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产业全景|基础产业，下游用户广泛

图1：煤炭产业全景图

资料来源：国家统计局，中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

产业全景|煤炭供需及价格

表1：煤炭供需预测及价格趋势（亿吨、元/吨）

指标 2010年 2014年 2015年 2020年 2022年 2023年

生产端（亿
吨）

产量 34.3 38.7 37.5 39.0 45.6 46.6

进口 1.8 2.9 2.0 3.0 2.9 4.7 

需求端（亿
吨）

商品煤消费量 34.9 36.9 37.0 40.5 43.2 46.5

电力 - 19.6 18.4 21.9 24.6 27.5 

化工 - 2.3 2.5 2.9 3.2 3.4 

建材 - 5.7 5.3 4.9 5.2 5.2 

钢铁 - 6.3 6.3 7.3 6.8 7.0 

其他 - 3.0 4.5 3.5 3.4 3.4 

价格
（元/吨）

动力煤（广州港） - 582 384 633 1412 1052

动力煤（秦皇岛港） 746 518 414 568 1193 949

炼焦煤（京唐港） - 974 779 1495 2840 2283

资料来源：WIND，中国煤炭运销协会，国信证券经济研究所整理
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报告摘要
1.基础知识：煤种较多，分布不均

煤炭种类较多，按用途可分为动力用煤、炼焦用煤、化工用煤，2022年分别占比62.8%、28.9%、8.3%。我国占世界煤炭生产和消费的半壁江山，2022年煤炭产量、

消费量分别为45.6亿吨、42.3亿吨，分别占世界51.8%、54.8%。我国煤炭供需错配，煤炭资源储量与产量集中在华北、西北，而煤炭消费集中在华北、华东。

2.政策调控：安全保供，柔性供给

政策调控对煤炭行业的影响主要体现在供给和价格两方面。供给端，①2016年起，我国启动供给侧结构性改革，落后产能退出力度加大，先进产能稳步释放；②

2020年，疫后全球经济企稳复苏，国内外需求快速增长，我国通过核增释放优质产能快速增加供给；③建立产量和产能储备制度，保障煤炭稳定供应；④煤矿安

全生产监管阶段性扰动供给。价格端，①2022年5月，国家和地方明确动力煤中长期交易价格合理区间；②形成炼焦煤“2+4+4”协商定价机制。在供给侧结构性

改革和长协价制度支撑下,煤炭行业高景气有望延续。

3.供需格局：动态平衡，价格稳定

供给端维持稳定：动力煤方面，①国内产量：主产区晋陕蒙产量占比约75%，难有增量；国内供给增量在新疆，铁路建设有望提升疆煤外运能力；②国外进口：

2023年进口量达到历史高位4.7亿吨，继续增长较难。焦煤方面，①国内产量：产地以山西、山东、安徽等为主，难有增量；②国外进口：蒙古进口有增长潜力。

需求端中长期维持稳定：中期看，煤炭仍将是我国的主要能源，长期看，煤炭定位将从能源供应主力转为兜底保障，未来我国非化石能源占比将稳步提升。

4.煤炭公司：经营稳健，股息提升

2020年以来，随着煤炭价格的上涨，主要上市公司的营业收入、净利润实现稳健增长，且分红率提高、股息率改善，投资价值凸显。分板块看，动力煤板块公司

多，千万吨级矿井多，中国神华是行业龙头；炼焦煤板块公司多集中在中东部，盘江股份和山西焦煤资源量多，潞安环能产量多；无烟煤板块公司少，集中在山

西，华阳股份产量较大。

5.投资建议：维持行业“超配”评级

煤炭是我国基础能源品。政策调控下实现安全保供和柔性供给，通过长协价格机制保障民生用煤，平抑价格波动。在供给侧结构性改革和长协价制度支撑下,煤

炭行业高景气有望延续。煤炭价格平稳。主要煤炭公司经营稳健，股息提升，投资价值凸显，维持行业“超配”评级。

6.风险提示：海外经济放缓；煤炭产能大量释放；新能源的替代；安全事故影响。
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1.基础知识：煤种较多，分布不均
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基础知识|起源于古生物，褐煤-无烟煤成煤时间依次增长

植物遗体经过1-5亿年的变化生成

地质年代

植物
种类

煤种
我国煤田
举例

动物代 纪
距今年代
(百万年)

远古代
2003

1453

藻类
植物

古生代

寒武纪 553
石煤

南方几省
（浙江、湖南）

无
脊椎奥陶纪 448

志留纪 381
无烟煤

云南禄劝、广东台
山 鱼类泥盆纪 354 孢子

植物石炭纪 309 无烟煤
烟煤

山西太行山、开滦、
淮南、本溪

两栖
二迭纪 223

裸子
植物

中生代

三迭纪 185
烟煤 内蒙、新疆

爬行
朱罗纪 157

白垩纪 125

被子
植物

烟煤、褐煤 大同、阜新、萍乡

第三纪 25 褐煤、烟煤 云南、广西、辽宁 哺乳

第四纪 3 褐煤、泥炭 古人

现代 泥炭

越来越老

资料来源：郭崇涛，《煤化学》，化学工业出版社，北京，1992；国信证券经济研究所整理

图2：煤炭的起源

资料来源：郭崇涛，《煤化学》，化学工业出版社，北京，1992；国信证券
经济研究所整理

表2：煤炭源于古生物，褐煤到无烟煤成煤时间依次增长
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基础知识|褐煤-无烟煤水分下降，发热量增加

煤种 C H O N
发热量
Qgr,daf

泥炭 55-62 5.3-6.5 27-34 1-3.5 20.9-25.1

低煤化程度褐煤 60-70 5.5-6.6 20-23 1.5-2.5 25.1-28.0

高煤化程度褐煤 70-76.5 4.5-6.0 15-20 1.0-2.5 28.0-30.5

烟煤

长焰煤

气煤

肥煤

焦煤

瘦煤

贫煤

77-81

79-85

82-89

86.5-91

88-92.5

88-92.7

4.5-6.0

5.4-6.0

4.8-6.0

4.5-5.5

4.3-5.0

4.0-4.7

10-15

8-12

4-9

3.5-6.5

3-5

2-5

0.7-2.2

1-1.12

1-2.0

1-2.0

0.9-2.0

0.7-1.8

30.1-33.5

32.2-5.5

34.7-36.8

35.1-37.1

34.9-36.6

34.7-36.4

低变质无烟煤 88-93 3.2-4.0 2-4 0.8-1.5 34.7-36.2

中变质无烟煤 93-95 2.0-3.2 2-3 0.6-1.0 34.3-35.1

高变质无烟煤 95-98 0.8-2.0 1-2 0.3-1.0 32.2-34.3

图3：不同煤种的工业分析差异

资料来源：郭崇涛，《煤化学》，化学工业出版社，北京，1992；国信证券经济研究所整理 资料来源：郭崇涛，《煤化学》，化学工业出版社，北京，1992；国信证券经济研究所整理

表3：我国煤的元素组成（干燥无灰基，%）
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基础知识|中国占世界煤炭生产和消费的半壁江山

◼ 资源量第四：截止2020年底，中国煤炭探明储量1431.97亿吨，占世界13.3%，仅次于美国、俄罗斯、澳大利亚；

◼ 产量、消费量第一：2022年，中国煤炭产量45.6亿吨，占世界51.8%；中国煤炭消费42.3亿吨，占世界54.8%;

◼ 进口量第一：2022年，中国进口煤炭2.9亿吨，占世界煤炭贸易量的18.0%。

图4：2020年底，中国煤炭探明储量占世界13.3%

资料来源：BP能源统计年鉴，国信证券经济研究所
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资料来源：BP能源统计年鉴，国信证券经济研究所

