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 本周要闻回顾：央行降准降息释放万亿流动性，央企市值管理致煤炭股大涨 
2024 年第四周 A 股大盘反弹，煤炭板块上涨 6.22%，跑赢沪深 300 指数 4.26 个
百分点，主要受益于本周央行降准降息释放万亿流动性，以及国务院国资委表
态将进一步研究将市值管理纳入央企负责人业绩考核，本周煤炭板块实现四连
阳，其中中煤系 3 家煤炭央企涨幅居前，是煤企提高分红提高与央企市值管理
双因素共振的明显体现；随后证监会也提到中特估和央企市值管理考核。煤矿
产地开工率（2024.1.15-1.21，滞后一周公布），从 82.9%下降至 81.8%，小幅回
落主要是临近春节煤企放假。  
 投资逻辑：央企市值管理&高股息共振，煤炭股价值更凸显 
煤价稳定运行，高股息提估值逻辑持续强化。本周（2024.1.20-2024.1.26，下
同）国内秦港 Q5500 动力煤报价 910 元/吨，环比持平。京唐港主焦煤价格
2580 元/吨，环比持平。对于行情的解读我们认为，动力煤价格是煤炭板块配置
的基础及风向标，所以动力煤价格是所有煤企业绩的基础，当前动力煤价格
900 元之上高位稳定运行，对煤炭股高股息配置的逻辑非常有利，此外叠加焦
煤期现货高位，2024 年一季度焦煤季度长协普遍上调，市场有望表现出煤炭板
块普涨同时焦煤股更具弹性的态势。煤价判断。动力煤价格只需要止跌即可，
并非需要大涨，我们预计将保持在高位震荡，且振幅区间也有望收窄，主要原
因包括：供给端受煤矿开工率和疆煤外运量的平衡，需求端受电厂的采购意愿
及“煤电价格联动”的约束；炼焦煤价格仍有向上弹性，主要原因包括：供给
端不存在保供稳价约束且供给端表现为偏紧，需求端一直受到政策稳增长的支
持，且力度仍在不断强化，预计当前高位震荡，开春之后随着新开工有望上
行。煤炭板块整体收益仍有向上空间（β行情）。煤炭股具备高股息（A 股行业
最高）和低估值（高盈利而估值明显折价）的双重特性，有望成为资金首选配
置方向，此外国务院国资委和证监会再提央企市值管理，煤炭属于国资重地，
也将优先受益，且央企市值管理有望扩展至国企市值管理。当前时点，我们从
高股息和低估值两个维度可以判定未来板块的涨幅空间：一是若板块股价上
行，则股息率将会回落，当股息率回落至银行长贷利率或股息率第二高行业
时，板块的资金或将出现分流，因此股息率之差即为板块上涨空间；二是煤炭
股低估值表现为多家重点煤企 2023E（见表 1）业绩对应的静态市盈率 PE的平
均值约为 6.5 倍，中国神华是煤炭板块提估值的典范且当前 2023 年静态 PE 超
过 10倍，则以中国神华作为板块估值提升的锚，其他煤炭企业业绩的稳定性提
升（年度长协比例提升和现货价格高位窄幅波动）和普遍提高分红比例，煤炭
板块整体估值有望趋近中国神华，复制中国神华 2021 年底提估值的历程，其中
陕西煤业的估值提升已经明显在复制，而且 2024年高股息提估值逻辑有望继续
强化，中国神华估值的锚也将继续提高，从而判断煤炭板块或仍有较大上涨空
间。多维度精选煤炭个股将获得超额收益（α行情）。一是严重滞涨股则胜率
高：板块普涨致使资金会寻找价值洼地，严重滞涨则性价比会更高，上涨概率
大于下跌概率则有望获得更高胜率，如叠加近期伴有催化剂则更强化买入理
由，受益标的【广汇能源、兖矿能源】；二是存在提高分红比例预期：在煤炭行
业持续高盈利的背景之下，提高分红比例已经成为行业普遍共识，也有越来越
多的公司已开始实施，可以从财务指标（货币现金、未分配利润与归母净利的
比值）或者上市公司无明显资本开支而集团需要资金的逻辑而进行提高分红的
预测，受益标的【中煤能源、华阳股份、陕西煤业】；三是破净股且安全边际
高：煤企高盈利而 PB 小于 1，是明显的估值洼地，有望修复 PB 大于 1，受益
标的【中煤能源、上海能源、开滦股份】；四是焦煤股受益于价格的高弹性：焦
煤行业不存在政策保供稳价，且供给端一直处于偏紧状态，需求有望获得政策
支持而决定焦煤价格方向，且 2024Q1 焦煤季度长协已经上提，受益标的【潞
安环能、淮北矿业、山西焦煤】；五是存在可转债或者可交债换股的股价指引：
此两类债券目的基本是为了实现债变股，则可转债的强赎价（1.3 倍换股价）和
可交债换股价的合理收益，有望成为股价上涨的驱动力，受益标的【淮北矿
业、山煤国际】；六是央企市值管理，受益标的【中煤能源、上海能源、新集能
源、电投能源、中国神华】。 
 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。   
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1、 投资观点：央企市值管理&高股息共振，煤炭股价值更凸

