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行业近况 

动力煤方面，港口库存维持低位对煤价形成有力支撑，我们判断 3 月
份淡季煤价不跌，或出现超预期价格小幅探涨。   

本周（2月 19日至 2月 23日）港口动力煤现货价环比上升 29元/吨，
报收 940元/吨。 

供给端，节后产地煤矿复工复产开始，供给有所回升，但考虑节后至两
会期间全国安监收紧，产地煤炭供应或阶段性收缩，预计未来煤炭供给
增量有限。本周环渤海四港区日均调入量 157.07 万吨，环比上周增加
26.89万吨，涨幅 20.65%。  

需求端，随着寒潮天气与春节假期因素消退，居民用电需求回落，下游
维持刚需采购为主。本周日均调出量 114.44万吨，环比上周减少 37.96
万吨，降幅 24.91%。本周日均锚地船舶 98艘，环比上周减少 8艘，降
幅 7.41%。 

库存端，受节后产地复工影响，港口调入量逐步恢复，叠加居民用电需
求回落，本周环渤海港口库存略有回升。本周环渤海四港区日均库存
2124.76万吨，环比上周上升 92.41万吨，涨幅 4.55%。 

我们分析认为：目前港口库存仍处于历史中位偏低水平，且考虑到临近
两会，全国安监氛围将进一步增强，因此我们保持对 2024年上半年煤
价的乐观预期，我们短期判断 3月淡季煤价维持在 900-950元/吨水平，
但也有可能出现超预期煤价小幅探涨行为，导致煤价预期上修至 950-
1000 元/吨。4-5 月我们对煤价判断保持乐观，维持 5 月份煤价有望上
涨至 1200元/吨的预期。 

炼焦煤方面，供需双弱下焦煤价格短期整体偏稳，后期需关注下游需求
持续性。 

本周山西产主焦煤京唐港库提价格收报 2540元/吨，环比持平。近期钢
厂盈利震荡走弱，铁水产量进一步下滑，供需双弱下焦煤价格整体偏
稳，后期仍需持续关注下游需求及钢厂补库情况。 

估值与建议： 

我们预期 2024年煤炭供需双弱，但供给端受安监影响较大，尤其是应
急管理部出台的《生产安全事故罚款处罚规定》影响深远，导致直井类
煤矿基本不会超产，叠加 90万吨以下的老旧煤矿加速退出，将导致供
给偏紧，因此我们判断煤价易涨难跌。 

我们维持行业“增持”评级，推荐高弹性标的广汇能源、广汇物流，建
议关注昊华能源；此外我们仍旧推荐保险 OCI 资金配置高股息标的：
中国神华、陕西煤业，建议关注兖矿能源。 

风险提示：下游需求不及预期；保供力度强于预期，煤价大幅下跌。 
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1.   本周行情回顾 

上证指数本周（2月 19日至 2月 23日）报收 3004.88点，较上周上涨 94.34点，涨

幅 3.24%。成交金额为 2.01万亿元，较上周增加 0.17万亿元，增幅 9.14%。煤炭板块本

周指数报收 3261.78点，较上周上涨 112.58点，涨幅 3.57%。成交金额为 704.99亿元，

较上周上涨 193.51亿元，涨幅 37.83%。 

图1：上证综指及煤炭指数表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

个股方面，本周涨幅居前的公司为兖矿能源（+19.22%）、安源煤业（+18.27%）、ST

大洲（+15.76%）。 

图2：本周涨跌幅前五公司（%）  图3：本周涨跌幅后五公司（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   产地动力煤价格稳中有跌 

产地动力煤价格稳中有跌：截至 2月 2日，大同南郊 5500大卡动力煤车板含税价

环比下跌 2元/吨，报收 768元/吨；截至 2月 9日，内蒙古赤峰 4000大卡动力煤车板含

税价环比持平，报收 410元/吨；截至 2月 23日，兖州 6000大卡动力块煤车板含税价环

比持平，报收 1230元/吨。 

港口动力煤价格环比上升：截至 2月 23日，秦皇岛港口 5500大卡动力煤平仓价环

比上升 29元/吨，报收 940元/吨。 

图4：产地动力煤价格（元/吨）  图5：港口动力煤价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

动力煤价格指数环比上升：截至 2月 21 日，环渤海地区动力煤价格指数环比上升

2元/吨，报收 730元/吨；截至 2月 23日，CCTD秦皇岛港发热量 5500大卡动力煤价格

指数环比上升 5元/吨，报收 749元/吨。 

国际动力煤价格指数稳中有跌：截至 2月 2日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC煤炭

价格指数环比下跌 6.01美元/吨，报收 116.08美元/吨；截至 2月 2日，南非理查德 RB

煤炭价格指数环比持平，报收 91.88美元/吨；截至 2月 2日，欧洲三港 ARA煤炭价格

指数环比持平，报收 113.50美元/吨。 
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图6：动力煤指数价格（元/吨）  图7：国际动力煤价格（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   产地炼焦煤价格环比持平 

