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煤炭行业周报（2.5-2.16）
节后动力煤或迎阶段上涨，政策预期较强支撑焦
煤

投资要点：

 投资策略：

动力煤方面：节前一周，动力煤指数价格整体企稳。产地方面，煤矿

陆续停产放假，供给开始收紧，主产区价格周环比不变，价格运行平稳。
港口方面，澳煤库提价格有所上升，国外优质动力煤港口价格保持较强。

下游方面，需求减弱，下游备库基本完成，市场进入休眠期。六大发电集
团煤炭库存为 1197.4 万吨，环比上周增加 5.9 万吨；日均耗煤量为 69.71
万吨，环比上周减少 14.6万吨；煤炭库存平均可用天数 17.1天，环比上周
增加 3天。春节期间，全国多地气温回升，居民用电需求减弱，电厂日耗

回落。随着新一轮寒潮天气来袭，电厂仍有补库需求，叠加节后非电企业
复工，采购量上升，煤价或有阶段上涨。

炼焦煤方面：节前，焦煤市场整体持稳运行，河北产地价格小幅下探，

港口价格维持不变，国际煤价小幅下跌。库存方面，焦煤如期补库，炼焦
煤库存（样本钢厂+独立焦化厂+六港口）合计 2,290万吨，环比上周增加

43.0万吨，焦煤库存自年初至今持续明显增长。目前国内经济平稳运行，

市场信心不断修复，节后政策预期较强，随着项目逐步开工复产，焦煤价
格仍有支撑。

 行业表现

节前一周，沪深 300指数上涨 5.83%，申万煤炭行业指数上涨 3.36%，
煤炭表现弱于沪深 300 指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤上涨

2.50%，焦煤上涨 3.66%。

 要闻资讯

国务院总理李强日前签署国务院令，公布《碳排放权交易管理暂行条
例》;国务院国资委印发《中央企业安全生产监督管理办法》;国务院常务会

议决定对《煤炭送货办法》等 13部行政法规予以废止;未来十天寒潮将影
响我国大部地区,中东部有明显雨雪天气过程。

 建议关注：

在增产保供政策基调下，长协机制提高煤炭板块业绩稳定性。建议关

注：（1）板块龙头：中国神华、陕西煤业等；（2）高分红、高股息：兖
矿能源、冀中能源等；（3）低估值：中煤能源、恒源煤电等。

 风险提示：

（1）经济增速不及预期；（2）产能建设不及预期；（3）双碳目标实

现进展超预期。

跟随大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

1M 6M 12M

绝对表现 3.20% 24.32% 9.80%

相对表现 0.8 36.8 28.6

资料来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

团队成员
分析师： 王保庆（S0210522090001）
邮箱：WBQ3918@hfzq.com.cn
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1、《煤炭行业周报（1.29-2.2）供需双弱动力煤

持稳运行，预期好转焦煤持续补库》2024-2-3
2、《煤炭行业周报（1.22-1.26）动力煤库存减少

价格持稳运行，政策推动信心修复利好焦煤》
2024-1-28
3、《煤炭行业周报（1.15-1.19）寒潮天气来袭动

力煤偏强运行，宏观预期增强关注焦煤补库进程》
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1 投资策略：

策略：节后动力煤或迎阶段上涨，政策预期较强支撑焦煤

动力煤方面：节前一周，动力煤指数价格整体企稳。产地方面，煤矿陆续停产

放假，供给开始收紧，主产区价格周环比不变，价格运行平稳。港口方面，澳煤库

提价格有所上升，国外优质动力煤港口价格保持较强。下游方面，需求减弱，下游
备库基本完成，市场进入休眠期。六大发电集团煤炭库存为 1197.4万吨，环比上周
增加 5.9万吨；日均耗煤量为 69.71万吨，环比上周减少 14.6万吨；煤炭库存平均可

