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摘要
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供应端：供给难度逐渐加大
供给难度逐渐加大的原因一：民营煤矿是产能快速扩张的主力军，但如今民营资本却在逐渐退出

供给难度逐渐加大的原因二：运力规划难以跟上保供进度

煤炭供应的另一个重要因素：进口煤总量或处于新的稳定阶段

动力煤：经济复苏，需求增长
由于冬季旺季持续时间更长、月度消耗更高，因此冬季的终端去库存可能会更加及时的传导至上游生产及贸易环节，

社会总库存开始进入快速下滑期，同时推动价格进入持续上涨期。

炼焦煤：地产转好，预期差修复
在稳增长的政策基调下，地产政策连续出台，基建项目发力不断托底，而且随着建筑业投资与制造业投资增速的提

升，煤焦钢产业链需求有望明显修复。

风险提示：经济增长不及预期；房建恢复不及预期；建设产能投放超预期；测算具有主观性，仅供参考
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供应端：供给难度逐渐加大
1
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1、强保供下的三大特点：质量下降、安全隐患上升、集中度过大

资料来源：WIND，天风证券研究所

◼ 快速核增或导致质量下降：近10年来，商品煤（动力

煤+炼焦精煤）的洗选率平均值在97.1%，2022年以来的洗

选率下降为91.2%。依靠煤矿的超负荷生产，带来的质量

与安全问题同样很严重！

◼ 晋陕蒙集中度71.78%：截至2022年底，晋陕蒙三省区

煤炭集中度高达71.78%，且生产区域距离较近，在特殊情

况下给区域运营管理及组织调运带来压力。
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◼ 原因一：2016年-2020年连续5年的煤炭行业去产能，退出落后产能10亿吨以上，并整合、置换一大批“违法先建”

的不合规煤矿，其中主要以民营煤矿为主。

◼ 原因二：“碳达峰、碳中和”政策以控制化石能源消费增速为目的，在中国几乎可以等同于是控制煤炭消费增速，

对于商品型企业来说，消费发展的瓶颈或抑制新增投资的进入，尤其是民间资本。

◼ 原因三：严格的限价政策导致新增、新建煤矿产能售价远低于市场现货价，利润空间的压缩导致成本回收周期拉

长，以逐利为目的的民营资本投资意愿大幅下滑。

全国煤炭总产能 全国煤炭生产及建设产能

2、保供难度逐渐加大的原因一：民营煤矿是产能快速扩张的主力军，但如今民营资
本却在逐渐退出

6

资料来源：国家能源局，国家发改委，地方能源局发改委，天风证券研究所
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3、保供难度逐渐加大的原因二：运力规划难以跟上保供进度

资料来源：WIND，天风证券研究所

◼ 全国铁路煤炭运输增量有限：近几年保供以来，铁路

煤炭发运量连续增加，尤其是晋陕蒙地区铁路运力处于持

续饱和状态，后续或有出现运输事故的可能性。

◼ 我们预计2023年发运量突破27亿吨，按照全国煤炭铁

路运力运营情况，未来若无大规模运力规划建设，将成为

阻碍煤炭产能释放的主要原因。 -15
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◼ 进口煤是沿海煤炭市场调节的关键：十三五以来，中国年均进口煤炭2.89亿吨，由于进口煤主要供应于沿海地区，

按照沿海港口年均下水发运内贸煤7亿吨算，沿海地区进口煤比例大约在28.96% ，且由于沿海煤炭市场是全国煤炭市

场的风向标，因此进口补充环节在供需结构中具有举足轻重的地位。

◼ 通关放松是进口增量的主要原因：我们认为从2022年保供以来，进口通关政策开始放松，但由于“欧洲能源危机”

导致内外价差拉大，进口难以实现增量，但2023年价差回归后进口开始明显增加。而若2023年欧洲超量库存风险释放，

未来贸易结构重新回归正常，我们预计2024年以后进口煤数量将维持在3.6-4亿吨的新稳定阶段。

全国煤炭进口量 国内主流煤价与国际煤价价差（元/吨）

8

4、关乎煤炭供应的另一个重要因素：进口煤总量或处于新的稳定阶段

资料来源：WIND，天风证券研究所
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◼ 全球去煤化导致能源消费结构改变：随着生态环保的问题愈发突出，全球去煤化导致能源消费结构发生巨变，煤