产地炼焦煤价格环比持平：截至 2 月 9 日，山西古交 2 号焦煤坑口含税价环比持

平，报收 1140元/吨；截至 2月 9日， 北唐山焦精煤车板价环比持平，报收 2380元/

吨。 

国际炼焦煤价格稳中有涨：截至 2月 23 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸不含税

价上涨 1美元/吨，报价 328美元/吨；截至 2月 23日，澳洲产主焦煤京唐港库提价环比

持平，报价 2560元/吨。 

图8：产地炼焦煤价格（元/吨）  图9：国际炼焦煤价格（美元/吨，元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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4.   国际原油价格环比下跌 

布伦特原油期货价格环比下跌：截至 2月 23 日，布伦特原油期货结算价环比下跌

0.57美元/桶至 81.62美元/桶，跌幅 0.69%。 

荷兰 TTF天然气价格环比下跌：截至 2 月 23 日，荷兰 TTF 天然气价格环比下跌

0.55美元/百万英热至 7.25美元/百万英热，跌幅 6.99%。 

图10：布伦特原油价格（美元/桶）  图11：国际天然气与煤价对比（美元/百万英热） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

5.   环渤海四港区库存环比上升 

环渤海四港区煤炭调入量、调出量涨跌互现：截至 2月 23日，环渤海四港区日均

调入量 157.07万吨，环比上周增加 26.89万吨，涨幅 20.65%；截至 2月 23日，日均调

出量 114.44万吨，环比上周减少 37.96万吨，降幅 24.91%。 

图12：环渤海四港区调入量（万吨）  图13：环渤海四港区调出量（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所 
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环渤海四港区煤炭库存环比上升：截至 2月 23日，环渤海四港区日均库存 2124.76

万吨，环比上周上升 92.41万吨，涨幅 4.55%。 

图14：环渤海四港区锚地船舶（艘）  图15：环渤海四港区煤炭库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所  数据来源：中国煤炭市场网，东吴证券研究所 

环渤海四港区锚地船舶数量环比下降：截至 2月 23日，当周环渤海四港区日均锚

地船舶共 98艘，环比上周减少 8艘，降幅 7.41%。 

6.   国内海运费环比上升 

国内海运费环比上升：截至 2月 23日，国内主要航线平均海运费较上周环比上升

0.09元/吨，报收 25.05元/吨，涨幅 0.37%。 

图16：国内主要航线平均海运费（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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7.   本周热点追踪 

