0 0.00% 
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煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

焦炭期货升贴水 元/吨 187 —— —— —— 

螺纹钢：期货价格 元/吨 4074 4055 19 0.47% 

螺纹钢：现货价格 元/吨 4140 4130 10 0.24% 

螺纹钢期货升贴水 元/吨 -66 —— —— —— 

库存 

炼焦煤库存：国内独立焦化厂（100家） 万吨 848 875 -26.3 -3.01% 

炼焦煤库存：国内样本钢厂(110家) 万吨 819 843 -25 -2.93% 

炼焦煤库存可用天数：独立焦化厂 天 11.3 11.7 -0.4 -3.42% 

炼焦煤库存可用天数:国内样本钢厂(110家) 天 13.05 13.49 -0.44 -3.26% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110家) 万吨 652 641 10.45 1.63% 

需求 

焦化厂开工率:产能<100万吨 % 66.2 65.4 0.8 —— 

焦化厂开工率:产能 100-200万吨 % 67 67.1 -0.1 —— 

焦化厂开工率:产能>200万吨 % 83.4 83.1 0.3 —— 

全国钢厂高炉开工率 % 75.68 74.64 1.04 —— 

唐山钢厂高炉开工率 % 57.14 57.94 -0.8 —— 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表4：无烟煤价格指标梳理 

无烟煤指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅 

产地价格 

晋城 Q7000无烟中块坑口价 元/吨 2060 2060 0 0.00% 

晋城 Q6200无烟末煤坑口价 元/吨 1395 1395 0 0.00% 

阳泉 Q7000无烟中块车板价 元/吨 2040 2040 0 0.00% 

阳泉 Q6500无烟末煤车板价 元/吨 1350 1350 0 0.00% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 煤电产业链：秦港现货价大跌，秦港库存小跌 

4.1、 国内动力煤价格：秦皇岛港现货价格大跌，产地价格持平 

 港口价格大跌。截至 2 月 10 日，秦港 Q5500 动力煤平仓价为 1015 元/吨，

环比下跌 130 元/吨，跌幅 11.35%。截至 2 月 10 日，广州港神木块库提价

为 1871元/吨，环比下跌 136元/吨，跌幅 6.78%。 

 产地价格持平。截至 2月 10日，鄂尔多斯 Q6000报价 1130元/吨，环比下

跌 60 元/吨，跌幅 5.04%；榆林 Q6000 报价 1375 元/吨，环比持平；大同

Q6000 报价 1068元/吨，环比持平。 

 动力煤期货无合约交易。 
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图5：本周秦港现货价格大跌（元/吨）  图6：本周产地价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 年度长协价格：2月价格微跌 

 2023年 2月动力煤年度长协价格微跌。截至 2023年 2月，CCTD 秦港动力

煤 Q5500年度长协价格 727元/吨，环比下跌 1元/吨，跌幅 0.14%。 

 本周 BSPI价格指数微跌，CCTD价格指数小跌，NCEI价格指数微跌。截

至 2 月 8 日，环渤海动力煤价格指数（BSPI）价格 733 元/吨，环比下跌 1

元/吨，跌幅 0.14%；截至 2月 10日，CCTD 秦港动力煤 Q5500价格 799元

/吨，环比下跌 14 元/吨，跌幅 1.75%；截至 2 月 10 日，NCEI 下水动力煤

指数 789元/吨，环比下跌 3元/吨，跌幅 0.38%。 

 

图7：2023年 2月动力煤年度长协价格微跌（元/吨）  图8：本周 BSPI指数微跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图9：本周 CCTD价格指数小跌（元/吨）  图10：本周 NCEI价格指数微跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：全国煤炭交易中心、开源证券研究所 

 

图11：动力煤 Q5500港口长协价格由基准+浮动价组成（元/吨） 

 

数据来源：Wind、全国煤炭交易中心、开源证券研究所 

 