图6：2022年，中国煤炭消费量占世界54.8%

资料来源：BP能源统计年鉴，国信证券经济研究所

图7：2022年，中国煤炭进口占世界18.0%

资料来源：BP能源统计年鉴，国信证券经济研究所
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基础知识|我国煤炭资源丰富，区域分布不均衡

◼ 资源量与分布：我国煤炭资源储量集中在华北、西北地区的晋陕蒙新四省，区域上华北占44.4%，西北占35.6%。

◼ 生产量与分布：2022年，煤炭生产占一次能源的67.4%，华北和西北分别占煤炭产量的56.2%和29.3%。

◼ 消费量与分布：2022年，煤炭消费占能源消费总量的56.2%，华北和华东分别占煤炭消费量的28.7%和25.1%。

西北 数量 占比

基础储量（亿吨） 737.27 35.6%

产量（亿吨） 13.15 29.3%

消费量（亿吨） 7.72 15.9%

华北 数量 占比

基础储量（亿吨） 919.51 44.4%

产量（亿吨） 25.28 56.2%

消费量（亿吨） 13.95 28.7%

东北 数量 占比

基础储量（亿吨） 52.28 2.5%

产量（亿吨） 1.11 2.5%

消费量（亿吨） 4.26 8.8%

华中 数量 占比

基础储量（亿吨） 47.13 2.3%

产量（亿吨） 1.06 2.4%

消费量（亿吨） 4.08 8.4%

华东 数量 占比

基础储量（亿吨） 97.1 4.7%

产量（亿吨） 2.15 4.8%

消费量（亿吨） 12.24 25.1%

华南 数量 占比

基础储量（亿吨） 1.51 0.1%

产量（亿吨） 0.03 0.1%

消费量（亿吨） 3.01 6.2%

西南 数量 占比

基础储量（亿吨） 215.32 10.4%

产量（亿吨） 2.17 4.8%

消费量（亿吨） 3.40 7.0%

图9：2022年一次性能源生产占比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图10：2022年能源消费构成

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图8：我国不同区域煤炭储量、产量、消费量

资料来源：WIND，中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理
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基础知识|不同煤类分布不均衡，焦煤主要分布在中东部地区

◼ 我国煤炭资源种类齐全，全国各省区均有分布，但是不同种类煤炭的资源量差距较大，区域分布也并不均匀。

✓ 褐煤主要分布在我国东北地区的蒙东、黑龙江省和我国南方的云南省；

✓ 低变质烟煤约占我国煤炭资源近50%，且主要分布在我国北方鄂尔多斯盆地、沁水盆地和新疆地区；

✓ 中变质烟煤较少，主要分布在山西、河南、山东等省区；

✓ 高变质烟煤和无烟煤较少，主要分布在山西、贵州、四川和河南等地区。

煤种 储量占比 分布

褐煤 约30% 主要分布在东北地区的蒙东、黑龙江省以及南方的云南省

低变质烟煤 接近50% 主要分布在北方鄂尔多斯盆地、沁水盆地和新疆地区

中变质烟煤 少量 主要分布在山西、河南、山东等省区

高变质烟煤和无烟煤 少量 主要分布在山西、贵州、四川和河南等地区

表4：煤种及分布

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所
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基础知识|按照用途分为动力用煤、炼焦用煤、化工用煤
◼ 煤种：按照用途分，主要分为动力用煤、炼焦用煤和化工用煤

✓ 动力用煤：简称动力煤，用于作为动力燃料的煤炭，主要用于发电、供热等；

✓ 炼焦用煤：简称炼焦煤，具有一定粘结性，在隔绝空气的高温条件下，可以生产焦炭的煤；

✓ 化工用煤：简称化工煤，无烟块煤是重要的化工煤，无烟粉煤主要用于冶金高炉喷吹；随着技术进步，化工煤扩展到更多煤种。

◼ 煤种主产区域：不同煤种主产区域不同，价格也不同

✓ 动力煤：大同5500大卡动力煤、秦皇岛港5500大卡、环渤海5500大卡、ARA以及NEWC国际煤等；

✓ 炼焦煤：柳林4号焦煤、古交2号焦煤、京唐港主焦煤、澳洲主焦煤、蒙5原煤等；

✓ 化工煤：晋城、阳泉无烟块煤、榆林5800大卡等。

◼ 煤种占比不同：动力煤占比最高

✓ 2022年我国商品煤产量中，动力煤、炼焦煤、化工煤分别占比62.8%、28.9%、8.3%，动力煤占比最高；

✓ 2023年，煤炭下游电力、钢铁、建材、化工消费占比分别为59.1%、15.1%、11.2%、7.3%，电力消费占比接近60%。

动力煤

62.79%

焦煤

28.94%

无烟煤

8.26%

图11：2022年分煤种产量占比情况

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

图12：2023年中国煤炭下游消费占比情况

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

电力

59.1%

化工

7.3%

建材

11.2%

钢铁

15.1%

其他

7.3%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.政策调控：安全保供，柔性供给



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|淘汰落后并释放先进产能，产量产能储备保障能源安全

◼ 2012-2015年，产能过剩，价格下行。

◼ 2016年，供给侧结构性改革启动，落后产能退出力度加大，先进产能稳步释放，宏观经济企稳带动下游需求恢复，煤价上涨。

◼ 2020年，疫后全球经济企稳复苏，国内外需求快速增长，通过核增释放优质产能快速增加供给，平抑煤炭价格波动。

图13：政策调控下的煤炭产量与价格

资料来源：WIND，政府官网，国信证券经济研究所整理
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广州港：山西产：5500K 原煤产量：亿吨（右轴）

2012-2015年，产能过剩，
价格下行。

2016-2020年，经过供给侧结构
性改革，产量触底反弹，回归
合理区间。

2021-2023年，经过增产保供，
产量快速增长，煤价高位回落。

三年累计退出煤炭
落后产能8.1亿吨 两年累计核增煤炭

产能约5亿吨

（元/吨）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|去产能：2016-2018年，供给侧结构性改革优化产能结构
图14：2016-2018年，供给侧结构性改革优化产能结构

资料来源：政府官网，国信证券经济研究所整理

2016年2月，国务院印发《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》：

◼ 《意见》明确，从2016年开始，用3至5年的时间，煤炭行业再退出产能5亿吨左右、减量重组5亿
吨左右，较大幅度压缩煤炭产能，适度减少煤矿数量。

◼ 《意见》明确9项主要任务：①严格控制新增产能；②加快淘汰落后产能和其他不符合产业政策的
产能；③有序退出过剩产能；④推进企业改革重组；⑤促进行业调整转型；⑥严格治理不安全生
产；⑦严格控制超能力生产；⑧严格治理违法违规建设；⑨严格限制劣质煤使用。

三年煤炭落后产能
累计退出8.1亿吨。

2019年5月

《关于支持钢
铁煤炭行业化
解产能实现脱
困发展的意见》

配套文件

国家发改委

2016年1月

中央财经领导小
组第十二次会议

2016年2月

国务院及各部
委配套文件

2016年12月

国家发改委、
国家能源局

2016年4-5月

多部委文件

2017年4月

国家发改委

《国务院关
于煤炭行业
化解过剩产
能实现脱困
发展的意见》

《煤炭工业发
展“十三五”