显 

 煤价稳定运行，高股息提估值逻辑持续强化。本周（2024.1.20-2024.1.26，下

同）国内秦港 Q5500 动力煤报价 910 元/吨，环比持平。京唐港主焦煤价格

2580 元/吨，环比持平。对于行情的解读我们认为，动力煤价格是煤炭板块配

置的基础及风向标，所以动力煤价格是所有煤企业绩的基础，当前动力煤价格

900 元之上高位稳定运行，对煤炭股高股息配置的逻辑非常有利，此外叠加焦

煤期现货高位，2024 年一季度焦煤季度长协普遍上调，市场有望表现出煤炭板

块普涨同时焦煤股更具弹性的态势。煤价判断。动力煤价格只需要止跌即可，

并非需要大涨，我们预计将保持在高位震荡，且振幅区间也有望收窄，主要原

因包括：供给端受煤矿开工率和疆煤外运量的平衡，需求端受电厂的采购意愿

及“煤电价格联动”的约束；炼焦煤价格仍有向上弹性，主要原因包括：供给

端不存在保供稳价约束且供给端表现为偏紧，需求端一直受到政策稳增长的支

持，且力度仍在不断强化，预计当前高位震荡，开春之后随着新开工有望上行。

煤炭板块整体收益仍有向上空间（β行情）。煤炭股具备高股息（A 股行业最

高）和低估值（高盈利而估值明显折价）的双重特性，有望成为资金首选配置

方向，此外国务院国资委和证监会再提央企市值管理，煤炭属于国资重地，也

将优先受益，且央企市值管理有望扩展至国企市值管理。当前时点，我们从高

股息和低估值两个维度可以判定未来板块的涨幅空间：一是若板块股价上行，

则股息率将会回落，当股息率回落至银行长贷利率或股息率第二高行业时，板

块的资金或将出现分流，因此股息率之差即为板块上涨空间；二是煤炭股低估

值表现为多家重点煤企 2023E（见表 1）业绩对应的静态市盈率 PE的平均值约

为 6.5倍，中国神华是煤炭板块提估值的典范且当前 2023年静态 PE超过 10倍，

则以中国神华作为板块估值提升的锚，其他煤炭企业业绩的稳定性提升（年度

长协比例提升和现货价格高位窄幅波动）和普遍提高分红比例，煤炭板块整体

估值有望趋近中国神华，复制中国神华 2021 年底提估值的历程，其中陕西煤

业的估值提升已经明显在复制，而且 2024 年高股息提估值逻辑有望继续强化，

中国神华估值的锚也将继续提高，从而判断煤炭板块或仍有较大上涨空间。多

维度精选煤炭个股将获得超额收益（α行情）。一是严重滞涨股则胜率高：板

块普涨致使资金会寻找价值洼地，严重滞涨则性价比会更高，上涨概率大于下

跌概率则有望获得更高胜率，如叠加近期伴有催化剂则更强化买入理由，受益

标的【广汇能源、兖矿能源】；二是存在提高分红比例预期：在煤炭行业持续

高盈利的背景之下，提高分红比例已经成为行业普遍共识，也有越来越多的公

司已开始实施，可以从财务指标（货币现金、未分配利润与归母净利的比值）

或者上市公司无明显资本开支而集团需要资金的逻辑而进行提高分红的预测，

受益标的【中煤能源、华阳股份、陕西煤业】；三是破净股且安全边际高：煤

企高盈利而 PB 小于 1，是明显的估值洼地，有望修复 PB 大于 1，受益标的

【中煤能源、上海能源、开滦股份】；四是焦煤股受益于价格的高弹性：焦煤

行业不存在政策保供稳价，且供给端一直处于偏紧状态，需求有望获得政策支

持而决定焦煤价格方向，且 2024Q1 焦煤季度长协已经上提，受益标的【潞安

环能、淮北矿业、山西焦煤】；五是存在可转债或者可交债换股的股价指引：

此两类债券目的基本是为了实现债变股，则可转债的强赎价（1.3 倍换股价）

和可交债换股价的合理收益，有望成为股价上涨的驱动力，受益标的【淮北矿

业、山煤国际】；六是央企市值管理，受益标的【中煤能源、上海能源、新集

能源、电投能源、中国神华】。  
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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 

 2024/1/26 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2024/1/26  

中国神华 35.80 696.26 627.27 681.85 3.50 3.16 3.43 10.23 11.33 10.44 1.79 买入 

潞安环能 23.45 141.68 108.83 112.03 4.74 3.64 3.74 4.95 6.44 6.27 1.44 买入 

盘江股份 6.29 21.94 11.21 13.65 1.11 0.52 0.64 5.68 12.10 9.83 1.13 买入 

山西焦煤 10.52 107.22 70.56 81.00 2.09 1.24 1.43 5.04 8.48 7.36 1.61 买入 

平煤股份 11.74 57.25 42.01 46.61 2.47 1.82 2.01 4.75 6.45 5.84 1.21 买入 

山煤国际 17.19 69.81 53.07 56.66 3.52 2.68 2.86 4.88 6.41 6.01 2.18 买入 

神火股份 17.16 75.71 60.18 68.90 3.39 2.67 3.06 5.06 6.43 5.61 2.16 买入 

金能科技 7.48 2.49 3.65 5.01 0.29 0.43 0.59 25.79 17.40 12.68 0.76 买入 

淮北矿业 17.57 70.10 65.18 67.38 2.83 2.63 2.72 6.21 6.68 6.46 1.20 买入 

宝丰能源 13.95 63.03 60.74 85.62 0.86 0.83 1.17 16.22 16.81 11.92 2.78 买入 

兖矿能源 22.72 307.74 210.38 226.01 6.30 2.83 3.04 3.61 8.03 7.47 3.24 买入 

电投能源 14.95 39.87 47.02 50.32 2.07 2.10 2.24 7.22 7.12 6.67 1.11 买入 

晋控煤业 12.62 30.44 27.91 29.82 1.82 1.67 1.78 6.93 7.56 7.09 1.31 买入 

广汇能源 7.51 113.38 60.33 82.76 1.73 0.92 1.26 4.35 8.16 5.96 1.71 买入 

美锦能源 5.78 22.09 5.86 11.16 0.52 0.14 0.26 11.12 41.29 22.23 1.72 买入 

甘肃能化 3.08 31.69 20.56 23.96 0.78 0.45 0.52 3.95 6.84 5.92 1.04 买入 

中煤能源 12.14 182.41 220.57 239.41 1.38 1.66 1.81 8.80 7.31 6.71 1.12 买入 

兰花科创 11.65 32.24 22.16 24.56 2.82 1.49 1.65 4.13 7.82 7.06 1.06 买入 

华阳股份 10.00 70.26 57.34 62.72 2.92 1.59 1.74 3.42 6.29 5.75 1.29 买入 

昊华能源 7.10 13.44 29.91 32.91 0.93 2.08 2.29 7.63 3.41 3.10 0.91 买入 

中国旭阳集团 3.08 18.55 29.01 25.34 0.42 0.60 0.57 7.33 5.13 5.38 0.96 买入 

永泰能源 1.35 19.09 23.00 25.14 0.09 0.10 0.11 15.72 13.50 12.27 0.65 增持 

陕西煤业 24.00 351.23 230.28 249.31 3.62 2.38 2.57 6.63 10.10 9.33 2.70 未评级 

冀中能源 7.69 44.58 45.29 40.05 1.26 1.28 1.13 6.10 6.00 6.79 1.26 未评级 

开滦股份 7.86 18.51 16.81 17.08 1.17 1.06 1.08 6.72 7.42 7.31 0.88 未评级 

山西焦化 4.91 25.82 15.41 17.03 1.01 0.60 0.66 4.87 8.17 7.39 0.83 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；港股股价以