用天数 17.1天，环比上周增加 3天。春节期间，全国多地气温回升，居民用电需求
减弱，电厂日耗回落。随着新一轮寒潮天气来袭，电厂仍有补库需求，叠加节后非

电企业复工，采购量上升，煤价或有阶段上涨。

炼焦煤方面：节前，焦煤市场整体持稳运行，河北产地价格小幅下探，港口价

格维持不变，国际煤价小幅下跌。库存方面，焦煤如期补库，炼焦煤库存（样本钢
厂+独立焦化厂+六港口）合计 2,290万吨，环比上周增加 43.0万吨，焦煤库存自年

初至今持续明显增长。目前国内经济平稳运行，市场信心不断修复，节后政策预期
较强，随着项目逐步开工复产，焦煤价格仍有支撑。

建议关注：

在增产保供政策基调下，长协机制提高煤炭板块业绩稳定性。建议关注：（1）
板块龙头：中国神华、陕西煤业等；（2）高分红、高股息：兖矿能源、冀中能源等；
（3）低估值：中煤能源、恒源煤电等。
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2 一周回顾

2.1 行业表现

节前一周，沪深 300指数上涨 5.83%，申万煤炭行业指数上涨 3.36%，煤炭表现

弱于沪深 300指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤上涨 2.50%，焦煤上涨 3.66%。

图表 1：煤炭行业表现

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 2：煤炭子行业及相关行业表现

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2.2 行业估值

截至节前一周，煤炭行业 PE（TTM）估值为 9.5倍，估值处于所有行业的低水
平：在子行业及相关行业中，动力煤为 10.12倍，焦煤为 7.4倍。煤炭行业 PB（LF）
估值为 1.47倍，处于所有行业中低水平:在子行业及相关行业中，动力煤为 1.82倍，
焦煤为 1.13倍。

华福证券
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图表 3：煤炭行业 PE（TTM）处于低水平 图表 4：煤炭行业 PB（LF）处于中低水平

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 5：煤炭子行业及相关行业 PE（TTM） 图表 6：煤炭子行业及相关行业 PB（LF）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2.3 个股涨跌

节前一周涨幅前十：美锦能源（21.33%）、盘江股份（9.47%）、晋控煤业（8.71%）、
电投能源（8.1%）、山煤国际（8.06%）、山西焦化（7.74%）、金能科技（7.57%）、

平煤股份（7.47%）、甘肃能化（7.14%）、淮河能源（6.99%）。

节前一周跌幅前十：新大洲 A（-21.01%）、安泰集团（-14.89%）、安源煤业
（-12.97%）、云维股份（-12.86%）、郑州煤电（-5.97%）、云煤能源（-5.82%）、

兰花科创（-4.66%）、辽宁能源（-3.03%）、中煤能源（-0.33%）、潞安环能（0%）。

图表 7：节前一周涨幅前十

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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3 要闻资讯

3.1 行业动态

1.近日，国务院国资委印发《中央企业安全生产监督管理办法》。《办法》明确，
国务院国资委将对中央企业安全生产实行分类监督管理，并根据企业发生事故情况

对中央企业负责人经营业绩考核结果进行降级或者扣分。《办法》将于 2024年 3月
1日起施行。（来源：中国煤炭工业协会）

2.国务院总理李强日前签署国务院令，公布《碳排放权交易管理暂行条例》（以
下简称《条例》），自 2024年 5月 1日起施行。（来源：全国煤炭交易中心）

3.国务院常务会议决定对《煤炭送货办法》等 13部行政法规予以废止。（来源：
中国煤炭工业协会）

4.日前，国家统计局发布，2023年，我国规模以上原煤产量 46.6亿吨，同比增
长 2.9%，创历史新高。与此同时，全球第二和第三煤炭生产国的印度和印度尼西亚

煤炭产量均创历史新高。2023年，印度煤炭产量为 10.11亿吨，同比增长 10.9%，历
史首次突破 10亿吨大关；印尼煤炭产量为 7.752亿吨，创历史新高。（来源：新疆