4.3、 国际动力煤价格：理查德 RB 报价小涨，纽卡 Q5500报价微跌 

 理查德 RB报价小涨。截至 2月 3日，欧洲 ARA港报价 238.5美元/吨，环

比持平；理查德RB报价 165.7美元/吨，环比上涨 2.89美元/吨，涨幅 1.78%；

纽卡斯尔 NEWC报价 245.4美元/吨，环比下跌 48.6美元/吨，跌幅 16.53%。 

 纽卡斯尔 FOB（Q5500）价格微跌。截至 2月 9日，纽卡斯尔 1#动力煤 FOB

报价 129.3美元/吨，环比下跌 1.05美元/吨，跌幅 0.81%；纽卡斯尔 2#动力

煤 FOB 报价 126美元/吨，环比下跌 1美元/吨，跌幅 0.79%。 
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图12：理查德 RB报价小涨（美元/吨）  图13：本周纽卡斯尔 FOB（Q5500）价格微跌（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.4、 煤矿生产：产量大涨，开工率小涨 

 煤矿产量大涨。1月 30 日至 2月 5日，晋陕蒙三省 442家煤矿合计产量 2743

万吨，环比上涨 108.5万吨，涨幅 4.12%；其中山西省煤矿产量 889.4万吨，

环比上涨 3.29%；内蒙古煤矿产量 1227.59 万吨，环比上涨 6.79%陕西省煤

矿产量 626.29万吨，环比上涨 0.32%。 

 煤矿开工率小涨。1 月 30 日至 2 月 5 日，晋陕蒙三省 442 家煤矿合计开工

率 82.58%，环比上涨 3.27个百分点。 

 

图14：本周煤矿产量大涨，开工率小涨 

 

数据来源：煤炭资源网、开源证券研究所 

 

4.5、 沿海八省电厂日耗：本周电厂日耗大涨，库存微跌，天数大跌 

 电厂日耗大涨。截至 2月 9日，沿海八省电厂日耗合计 197万吨，环比上涨

35.3万吨，涨幅 21.83%。 

 电厂库存微跌。截至 2月 9 日，沿海八省电厂库存合计 3302 万吨，环比下

跌 32.8万吨，跌幅 0.98%。 
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 电厂库存可用天数大跌。截至 2 月 9 日，沿海八省电厂库存可用天数 16.8

天，环比下跌 3.8天，跌幅 18.45%。 

 

图15：本周电厂日耗大涨（万吨）  图16：本周电厂库存微跌（万吨） 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网、开源证券研究所  数据来源：煤炭资源网、开源证券研究所 

 

图17：本周电厂库存可用天数大跌（天） 

 

数据来源：煤炭资源网、开源证券研究所 

 

4.6、 动力煤库存：本周秦港库存小跌 

 秦港库存小跌，广州港库存大涨，长江港库存微涨。截至 2月 10日，秦港

库存 637 万吨，环比下跌 12 万吨，跌幅 1.85%；广州港库存 236 万吨，环

比上涨 21 万吨，涨幅 9.93%；长江口库存 575 万吨，环比上涨 3 万吨，涨

幅 0.52%。 

 秦港铁路调入量微涨。截至 2月 4日，本周秦皇岛港铁路调入量 313万吨，

环比上涨 0.2万吨，涨幅 0.06%。 
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图18：本周秦皇岛港库存小跌（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图19：本周广州港库存大涨（万吨）  图20：本周长江港库存微涨（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图21：秦港铁路调入量微涨（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4.7、 国内海运费价格变动：本周海运费价格小跌 

 海运费小跌。截至 2月 10日，秦皇岛-广州运费 31.4元/吨，环比持平；秦

皇岛-上海运费 17.7 元/吨，环比下跌 0.8元/吨，跌幅 4.32%。 

 

图22：本周海运费价格小跌（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5、 煤焦钢产业链：港口焦煤价格持平，全国钢厂开工率小涨 

5.1、 国内炼焦煤价格：本周港口持平，产地价格持平，期货小涨 

 港口价格持平。截至 2月 10日，京唐港主焦煤报价 2500元/吨，环比持平。 

 产地价格持平。截至 2 月 10 日，山西产地，吕梁主焦煤报价 2250 元/吨，

环比下跌 50元/吨，跌幅 2.17%；古交肥煤报价 2300元/吨，环比持平。截

至 2月 10日，河北产地，邯郸主焦煤报价 2560 元/吨，环比持平。 

 期货价格小涨。截至 2月 10日，焦煤期货主力合约报价 1840元/吨，环比

上涨 28 元/吨，涨幅 1.55%；现货报价 2250 元/吨，环比下跌 50 元/吨，跌

幅 2.17%；期货贴水 410元/吨。 

 