港币披露。 
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2、 煤炭板块回顾：本周大涨 6.22%，跑赢沪深 300  

2.1、 行情：本周大涨 6.22%，跑赢沪深 300指数 4.26个百分点   

本周煤炭指数大涨 6.22%，沪深 300 指数小涨 1.96%，煤炭指数跑赢沪深 300

指数 4.26 个百分点。主要煤炭上市公司均上涨，涨幅前三名公司为：上海能源

（+17.59%)、中煤能源（+14.74%)、昊华能源（+12.7%)；无下跌公司。 

图1：本周煤炭板块跑赢沪深 300指数 4.26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均上涨（%） 

 
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 9.4，PB为 1.46 

截至 2024年 1月 26日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均

市盈率 PE 为 9.4 倍，位列 A 股全行业倒数第三位；市净率 PB 为 1.46 倍，位列 A

股全行业倒数第九位。 

图3：本周煤炭板块市盈率 PE为 9.4倍，位列 A股全行业倒数第三位 

 
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 1.5倍，位列 A股全行业倒数第九位 

 
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 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 
秦港山西产 Q5500 元/吨 910 910 0 0.00% 

广州港神木块 Q6100 元/吨 1410 1411 -1 -0.07% 

产地价格 

鄂尔多斯 Q6000坑口价 元/吨 840 845 -5 -0.59% 

榆林 Q6000坑口价 元/吨 1020 950 70 7.37% 

大同 Q6000坑口价 元/吨 710 720 -10 -1.39% 

长协指数 

秦港 Q5500年度长协价 元/吨 710 710 0 0.00% 

BSPIQ5500价格指数 元/吨 730 730 0 0.00% 

CCTDQ5500价格指数 元/吨 747 747 0 0.00% 

NCEIQ5500价格指数 元/吨 744 745  -1.0 -0.13% 

国际价格 

欧洲 ARA港动力煤现货价 美元/吨 113.5 114 0.0 0.00% 

理查德 RB动力煤现货价 美元/吨 96.2 101 -5 -4.66% 

纽卡斯尔 NEWC（Q6000）动力煤现货价 美元/吨 126.77 132 -5.29 -4.01% 

纽卡斯尔 1#（Q5500）动力煤 FOB 美元/吨 95.8 96 0.2 0.21% 

纽卡斯尔 2#（Q5500）动力煤 FOB 美元/吨 93.4 93 0.15 0.16% 

国内 VS进口 

澳洲 Q5500（到广州港） 元/吨 961 978 -17 -1.74% 

印尼 Q5500（到广州港） 元/吨 999 1005 -6 -0.60% 

广州港山西产 Q5500 元/吨 910 930 -20 -2.15% 

国内-国外（均值）价差 元/吨 -70 -62 -8.5 —— 

海外油气价格 
布伦特原油现货价 美元/桶 83.5 81.31 2.2 2.68% 

IPE天然气收盘价 便士/色姆 68.5 69.9 -1.4 -2.05% 

煤矿产量 
晋陕蒙 442家煤矿产量 万吨 2719 2753 -34.06 -1.24% 

晋陕蒙 442家煤矿开工率 % 81.8 82.9 -1.0 —— 

港口调入 秦港调入量 万吨 322 343 -20.7 -6.04% 

沿海八省电厂数

据 

日耗合计 万吨 224.5 224 0.5 0.22% 

库存合计 万吨 3069.6 3126 -56.4 -1.8% 

可用天数 天 13.7 14.0 -0.3 -2.14% 

水库水位 
三峡水库水位 米 167.65 166.80 0.85 0.51% 

三峡水库出库流量 立方米/秒 6750 6810 -60 -0.88% 

非电行业开工率 
甲醇开工率 % 79.6 76.5 3.1 —— 

水泥开工率 % 23.0 28.8 -5.8 —— 

港口库存 

秦皇岛港库存量 万吨 544 568 -24 -4.23% 

长江口库存量 万吨 452 510 -58 -11.37% 

广州港库存量 万吨 206 226 -20 -8.65% 

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 前值 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 2580 2580 0 0.00% 

产地价格 

山西吕梁主焦煤市场价 元/吨 2300 2300 0 0.00% 

山西古交肥煤车板价 元/吨 2280 2280 0 0.00% 

长治喷吹煤车板价 元/吨 1060 1100 -40 -3.64% 

阳泉喷吹煤车板价 元/吨 1065 1145 -80 -6.99% 

国际价格 
澳洲峰景矿硬焦煤 美元/吨 344 348 -4.1 -1.18% 

澳洲峰景矿硬焦煤（到京唐港） 元/吨 2885 2918 -33 -1.13% 

国内 VS进口 

京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 2580 2580 0 0.00% 

京唐港主焦煤（澳洲产）库提价 元/吨 2893 2893 0 0.00% 

京唐港主焦煤（俄罗斯产）库提价 元/吨 2475 2475 0 0.00% 

天津港主焦煤（蒙古产）库提价 元/吨 2543 2543 0 0.00% 

（山西-澳洲）差价 元/吨 -313 -313 0 —— 

期货价格 焦煤：期货价格 元/吨 1779 1823 -44 -2.41% 
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煤焦钢产业链-指标 单位 最新数据 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