煤炭交易中心）

3.2 煤矿生产

1.中国神华(601088)2月 4 日晚间公告，根据内蒙古自治区鄂尔多斯市自然资源
局的信息，公司所属神华新街能源有限责任公司新街台格庙矿区新街一井、新街二

井采矿许可证获得批准。新街一井采矿许可证所载生产规模为 800万吨/年，有效期
限为 30年（自 2024年 2月 1日至 2054年 2月 1日）；新街二井采矿许可证所载生
产规模为 800万吨/年，有效期限为 30年（自 2024年 2月 1日至 2054年 2月 1日）。

（来源：中国煤炭工业协会）

2.1月份，国家能源集团港口公司黄骅港务完成煤炭下水 1881.4万吨，同比增长

13.2%，创历史同期最高水平。（来源：中国煤炭工业协会）

3.1月份，我国西煤东运第二大通道——国家能源集团朔黄铁路累计完成货物运
量 3392.1万吨，超计划 180.9万吨，其中煤炭运量完成 3227.5万吨，非煤运量完成
164.6万吨，再次刷新单月历史最高纪录。（来源：全国煤炭交易中心）

4.大秦铁路 2月 6 日晚间公告，2024年 1 月，公司核心经营资产大秦线完成货
物运输量 3442万吨，同比减少 3.85%。日均运量 111.03万吨。大秦线日均开行重车

74.1列，其中：日均开行 2万吨列车 54.5列。（来源：新疆煤炭交易中心）

5.1月份，新疆铁路部门采取枢纽站直通、环线绕行等方式打通运输窄路，用好

兰新铁路、格库铁路、临哈铁路“一主两翼”通道，疆煤外运能力充分释放，1月份

图表 8：节前一周跌幅前十

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 8 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 煤炭

发运煤炭 1386.7万吨，同比增长 13.5%；其中疆煤外运 722万吨，同比增长 50.9%。
（来源：新疆煤炭交易中心）

3.3 天气预报

未来十天寒潮将影响我国大部地区 中东部有明显雨雪天气过程

1.气温方面

过去 10天，长江中下游及其以北大部地区平均气温较常年同期偏高 1～3℃，其
中内蒙古东部、黑龙江、吉林等地的部分地区偏高 4～5℃；华南、青藏高原等地气

温偏低 1～2℃。

未来 10天，新疆、内蒙古、西部地区东部、华北、黄淮、江淮、江汉、四川盆

地、江南西部等地平均气温较常年同期偏低 1～3℃，其中新疆北部、陕西南部等地
的部分地区偏低 4℃以上；东北地区、江南中东部、华南及西南地区等地平均气温较
常年同期偏高 1～3℃，局地偏高 4～5℃。

图表 9：全国未来气温情况预报

来源：中央气象台、华福证券研究所

2.降水方面

过去 10 天（2月 7-16 日），江南、华南东部等地累计降水量有 10～30 毫米，

其中湖南南部、福建南部、广东北部等地的部分地区有 40～60毫米，上述大部地区
降水较常年同期偏多 3～7成，其余地区降水偏少。

未来 10 天（2月 17-26 日），黄淮、江汉、江淮、江南、华南及贵州东部、四
川盆地东部、西藏东南部等地累计降水量有 15～50毫米，部分地区有 60～90毫米，

其中江南北部、江淮西部等地局地有 100～120毫米；西北地区、华北大部、东北地
区大部累计降水量有 3～8 毫米，陕西、山西、吉林、辽宁等地有 10～20 毫米，局

地 30毫米左右；上述大部地区降水量较常年同期偏多 5成至 1倍以上。

4 动力煤

4.1 价格趋势

（1）指数价格
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截至节前一周，BSPI环渤海动力煤（Q5500）综合平均价格为 728元/吨，周环
比下跌 2元/吨。CCTD秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价为 744元/吨，周环比
不变。NCEI国煤下水动力煤（5500K）综合指数为 741元/吨，周环比上涨 1元/吨。

本月秦皇岛港 Q5500动力煤长协价格为 708元/吨，较上月下跌 2元/吨。

图表 10：BSPI环渤海动力煤价格指数 图表 11：CCTD秦皇岛港动力煤价格指数

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 12：NCEI国煤下水动力煤价格指数 图表 13：秦皇岛港动力煤年度长协价