1）关于乌海地区露天煤矿停产跟踪及分析： 

事件原由： 

2023年 8月 31日，乌海市能源局发文，《乌海市露天煤矿资源整合建设工作要求及

流程指南（试行）》，计划将辖区内 33 处露天煤矿采矿权整合为 7 处露天煤矿采矿权。

由目前合计 2505万吨/年产能，整合为 1760万吨/年。净减少 745万吨。 

整合前该 33处露天煤矿普遍产能规模较小，产能分布为：其中 1座 150万吨，7座

120万吨，7座 90万吨，10座 60万吨，5座 45万吨，以及 2座 30万吨产能。 

现在状态： 

随着国内安监工作趋严，由于该部分露天煤矿普遍存在大规模超产情况。 

类似 23 年 2月出事故的阿拉善 井煤矿，核定产能 90 万吨/年，实际产量 350 万

吨/年，由于过度超产，但原始资源储备过少，因此规划核定矿井规模较小。但是该煤企

不尊重客观事实，严重超产，导致发生斜坡塌方事故，造成 53 人死亡，从而引发全国

大规模安监加强！该部分乌海地区矿井普遍超产，因此鉴于阿拉善 井煤矿矿难事故教

训，乌海地区开始开展连片露天煤矿整合。 

产量影响：预期产量年化影响远大于 2505 万吨，考虑普遍存在超产情况，实际停

产涉及到年化至少 3000-3500万吨。 

影响时长:预期远大于 3个。 

涉及煤种： 

该地区位于 夏以北，巴彦淖尔以南，煤中基本以 1/3焦煤为主。该部分煤炭主要

用于煤化工生产，其次用于炼焦炭，和 疆运输至 夏销售的煤炭用途一致。( 疆煤虽

然为动力煤，但是由于含油分 14%远大于内蒙、 夏地区的 0.5-1.5%，更适用于煤化工)。 

对市场影响：继续大规模增加因安监带来的煤炭产量下降规模，预期至少停产 6个

月，影响产量 1500-2000万吨。鉴于煤种和主要用途利好 疆地区煤企广汇能源，和 

夏地区存在矿井的昊华能源。以及山西焦煤企业。 

2）山西下发《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》影响分析： 

我们预期山西的煤炭产量将会因为安监原因，从 2023年 13.56亿吨下降至 13亿吨。

此外安监将导致老旧矿加速退出，我们预期老旧矿退出产能规模将增加至 8 000 万至 1

亿吨，影响产量 0.6-0.7亿吨。上述两项叠加将会导致供给收缩有望达 1亿吨甚至更多，

有可能大超预期。即便考虑经济下行需求疲弱的情况下，供给仍旧严重偏紧，价格支撑

作用很强，淡季不淡，旺季价格有望加速上涨。  
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产量角度：山西以西西北地区煤炭企业更加受益：广汇能源、昊华能源、陕西煤业、

中国神华，以及部分煤矿在该地区的兖矿能源。 

价格弹性更重要：山西及以东省份煤企虽然产量受损，但是价格弹性远大于产量收

缩影响。 

重点推荐：广汇能源、广汇物流和昊华能源 

重点关注：兖矿能源、山煤国际、山西焦煤等。 

3）陕西产能 1500万吨大矿被责令停产整顿事件分析： 

据国家矿山安全监察局 2 月 22 日公告，在国家矿山安全监察局陕西局对陕西延长

石油巴拉素煤业有限公司进行现场监察时，发现该矿存在重大事故隐患。依据《国务院

关于预防煤矿生产安全事故的特别规定》之规定，国家矿山安全监察局陕西局责令陕西

延长石油巴拉素煤业有限公司停产整顿，该煤矿产能 1500 万吨，该事件意味着当前全

国范围安监形势的确高压。 

4）本周各地安监事件分析：安监持续加码，各地安全隐患煤矿预计均将会被整顿 

过去的煤炭“保供”是牺牲了“安全”的。2021年以来的煤炭“保供”，本身是牺

牲了安全的，煤矿生产从一级安全标准降低到了二级，以此来增加煤炭产量，因此而增

加了发生生产安全事故的概率。而同样道理：目前加强安监，必然会带来产量的减少，

不仅限于超产煤矿不再超产，正常生产矿井，尤其是直井煤矿，也将因安监而减产。安

监带来的减产，不仅限于山西，所有直井煤矿的煤炭生产均将会收到不同程度的影响。 

老旧矿井资源濒临枯竭，暴利状态下的高强度生产，同样带来极大的安全隐患。2016

年供给侧改革以来，煤炭价格大幅上涨，2016-2020 年煤企单吨盈利维持在 50 元/吨左

 水平。煤炭行业盈利的改善，叠加历史遗留债务压力，促使煤炭企业积极生产，发掘

生产潜力。但是 2021年以来，煤价暴涨，当年一度上涨至 2400元/吨，即便 2022年下

降至 1200元，2023年下降至 950元/吨年均价，但是煤企仍旧维持暴利状态。大部分煤

企单吨净利润维持在 200元/吨左 水平。但是截至 2022年底，我国尚存年产能 120万

吨以下矿井，产能总规模 6.75亿吨，矿井数量 2200个，平均单矿井产能规模仅为 31万

吨，可见我国尚存在大量 30 万吨以下的老旧矿井。该部分老旧且产能规模较小矿井，

随着高强度的开采，必然资源走向枯竭。煤层变薄代表的意义就是地质环境更加复杂，

安全隐患增加，事故概率增加。所以当前全国范围的强安监，是过去三年“保供”工作

的必然结果。叠加 2024年 1月 10日应急管理部发布的《生产安全事故罚款处罚规定》

首次以明文法规形式，将安全生产和生产负责人个人利益绑定，必然带来极强震慑作用，

促使生产安全的执行到位。 
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8.   风险提示 

1、下游经济恢复进度不及预期，导致电力及钢铁需求不及预期，进而对动力煤及

焦煤价格形成不利影响； 

2、保供力度强于预期，导致煤炭供给超预期，造成煤价大幅下跌。 
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