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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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相关研究 

[Table_OtherReport]  需求释放边际趋缓，煤价预计保持小

幅震荡 

 供弱需强，旺季煤价有望继续走强 
 气温走低煤耗增加，煤价有望继续保

持高位 
 

 

 

核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 动力煤供需边际呈现双弱，保持当前价格稳定运行。供给方面，当前

主产区煤矿安全检查仍旧保持较为严格，仍有减产、部分停产煤矿尚

未完全恢复生产，整体供应仍然偏紧。需求方面，近期多地气候回暖，

根据国家气候中心预测，1月份预计全国大部分地区气温较往年同期

偏高冷空气强度减弱，补库需求有所回落叠加前期高库存情况，下游

需求积极性有所减弱。库存方面，近期天气影响减弱，港口逐步恢复

通航去库速度加快，但受前期的封航影响导致库存仍高位运行，且临

近春节下游工厂陆续有减产或停产，需求释放较为有限，港口价格小

幅波动，我们认为当前煤价有望继续保持高位小幅波动。进口方面，

整体比较平稳，由于大多从澳洲和印尼进口且对两国实行协定税率

0，所以受新加关税影响较小。截至 1月 5日，大同南郊 Q5500 弱粘

煤坑口价 770元/吨，周环比下降 1.53%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑

口价 790 元/吨，周环比下降 3.07%；内蒙东胜 Q5200原煤坑口价 701

元/吨，周环比下降 1.27%。 

⚫ 受下游钢材价格回调影响，焦煤市场短期继续保持小幅震荡。供给

方面，受前期煤矿事故频发，当前炼焦煤矿井仍然保持高强度安监形

势，叠加临近春节多数煤矿开始减产或部分停产，供给有所回落。需

求方面，受淡季影响钢厂效益不佳，加之高炉检修情况增多开工率有

所下降导致铁水产量减少，冬季常规补库将对焦煤的需求提振有限。

本周焦炭市场完成首轮提降，部分焦企利润压缩，受钢价回调影响，

焦炭预期价格小幅承压，短期内焦煤预计价格小幅震荡。库存方面，

整体仍保持较底水平，下游补库较为明显。截至 1 月 5 日，炼焦煤

煤矿总库存为 179.78万吨，周环比下降 20.12万吨，跌幅 10.07%；

炼焦煤港口库存为 158.96 万吨，周环比增加 3.19 万吨，涨幅 2.05%；

炼焦煤焦企总库存为 1189.59 万吨，周环比增加 83.26 万吨，涨幅

7.53%；炼焦煤钢厂（247 家）库存为 813.44 万吨，周环比增加 8.15

万吨，涨幅 1.01%。进口方面，蒙煤方面，俄罗斯对蒙古国原油出口

的减少影响蒙古国煤矿生产的情况有所缓解，但主要进口国将实行

最惠国税率 3%，导致进口成本增加。 

⚫ 行业重点事件：国务院关税税则委员会公布《中华人民共和国进出口

税则（2024）》，自 2024 年 1月 1 日起实施。税则显示，2024 年 1

月 1日起，恢复煤炭进口关税。普通税率为 20%；特惠税率为 0；协

定税率基本为 0；最惠国税率中，无烟煤、炼焦煤、褐煤为 3%，其他

煤为 6%。按照自贸协定，来自澳大利亚、印尼的进口煤适用的是协

定税率，均为 0；来自包括俄罗斯、美国、南非、蒙古等在内的其他

国家的进口煤实行最惠国税率。 

⚫ 投资建议：陕西煤业、兖矿能源、晋控煤业、潞安环能、山西焦煤 

⚫ 风险提示：煤炭安全事故、煤炭供给政策调整、需求不及预期等。 
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请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明1 

1 本周行情：煤炭指数跑赢沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块上涨 5.59%，跑赢沪深 300 指数 

本周（2024年 1月 2日-1月 5日）煤炭指数上涨 5.59%，沪深 300指数下跌 2.97%，主

要煤炭上市公司涨多跌少，涨幅前五：云煤能源（20.17%）、新集能源（11.20%）、兖

矿能源（10.55%）、中煤能源（8.98%）、山西焦煤（8.70%）；跌幅前四：ST 大洲（-

3.04%）、陕西黑猫（-1.12%）、宝泰隆（-0.86%）、美锦能源（-0.75%）。   

图 1 本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 2 本周煤炭子板块全部跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 3 本周煤炭个股涨多跌少，涨幅最高的云煤能源 20.17% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 估值：本周煤炭 PE 为 9.36 倍，PB 为 1.44 倍  