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）产地价格

截至节前一周，内蒙古鄂尔多斯 Q5500电煤坑口价为 690元/吨，周环比不变；
陕西榆林 Q5500动力煤坑口价为 715元/吨，周环比不变；山西大同 Q5500弱粘煤坑

口价为 750元/吨，周环比不变；新疆哈密 Q6000动力煤坑口价为 440元/吨，周环比
不变。
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图表 14：产地动力煤价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（3）港口价格

截至节前一周，广州港印尼 Q5500动力煤库提价 1008.13元/吨，周环比下跌 1.55
元/吨；广州港澳洲 Q5500动力煤库提价为 989.29元/吨，周环比上涨 18.74元/吨；

广州港山西优混 Q5500动力煤库提价为 950元/吨，周环比不变元/吨；广州港南非
Q6000动力煤库提价为 1063.79元/吨，周环比上涨 21.36元/吨。
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图表 15：港口（广州港）动力煤价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

截至节前一周，国外动力煤价格强势：印尼动力煤价格较强，高于山西优混，
价差（印尼 Q5500-山西优混 Q5500）58.13元/吨，周环比收窄 1.55元/吨；澳洲动力

煤价格较强，高于山西优混，价差（澳洲 Q5500-山西优混 Q5500）39.29元/吨，周
环比扩大 18.74元/吨。

图表 16：国内外动力煤价差（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（4）国际价格

截至节前一周，欧洲三港 ARA（阿姆斯特丹、鹿特丹和安特卫鲁）动力煤离岸
价(FOB)为 98美元/吨，周环比上涨 1美元/吨；南非理查德港 RB动力煤离岸价(FOB)
为90美元/吨，周环比下跌1美元/吨；澳大利亚纽卡斯尔港NEWC动力煤离岸价(FOB)
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为 117美元/吨，周环比下跌 7美元/吨。

图表 17：国际动力煤价格（美元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4.2 调度及库存

（1）煤炭调度

节前一周，环渤海港煤炭调入 759.2万吨，环比上周减少-469.6万吨；节前一周

调出 974.4万吨，环比上周减少-170.2万吨；节前一周净调出 215.2万吨。

图表 18：环渤海港煤炭周度调出量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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（2）下游发电

截至节前一周，六大发电集团煤炭库存为 1197.4万吨，环比上周增加 5.9万吨；
六大发电集团日均耗煤量为 69.71 万吨，环比上周减少 14.6万吨；六大发电集团煤

炭库存平均可用天数 17.1天，环比上周增加 3天。

图表 19：六大发电集团煤炭库存（万吨） 图表 20：六大发电集团日均耗煤量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4.3 运输费用

（1）国内海运

截至节前一周，国内煤炭（秦皇岛-广州）海运费用为 29元/吨，周环比下跌 0.8
元/吨；国内煤炭（秦皇岛-上海）海运费用为 17.6元/吨，周环比下跌 0.4元/吨；国
内煤炭（秦皇岛-福州）海运费用为 26.4元/吨，周环比下跌 0.5元/吨；国内煤炭（秦

皇岛-宁波）海运费用为 35.4元/吨，周环比下跌 0.4元/吨。

图表 21：国内煤炭海运费用（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）国际海运
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截至节前一周，国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；海岬型）海运费用为 12.6元/
吨，周环比上涨 0.7美元/吨；国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；巴拿马型）海运费用
为 13.7元/吨，周环比上涨 0.8美元/吨；国际煤炭（南非理查德兹/萨尔达尼亚-中国；

海岬型）海运费用为 16.6元/吨，周环比上涨 0.8美元/吨；国际煤炭（南非理查德兹
/萨尔达尼亚-中国；巴拿马型）海运费用为 17.6元/吨，周环比上涨 0.8美元/吨。