焦煤：现货价格 元/吨 2300 2300 0 0.00% 

焦煤期货升贴水 元/吨 -522 -478 -44 —— 

焦炭：期货价格 元/吨 2460 2446 14 0.55% 

焦炭：现货价格 元/吨 2200 2200 0 0.00% 

焦炭期货升贴水 元/吨 260 246 13.5 —— 

螺纹钢：期货价格 元/吨 3973 3915 58 1.48% 

螺纹钢：现货价格 元/吨 3960 3900 60 1.54% 

螺纹钢期货升贴水 元/吨 13 15 -2 —— 

需求 

焦化厂开工率:产能<100万吨 % 61.46 61.46 0 —— 

焦化厂开工率:产能 100-200万吨 % 67.1 67.23 -0.13 —— 

焦化厂开工率:产能>200万吨 % 75.64 74.58 1.06 —— 

全国钢厂高炉开工率 % 76.82 76.23 0.59 - 

唐山高炉开工率（未更新） % - 88.51  - —— 

247家钢厂日均铁水产量 万吨 223 222.0 1.4 0.62% 

库存 

炼焦煤库存：国内独立焦化厂（100家） 万吨 1051 960 91 9.47% 

炼焦煤库存：国内样本钢厂(110家) 万吨 857 829 27 3.27% 

炼焦煤库存可用天数：独立焦化厂 天 15.4 14.1 1.3 9.22% 

炼焦煤库存可用天数:国内样本钢厂(110家)  天 13.76 13.3 0.44 3.3% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110家) 万吨 674 660 14.5 2.2% 

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 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

产地价格 

晋城 Q7000无烟中块坑口价 元/吨 1130 1130 0 0.00% 

晋城 Q6200无烟末煤坑口价 元/吨 830 830 0 0.00% 

阳泉 Q7000无烟中块车板价 元/吨 1140 1140 0 0.00% 

阳泉 Q6500无烟末煤车板价 元/吨 780 780 0 0.00% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 煤电产业链：秦港现货价持平，秦港库存大跌 

4.1、 国内动力煤价格：秦港现货价持平 

 港口价格持平。截至 1月 26日，秦港 Q5500动力煤平仓价为 910元/吨，

环比持平。截至 1月 26日，广州港神木块库提价为 1410元/吨，环比下跌

1元/吨，跌幅 0.07%。 

 榆林产地价格上涨。截至 1月 26日，鄂尔多斯 Q6000报价 840元/吨，环

比下跌 5 元/吨，跌幅 0.59%；榆林 Q6000 报价 1020 元/吨，环比上涨 70

元/吨，涨幅 7.37%；大同 Q6000报价 710元/吨，环比下跌 10元/吨，跌幅

1.39%。 
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图5：本周秦港现货价持平（元/吨）  图6：本周榆林产地价格上涨（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 

 

4.2、 年度长协价格：1月价格持平 

 2024 年 1 月动力煤长协价格持平。截至 2024 年 1 月，CCTD 秦港动力煤

Q5500年度长协价格 710元/吨，环比持平。 

 BSPI 价格指数持平，CCTD 价格指数持平，NCEI 价格指数微跌。截至 1

月 24 日，环渤海动力煤价格指数（BSPI）价格 730 元/吨，环比持平；截

至 1月 26日，CCTD秦港动力煤 Q5500价格 747 元/吨，环比持平；截至

1 月 26 日，NCEI 下水动力煤指数 744 元/吨，环比下跌 1 元/吨，跌幅

0.13%。 

 

图7：2024年 1月动力煤长协价格持平（元/吨）  图8：本周 BSPI指数持平（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 
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图9：本周 CCTD指数持平（元/吨）  图10：本周 NCEI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 

 

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：纽卡斯尔 NEWC（Q6000）价格大跌，纽卡斯尔

FOB（Q5500）微涨 

 纽卡斯尔 NEWC（Q6000）价格大跌。截至 1月 19日，欧洲 ARA港报价

113.5美元/吨，环比持平；理查德 RB报价 96.2美元/吨，环比下跌 5美元/

吨，跌幅 4.66%；纽卡斯尔 NEWC（Q6000）报价 126.77美元/吨，环比下

跌 5.29美元/吨，跌幅 4.01%。 

 纽卡斯尔 FOB（Q5500）微涨。截至 1月 25日，纽卡斯尔 1#动力煤 FOB

报价 95.8 美元/吨，环比上涨 0.2 美元/吨，涨幅 0.21%；纽卡斯尔 2#动力

煤 FOB报价 93.4美元/吨，环比上涨 0.15美元/吨，涨幅 0.16%。 

 进口动力煤没有优势。截至 1月 26日，广州港澳煤 Q5500到岸价 961元/

吨，环比下跌 17元/吨，跌幅 1.74%；广州港印尼煤 Q5500到价 999元/吨，

环比下跌 6元/吨，跌幅 0.6%；广州港山西煤 Q5500到价 910元/吨，环比

下跌 20 元/吨，跌幅 2.15%，国内动力煤与国外价差（国内-进口）-70 元/

吨。 
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图12：纽卡斯尔 NEWC（Q6000）价格大跌（美元/

吨） 

 图13：本周纽卡 FOB（Q5500）价格微涨（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、 海外油气价格：布油现货价小涨，天然气收盘价小跌 

 布油现货价小涨，天然气收盘价小跌。截至 1月 26日，布油现货价为 83.5美

元/桶，环比上涨 2.2 美元/桶，涨幅 2.68%。截至 1 月 26 日，IPE 天然气收盘

价为 68.5便士/色姆，环比下跌 1.4便士/色姆，跌幅 2.05%。 

图14：本周布油现货价小涨（美元/桶）  图15：本周天然气收盘价小跌（便士/色姆） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4.5、 煤矿生产：开工率小跌 

 煤矿开工率小跌。1 月 15 日至 1 月 21 日，晋陕蒙三省 442 家煤矿开工率

81.8%，环比下跌 1 个百分点；其中山西省煤矿开工率 70.1%，环比上涨

0.2 个百分点；内蒙古煤矿开工率 86.8%，环比下跌 2.4 个百分点；陕西省

煤矿开工率 92.5%，环比下跌 0.6个百分点。 
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图16：本周煤矿开工率小跌  图17：本周山西煤矿开工率微涨 

 

 

 
资料来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所  资料来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

 

图18：本周内蒙古煤矿开工率小跌  图19：本周陕西煤矿开工率微跌 

 

 

 

资料来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所  资料来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

 

4.6、 港口调入量：秦港铁路调入量大跌 

 秦港铁路调入量大跌。截至 1月 20日，本周秦皇岛港铁路调入量 322万吨，环

比下跌 20.7万吨，跌幅 6.04%。 

图20：秦港铁路调入量大跌（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4.7、 沿海八省电厂日耗：本周电厂日耗微涨，库存小跌，可用天数小跌 