炭消费占比不断下降、天然气与清洁能源占比不断提升。但新能源的供应对气候依赖度相对较高，我们认为气候的不

稳定可能导致能源供应体系的脆弱，能源结构的“先破后立”并不是明智之举。

◼ 去煤化已导致全球主要产煤国产能下降：全球主要产煤国针对煤矿建设的资本开支不断减少，以全球第一大煤炭

储量国美国来说，煤炭产能从2009年的最高15.38亿吨下滑到2020年的10.28亿吨，削减度达30%。煤矿建设由于涉及

环保等敏感问题，新进资本开支审批非常困难，而较长的煤矿建设周期也使得利润向供应端的传导难以流畅。

◼ 因此，全球煤炭供应弹性的脆弱与地缘冲突导致的俄罗斯煤炭贸易减量之间的矛盾，短时间可能难以调和。

全球煤炭主要出口国 美国煤炭产能逐年下降

9

5、国际煤炭的主要逻辑：供应缺乏弹性
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动力煤：经济复苏，需求增长
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◼ 2023年经济基本盘逐渐稳定：从各项数据来看，2023年制造业投资与基建投资继续保持高位，出口增速虽有下滑

但同比的基数较2022年仍有所增加，这足以表明中国经济护城河相对深厚，连续三年疫情的冲击并未明显影响到经济

的基本盘。

◼ 稳增长的主基调继续保持强劲：在稳增长背景下，政策综合发力，在国内信贷环境的支持以及基建发力、房建改

善拉动下，制造业投资仍延续相对积极的表现，并进而支撑制造业景气度。

◼ 由于中国的用电结构主要以第二产业为主，因此制造业的景气度不断复苏预计将带动用电量及能耗的进一步增长。
制造业投资连续保持高位 PMI指数逐渐恢复

11

1、经济复苏：稳增长主基调保持强劲

资料来源：WIND，天风证券研究所
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2、绿电消纳仍是问题：清洁电的替代难以一蹴而就

资料来源：WIND，天风证券研究所
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3、需求旺季：季节性特点是影响节奏的主要因素

资料来源：WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 秋季淡季历来是淡季不淡：煤炭市场除了正常的旺季

之外，还有一个特点就是9-10月份的淡季经常会表现出淡

季不淡的情况，主要原因在于下游经过连续三个月的去库

之后，库存一般处于较低水平，为了迎接11月份的冬季旺

季需要提前1-2月进行冬储补库。

◼ 对于煤炭消费来说淡旺季分明，但是对于实际采购来

说，从二季度末就会开始进入长达半年的高峰期。
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2016-2030E年动力煤供需平衡表

4、动力煤展望:紧平衡格局延续，产能周期继续弱化

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E 2024年E 2025年E 2026年E 2027年E 2028年E 2029年E 2030年E

煤炭产能
（亿吨）

34.60 33.40 35.30 37.20 38.50 41.50 44.00 45.00 46.00 46.50 46.80 47.00 46.80 46.60 46.50 

煤炭产量
（亿吨）

33.64 34.45 35.46 37.46 38.44 40.70 45.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 

煤炭进口
（亿吨）

2.56 2.71 2.81 3.00 3.04 3.23 2.90 4.45 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 

动力煤产量
（亿吨）

28.24 29.05 30.65 31.64 32.24 34.21 36.10 37.00 37.20 37.50 37.80 38.00 38.10 38.20 38.30 

动力煤进口
（亿吨）

1.89 1.95 2.13 2.22 2.29 2.66 2.26 3.55 2.88 2.88 2.88 2.88 2.88 2.88 2.88 

动力煤供给
（亿吨）

30.13 31.00 32.78 33.86 34.53 36.87 38.36 40.55 40.08 40.38 40.68 40.88 40.98 41.08 41.18 

动力煤需求
（亿吨）

30.94 31.48 32.68 33.67 34.64 37.08 37.57 40.36 40.43 40.60 40.78 40.98 41.13 41.11 41.09 

电煤需求
（亿吨）

18.19 18.81 20.11 20.52 21.05 22.90 23.78 25.82 25.73 25.74 25.83 25.94 26.02 25.94 25.86 

燃料煤需求
（亿吨）

12.75 12.67 12.57 13.15 13.59 14.18 13.79 14.54 14.70 14.86 14.95 15.04 15.11 15.17 15.23 

供需盈余 -8122 -4753 969 1942 -1082 -2073 7931 1922 -3501 -2241 -981 -1027 -1472 -325 866 

价格中枢
（元）

480 620 640 590 580 1000 1240 950 1000 1100 * * * * *

14资料来源：WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 煤炭产能周期向需求端替代周期的转换：本轮煤炭周期的属性可能会发生明显的变化，即不再是煤炭价格的上涨