图23：本周焦煤港口价格持平（元/吨）  图24：本周山西主焦煤产地价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图25：本周河北焦煤产地价格持平（元/吨）  图26：本周焦煤期货价格小涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5.2、 国内喷吹煤价格：本周阳泉喷吹煤价格持平 

 阳泉喷吹煤价格持平。截至 2月 10日，长治喷吹煤车板价报价 1760元/吨，

环比下跌 50元/吨，跌幅 2.76%；阳泉喷吹煤车板价报价 1905元/吨，环比

持平。 

图27：本周阳泉喷吹煤价格持平（元/吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.3、 国际炼焦煤价格：本周海外煤价大涨，中国港口到岸价持平 

 海外焦煤价格大涨。截至 2月 10日，峰景矿硬焦煤报价 382美元/吨，环比

上涨 20美元/吨，涨幅 5.38%。 

 中国港口到岸价持平。截至 2月 10日，京唐港主焦煤（澳洲产）报价 2440

元/吨，环比持平；京唐港主焦煤（山西产）报价 2500元/吨，环比持平；国

内焦煤价格与国外价差 60元/吨。 

 

 

图28：本周海外焦煤价格大涨（美元/吨）  图29：本周中国港口焦煤（澳洲产）到岸价持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.4、 焦&钢价格：本周焦炭现货价持平，螺纹钢现货价微涨 

 焦炭现货价格持平。截至 2月 10日，焦炭现货报价 2550元/吨，环比

持平；焦炭期货主力合约报价 2737 元/吨，环比下跌 20 元/吨，跌幅
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0.73%；期货升水 187元/吨，升水幅度下降。 

 螺纹钢现货价微涨。截至 2月 10日，螺纹钢现货报价 4140元/吨，环

比上涨 10元/吨，涨幅 0.24%；期货主力合约报价 4074元/吨，环比上

涨 19元/吨，涨幅 0.47%；期货贴水 66元/吨，贴水幅度持平。 

 

图30：本周焦炭现货价持平（元/吨）  图31：本周螺纹钢现货价格微涨（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

5.5、 炼焦煤库存：本周总量小跌，天数小跌 

 炼焦煤库存总量小跌。截至 2月 10日，国内独立焦化厂（100家）炼焦煤

库存 848 万吨，环比下跌 26 万吨，跌幅 3.01%；国内样本钢厂（110 家）

炼焦煤库存 819万吨，环比下跌 25万吨，跌幅 2.93%。炼焦煤库存总量小

跌。 

 炼焦煤库存可用天数小跌。截至 2月 10日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天

数 11.3天，环比下跌 0.4天，跌幅 3.42%；国内样本钢厂（110家）炼焦煤

库存可用天数 13.05天，环比下跌 0.44天，跌幅 3.26%。独立焦化厂和钢厂

合计库存可用天数小跌。 

 

图32：本周独立焦化厂炼焦煤库存小跌（万吨）  图33：本周样本钢厂炼焦煤库存小跌（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图34：本周焦化厂炼焦煤库存可用天数小跌（天）  图35：本周钢厂炼焦煤库存可用天数小跌（天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

5.6、 焦炭库存：本周总量小涨 

 焦炭库存总量小涨。截至 2月 10日，国内样本钢厂（110家）焦炭库存

652万吨，环比上涨 10.4万吨，涨幅 1.63%。 

 

图36：本周焦炭库存总量小涨（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5.7、 钢铁库存：本周总量大涨 

 钢材库存总量大涨。截至 2月 10日，国内主要钢厂钢铁库存 483万吨，环

比上涨 24.6万吨，涨幅 5.36%。 

图37：本周钢铁库存总量大涨（万吨） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.8、 焦&钢厂需求：本周大小型焦厂开工率微涨，全国钢厂开工率小涨 

 大小型焦化厂开工率微涨。截至 2月 10日，焦化厂开工率按产能大小划分

情况为：产能小于 100 万吨为 66.2%，环比上涨 0.8 个百分点；产能 100-

200万吨为 67%，环比下跌 0.1个百分点；产能大于 200万吨为 83.4%，环

比上涨 0.3个百分点。 

 全国钢厂高炉开工率小涨。截至2月10日，全国钢厂高炉开工率为75.68%，

环比上涨 1.04个百分点；唐山高炉开工率为 57.14%，环比下跌 0.8个百分

点。 

 