规划》

习近平总书记提
出生产领域加强
优质供给，减少
无效供给，使供
给体系更好适应
需求结构变化

《关于做好
2019年重点领
域化解过剩产
能工作的通知》

《关于进一步
加强建设煤炭
产能置换工作
的通知》

2018年3月

国务院

政府工作
报告



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|核增产能：2021-2023年，增产保供力促供需平衡

2023年3月

《关于服务煤电
行业正常生产和
商品市场有序流
通保障经济平稳
运行有关事项 》

国务院关税
税则委员会

2021年4月

国家能源局

2021年7月

国家发改委、
国家能源局

2022年2月

国家发改委

2021年10月

银保监会

2023年6月

国家发改委

2022年7月

国家发改委

《关于实行核增
产能置换承诺加
快释放优质产能

的通知》

《关于进一步
完善煤炭市场
价格形成机制
的通知》

《2021年能源工
作指导意见》

延长煤炭零
进口暂定税
率实施期限

《关于推动
现代煤化工
产业健康发
展的通知》

《关于强化中长
期合同管理确保
电煤质量稳定的

通知》

2022年11月

自然资源部

《关于做好采矿
用地保障的通知》

表5：煤炭行业供给侧结构性改革&增产保供实施成果

资料来源：WIND，中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

两年累计核增煤炭
产能约5亿吨。

图15：2021-2023年，增产保供力促供需平衡

资料来源：政府官网，国信证券经济研究所整理

指标 单位 2015年 2020年 2021年 2022年 2023年
累计年均增速

(2015-2020)

累计年均增速

(2020-2023)

煤炭产量 亿吨 37.5 39.0 41.3 45.6 46.6 0.8% 6.1%

煤炭消费量 亿吨 40.0 40.5 42.7 43.2 46.5 0.2% 4.7%

煤炭价格（广州港：5500K） 元/吨 384.0 632.9 1196.4 1412.0 1051.6 - -

大型煤炭基地产量比重 % 92.3 96.6 - - - - -

大型煤矿产量比重 % 68 80 85 85 - 3.1% -

煤矿数量 处 1.08 <4700 4500左右 <4400 - -3.2% -



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|新建产能：建立产量和产能储备，保障煤炭稳定供应

图16：《关于建立煤矿产能储备制度的实施意见（征求意见稿）》

资料来源：政府官网，国信证券经济研究所整理

产能动态平衡：部分产能枯竭退出。

到2030年，新建10亿吨产能，其中储备煤炭产能3

亿吨。

煤炭储备：2010年，国家发改委便提出加快煤炭应急储备工作；2021年7

月，国家发改委发布消息，国家正在推进煤炭储备能力建设，总的目标

是在全国形成，相当于年煤炭消费量15%、约6亿吨的煤炭储备能力，其

中政府可调度煤炭储备不少于2亿吨，接受国家和地方政府直接调度，另

外4亿吨是企业库存，通过最低最高库存制度进行调节。

产能储备：12月《关于建立煤矿产能储备制度的实施意见（征求意见

稿）》

政策目的。为深入贯彻落实党中央、国务院关于促进初级产品供给保障

和价格稳定的决策部署，建立健全煤矿产能储备制度，保障煤炭稳定供

应，夯实能源安全保障基础。

总体目标。到2027年，初步建立煤矿产能储备制度，有序核准建设一批

产能储备煤矿项目，形成一定规模的可调度煤炭产能储备。到2030年，

产能储备制度更加健全，产能管理体系更加完善，力争形成3亿吨/年的

可调度产能储备，全国煤炭供应保障能力显著增强，供给弹性和韧性持

续提升。

产能储备煤矿建设工作规则

设计产能 储备产能常规产能

储备产能是指在常规产能基础之上预留的规模适度、用于调峰的
产能，应急状态下按国家统一调度与常规产能同步释放，实现煤

矿“向上弹性生产”。

总体要求 到2030年，力争形成3亿吨/年可调度产能
储备

产能储备煤矿的管理程序

申报条件 申报流程 确认程序 触发机制

中长期合同签订

配套支持政策

给予产能置换政策优惠、优化调整矿区总体规划及规划环
评要求、实施煤炭新增产能指标单列



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|煤矿安全生产监管扰动煤炭供给

◼ 安全生产事故的发生以及安全监管政策对煤炭供给产生扰动。

◼ 2023年，矿山安全生产面临的形势异常严峻复杂。内蒙、山西、贵州、河南、黑龙江等煤炭主产地均面临安全检查、

安全生产整顿、安全帮扶等政策的影响。

图24：安全生产管控对焦煤生产的影响

资料来源：WIND，政府官网，中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|形成动力煤长协制度，长协价格稳中有升

图17：动力煤长协煤价格（元/吨）

资料来源：中国煤炭市场网，国信证券经济研究所整理

◼ 2022年2月，国家发展改革委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》（发改价格〔2022〕303号，简称

303号文），明确了煤炭中长期交易价格合理区间；4月，印发2022年第4号公告（简称4号公告），明确了煤炭领域经

营者哄抬价格的具体行为表现，实质上明确了煤炭现货价格合理区间。截至2022年5月底，国家和地方已明确煤炭中

长期交易价格合理区间。

◼ 中长期合同价格维持稳定：2023年，动力煤年度中长期合同5500大卡价格均值为713.8元/吨，同比下降7.8元/吨，大

幅低于同期市场均价。
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资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

表6：主要港口和地区动力煤长协价格（元/吨）

环节 地区 热值 中长期交易价格合理区间

港口 秦皇岛港 5500千卡 570-770

出矿

山西 5500千卡 370-570

陕西 5500千卡 320-520

蒙西 5500千卡 260-460

蒙东 3500千卡 200-300

河北 5500千卡 480-680

辽宁 5500千卡 590-790

山东 5500千卡 555-755

安徽 5000千卡 545-745

贵州 5000千卡 350-500

山西 5500千卡 370-570

陕西 5500千卡 320-520



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|炼焦煤“2+4+4”协商定价机制稳定焦煤市场

图18：焦煤长协煤价格（元/吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中价·新华山西焦煤价格指数:长协指数
京唐港:库提价(含税):主焦煤(A8%,V25%,S0.9%,G85,山西产)

◼ 中国焦煤集群品牌联盟：2018年9月20日，首届中国集群品牌论坛在北京举行，由山西焦煤集团为主席单位的中国焦煤品牌集群同时发布。

包含山西焦煤、山东能源、龙煤集团、淮北矿业、冀中能源、平煤神马、开滦集团、沈阳煤业8家企业，主力为山西焦煤、龙煤集团和淮

北矿业，集群自觉履行炼焦煤中长期合同，为中国钢铁提供1/3以上的保障，成为炼焦煤市场的“稳定器”与“压舱石”。

◼ 焦煤价格指数：2019年12月，新华焦煤价格指数发布，以焦煤集群成员企业真实交易合同数据为基础编制而成，是国家级炼焦煤价格指

数。

◼ 炼焦煤“2+4+4”协商定价机制：2个协会、4个钢厂（河钢，宝武，鞍钢，湘钢）、4个焦企（龙煤，山能，山焦，淮北）共同商讨，强

化“煤钢焦”上下游共识。

◼ 焦煤长协价格上涨：年度定量，季度调价。2023年5月降至低点1450元/吨，随后价格波动上行，与市场煤价保持300-500元/吨空间。

2024年一季度较2023年四季度上调约200元/吨。

2019年12月中价·新华焦煤价格指数发布

2018年6月中价·新华山西焦煤价格指数发布

2018年9月中国焦煤品牌集群创立

2020年“2+3+3”协商定价机制逐渐形成

2022年“2+4+4”协商定价机制逐渐形成

图19：“2+4+4”协商会议机制达成

资料来源：中国煤炭经济研究会，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策调控|产能刚性，产量柔性，价格稳定，行业景气度延续