截至 2024 年 1 月 5 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市盈

率 PE 为 9.36 倍，位列 A 股全行业倒数第四位；市净率 PB 为 1.44 倍，位列 A 股全行

业倒数第十一位。 

图 4 本周煤炭 PE 估值为 9.36 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 本周煤炭 PB 估值为 1.44 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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2 主要数据追踪 

2.1 动力煤行情：产地价格均有下跌，港口现货价涨平不一，电厂日耗减少 

产地价格：截至 1 月 5 日，大同南郊 Q5500 弱粘煤坑口价 770 元/吨，周环比下降

1.53%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑口价 790 元/吨，周环比下降 3.07%；内蒙东胜

Q5200 原煤坑口价 701 元/吨，周环比下降 1.27%。 

港口价格：截至 1 月 5 日，广州港 Q6100 神木块库提价 1426 元/吨，周环比持

平；京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价 934 元/吨，周环比上升 0.86%。截至 12 月

31 日，山西优混 Q5500 市场价 942.9 元/吨，较 12 月 20 日下降 1.07%。 

电厂运行：12 月 28 日，南方八省电厂煤炭日耗达 230 万吨，相比 12 月 26 日减少

1.9 万吨，降幅 0.82%；南方八省电厂煤炭库存量 3322 万吨，相比 12 月 26 日增加 5

万吨，增幅 0.15%。 

图 6 动力煤产地价格周环比均有下跌 元/吨 
 

 
资料来源：iFind，首创证券 

图 7 动力煤港口价格周环比涨平不一 元/吨 图 8 山西优混市场价环比下降 元/吨 

  

资料来源：Wind，首创证券 资料来源：Wind，首创证券 
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图 9 南方八省电厂煤炭库存上升 万吨 图 10 南方八省电厂煤炭日耗减少 万吨 

  

资料来源：Wind，首创证券 资料来源：Wind，首创证券 

 

2.2 炼焦煤价格：本周产地价格持平，港口价格下降，蒙煤进口价格跌平不

一，澳煤进口价格上升，期货价格下降，贴水幅度上升 

产地价格：截至 1 月 5 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2400 元/吨，周环比持平；山

西古交产肥煤 2340 元/吨，周环比持平；河北邯郸主焦煤 2450 元/吨，周环比持平。 

港口价格：截至 1 月 5 日，京唐港主焦煤库提价为 2610 元/吨，周环比下降 5.78%。 

进口价格：截至 1 月 5 日，蒙古甘其毛都口岸焦精煤场地价 1780 元/吨，周环比下

降 1.11%；策克口岸 1/3 焦煤场地价 970 元/吨，周环比持平。 

截至 1 月 5 日，澳洲峰景主焦煤到岸价为 333 美元/吨，周环比上升 2.15%；主焦煤

海内外即期汇率价差 226.85 元/吨，价差周环比下降 49.99%。 

期货价格：截至 1 月 5 日，炼焦煤期货收盘价 1846 元/吨，较 12 月 28 日下降 33 元

/吨，跌幅 1.76%；现货价格 2400 元/吨，较 12 月 28 日持平；贴水 554 元/吨，贴水幅度

较 12 月 28 日上升 33 元/吨。 

图 11 炼焦煤产地价格周环比持平 元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 12 本周京唐港山西产主焦煤库提价周环比下降 元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 13 本周澳大利亚主焦煤到岸价周环比上升 美元/吨 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 14 本周蒙古口岸甘其毛都焦精煤场地价周环比下降 元/吨，策克口岸 1/3 焦煤场地价周环比持平 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 15 焦煤期货价格下降，现货价格持平，贴水幅度上升 元/吨 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2.3 库存数据：动力煤港口库存均有下降，炼焦煤库存本周涨跌不一，焦炭