 电厂日耗微涨。截至 1月 25日，沿海八省电厂日耗合计 224.5万吨，环比

上涨 0.5万吨，涨幅 0.22%。 

 电厂库存小跌。截至 1 月 25 日，沿海八省电厂库存合计 3069.6 万吨，环

比下跌 56.4万吨，跌幅 1.8%。 

 电厂库存可用天数小跌。截至 1月 25日，沿海八省电厂库存可用天数 13.7

天，环比下跌 0.3天，跌幅 2.14%。       

图21：本周电厂日耗微涨（万吨）  图22：本周电厂日耗微涨（农历/万吨） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

图23：本周电厂库存小跌（万吨）  图24：本周电厂库存小跌（农历/万吨） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

图25：本周电厂库存可用天数小跌（天）  图26：本周电厂库存可用天数小跌（农历/天） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 
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4.8、 水库水位：三峡水库水位微涨 

 三峡水库水位微涨。截至 1 月 27 日，三峡水库水位 167.65 米，环比上涨

0.85 米，涨幅 0.51%，同比上涨 9.8 米，涨幅 6.21%。截至 1月 27 日，三

峡水库出库流量 6750立方米/秒，环比下跌 60立方米/秒，跌幅 0.88%，同

比上涨 650立方米/秒，涨幅 10.66%。 

 

图27：本周三峡水库水位环比微涨  图28：本周三峡水库出库流量环比微跌 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

4.9、 下游开工率：甲醇开工率小涨，水泥开工率大跌 

 甲醇开工率小涨。截至 1 月 25 日，国内甲醇开工率 79.6%，环比上涨

3.1pct。 

 水泥开工率大跌。截至 1月 25日，国内水泥开工率 23%，环比下跌 5.8pct。 

 

图29：本周甲醇开工率小涨  图30：本周甲醇开工率小涨（农历） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 
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图31：本周水泥开工率大跌  图32：本周水泥开工率大跌（农历） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

 

4.10、 动力煤库存：本周秦港库存大跌 

 秦港库存大跌，长江口库存大跌，广州港库存大跌。截至 1月 28日，秦港

库存 544 万吨，环比下跌 24 万吨，跌幅 4.23%；截至 1 月 26 日，长江口

库存 452万吨，环比下跌 58万吨，跌幅 11.37%；截至 1月 26日，广州港

库存 206万吨，环比下跌 20万吨，跌幅 8.65%。 

图33：本周秦港库存大跌（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图34：本周长江口库存大跌（万吨）  图35：本周广州港库存大跌（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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4.11、 国内海运费价格变动：本周海运费大跌 

 海运费大跌。截至 1月 26日，秦皇岛-广州运费 29.1元/吨，环比下跌 2.6

元/吨，跌幅 8.2%；秦皇岛-上海运费 17.5 元/吨，环比下跌 0.8 元/吨，跌

幅 4.37%。 

图36：本周海运费大跌（元） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 煤焦钢产业链：港口焦煤价格持平，全国钢厂开工率微涨 

5.1、 国内炼焦煤价格：本周港口价格持平，产地价格持平，期货价格小

跌 

 港口价格持平。截至 1月 26日，京唐港主焦煤报价 2580元/吨，环比持平。 

 产地价格持平。截至 1月 26日，山西产地，吕梁主焦煤报价 2300元/吨，

环比持平；古交肥煤报价 2280元/吨，环比持平。截至 1月 26日，河北产

地，邯郸主焦煤报价 2345元/吨，环比持平。 

 期货价格小跌。截至 1月 26日，焦煤期货主力合约报价 1779元/吨，环比

下跌 44元/吨，跌幅 2.41%；现货报价 2300元/吨，环比持平；期货贴水

522元/吨，贴水幅度上升。 

 

图37：本周港口焦煤价格持平（元/吨）  图38：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 
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图39：本周河北主焦煤价格持平（元/吨）  图40：本周焦煤期货价格小跌（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 

 

5.2、 国内喷吹煤价格：本周阳泉喷吹煤价格大跌 

 本周阳泉喷吹煤价格大跌。截至 1 月 26 日，长治喷吹煤车板价报价 1060

元/吨，环比下跌 40 元/吨，跌幅 3.64%；阳泉喷吹煤车板价报价 1065 元/

吨，环比下跌 80元/吨，跌幅 6.99%。 

图41：本周阳泉喷吹煤价格大跌（元/吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.3、 国际炼焦煤价格：本周海外煤价小跌，中国港口到岸价持平 

 海外焦煤价格小跌。截至 1 月 25 日，峰景矿硬焦煤报价 344 美元/吨，环

比下跌 4.1美元/吨，跌幅 1.18%。截至 1月 25日，京唐港峰景矿硬焦煤报

价 2885元/吨，环比下跌 33元/吨，跌幅 1.13%。 

 中国港口（澳洲产）到岸价持平。截至 1 月 26 日，京唐港主焦煤（澳洲

含税）报价 2893 元/吨，环比持平；京唐港主焦煤（俄罗斯含税）报价

2475元/吨，环比持平；天津港主焦煤（蒙古含税）报价 2543元/吨，环比

持平；京唐港主焦煤（山西含税）报价 2580 元/吨，环比持平；国内山西

焦煤价格与澳洲价差（国内-进口）-313元/吨。 
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图42：本周海外焦煤价格小跌（美元/吨）  图43：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，螺纹钢现货价小涨 

 焦炭现货价持平。截至 1月 26日，焦炭现货报价 2200元/吨，环比持

平；焦炭期货主力合约报价 2460 元/吨，环比上涨 14 元/吨，涨幅

0.55%；期货升水 260元/吨，升水幅度上升。 

 螺纹钢现货价小涨。截至 1月 26日，螺纹钢现货报价 3960元/吨，环

比上涨 60元/吨，涨幅 1.54%；期货主力合约报价 3973元/吨，环比上

涨 58元/吨，涨幅 1.48%；期货升水 13元/吨，升水幅度下降。 

图44：本周焦炭现货价持平（元/吨）  图45：螺纹钢现货价小涨（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 

 

5.5、 焦&钢厂需求：大型焦化厂开工率小涨 

 大型焦化厂开工率小涨。截至 1 月 26 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 61.46%，环比持平；产能 100-200 万吨为