◼ 在供给侧结构性改革和长协价制度支撑下,行业高景气有望延续。

图20：煤炭行业景气度回到高位 图21：煤炭行业利润总额显著回升

资料来源：WIND,国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND,国信证券经济研究所整理

图22：煤炭行业毛利率回升（%） 图23：煤炭行业资产负债率高位回落（%）

资料来源：WIND,国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND,国信证券经济研究所整理
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3.供需格局：动态平衡，价格稳定



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

动力煤供应|动力煤主产区晋陕蒙新，难以进一步释放产量

◼ 动力煤生产：我国动力煤供应以晋陕蒙为主，晋陕蒙难有增量，新疆有边际增量，与价格正相关。

◼ 动力煤进口：进口居历史高位，未来增量有限。
表7：动力煤产量与进口量（万吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理，注：动力煤进口量为进口总量与焦煤的差值

疆煤

晋陕蒙

南方沿海

北方沿海
进口动力

煤

动力煤产量和进口量 2022年 2022年同比增速 2023年 2023年同比增速

产
量

山西产量 59560.30 11.7% 63023.33 5.8%

陕西产量 70222.40 7.0% 71909.39 2.4%

内蒙产量 110966.60 13.4% 113891.39 2.6%

新疆产量 35255.40 32.4% 40211.86 14.1%

国内其他地区产量 41679.70 8.9% 43763.14 5.0%

进
口

进口：俄罗斯 4720.71 2.4% 6792.94 44.1%

进口：蒙古 553.71 130.1% 1603.82 189.7%

进口：澳大利亚 68.59 -87.6% 4967.90 7143.4%

进口：印尼 16841.10 -12.7% 21624.20 28.3%

进口：其他 758.10 -64.8% 2262.99 202.1%

图25：我国动力煤供给格局

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理
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◼ 储量：新疆作为丝绸之路经济带核心区，是国家重要的能源储备基地。新疆的煤炭资源丰富且分布集中，呈现北富南贫的格局。全区预

测资源量为2.19万亿吨，占全国比重的 40.5%；新疆查明资源量居全国第三位。

◼ 原煤产量：2022年，新疆原煤产量4.1亿吨，同比增长28.6%，产量位居全国第四。2023年，新疆原煤产量大幅增长，生产原煤4.6亿吨，

同比增长10.7%。

◼ “十四五”规划：新疆产能4.6亿吨/年以上，产量4亿吨以上。支撑“疆电外送”“疆煤外运”煤制油气战略基地等国家重大战略实施。

◼ 外运量： 2022年，疆煤外运数量是8677万吨。2023年，新疆表示要推进疆煤外运北、中、南通道扩能提升，力争疆煤外运8800万吨。

2023年，疆煤铁路外运量达到6033万吨，同比增长9.8%。

图27：新疆查明煤炭资源储存量全国第三

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图26：新疆原煤产量

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

动力煤供应|供给增量在新疆，外运量显著增加

山西

23.3%

陕西

14.1%

内蒙古

19.9%

新疆

16.5%

其他

26.2%
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动力煤供应|煤炭进口维持高位，增量有限

图28：欧洲煤电周度平均发电功率（GW）

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图29：煤炭进口数量及同比增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

◼ 从历史上看我国进口煤大多时间在3亿吨左右，2023年达到4.74亿吨水平，同比增长61.8%。进口大幅增长主要因为

极端天气减少，海外供暖和制冷的需求下降：1.欧洲能源需求弱，2022年能源库存太高；2.国内加大进口力度。

◼ 未来进口量难以超过2023年水平：预计2024年煤炭进口量仍然保持高位，但是进一步上涨的可能性较小，预计难以

超越2023年水平，甚至可能下降。
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焦煤供应|国内供给平稳，蒙煤略有增量

◼ 焦煤生产：我国焦煤供应以山西、山东、安徽等地为主，整体难有增量。

◼ 焦煤进口：增量在蒙古国，2023年从蒙古国进口6716.4万吨煤炭。

图30：我国焦煤供给格局

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所整理

表8：焦煤供应情况（万吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

蒙煤

焦煤主
产地

中东部

俄煤

澳煤

焦
煤

焦煤供应 2022年 2022年同比增速 2023年 2023年同比增速

山西 71154.30 7.8% 72634.87 2.1%

山东 8543.50 -6.0% 8497.32 -0.5%

安徽 10846.60 -0.7% 10875.32 0.3%

内蒙 6443.00 6.9% 7207.91 11.9%

新疆 6026.80 12.6% 5460.64 -9.4%

国内其他地区 28885.30 3.1% 28362.86 -1.8%

进口：俄罗斯 2100.05 95.6% 2607.41 23.7%

进口：蒙古 2560.62 82.4% 5392.81 110.6%

进口：澳大利亚 216.97 -64.9% 278.93 28.6%

进口：印尼 217.14 -13.5% 399.41 83.9%

进口：其他 1292.07 -36.3% 1511.59 17.6%

山西

54.6%

山东

6.4%

安徽
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内蒙

5.4%

新疆
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其他

21.3%

2023年焦煤产量分布
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查干哈达

线路一：
塔矿-查干哈达-甘其毛都
中盘汽运240km
短盘汽运25km
（集装箱车、散煤车、AGV）

线路二：
塔矿-乔伊尔-二连浩特
汽运/火运360km
火运367km

线路三：
塔矿-杭吉-满都拉
中盘汽运/火运477km
短盘汽运16km

短盘运输

焦煤供应|国内供给平稳，蒙煤略有增量

通关潜力：（满都拉1000万吨+甘其毛都4500万吨+策克3000万吨+二连500万吨）/0.9=1亿吨。

近年蒙古煤进口量：

2019年3605.8万吨，

2020年2845万吨，

2021年1602.9万吨，

2022年3104万吨，

2023年6716.4万吨；

2024年预计7500万吨。

图31：蒙古煤炭运输线路示意图

资料来源：百度地图，广利隆能源股份有限公司，国信证券经济研究所整理
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需求刚性|短期“一煤独大”，长期转为“多元并存、多能互补”

◼ 煤炭占比下降：根据中石油研究，煤炭在一次能源结构中所占比重2020年、2030年和2060年分别为55.9%、45.4%和

5.6%。

◼ 非化石能源占比稳步提升：2030年升至26.1%，2035年前后超过煤炭占比，2060年达80.9%。

图32：中国分品种能源需求预测（亿吨标油） 图33：中国一次能源结构预测（%）

资料来源：中国石油天然气集团有限公司，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国石油天然气集团有限公司，国信证券经济研究所整理

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

煤炭 石油 天然气 水电 核电 风电 太阳能 非水可再生

0

20

40

60

80

100

120

2020 2030 2060

煤炭 石油 天然气 水电 核电 风电 太阳能 非水可再生



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求刚性|煤炭定位将从供应主力转为兜底保障

◼ 煤炭定位不断转变：煤炭在能源系统中的定位，将从2030年以前的供应主力，转为2030-2040年间的支撑融合和2050-

2060年间的应急兜底保障。

◼ 煤炭需求：2025年前，煤炭需求较为平稳，约43亿吨，之后逐步下降至2060年的3.4亿吨；预计电煤占比将逐步提升。

图34：中国煤炭需求结构预测（亿吨） 图35：中国分领域煤炭需求结构（%）

资料来源：中国石油天然气集团有限公司，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国石油天然气集团有限公司，国信证券经济研究所整理