驱动煤炭产能的大幅扩张，而是驱动替代化石能源的新能源产能快速增加，这也就意味着本轮煤炭行业价格周期的核

心是新能源的产能周期而不是化石能源的产能周期。当市场认为新能源发展进入快车道之时，其实也就认识到了传统

化石能源的开发周期已经临近尾声，煤炭供需的持续紧平衡带来的是煤炭价格的持续上涨与企业利润率的持续高位。



炼焦煤：地产转好，预期差修复
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◼ 基建工程是稳定需求的利器：基建投资在三年疫情期间虽有所下滑但基数稳定，项目施工的落地确实受到疫情影

响较大，对钢材需求的拉动相对有限，滞后的工程大概率要通过赶工期来进行，前期的投资也会逐渐体现为后期的施

工进度，尤其是在政策支持力度不断增强的情况下，钢材需求有望得以稳定。

◼ 地产温和复苏叠加存量施工是需求增长的主力：地产是拉动钢材需求的真正主力，以往的研究框架是“期房销售

-资金回款-拍地拿地-新开工”的高周转模式，高周转模式的核心其实是期房销售，而期房销售的核心是地产行业投

资信心，当前的市场环境下，我们认为投资者信心仍然有待恢复。新格局下随着地产行业温和复苏，叠加保竣工下存

量施工项目的完成，从而拉动钢材需求实现增长。

基建投资保持高位（%） 保交付下的存量施工支撑

16

1、终端需求的复苏：基建增长与地产温和复苏的加成

资料来源： WIND，天风证券研究所
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◼ 粗钢产量得以高位维持的两大主因：一方面，经济复苏叠加赶工期效应，钢材需求恢复后利润回升，并可能促进

钢厂进一步提高生产计划；另一方面，钢铁行业达峰时间点的推迟使得行政干预的政策背景相对放松。

◼ 焦化厂的供应基本是跟随需求波动：前几年受到疫情影响，钢材需求下滑利润压缩，并进一步打压上游利润，从

而导致焦化厂采购需求同步下滑，而2023年随着产业链利润的向上修复，焦化厂开工率较2022年下半年得以明显提升。

◼ 产业链利润修复有利于炼焦煤的需求：焦化企业生产积极性增加，有利于增加炼焦煤采购需求，尤其是在低库存

情况下增量采购驱动会逐渐增强。

利润恢复后钢铁产量将逐渐恢复 钢材需求恢复有利于拉动焦炭的生产

17

2、直接需求的增长：钢材利润的恢复是产业链增长的推手

资料来源： WIND，天风证券研究所
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3、炼焦煤供给：真正内忧外患的煤种

资料来源：WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 生产基本无弹性：由于国内煤矿增产保供主要以动力

煤为主，因此炼焦煤煤矿产能核增相对较少，预计未来

炼焦煤产量大致持平甚至减少。

◼ 进口结构仍存问题：自2020年底以来，炼焦精煤尤其

是低硫主焦煤进口量的减少，导致精煤供应结构分化严

重，虽有北美及俄罗斯部分煤种补充，但主焦煤结构性
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◼ 终端需求依旧有弹性：在稳增长的政策基调下，地产放松政策持续出台，基建项目发力不断托底，而且随着建筑

业投资与制造业投资增速的提升，钢材终端需求整体不悲观，尤其是放眼后期，存量施工支撑下建材钢材需求依旧有

支撑。

◼ 低库存的格局难以转变：由于中国煤种储量结构的问题，炼焦煤资源占比相对较少且储量逐渐衰减，因此在强保

供时期难以增加炼焦煤产能，甚至特殊时点出现了配焦煤向电煤的跨界供应转移，从而导致整体供应不断恶化。

◼ 低库存会放大需求的弹性：炼焦煤低库存的格局依旧没有实现改变，需求的温和复苏很可能会继续放大市场弹性。

炼焦煤总库存 焦化厂炼焦煤可用天数

19

4、市场总结：低供给、低库存，容易放大需求的弹性

资料来源： WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所
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2016-2030年炼焦煤供需平衡表

5、炼焦煤展望：供需紧平衡，预期差有望修复

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E 2024年E 2025年E 2026年E 2027年E 2028年E 2029年E 2030年E

煤炭产能
（亿吨）

34.60 33.40 35.30 37.20 38.50 41.50 44.00 45.00 46.00 46.50 46.80 47.00 46.80 46.60 46.50 