67.1%，环比下跌 0.13个百分点；产能大于 200万吨为 75.64%，环比上涨

1.06个百分点。 

 全国钢厂开工率微涨。截至 1 月 26 日，全国钢厂高炉开工率为 76.82%，

环比上涨 0.59个百分点；唐山高炉开工率未更新。 
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 日均铁水产量微涨。截至 1 月 26 日，国内主要钢厂日均铁水产量 223 万

吨，环比上涨 1.4万吨，涨幅 0.62%。 

 

图46：大型焦化厂开工率小涨（%）  图47：全国钢厂开工率微涨（%） 

 

 

 
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48：主要钢厂日均铁水产量微涨（万吨） 

 
资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.6、 炼焦煤库存：独立焦化厂总量大涨，库存可用天数大涨 

 独立焦化厂炼焦煤库存总量大涨，样本钢厂炼焦煤库存总量小涨。截至 1

月 26日，国内独立焦化厂（100家）炼焦煤库存 1051万吨，环比上涨 91

万吨，涨幅 9.47%；国内样本钢厂（110 家）炼焦煤库存 857 万吨，环比

上涨 27万吨，涨幅 3.27%。 

 独立焦化厂库存可用天数大涨，样本钢厂可用天数小涨。截至 1 月 26 日，

独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 15.4 天，环比上涨 1.3 天，涨幅 9.22%；

国内样本钢厂（110 家）炼焦煤库存可用天数 13.76 天，环比上涨 0.44 天，

涨幅 3.3%。 
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图49：独立焦化厂炼焦煤库存总量大涨（万吨）  图50：样本钢厂炼焦煤库存总量小涨（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51：独立焦化厂库存可用天数大涨（天）  图52：样本钢厂可用天数小涨（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 

 

5.7、 焦炭库存：国内样本钢厂（110家）焦炭库存总量小涨 

 焦炭库存总量小涨。截至 1月 26日，国内样本钢厂（110家）焦炭库存

674万吨，环比上涨 14.5万吨，涨幅 2.2%。 
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图53：国内样本钢厂（110家）焦炭库存总量小涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.8、 钢铁库存：库存总量大涨 

 钢材库存总量大涨。截至 1月 26日，国内主要钢厂钢铁库存 255万吨，

环比上涨 10.4万吨，涨幅 4.26%。 

图54：钢材库存总量大涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

6、 无烟煤：晋城持平，阳泉持平 

6.1、 国内无烟煤产地价格：晋城持平，阳泉持平 

 晋城无烟煤价格持平。截至 1 月 19 日，晋城沁水 Q7000 无烟中块坑口报

价 1130元/吨，环比持平；晋城沁水 Q6200无烟末煤坑口报价 830元/吨，

环比持平。 
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 阳泉无烟煤价格持平。截至 1 月 19 日，阳泉 Q7000 无烟中块车板价报价

1140 元/吨，环比持平；阳泉 Q6500 无烟末煤车板价报价 780 元/吨，环比

持平。 

图55：晋城无烟煤价格持平（元/吨）  图56：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 

 【兖矿能源】关于控股股东增持计划进展暨首次增持公司股份的公告 

公司于 2024年 1月 22日收到山东能源通知，山东能源于 2024年 1月 22

日通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式首次增持公司 A 股股份

500,000 股，占公司总股本的比例约为 0.0067%，增持金额人民币

10,479,104元。兖矿能源集团股份有限公司（“公司”）于 2023年 11月 29

日披露了《兖矿能源集团股份有限公司关于控股股东增持公司股份计划的

公告》，控股股东山东能源集团有限公司（“山东能源”）计划在未来 12 个

月内，通过上海证券交易所交易系统及香港联合交易所有限公司交易系统，

以集中竞价、大宗交易或场内交易等方式增持公司 A 股和 H 股股份，累

计增持金额不低于人民币 3 亿元，不超过人民币 6 亿元,其中 A 股股份累

计增持金额不低于人民币 1 亿元，不超过人民币 2 亿元；H 股股份累计增

持金额不低于人民币 2亿元，不超过人民币 4亿元。 

 【兖矿能源】2023年第四季度主要运营数据公告 

煤炭业务：2023年，实现商品煤产量为 1.32亿吨，同比增 0.67%，商品煤

销量为 1.37 亿吨，同比降 1.12%，其中自产煤销量 1.21 亿吨，同比降

1.49%，全年商品煤产销涨跌互现，整体延续平稳态势。2023年单 Q4，实

现商品煤产量 3489 万吨，环比增 4.3%，商品煤销量 3763 万吨，环比增

4.2%，其中自产煤销量 3245 万吨，环比增 9.9%，产销环比均实现增长。

公司单 Q4 自产煤销量环比增加 292 万吨，其中澳洲子公司商品煤销售贡

献 150 万吨增量，占比 51.4%，澳洲子公司产销持续恢复助力公司 Q4 自

产煤高增。煤化工业务：2023 年，甲醇、乙二醇、醋酸、醋酸乙酯、己内

酰胺、柴油、石脑油产销同比均实现增长，增速分别为 6.0%/4.4%、

15.9%/21.9%、10%/3.8%、15.0%/17.1%、8.8%/8.7%、75.8%/75.0%、

204.7%/214.4%；粗体液蜡、尿素产销同比均下降，增速分别为-29.8%/-

39.0%、-10.1%/-2.7%；聚甲醛产销同比几乎持平。2023 单 Q4，除甲醇、

已内酰胺产销环比增速分别为-10.9%/-14.6%、-12.8%/-6.6%，其余产品均
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实现环比增长，其中粗液体蜡、尿素销量环比增长超 20%，增速分别为