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50 工业 建筑 交通 发电及其他

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

2020

2025

2030

2035

2040

2045

2050

2055

2060

工业 建筑 交通 发电及其他



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求刚性|预计未来中国钢铁需求经历平台期后有所回落

◼ 预计“十四五”时期我国钢铁生产消费总体将维持在10亿吨规模的高位水平。

◼ 麦肯锡预测，预计到2030年，中国钢铁表观需求约8亿吨，表观需求的缩减主要来自于3个方面：

✓ 随着城市化和建筑业增速的放缓，钢铁新增需求将较往年减少；

✓ 建筑行业材料效能提升（如使用高强钢）、新型替代材料的突破也将进一步削减钢铁的替换需求；

✓ 随着国内供给侧结构性改革去库存的进一步深化，钢铁企业高位库存减少也将带来表观需求的下降。

未来，如果钢铁行业被纳入我国的碳价格体系，将可能推动钢铁需求进一步下降。
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图37：中国钢铁下游表观需求预测（百万吨）

资料来源：麦肯锡，国信证券经济研究所整理
注：①其他事未分类的施工项目、库存变动及其他；②在本世纪末
全球平均气温上升不超过1.5℃的情景下预测

980 809 653

图36：中国粗钢产量及同比（亿吨；%）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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资料来源：麦肯锡，国信证券经济研究所整理
注：①其他事未分类的施工项目、库存变动及其他；②在
本世纪末全球平均气温上升不超过1.5℃的情景下预测

钢铁下游表观需求
复合增长率
（20-30年）

复合增长率
（30-50年）

商业/工业/基础设
施建设 -2.20% -1.30%

城市住宅建设 -3.30% -0.50%

其他 -2.50% -1.00%

油气 -0.10% -2.10%

金属制品 -0.50% -1.50%

交通运输 1.50% -0.30%

耐用消费品 0.90% -0.10%

机械 -0.60% -1.00%

表9：中国钢铁下游表观需求增速预测
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价格判断|动力煤：油价70-80美元/桶支撑煤价中枢870-900元/吨

◼ 1.国际油价70-80美元/桶支撑煤价中枢870元/吨。煤制油是替代石油供应的重要选择。按照2000万t/a炼化一体化项

目和100万t/a间接法煤制油项目（陕西未来能源）进行比较测算。当国际油价为70-80美金，对应秦皇岛煤价807-971

元/吨，中枢对应870元/吨。

◼ 2.电煤900元/吨附近具有补库需求，且当煤价下跌到900元/吨以下，煤化工利润变好，支撑化工煤采购。

◼ 3.油煤价差较大会带动煤化工用煤量，从而使价差回归。

表10：不同原油价格下的间接法煤制油项目对应的竞争煤价

资料来源：王建立,温亮，《现代煤化工产业竞争力分析及高质量发展路径研究》，中国煤炭，2021，47
（3）：9-14；国信证券经济研究所整理
注：煤炭为5500大卡煤价

序号
布伦特原油价格

（美元/桶）

石油路线成品油成本

（元/吨）

煤制油竞争煤价

（元/吨）

秦皇岛竞争煤价

（元/吨）

1 40 2984 136 386

2 50 3681 279 529

3 60 4378 429 679

4 70 5075 557 807

5 80 5772 721 971

6 90 6468 867 1117

7 100 7165 1015 1265

图38：煤价与油价关系

资料来源：王建立,温亮，《现代煤化工产业竞争力分析及高质量发展路径研究》，中国煤炭，
2021，47（3）：9-14；国信证券经济研究所整理
注：y代表秦皇岛5500大卡煤价（元/吨），x代表布伦特油价（美元/桶）

y = 14.661x - 204.25
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价格判断|动力煤：2024年1月电厂采购行为致煤价难以超过950元/吨

省份 河北 安徽 江西 河南 湖北 湖南 上海 江苏 浙江 福建 山东 广东

可承受的入炉煤价
（元/吨，含税）

896 953 1059 930 1065 1185 1063 977 1062 984 990 1195 

秦皇岛港口煤价（元/

吨）
950 950 950 950 950 950 950 950 950 950 950 950 

可承受入炉煤价与港
口煤炭价差（元/吨）

-54 3 109 -20 115 235 113 27 112 34 40 245 

小结：950元/吨煤价下，河北、安徽、江苏、福建、山东等补库动力不

强。高日耗下，煤价维持高位，但煤价进一步向上空间有限。

随着未来能源供需变化以及电价的变化，可承受入炉煤价可能会变化。

表11：各地电厂边际成本

资料来源：北极星电力网，国信证券经济研究所整理；

◼ 1.电厂补库取决于库存水平（可用天数）以

及是否可以盈利。

◼ 2.从可用天数看，可用天数较低的地区有补

库需求，随着电煤保供要求的提升，绝对库

存保持高位。

◼ 3.参考《电价的构成及其成本费用分析》 ，

低碳世界，2015，15（2）：163-164。

按照电站运行9-14年的成本，在2024年电

价水平下，河北、安徽、上海、江苏、浙

江、福建、山东、广东可承受的入炉煤价

与港口950元/吨价差分别为-54、3、113、

27、112、34、40、245元/吨。

◼ 考虑各个电厂从港口运输成本、装卸成本等，

950元/吨港口价格下，河北、安徽、江苏、

福建、山东等补库需求不强；上海、浙江、

广东具有补库动力。
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价格判断|动力煤：疆煤汽运成本支撑动力煤价格800元/吨以上
表12：铁路运输：哈密、准东和榆林成本对比

资料来源：新疆煤炭交易中心，国信证券经济研究所整理
注*：煤价为2023年11月3日价格

◼ 从火车运输成本看：准东最高、榆林最低。哈密煤炭运往甘肃、重庆，运输

成本比榆林超200元/吨左右。坑口价格看准东最低、榆林最高，准东较榆林

煤炭便宜600元/吨左右，哈密较榆林煤炭便宜400元/吨左右。新疆煤更具价

格优势。

◼ 结论：新疆煤炭在甘肃、川渝等地区具备竞争力。哈密煤通过铁路运往川渝，

按照哈密煤200-300元/吨（目前380元/吨），对应榆林煤约400-500元/吨，

对应港口价格650-750元/吨。新疆煤维持5000万吨左右铁路外运量，因铁路

运力限制。

出发地 目的地
里程

（公里）
单位运价

（元/公里）
运输成本
（元/吨）

坑口煤价
（元/吨）

总成本
（元/吨）

哈密
（淖毛湖）

甘肃兰州 1588 0.2 317.6 380 697.6

宁夏中卫 1894 0.2 378.8 380 758.8

重庆 2474 0.2 494.8 380 874.8

秦皇岛 3681 0.2 736.2 380 1116.2

准东
（将军庙）

甘肃兰州 2216 0.2 443.2 210 653.2

宁夏中卫 2522 0.2 504.4 210 714.4

重庆 3102 0.2 620.4 210 830.4

秦皇岛 4309 0.2 861.8 210 1071.8

榆林

甘肃兰州 771 0.2 154.2 790 944.2

宁夏中卫 480 0.2 96 790 886

重庆 1287 0.2 257.4 790 1047.4

秦皇岛 1053 0.2 210.6 790 1000.6

哈密与榆
林运输差

值

甘肃兰州 163.4 -410 -246.6

宁夏中卫 282.8 -410 -127.2

重庆 237.4 -410 -172.6

秦皇岛 525.6 -410 115.6

准东与榆
林运输差

值

甘肃兰州 289 -580 -291

宁夏中卫 408.4 -580 -171.6

重庆 363 -580 -217

秦皇岛 651.2 -580 71.2

图39：新疆煤炭外运对比

资料来源：百度地图，国信证券经济研究所整理
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价格判断|动力煤：疆煤汽运成本支撑动力煤价格800元/吨以上
表13：公路运输：哈密、准东和榆林成本对比