煤炭产量
（亿吨）

33.64 34.45 35.46 37.46 38.44 40.70 45.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 46.00 

煤炭进口
（亿吨）

2.56 2.71 2.81 3.00 3.04 3.23 2.90 4.45 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 

炼焦煤产量
（亿吨）

4.44 4.46 4.54 4.81 4.85 4.90 4.93 4.95 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

炼焦煤进口
（亿吨）

0.58 0.68 0.63 0.73 0.72 0.55 0.62 0.90 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 

炼焦煤供给
（亿吨）

5.02 5.13 5.17 5.54 5.57 5.45 5.55 5.85 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 

炼焦煤需求
（亿吨）

5.34 5.15 5.20 5.52 5.58 5.45 5.56 5.82 5.85 5.87 5.86 5.85 5.80 5.75 5.71 

供需盈余 -3152 -171 -298 189 -112 -48 -100 265 -1266 -1499 -1377 -1255 -777 -299 56 

价格中枢
（元/吨）

750 1400 1615 1588 1185 2080 2460 2000 2100 2200 * * * * *
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资料来源： WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 煤焦钢产业链的负反馈格局基本结束：在稳增长的政策基调下，地产“纠偏”政策连续出台，基建项目发力不断

托底，而且随着建筑业投资与制造业投资增速的提升，钢材终端需求整体不悲观。由于我国主焦煤对外依存度较高，

国际煤炭贸易的不稳定导致进口结构失衡，从而加剧炼焦煤结构性供需失衡，优质主焦煤溢价继续扩大。我们预计，

2024年主焦煤价格中枢有望维持在2000元/吨，最高价格仍旧存在创新高的可能。



投资观点和重点推荐
4
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◼ 传统周期逻辑的尽头：煤炭行业作为大宗资源品行业，传统的投资估值逻辑是基于其商品价格周期的运行，而价

格周期的核心是产能扩张周期。以产能周期作为基础估值逻辑的煤炭及能源资源品行业，其实有一个默认的共识就是

每一次产能扩张都可以随着资本开支的增加而大量提升，但这显然与化石能源属于有限资源的自然属性完全相悖，

“有限资源”的自然属性意味着周期估值的应用总有尽头。

◼ 高利润、强现金下的估值重构：煤炭供需的持续紧平衡带来的是煤炭价格的持续高位与企业利润率的持续高位，

高利润强现金流之下，煤炭行业的估值逻辑逐渐改变，稳定的高回报与ROE的不断提升，带来的也是煤炭资产价值的

不断提升。

龙头煤炭企业分红收益率 龙头煤炭企业PB/ROE

22

资料来源： WIND，天风证券研究所
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1、龙头煤炭企业的估值逻辑
——持续稳定高利润支撑下的资产升值
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◼ 煤炭龙头，业绩稳健：国内煤炭龙头企业，拥有中国最大规模的优质煤炭储量及上下游完整产业链，利润增长较

为稳定。

◼ 高分红、高股息：盈利稳定、分红比例高，2020、2021年股息率连续两年10%以上。

23

2、重点推荐标的：中国神华

资料来源： WIND，天风证券研究所
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财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 335,216.00 344,533.00 366,906.92 382,879.79 395,271.80

增长率(%) 43.71 2.78 6.49 4.35 3.24

EBITDA(百万元) 104,380.00 131,224.00 112,363.88 116,653.08 119,088.08

净利润(百万元) 50,269.00 69,626.00 62,645.15 63,054.05 64,089.12

增长率(%) 28.34 38.51 (10.03) 0.65 1.64

EPS(元/股) 2.53 3.50 3.15 3.17 3.23

市盈率(P/E) 12.23 8.66 9.63 9.56 9.41

市净率(P/B) 1.63 1.53 1.52 1.49 1.47

市销率(P/S) 1.83 1.75 1.64 1.57 1.53

EV/EBITDA 3.65 3.51 4.38 4.21 3.69



风险提示
5
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◼ 经济增长不及预期：煤炭作为中国主体能源，与经济增速呈现直接相关性，在海外冲突不断、地缘干扰加剧困

扰下，存在经济增长不及预期的风险。

◼ 房建恢复不及预期：房建市场是终端主要下游行业，受地产周期下滑及三年疫情影响，房建市场恢复存在不及

预期的风险。

◼ 在建产能投放超预期：煤炭供需失衡下，国内建设产能可能在政策推动下加速投放。

◼ 测算具有主观性，仅供参考：煤炭供给及需求测算具有一定主观性，仅供参考

25

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%
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