+60.1%/20.4%。 

 【平煤股份】关于吸收合并全资子公司的公告 

平顶山天安煤业股份有限公司（以下简称“公司”）拟吸收合并全资子公

司平顶山天安煤业天宏选煤有限公司（下称“本次吸收合并”）。本次吸收

合并完成后，平顶山天安煤业天宏选煤有限公司（以下简称“天宏选煤公

司”）的独立法人资格将被注销，其全部资产、负债、权益以及人员等由

公司承继。 

 【山西焦煤】关于控股股东非公开发行可交换公司债券进入换股期的提示

性公告 

山西焦煤能源集团股份有限公司（以下简称“公司”）收到控股股东山西

焦煤集团有限责任公司（以下简称“焦煤集团”）的通知，山西焦煤集团

有限责任公司 2023 年面向专业投资者非公开发行科技创新可交换公司债

券（第一期）（以下简称“本期债券”）将于 2024年 1月 29日进入换股期，

标的股票为焦煤集团持有的公司部分 A 股股票。截至 1 月 23 日，焦煤集

团共持有公司股份 3,265,337,921 股，占公司总股本的 57.52%，其中，通

过 23 焦煤 EB 质押专户持有公司股票 425,000,000 股，占公司总股本的

7.49%。进入换股期后，焦煤集团所持有的公司股份可能因债券持有人选

择换股而减少。经测算，假设全部债券持有人持有的本期债券全部用于交

换股票，换股后焦煤集团仍为公司第一大股东，本期债券换股不会影响焦

煤集团的控股股东地位，公司实际控制人不会发生变化。 

 【广汇能源】2023年年度业绩预告 

广汇能源预计 2023年实现归属于上市公司股东的净利润为 530,000万元至

562,000 万元，与 2022 年同期（法定披露数据）相比，将减少 571,765.64

万元至 603,765.64万元，同比下降 50.43%至 53.25%；预计 2023年归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 529,700 万元至 561,700 万

元，与 2022 年同期（法定披露数据）相比，将减少 545,582.04 万元至

577,582.04万元，同比下降 49.27%至 52.16%。 

 

8、 行业动态 

 国务院国资委表示进一步研究将市值管理纳入央企负责人业绩考核。国资

委产权管理局负责人谢小兵 1 月 24 日在国新办新闻发布会上表示，进一

步研究将市值管理纳入中央企业负责人业绩考核，引导中央企业负责人更

加重视所控股上市公司的市场表现，及时通过应用市场化增持、回购等手

段传递信心、稳定预期，加大现金分红力度，更好地回报投资者。 

 中国证监会召开 2024 年系统工作会议，强调要突出以投资者为本的理念、

增强资本市场内在稳定性。1月 25日至 26日，中国证监会召开 2024年系

统工作会议，总结 2023 年工作，分析资本市场形势，研究部署 2024 年重

点工作。会议强调，要突出以投资者为本的理念。从维护市场公平性出发，

系统梳理评估资本市场关键制度安排，重点完善发行定价、量化交易、融

券等监管规则，旗帜鲜明地体现优先保护投资者特别是中小投资者的合法

权益。大力推动提升上市公司的可投性，完善上市公司质量评价标准，督

促和引导上市公司强化回报投资者的意识，更加积极开展回购注销、现金

分红。推动完善公司治理，建立对上市公司实际控制人等“关键少数”更
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加严密有效的监管制度。加快构建中国特色估值体系，支持上市公司通过

市场化并购重组等方式做优做强，推动将市值纳入央企国企考核评价体系，

研究从信息披露等角度加大对低估值上市公司的约束。着力增强资本市场

内在稳定性，健全维护资本市场平稳运行的有效机制，强化各方协同，加

强与市场沟通，以更加有力有效的措施稳市场、稳信心。坚持以进促稳、

先立后破，进一步全面深化资本市场改革，健全资本市场基础制度。 

 中国人民银行决定降准 0.5个百分点。新华社北京 1月 24日电（记者吴雨、

任军）中国人民银行 24日宣布，决定自 2024年 2月 5日起下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点；自 2024 年 1 月 25 日起分别下调支农再贷款、

支小再贷款和再贴现利率各 0.25个百分点。据介绍，此次下调不含已执行

5%存款准备金率的金融机构。下调后，金融机构加权平均存款准备金率

约为 7%。记者了解到，中国人民银行将继续运用存款准备金率、再贷款

再贴现、中期借贷便利、公开市场操作等流动性投放工具，为社会融资总

量及货币信贷合理增长提供有力支撑。当日，中国人民银行还宣布，分别

下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25个百分点。潘功胜介绍，

把提供给金融机构的支农支小再贷款、再贴现利率由 2%下调到 1.75%，

有助于推动信贷定价基准的贷款市场报价利率（LPR）下行。中国人民银

行表示，将灵活适度、精准有效实施稳健的货币政策，加大宏观调控力度，

强化逆周期和跨周期调节，保持流动性合理充裕，促进社会融资规模、货

币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配，保持人民币汇率在合理

均衡水平上的基本稳定，持续推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

 2024 年山西省将全力稳定煤炭产量。山西省政府工作报告称，2024 年山

西省将在确保安全生产的前提下，依法合规释放煤炭先进产能，全力稳定

煤炭产量。加快煤矿重大项目建设，推动 10座煤矿开工、8座煤矿进入联

合试运转。山西省政府工作报告称，2023 年，山西省煤炭产量在连续两年

每年增产 1亿多吨的基础上，再增产 5743万吨，达 13.78亿吨。同时加快

煤矿智能化绿色化建设，累计建成智能化煤矿 118 座、智能化采掘工作面

1491 处，全省煤炭先进产能占比超过 80%。全省规上发电量 4376 亿千瓦

时，增长 4.6%，其中外送电量 1576亿千瓦时，增长 7.7%，晋电外送省份

增至 23个。 

 陕西省政府工作报告预计 2024 年将生产煤炭 7.8 亿吨。1 月 26 日，陕西

省第十四届人民代表大会第二次会议在西安开幕。工作报告中指出，2024

年，陕西将加快推进新型工业化，推动重点产业链群做优做强做大，加强

质量支撑和标准引领，持续提升产业链供应链韧性和安全水平，规上工业

增加值增长 6%。坚持稳煤、扩油、增气并举，夯实能源基本盘，煤炭、

原油、天然气产量 7.8 亿吨、2470 万吨、350 亿方以上，稳步扩大电力外

送规模，新增新能源装机 1000万千瓦以上，能源工业增加值增长 5%。 

 蒙煤进口量创新高。蒙古国家统计局数据显示，2023 年全年，蒙古国煤炭

出口量累计 6960.85万吨，同比增加 3778.69万吨，增幅 118.75%。 

 2023 年亿吨级产煤省份扩容。数据显示，2023 年，全国原煤产量过亿吨

省份达到 7个，比 2022年增加 1个。其中超 10亿吨省份仍是山西（13.57

亿吨）和内蒙古（12.11 亿吨）；1 亿吨至 10 亿吨省份 5 个，分别是陕西

（7.61 亿吨）、新疆（4.57 亿吨）、贵州（1.31 亿吨）、安徽（1.12 亿吨）

和河南（1.02亿吨）。7省份产量合计为 41.31亿吨，同比增长 3.1%，占全

国规模以上原煤产量的 88.6%，但比重比 2022年仅提高了 0.1个百分点。 
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 2023 年全球可再生能源新增装机 5.1 亿千瓦，中国贡献超 50%。1 月 25