图表 22：国际煤炭海运费用（美元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5 炼焦煤

5.1 价格趋势

（1）期货价格

截至节前一周收盘，焦煤期货主力合约收盘价为 1,746元/吨，环比上周上涨 37
元/吨。焦碳期货主力合约收盘价为 2,378元/吨，环比上周上涨 50元/吨。

图表 23：焦煤期货价格（元/吨） 图表 24：焦碳期货价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）产地价格
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截至节前一周，山西介休焦煤车板价 2300元/吨，周环比不变；河北邯郸焦煤车
板价 2120元/吨，周环比下跌 100元/吨；河南平顶山焦煤车板价为 2320元/吨，周环
比不变。

图表 25：产地炼焦煤价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（3）港口价格

截至节前一周，俄罗斯主焦煤库提价为 2208元/吨，周环比不变；加拿大主焦煤
库提价为 2550元/吨，周环比不变；澳大利亚主焦煤库提价为 2590元/吨，周环比不

变；山西主焦煤库提价为 2600元/吨，周环比不变。

图表 26：港口（京唐港）主焦煤价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

截至节前一周，俄罗斯主焦煤价格较弱，（山西-俄罗斯）主焦煤价差为 392元/
吨，周环比不变；澳大利亚主焦煤价格较弱，（山西-澳大利亚）主焦煤价差为 10

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 16 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 煤炭

元/吨，周环比不变。

图表 27：国内外主焦煤价差（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（4）国际价格

截至节前一周，澳大利亚峰景矿主焦煤离岸价(FOB)为 312美元/吨，周环比下跌
11.美元/吨；澳大利亚主焦煤(中等挥发)离岸价(FOB)为 259美元/吨，周环比下跌 6.5
美元/吨。
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图表 28：国际主焦煤价格（美元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（5）喷吹煤：

截至节前一周，长治喷吹煤 Q6900-7500 出矿价为 1070 元/吨，周环比上涨 20
元/吨；阳泉喷吹煤 Q7250车板价为 1065元/吨，周环比不变。
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图表 29：喷吹煤价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5.2 焦煤库存

炼焦煤库存（样本钢厂+独立焦化厂+六港口）合计 2,290 万吨，环比上周增加
43万吨。其中：样本钢厂(247家)库存 897万吨，环比上周增加 6万吨；独立焦化厂

(230家)库存 1,186万吨，环比上周增加 16万吨；六港口合计库存 206万吨，环比上
周增加 20万吨。

图表 30：炼焦煤库存合计（万吨） 图表 31：炼焦煤库存:样本钢厂(247家)（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 32：炼焦煤库存:独立焦化厂(230家)（万吨） 图表 33：炼焦煤库存:六港口（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5.3 下游开工及库存

（1）下游开工

截至节前一周，样本钢厂(247家)焦炭产能利用率为 87.5%，环比上周增长 0.09pct；
全国主要钢企高炉开工率为 76%，环比上周不变。

图表 34：全国主要钢企高炉开工率（%） 图表 35：样本钢厂(247家)焦炭产能利用率（%)

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）焦炭库存

焦炭库存（样本钢厂+独立焦化厂+四港口）合计 955万吨，环比上周减少 6万
吨。其中：样本钢厂(247家)库存 687万吨，环比上周减少 2万吨；独立焦化厂(230
家)库存 98 万吨，环比上周增加 6 万吨；四港口合计库存 170 万吨，环比上周减少
10万吨。
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图表 36：焦炭库存合计（万吨） 图表 37：焦炭库存:样本钢厂(247家)（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 38：焦炭库存:独立焦化厂（万吨） 图表 39：焦炭库存:四港口（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

6 风险提示

（1）经济增速不及预期。经济增速不及预期将导致下游耗煤需求减少，煤炭消
费量下降，压制煤炭价格。

（2）产能建设不及预期。煤矿开采涉及环保问题，新建煤矿项目在建设周期中
可能面临政策变化，限制部分矿山产能投放进度，使得新建产能投产不及预期。

（3）双碳目标实现进展超预期。为实现碳达峰碳中和，可再生能源发展可能超
出预期，能源结构优化进程加快，将减少煤炭消费，压制煤炭价格。
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弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式
华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券
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