资料来源：新疆煤炭交易中心，国信证券经济研究所整理
注*：煤价为2023年11月3日价格

◼ 从汽运成本看：运输成本上准东最高、榆林最低。哈密煤炭运往甘肃、重庆，

运输成本比榆林超300元/吨左右。坑口价格看准东最低、榆林最高，准东较

榆林煤炭便宜600元/吨左右，哈密较榆林煤炭便宜400元/吨左右。新疆煤更

具价格优势。

◼ 结论：新疆煤炭在甘肃、川渝等地区具备竞争力。哈密煤通过公路运往川渝，

按照哈密煤200-300元/吨（目前380元/吨），对应榆林煤约500-600元/吨，

对应港口价格750-850元/吨。当新疆煤价格上涨或榆林煤价格下跌时，疆煤

外运量将会有所下降。

◼ 与铁路运输相比，公路从新疆通往甘肃、宁夏、重庆等地的里程数减少，随

着公路单位运价的下降，公路运输将具备一定经济优势。

出发地 目的地
里程（公

里）

公路单位
运价（元/
公里）

运输成本
（元/吨）

坑口煤价
（元/吨）

总成本
（元/吨）

哈密（淖
毛湖）

甘肃兰州 1577 0.3 473.1 380 853.1

宁夏中卫 1600 0.3 480 380 860

重庆 2543 0.3 762.9 380 1142.9

秦皇岛 2743 0.3 822.9 380 1202.9

准东（将
军庙）

甘肃兰州 1838 0.3 551.4 210 761.4

宁夏中卫 1861 0.3 558.3 210 768.3

重庆 2804 0.3 841.2 210 1051.2

秦皇岛 3004 0.3 901.2 210 1111.2

榆林

甘肃兰州 691 0.3 207.3 790 997.3

宁夏中卫 447 0.3 134.1 790 924.1

重庆 1260 0.3 378 790 1168

秦皇岛 1053 0.3 315.9 790 1105.9

哈密与榆
林运输差

值

甘肃兰州 265.8 -410 -144.2

宁夏中卫 345.9 -410 -64.1

重庆 384.9 -410 -25.1

秦皇岛 507 -410 97

准东与榆
林运输差

值

甘肃兰州 344.1 -580 -235.9

宁夏中卫 424.2 -580 -155.8

重庆 463.2 -580 -116.8

秦皇岛 585.3 -580 5.3

哈密 准东 榆林

火运 汽运 火运 汽运 火运 汽运

甘肃兰州 697.6 853.1 653.2 761.4 944.2 997.3

宁夏中卫 758.8 860 714.4 768.3 886 924.1

重庆 874.8 1142.9 830.4 1051.2 1047.4 1168

秦皇岛 1116.2 1202.9 1071.8 1111.2 1000.6 1105.9

表14：哈密、准东和榆林运输成本对比（元/吨）

资料来源：新疆煤炭交易中心，国信证券经济研究所整理
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价格判断|焦煤：安全事故扰动焦煤供应，价格维持相对高位

1.利多因素：

◼ 原料库存低位叠加利好政策扰动：近期宏观政策和地产政策的发布改善市场预期，煤焦钢上游原料上行。煤焦钢产

业全产业链低库存背景下，原料的补库需求旺盛，焦煤期货受资金面驱动，整个价格易涨难跌。

◼ 国务院安委会办公室对山西省矿山安全生产帮扶指导：为坚决贯彻落实习近平总书记重要指示精神，国务院安委会

办公室决定对山西省矿山安全生产工作开展帮扶指导，深化矿山安全生产综合整治和重大事故隐患专项排查整治2023

行动，着力解决和根治山西矿山领域重点难点堵点问题，推动矿山安全治理模式向事前预防转变。国务院安委会办公

室帮扶指导工作组于2023年11月下旬进驻山西，至2024年5月结束，为期6个月左右。

◼ 煤矿安全事故多发频发：部分焦煤矿开采年限较长、高瓦斯矿井开采风险高，焦煤矿容易发生煤矿安全事故，2023

年事故主要发生在焦煤矿，影响焦煤供应。

2.利空因素：

◼ 事故矿井复产：2023年年初以来，煤矿发生多起安全事故，考虑事故发生时间较长，部分煤矿经过整改验收或具备

安全生产条件，可能增加供给。

◼ 蒙煤增量：蒙煤在2024年仍可能进一步增加焦煤供给，大概增加500万吨以上。

蒙煤进口具备增长的潜力：策克口岸500万吨（三分之一焦为主，公路提量，跨境火运开通）；满都拉200-300万吨

（主焦，公路开通，新的监管库建成）；其他300万吨。
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4.股价驱动：煤价拐点，股息托底
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股价驱动|驱动因子：煤价拐点与股息托底
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2023年上半年，煤炭板块的超额收益不明
显，基本跟沪深300走势一致。

8月份后，由于煤价上涨，煤炭板块明显
跑赢沪深300。

反弹动力：煤价下跌后，
未看到煤价反弹
反弹动力高股息

反弹动力：煤价
上涨；安全生产

事故

反弹动力：高股息；
安全生产事故

股息率
是否匹配

寻找煤价
拐点

13.46% 20.11% 13.90% -11.38%2023年全年收益率

图40：2023年板块股价走势分析

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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股价驱动|驱动因子：煤价拐点与股息托底
图41：煤炭板块股价驱动因子示意图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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5.煤炭公司：经营稳健，股息提升
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公司代码 公司名称
2020年营收
（亿元）

2021年营收
（亿元）

2022年营收
（亿元）

2020年扣非净利润
（亿元）

2021年扣非净利润
（亿元）

2022年扣非净利润
（亿元）

动力煤

600188.SH 兖矿能源 2,149.92 1,519.91 2,008.29 65.35 162.12 304.66 

600546.SH 山煤国际 354.22 480.54 463.91 8.53 49.65 71.88 

600971.SH 恒源煤电 52.10 67.49 83.86 7.60 13.81 25.22 

601001.SH 晋控煤业 109.05 182.65 160.82 8.74 44.59 29.76 

601088.SH 中国神华 2,332.63 3,352.16 3,445.33 381.65 500.36 703.37 

601225.SH 陕西煤业 948.60 1,522.66 1,668.48 91.17 204.80 294.11 

601898.SH 中煤能源 1,409.61 2,311.27 2,205.77 57.48 130.76 181.12 

601918.SH 新集能源 83.55 124.89 120.03 5.44 24.05 20.72 

炼焦煤

600508.SH 上海能源 76.54 101.56 126.34 6.57 3.38 14.77 

000937.SZ 冀中能源 206.43 314.24 360.36 8.00 25.31 43.95 

000983.SZ 山西焦煤 337.57 452.85 651.83 16.68 40.61 93.35 

600395.SH 盘江股份 64.81 97.26 118.43 7.20 13.72 21.34 

600985.SH 淮北矿业 522.76 649.61 690.62 31.75 45.93 69.71 

601666.SH 平煤股份 223.97 296.99 360.44 14.59 29.19 57.45 

601699.SH 潞安环能 259.72 451.47 542.97 18.92 77.78 143.66 

无烟煤

600123.SH 兰花科创 66.26 128.60 141.56 3.30 24.02 35.27 

600348.SH 华阳股份 311.81 380.07 350.42 12.85 45.84 73.64 

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

◼ 公司分类：主要包括动力煤、炼焦煤、无烟煤公司，动力煤公司主要有中国神华、中煤能源、陕西煤业等，炼焦煤公

司主要有山西焦煤、平煤股份、潞安环能等，无烟煤公司主要有华阳股份、兰花科创等。

◼ 2020年以来，随着煤炭价格的上涨，主要上市公司的营业收入、净利润实现稳健增长。

煤炭公司|三类煤炭公司，近几年业绩稳健增长

表15：2020年以来，主要煤炭上市公司业绩稳健增长
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资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