库存下降 

动力煤库存：截至 1 月 5 日，北方港口库存合计 2338 万吨，较 12 月 29 日减少 70

万吨，跌幅 2.91%；长江口库存合计 535 万吨，较 12 月 29 日减少 46 万吨，跌幅 7.92%。

截至 1 月 5 日，广州港库存 247.8 万吨，周环比减少 2.0 万吨，跌幅 0.80%。 

图 16 北方港口煤炭库存合计数量周环比下降 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 17 长江口煤炭库存数周环比下降 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券  

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 1 月 5 日，炼焦煤煤矿总库存为 179.78 万吨，周环比下降 20.12 万

吨，跌幅 10.07%；炼焦煤港口库存为 158.96 万吨，周环比增加 3.19 万吨，涨幅 2.05%；

炼焦煤焦企总库存为 1189.59 万吨，周环比增加 83.26 万吨，涨幅 7.53%；炼焦煤钢厂

（247 家）库存为 813.44 万吨，周环比增加 8.15 万吨，涨幅 1.01%。 
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图 18 炼焦煤库存本周涨跌不一 万吨 

 
资料来源：iFind，首创证券 

 

焦炭库存：截至 1 月 5 日，焦炭港口总库存为 157.43 万吨，周环比下降 12 万吨，跌幅

7.08%。 

图 19 港口焦炭总库存本周下降 万吨 

 
资料来源：iFind，首创证券 

2.4 国际煤价：三大港口煤炭价格跌平不一 

截至 12 月 29 日，欧洲 ARA 港报价 113.5 美元/吨；理查德 RB 报价 114.0 美元/

吨；纽卡斯尔 NEWC 报价 149.0 美元/吨。 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

20
22

-0
1
-0
5

20
22

-0
2
-0
5

20
22

-0
3
-0
5

20
22

-0
4
-0
5

20
22

-0
5
-0
5

20
22

-0
6
-0
5

20
22

-0
7
-0
5

20
22

-0
8
-0
5

20
22

-0
9
-0
5

20
22

-1
0
-0
5

20
22

-1
1
-0
5

20
22

-1
2
-0
5

20
23

-0
1
-0
5

20
23

-0
2
-0
5

20
23

-0
3
-0
5

20
23

-0
4
-0
5

20
23

-0
5
-0
5

20
23

-0
6
-0
5

20
23

-0
7
-0
5

20
23

-0
8
-0
5

20
23

-0
9
-0
5

20
23

-1
0
-0
5

20
23

-1
1
-0
5

20
23

-1
2
-0
5

20
24

-0
1
-0
5

煤矿库存:炼焦煤:总库存:当周值 库存:炼焦煤:六港合计:当周值

总库存:炼焦煤:统计独立焦企全样本 库存:炼焦煤:钢厂(247家)

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

20
2
2
-0
1
-0
5

20
2
2
-0
2
-0
5

20
22

-0
3
-0
5

20
2
2
-0
4
-0
5

20
2
2
-0
5
-0
5

20
2
2
-0
6
-0
5

20
2
2
-0
7
-0
5

20
22

-0
8
-0
5

20
2
2
-0
9
-0
5

20
2
2
-1
0
-0
5

20
2
2
-1
1
-0
5

20
2
2
-1
2
-0
5

20
2
3
-0
1
-0
5

20
2
3
-0
2
-0
5

20
23

-0
3
-0
5

20
2
3
-0
4
-0
5

20
2
3
-0
5
-0
5

20
2
3
-0
6
-0
5

20
2
3
-0
7
-0
5

20
2
3
-0
8
-0
5

20
2
3
-0
9
-0
5

20
2
3
-1
0
-0
5

20
2
3
-1
1
-0
5

20
2
3
-1
2
-0
5

20
2
4
-0
1
-0
5

库存:焦炭:四港



 
行业简评报告证券研究报告 

 