日上午 10 时，国家能源局举行例行新闻发布会。根据最新数据，2023 年

全球可再生能源新增装机 5.1亿千瓦，其中中国的贡献超过了 50%。 

 内蒙古发改委：预计 2024 年动力煤价格还将有所回落，焦价将有所提高。

内蒙古发改委消息，2023 年，国民经济延续恢复发展态势，能源消费总量

持续增长，与此同时，国内原煤生产稳步增长、煤炭进口量保持高位、油

气供应稳步增加，主要能源产品供应充足，同比价格不同幅度回落。动力

煤方面，2023年，内蒙古全区动力煤价格总体前高后低，年初至 5月第四

周期间，动力煤价格基本稳定在 401.02 元/吨附近波动，月均波幅 0.05%；

5 月第五周至 12 月底期间，动力煤价格均值降至 372.81 元/吨，降幅

7.19%，月均波动幅度 0.19%。对于后期的预测，内蒙古发改委表示，

2021 年以来，我国煤炭产量连年创下新高，连续三年产量分别为 41.3 亿

吨、45.6亿吨、46.6亿吨，叠加 2023年进口煤炭 4.7亿吨，2023年电厂库

存持续高位，在高产量、高进口量、高库存的共同保障下，尽管需求增幅

良好，我国煤炭供需格局已大大改善，为 2024 年煤炭市场价格稳定打下

良好的基础。焦炭方面，2023 年，焦炭受上游焦煤成本支撑和下游企业利

润、需求压制，总体价格呈先降后涨“V”形走势。2023 年，因供应增加

焦煤价格同比大幅回落，在成本回落的影响下全区焦炭价格总水平较 2022

年大幅回落，1-12 月全区焦炭平均价格为 1953.29 元/吨，同比下降

22.93%。后期来看，2023年以来，焦炭在上游高成本和下游低利润压力下，

焦炭生产企业基于成本、利润、需求综合考虑，自主调节生产节奏，据行

业内统计全年焦炭生产企业开工率低于 80%，考虑到充足的产能，2024年

焦炭供应仍较为充足。 

 2023 年 1-12 月累计进口炼焦煤 1.0 亿吨，累计进口无烟煤 1830.2 万吨。

海关总署公布的最新数据显示，2023 年 12 月份，中国进口炼焦煤 1146.4

万吨，同比增 77.3%，环比增 15.5%。12月中国炼焦煤进口额为 19.5亿美

元，同比增 59.8%，环比增 23.6%；据此推算进口均价为 170.5 美元/吨，

同比降 18.7 美元/吨，环比增 11.1 美元/吨。2023 年 1-12 月累计进口炼焦

煤 1.0亿吨，同比增 60.6%；累计进口额为 172.2亿美元，同比增 15.1%。

无烟煤方面，12 月份，中国进口无烟煤 157.7 万吨，同比增 52.0%，环比

降 5.6%。进口额为 2.5 亿美元，同比增 4.8%，环比增 2.1%。据此推算进

口单价为 157.0美元/吨，同比降 70.9美元/吨，环比增 11.9美元/吨。2023

年 1-12 月累计进口无烟煤 1830.2 万吨，同比增 65.5%；累计进口额为

31.6亿美元，同比增 34.5%。 

 印度电企 12 月动力煤进口两连降，同比仍增超 90%。国家统计局数据显

示，2023年 1-12月份，全国粗钢产量 101908万吨，同比持平。12月份产

量为 6744 万吨，同比降 14.9%，环比降 11.4%;12 月日均产量为 218 万吨，

环比降 14.2%。2023-2024 财年前九个月（2023 年 4-12 月），印度电企共

进口动力煤 4657.84 万吨，较 2022-2023 财年同期的 4482.2 万吨增长

3.92%。其中，供应直接使用进口煤发电电厂的煤炭进口量为 2949.97万吨，

用于混配发电的煤炭进口量为 1603.88 万吨。印度中央电力局（CEA）最

新数据显示，2023 年 12 月份，印度电力企业共进口动力煤 541.93 万吨，

较 2022 年同期的 280.47 万吨大增 93.22%，较前一月的 588.02 万吨下降

7.84%。 

 2030 年俄罗斯煤炭出口量预计将比 2021 年下降 30%。根据俄罗斯能源部
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的预测，除非在铁路基础设施建设和关键技术的进口替代方面投入大量资

金，否则到 2030年俄罗斯煤炭出口量预计将比 2021年下降 30%，即 6400

万吨。 

 2024年 1月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2093.88万吨。中钢协数

据显示，2024 年 1 月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2093.88 万吨，

粗钢日产 209.39 万吨，环比增长 3.70%。钢材库存量 1535.45 万吨，比上

一旬增长 6.67%。 

 2023年全球粗钢产能 24.986亿吨，10年来首次年度增加 5000万吨以上。

根据经合组织发布的报告，到 2023 年底，全球粗钢产能达到 24.986 亿吨，

比 2022年增加 5710万吨，增幅 2.3%，相比 2019年增加 9160万吨，增幅

3.8%。这也是 10年来，全球粗钢产能首次年度增加 5000万吨以上。 

 1-12 月份，全球粗钢产量累计 18.50 亿吨，同比降 0.1%。其中，中国、

印度、日本、美国和俄罗斯粗钢产量分别 10.19 亿吨、1.40 亿吨、8700 万

吨、8070 万吨和 7580 万吨，同比变化 0.0%、11.8%、-2.5%、0.2%和

5.6%。2023年 12月份，全球 71个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量

为 1.36 亿吨，同比降 5.3%。12 月全球前十大粗钢生产国为中国、印度、

日本、美国、俄罗斯、韩国、德国、土耳其、巴西和伊朗。 

 

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
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