◼ 从煤种看，动力煤吨煤成本、收入、毛利较低，炼焦煤吨煤成本、收入、毛利最高，无烟煤居中。

煤炭公司|吨煤成本、收入、毛利差异大，焦煤公司整体占优

表16：分板块成本、收入、毛利比较

公司代码 公司名称 吨煤成本（元/吨） 吨煤收入（元/吨） 吨煤毛利（元/吨）

动力煤

000552.SZ 甘肃能化 282.75 719.14 436.39

600188.SH 兖矿能源 485.52 1213.00 727.48

600546.SH 山煤国际 466.23 851.69 385.46

601001.SH 晋控煤业 280.17 574.00 293.83

601088.SH 中国神华 425.10 663.34 238.24

601225.SH 陕西煤业 398.31 722.98 324.67

601898.SH 中煤能源 541.88 726.06 184.18

601918.SH 新集能源 203.13 431.78 228.65

炼焦煤

600508.SH 上海能源 744.10 1518.78 774.68

000937.SZ 冀中能源 639.89 1015.81 375.92

000983.SZ 山西焦煤 425.14 1290.02 864.88

600395.SH 盘江股份 543.14 905.90 362.76

600985.SH 淮北矿业 587.78 1159.90 572.12

601666.SH 平煤股份 737.96 1133.54 395.58

601699.SH 潞安环能 359.45 930.70 571.25

无烟煤

600123.SH 兰花科创 303.21 864.38 561.17

600348.SH 华阳股份 364.54 709.71 345.17
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煤炭公司|板块分红水平显著提高，动力煤、焦煤版块分红率超50%

◼ 煤炭板块近3年现金分红水平显著提高；随

着板块盈利能力的大幅改善，现金分红率

水平维持高位。

◼ 分不同子板块来看，近几年动力煤、焦煤、

无烟煤板块现金分红水平均有显著提升。

其中，动力煤板块分红率最高，无烟煤板

块分红率最低。2022年，动力煤、焦煤板

块分红率均超50%。

图42：煤炭板块分红及分红率变化 图43：动力煤板块分红及分红率变化

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 注：剔除2017年中
国神华特别现金股息

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 注：剔除2017年中
国神华特别现金股息
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图44：焦煤板块分红及分红率变化 图45：无烟煤板块分红及分红率变化

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图46：煤化工板块分红及分红率变化

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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公司名称 股息率：% 分红率：%

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

动力煤

000552.SZ 甘肃能化 3.28 3.28 3.28 4.92 4.59 39.93 43.58 50.34 47.14 20.37

600188.SH 兖矿能源 2.34 6.85 4.33 6.93 15.03 33.54 89.19 68.44 48.70 55.93

600508.SH 上海能源 1.85 1.58 1.83 1.02 4.82 30.60 30.07 30.06 30.00 30.32

600546.SH 山煤国际 0.00 0.35 0.39 9.25 13.28 0.00 10.14 15.83 62.91 63.89

600971.SH 恒源煤电 3.68 3.14 2.96 4.49 8.98 33.59 37.23 51.24 43.25 47.76

601001.SH 晋控煤业 0.00 0.00 0.00 3.19 5.02 0.00 0.00 0.00 14.37 34.64

601088.SH 中国神华 2.47 3.53 5.08 7.12 7.15 39.90 57.94 91.81 100.39 72.77

601225.SH 陕西煤业 1.39 1.51 3.36 5.68 9.17 29.10 29.98 52.11 61.91 60.17

601898.SH 中煤能源 0.63 1.02 1.08 2.42 3.32 30.11 29.93 30.09 30.05 30.02

601918.SH 新集能源 0.17 0.33 0.58 1.16 1.82 9.91 8.99 10.70 7.45 13.80

炼焦煤

000937.SZ 冀中能源 1.31 1.31 5.22 13.05 13.05 40.52 39.20 179.94 128.99 79.27

000983.SZ 山西焦煤 2.84 0.95 0.95 7.58 11.36 52.45 18.43 20.94 78.67 63.54

600395.SH 盘江股份 6.44 6.44 6.44 6.44 6.60 70.06 60.68 76.78 73.24 40.11

600985.SH 淮北矿业 2.84 3.41 3.69 3.98 5.97 30.60 35.93 42.85 36.33 37.16

601666.SH 平煤股份 0.00 2.58 3.08 6.50 7.44 0.00 59.99 60.07 60.21 35.18

601699.SH 潞安环能 1.14 1.02 0.83 2.87 12.14 30.11 30.06 30.05 30.01 60.17

无烟煤

600123.SH 兰花科创 2.59 1.73 0.86 6.48 8.64 31.71 34.47 30.49 36.42 35.44

600348.SH 华阳股份 2.81 2.81 2.51 5.02 8.80 34.16 39.59 39.95 34.03 30.02

◼ 主要煤炭上市公司分红率显著提

高。分红率方面，近3年，动力煤

公司山煤国际、中国神华、陕西

煤业、恒源煤电、晋控煤业，焦

煤公司冀中能源、山西焦煤、潞

安环能分红率提升明显。

◼ 主要煤炭上市公司股息率显著提

高。近3年，随着分红率和盈利能

力的提升，山煤国际、中国神华、

陕西煤业、恒源煤电、晋控煤业、

冀中能源、山西焦煤、潞安环能

股息率显著提升；近3年，随着盈

利能力的提升，兖矿能源、中煤

能源、淮北矿业、平煤股份、兰

花科创、华阳股份，股息率也有

明显提高。

表17：煤炭板块主要公司近5年分红率及股息率变化

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理 注：股息率以2024年1月29日股价为基础计算

煤炭公司|主要公司分红率提高、股息率改善，投资价值凸显
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煤炭公司|中国神华通过高分红回报股东，获得投资者认可

◼ 高分红回馈投资者彰显公司价值。公司提出，为贯彻实施《中华人民共和国证券法》，加强投资者合法权益保护，回

应投资者特别是中小投资者的诉求，经本公司2022年第一次临时股东大会批准，在符合《公司章程》规定的情形下，

本公司2022-2024年度每年以现金方式分配的利润不少于公司当年实现的归属于本公司股东净利润的60%。

◼ 供给侧结构性改革以来，公司利润稳定，股利支付率维持高位。2021年，公司归母净利润502.7亿元，现金分红总额

504.7亿元，分红率100.4%。2022年，公司归母净利润696.3亿元，同比增长39%；公司向股东每10股分派现金股利

25.5元（含税），共计506.6亿元，占当年合并报表实现的归属于公司股东净利润的72.8%。

图47：2018年以来中国神华分红逐步增长 图48：2018年以来中国神华股利支付率维持高位

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理
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煤炭公司|动力煤：千万吨级矿井多，中国神华是行业龙头

◼ 动力煤用于发电为主：用于电力、工业锅炉、建材等行业，美国

90%以上煤炭用于发电，未来我国电力用煤占比进一步提高。

◼ 动力煤亦可用于化工：化工主要利用煤中的碳、氢元素，由于气

化炉技术的发展，几乎所有煤种均可用于化工。

◼ 动力煤公司和煤矿：数量多，规模大，主要有中国神华、中煤能

源、陕西煤业、兖矿能源等公司。动力煤千万吨级矿井较多。

图49：2022年动力煤主要公司产量及营业额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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表18：千万吨大型煤矿不完全统计