 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明10 

图 20 三大港口煤炭价格跌平不一 美元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

3 公司公告 

永泰能源：永泰能源 1月 2 日下午公告，2023年度，得益于煤炭业务利润稳定增长，

电力业务经营效益持续改善，公司业绩继续保持良好增长势头。公司预计 2023年度实

现归属于上市公司股东的净利润为 223,000 万元-233,000 万元，与上年同期(法定披露

数据)相比增长 16.80%-22.04%;归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

228,000万元-238,000 万元，与上年同期(法定披露数据)相比增 36.97%-42.97%。公司

所属海则滩煤矿项目全面加快建设，储能项目如期开工建设并有序推进。上述重点项

目投产后，公司经营业绩和核心竞争力将得到显著增强。 

淮北矿业：淮北矿业 1月 3 日下午公告，淮北矿业控股股份有限公司累计转股情况:截

至 2023年 12 月 31 日，“淮 22转债”累计转股金额为 45,000元，累计因转股形成的

股份数量为 3,036 股，占“淮 22转债”转股前公司已发行股份总额的 0.00012%。未转

股可转债情况:截至 2023 年 12月 31日，“淮 22转债”尚未转股金额 2,999,955,000

元，占“淮 22 转债”发行总量的 99.9985%。四季度转股情况:自 2023 年 10月 1 日至

2023年 12月 31日，“淮 22转债”转股金额为 7,000 元，因转股形成的股份数量为

491股。 

平煤股份：平煤股份 1月 3 日下午公告，平顶山天安煤业股份有限公司可转换公司债

券(以下简称“平煤转债”)自 2023年 9月 22日起开始转股，2023 年第四季度共计 

288,138,000元“平煤转债”转换为公司股份，因转股形成的股份数量为 31,803,052 

股;截至 2023 年 12月 31日，累计共有 288,225,000元“平煤转债”转换为公司股

份，因转股形成的股份数量为 31,812,642 股，占可转债转股前公司已发行股份总额的

1.37%。 

美锦能源：美锦能源 1月 5 日下午公告，山西美锦能源股份有限公司于 2023 年 10月

27日召开十届五次董事会审议通过了《关于回购部分社会公众股份方案的议案》，同

意公司使用自有资金以集中竞价方式回购部分社会公众股;回购资金总额不低于人民币 

20,000万元(含)且不超过人民币 30,000 万元(含);回购股份价格不超过 10.56 元/股;

回购的股份将用于公司发行的可转换公司债券的转股，如存在尚未使用的部分，则在
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披露本次回购结果暨股份变动公告后的三年内予以注销;回购股份 的实施期限为董事

会审议通过本次回购股份方案之日起不超过 6个月。 

4 行业动态 

国务院关税税则委员会公布《中华人民共和国进出口税则（2024）》，自 2024年 1月 1

日起实施。税则显示，2024 年 1月 1日起，恢复煤炭进口关税。普通税率为 20%；特惠

税率为 0；协定税率基本为 0；最惠国税率中，无烟煤、炼焦煤、褐煤为 3%，其他煤为

6%。按照自贸协定，来自澳大利亚、印尼的进口煤适用的是协定税率，均为 0；来自包

括俄罗斯、美国、南非、蒙古等在内的其他国家的进口煤实行最惠国税率。 

1 月 3 日山东省能源局发布公告称，截至 2023 年 12 月 31 日，山东省有依法生产建设

煤矿 88 处，产能规模 12361 万吨/年。其中，建设煤矿 2 处，建设规模 225 万吨/年；

生产煤矿 86 处，登记生产能力 12136 万吨/年。生产煤矿中，山东能源集团旗下有 40

处，有一处取消了公告，其余产能合计为 9067 万吨/年。地方煤矿中，济南市 2处，产

能合计 100万吨/年；枣庄市 9处，产能合计 546 万吨/年；济宁市 22处，产能合计 1628

万吨/年；泰安市 12 处，产能合计 640 万吨/年；临忻市 1 处，产能 35 万吨/年；菏泽

市 1处，产能 120 万吨/年。 

贵州省能源局发布公告称，2023 年贵州省共有 14 处煤矿关闭后经验收符合国家煤炭行

业去产能验收标准，按照国家发展和改革委员会关于煤炭行业化解过剩产能工作的要求，

予以公告。根据公告，14处煤矿产能合计 444万吨/年。其中，黔西南州共有 2处，产

能 66万吨/年；毕节市 6处，产能 159万吨/年；遵义市 4处，产能 159万吨/年；安顺

市 2处，产能 60 万吨/年。 

5 风险提示 

煤炭安全事故、煤炭供给政策调整、需求不及预期等。
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