图38：本周大小型焦厂开工率微涨（%）  图39：本周全国钢厂高炉开工率小涨（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、CCTD、开源证券研究所 
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6、 无烟煤：价格持平 

6.1、 国内无烟煤产地价格：晋城持平，阳泉持平 

 晋城 Q7000无烟煤价格持平。截至 2月 3日，晋城沁水 Q7000无烟中块坑

口报价 2060元/吨，环比持平；晋城沁水 Q6200 无烟末煤坑口报价 1395元

/吨，环比持平。 

 阳泉 Q7000无烟煤价格持平。截至 2月 3日，阳泉 Q7000 无烟中块车板价

报价 2040元/吨，环比持平；阳泉 Q6500 无烟末煤车板价报价 1350元/吨，

环比持平。 

 

图40：晋城沁水无烟煤价格持平（元/吨）  图41：阳泉无烟煤价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

7、 公司公告回顾 

 【盘江股份】关于控股子公司马依西一井（一采区）取得安全生产许可证

的公告 

公司控股子公司贵州盘江马依煤业有限公司于近日收到贵州省能源局颁发

的《安全生产许可证》，有效期：2023年 2月 3日至 2026年 2月 2日，设

计生产能力 120万吨/年。 

8、 行业动态 

 国家发改委：深化煤炭、电力价格改革，稳定市场预期。2月 9日，国家发

展改革委召开全国价格工作视频会议。国家发展改革委党组成员、副主任

李春临出席会议并讲话。会议认为，2022 年，各级价格主管部门认真贯彻

落实党中央、国务院决策部署，在加强重要民生商品和大宗商品保供稳价，

深化煤炭、电力价格改革，稳定市场预期，规范市场价格行为等方面做了大

量工作，为实现物价平稳运行作出了重要贡献。 

 内蒙古自治区纳林河巴彦柴达木井田煤炭探矿权网上挂牌出让公告。依据

《内蒙古自治区人民政府印发《关于化工原料用煤分类出让的规定》的通

知》、《矿业权交易规则》等文件规定，内蒙古自治区公共资源交易中心按

照《自然资源厅关于委托出让内蒙古自治区纳林河巴彦柴达木井田煤炭探
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矿权的函》委托要求，对内蒙古自治区纳林河巴彦柴达木井田煤炭资源详

查探矿权以网上挂牌交易方式公开出让。 

 山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司发生一起安全事故，死亡 1 人。2 月 8

日，山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司发生一起死亡 1人的安全事故。2月

9日，山西省应急管理厅、山西省地方煤矿安全监督管理局下发通知，责令

山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司停产整顿。撤销山西吕梁离石贾家沟煤

业有限公司一级标准化等级。 

 2022年原煤产量前十名企业排名公布。据中国煤炭工业协会统计与信息部

统计，排名前 10家企业原煤产量合计为 23.1亿吨，同比增加 1.4亿吨，占

规模以上企业原煤产量的 51.3%。具体情况为：国家能源集团 60109万吨，

同比增长 5.4%；晋能控股集团 41297万吨，同比增长 7.6%；山东能源集团

26516万吨，同比增长 3.9%；中煤集团 26150万吨，同比增长 3.4%；陕煤

集团 23326 万吨，同比增长 11.0%；山西焦煤集团 18215 万吨，同比增长

4.5%；潞安化工集团 10466 万吨，同比增长 13.2%；华能集团 9954 万吨，

同比增长 14.9%；国电投集团 7879 万吨，同比增长 2.1%；淮河能源集团

7411万吨，同比下降 0.2%。 

 1 月份疆煤外运 482.61 万吨，同比增长 39.5%。1 月，新疆铁路运输煤炭

1226.61 万吨，其中疆煤外运 482.61 万吨，同比分别增长 19.5%和 39.5%。

新年伊始，新疆铁路部门落实电煤保供对接机制，准确掌握疆内 30家电厂

以及自治区工业和信息化厅确定的 17家疆内重点工业企业的煤炭库存、日

耗及铁路运输需求等情况，按照“五优先”原则提升运输效率，保障疆内供

暖、电力等企业煤炭供应。 

 

9、 风险提示 

 经济增速下行风险 

 疫情恢复不及预期风险 

 可再生能源加速替代风险  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起

正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受

能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户

才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼10层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座9层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
 