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所

序号 煤矿名称 产能 序号 煤矿名称 产能

1 天池能源南露天煤矿 4000 32 陕西未来能源金鸡滩煤矿 1500

2 神华准能哈尔乌素露天矿 3500 33 中国神华能源股份有限公司大柳塔煤矿活鸡兔井 1500

3 神华宝日希勒露天煤矿 3500 34 内锡林郭勒白音华煤电有限责任公司露天矿 1500

4 华能伊敏煤电露天矿 3500 35 神华亿利能源有限责任公司黄玉川煤矿 1300

5 神华准能集团黑岱沟露天矿 3400 36 云南省小龙潭矿务局布沼坝露天矿 1300

6 中煤能源股份平朔东露天煤矿 3000 37 中国神华能源股份有限公司榆家梁煤矿 1300

7 大唐胜利东二号露天煤矿 3000 38 神延煤炭有限责任公司西湾露天煤矿 1300

8 天池能源将军戈壁二号露天煤矿 3000 39 国网能源哈密煤电有限公司大南湖二号露天煤矿 1300

9 中国神华补连塔煤矿 2800 40 陕煤小保当矿业有限公司小保当二号煤矿 1300

10 神华胜利一号露天煤矿 2800 41 国网能源哈密煤电有限公司大南湖二号露天煤矿 1300

11 中煤平朔集团安家岭露天矿 2500 42 淮南矿业集团有限责任公司张集煤矿 1230

12 陕西陕煤曹家滩矿业有限公司 2500 43 同煤浙能麻家梁煤业有限责任公司 1200

13 同煤大唐塔山煤矿有限公司 2500 44 平庄煤业有限责任公司元宝山露天煤矿 1200

14 中煤平朔安太堡露天矿 2000 45 中国神华能源股份有限公司石圪台煤矿 1200

15 中国神华布尔台煤矿 2000 46 国家能源宁夏煤业集团有限责任公司梅花井煤矿 1200

16 伊泰京粤酸刺沟矿业酸刺沟煤矿 2000 47 神华宁夏煤业集团有限责任公司羊场湾煤矿 1200

17 白音华煤田三号露天矿 2000 48 内蒙古塔拉壕煤矿 1200

18 陕煤集团柠条塔 2000 49 保德康家滩 1200

19 陕煤小保当一号煤矿 2000 50 中煤新集能源股份有限公司刘庄煤矿 1100

20 中煤能源大海则煤矿 2000 51 陕煤集团神木张家峁矿业有限公司 1100

21 白音华煤田三号露天矿 2000 52 鄂尔多斯市国源矿业有限公司龙王沟煤矿 1000

22 露天煤业南露天煤矿 1800 53 中煤平朔集团有限公司井工一矿 1000

23 扎哈淖尔露天煤矿 1800 54 中煤平朔集团有限公司井工三矿 1000

24 不连沟煤矿 1800 55 霍林河露天煤业股份有限公司北露天煤矿 1000

25 陕西国华锦界能源锦界煤矿 1800 56 鄂尔多斯市转龙湾煤炭有限公司转龙湾煤矿 1000

26 中国神华大柳塔井 1800 57 中国神华能源股份有限公司万利一矿 1000

27 陕煤集团神木红柳林矿业 1800 58 陕西华电榆横煤电有限责任公司小纪汗煤矿 1000

28 榆林市榆神煤炭榆树湾煤矿 1800 59 国网能源哈密煤电有限公司大南湖一号矿井 1000

29 同煤国电集团同忻煤矿有限公司 1600 60 麻地梁煤矿 1000

30 中国神华上湾煤矿 1600 61 红树梁煤矿 1000

31 中国神华哈拉沟煤矿 1600 62 陕西榆横矿区北区可可盖煤矿 1000
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煤炭公司|动力煤：中国神华资源量多，中煤能源可采年限长
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图53：2022年主要公司期间费率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图51：2022年主要公司商品煤销量（万吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

可采年限（年）资源量（亿吨）

图50：2022年主要公司资源量及可采年限统计图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图52：2022年主要公司吨煤销售成本、毛利、毛利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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图54：2022年主要公司吨煤净利及净利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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中国神华 陕西煤业 中煤能源 兖矿能源

山煤国际 晋控煤业 新集能源 恒源煤电

图55：2022年主要动力煤公司主营业务占比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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煤炭公司|动力煤：神华、兖矿等产业延伸，陕煤、晋控等以煤为主
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◼ 焦煤用于冶金行业：焦煤产量约13亿吨，其中精焦煤约6亿吨，支撑我国约10亿吨粗钢产量。

◼ 焦煤公司：资源储量少，焦煤公司数量少，分布在山西、安徽、贵州等地区，主要有山西焦煤、潞安环能、淮北矿

业、盘江股份等公司。

省份 炼焦煤产量（万吨） 占全国炼焦煤产量比

山西 71154 53.9%

安徽 10847 8.2%

山东 8544 6.5%

内蒙古 6443 4.9%

新疆 6027 4.6%

贵州 5464 4.1%

黑龙江 5141 3.9%

陕西 4382 3.3%

河南 4084 3.1%

河北 3058 2.3%

表19：2022年全国分省份炼焦煤产量及占比

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所

图56：2022年焦煤主要公司产量及营业额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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煤炭公司|炼焦煤：资源储量较少，公司集中在中东部
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图57：2022年主要公司资源量及可采年限统计图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

煤炭公司|炼焦煤：盘江股份和山西焦煤资源量多，潞安环能产量多

图60：2022年主要公司期间费率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图61：2022年主要公司吨煤净利及净利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图58：2022年主要公司商品煤销量（万吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图59：2022年主要公司吨煤销售成本、毛利、毛利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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潞安环能 山西焦煤 平煤股份

淮北矿业 盘江股份 开滦股份

图62：主要焦煤公司主营业务占比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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煤炭公司|炼焦煤：山焦、淮北等产业延伸，潞安、盘江等以煤为主
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图65：2022年主要公司资源量及可采年限统计图

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

煤炭公司|无烟煤：资源相对稀缺，公司集中在山西

◼ 无烟煤主要用于化工、冶金和民用：块煤是优质的民用煤和化工煤，

成块率在20%-40%，但由于技术进步，逐步被高卡动力煤替代；末煤可

用于冶金喷吹。

◼ 无烟煤公司：资源储量相对较少，主要分布在山西、贵州、河南等地

区，主要有华阳股份、兰花科创等公司。

图64：2022年全国分省份无烟煤产量及占比

资料来源：中国煤炭工业协会，国信证券经济研究所

图63：2022年无烟煤主要公司产量及营业额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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煤炭公司|无烟煤：以煤炭业务为主，华阳股份产量较大

图67：2022年主要公司期间费率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图68：2022年主要公司吨煤净利及净利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图69：2022年主要公司商品煤销量（万吨）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

图66：2022年主要公司吨煤销售成本、毛利、毛利率统计

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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图70：主要焦煤公司主营业务占比

资料来源：WIND，国信证券经济研究所
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投资建议与风险提示

投资建议：维持行业“超配”评级

煤炭是我国基础能源品。政策调控下实现安全保供和柔性供给，通过长协价格机制保障民生用煤，平抑价格波动。在供

给侧结构性改革和长协价制度支撑下，煤炭行业高景气有望延续。从油价支撑、电厂采购、疆煤外运推测，煤炭价格高

位平稳。主要煤炭公司经营稳健，股息提升，投资价值凸显，维持行业“超配”评级。

风险提示：

1.海外经济增长放缓。海外经济增长不及预期，可能导致全球能源及煤炭需求低迷，同时导致国内煤炭消费需求下降。

2.煤炭产能大量释放。随着煤炭行业产能优化推进，可能出现煤炭产能释放超过预期，导致供应大于需求，造成煤价较

大幅度下跌。

3.新能源对煤炭替代。碳中和政策下，低成本、低排放新能源技术出现替代煤炭部分需求，导致煤炭需求下降。

4.煤矿安全事故影响。煤矿安全事故发生，导致相关公司停业整顿，对生产经营造成影响。
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