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煤炭行业周报（3.4-3.8）
供需错配煤价承压下行，关注炼焦煤低库存和需

求恢复预期

投资要点：

 投资策略：

动力煤方面：供给方面，政策继续强调煤矿安全生产，煤矿安监形势

趋严，供给整体保持稳定。本周国内煤价弱稳运行，国际煤价持续上升。

调度和库存方面，本周环渤海港煤炭调入 1261.6万吨，环比上周增加 69.6
万吨，调出 1301万吨，环比上周增加 73.6万吨，本周净调出 39.4万吨。

环渤海港煤炭库存合计 2199.7 万吨，较去年同期减少 571.2 万吨/减少

20.61%。下游六大发电集团煤炭库存为 1300.1 万吨，环比上周增加 43.4
万吨；日均耗煤量为 78.61万吨，环比上周减少 1.6万吨；煤炭库存平均可

用天数 16.5天，环比上周增加 0.9天。本周煤炭供应受安监继续压制，但

供给水平整体稳定回升，下游需求表现有限，电厂日均耗煤量下降，电厂

煤炭库存水平较高，非电行业需求不及预期，需求端对煤价支撑减弱，市

场观望情绪加重。未来下游工业用电需求将继续恢复，电厂日耗有望回升，

伴随需求走强将对煤价形成支撑。

炼焦煤方面：供给方面，炼焦煤矿山开工率为 84.51%，周环比提高了

0.68pct；洗煤厂开工率 67.89%，周环比提高 1.8pct，炼焦煤供给延续恢复。

下游方面，钢厂高炉开工率 74.5%，环比上周下降 0.7pct，钢厂焦炭产能利

用率 86.79%，环比上周下降 0.38pct，终端需求不及预期影响焦化厂和钢厂

积极性，特别是焦炭四轮提降导致焦企亏损扩大，焦炭减产焦煤下游需求

承压。整体来看，在供给持续恢复和需求不及预期下，炼焦煤价格本周继

续承压。伴随传统开工旺季和气温转暖，项目建设开工或加速启动，将带

动下游需求恢复，叠加双焦库存处于历史低位，有望支撑煤价企稳。

 行业表现

本周，沪深 300指数上涨 0.2%，申万煤炭行业指数上涨 2.81%，煤炭

表现强于沪深 300指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤上涨 4.3%，

焦煤上涨 2.11%，焦炭Ⅲ下跌 6.24%。

 要闻资讯

国家矿山安全监察局关于印发《打击和防范矿山瞒报事故的若干措施》

的通知；甘肃省制发 2024年矿山安全生产工作要点；山西印发《关于贯彻

落实〈关于防范遏制矿山领域重特大生产安全事故的硬措施〉的实施措施》；

2024年 1-2月，我国累计进口煤炭 7451.5万吨，较去年同期的 6063.1万吨

增加 1388.4万吨，增长 22.9%。

 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。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

1M 6M 12M

绝对表现 11.56% 26.32% 16.60%

相对表现（PCT） 4.3 33.5 30.3

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 投资策略：

策略：供需错配煤价承压下行，关注炼焦煤低库存和需求恢复预期

动力煤方面：动力煤方面：供给方面，政策继续强调煤矿安全生产，煤矿安监

形势趋严，供给整体保持稳定。本周国内煤价弱稳运行，国际煤价持续上升。调度

和库存方面，本周环渤海港煤炭调入 1261.6万吨，环比上周增加 69.6万吨，调出 1301
万吨，环比上周增加 73.6万吨，本周净调出 39.4万吨。环渤海港煤炭库存合计 2199.7
万吨，较去年同期减少 571.2万吨/减少 20.61%。下游六大发电集团煤炭库存为 1300.1
万吨，环比上周增加 43.4万吨；日均耗煤量为 78.61万吨，环比上周减少 1.6万吨；

煤炭库存平均可用天数 16.5天，环比上周增加 0.9 天。本周煤炭供应受安监继续压

制，但供给水平整体稳定回升，下游需求表现有限，电厂日均耗煤量下降，电厂煤

炭库存水平较高，非电行业需求不及预期，需求端对煤价支撑减弱，市场观望情绪

加重。未来下游工业用电需求将继续恢复，电厂日耗有望回升，伴随需求走强将对

煤价形成支撑。

炼焦煤方面：供给方面，炼焦煤矿山开工率为 84.51%，周环比提高了 0.68pct；
洗煤厂开工率 67.89%，周环比提高 1.8pct，炼焦煤供给延续恢复。下游方面，钢厂

高炉开工率 74.5%，环比上周下降 0.7pct，钢厂焦炭产能利用率 86.79%，环比上周下

降 0.38pct，终端需求不及预期影响焦化厂和钢厂积极性，特别是焦炭四轮提降导致

焦企亏损扩大，焦炭减产焦煤下游需求承压。整体来看，在供给持续恢复和需求不

及预期下，炼焦煤价格本周继续承压。伴随传统开工旺季和气温转暖，项目建设开

工或加速启动，将带动下游需求恢复，叠加双焦库存处于历史低位，有望支撑煤价

企稳。

图表 1：双焦行业数据回顾

来源：钢联数据、同花顺 iFinD、华福证券研究所
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2 一周回顾

2.1 行业表现

本周，沪深 300指数上涨 0.2%，申万煤炭行业指数上涨 2.81%，煤炭表现强于

沪深 300指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤上涨 4.3%，焦煤上涨 2.11%，

焦炭Ⅲ下跌 6.24%。

图表 2：煤炭行业表现 图表 3：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 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2.2 行业估值

截至本周，煤炭行业 PE（TTM）估值为 10.46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 11.18 倍，焦煤为 8.1倍。煤炭行业 PB（LF）估

值为 1.62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 2.01倍，焦

煤为 1.23倍。

图表 4：煤炭行业 PE（TTM）处于低水平 图表 5：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
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图表 6：煤炭子行业及相关行业 PE（TTM） 图表 7：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

周涨幅前十：晋控煤业（15.08%）、盘江股份（7.41%）、新集能源（7.15%）、

陕西煤业（6.58%）、潞安环能（5.39%）、兰花科创（5.09%）、开滦股份（4.68%）、

恒源煤电（4.57%）、冀中能源（3.91%）、电投能源（3.88%）。

周跌幅前十：美锦能源（-9.54%）、安泰集团（-6%）、云煤能源（-5.03%）、

宝泰隆（-4.44%）、新大洲 A（-4.24%）、淮北矿业（-3.39%）、金能科技（-3.36%）、

云维股份（-3.01%）、陕西黑猫（-2.56%）、郑州煤电（-1.63%）。

图表 8：周涨幅前十

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 9：周跌幅前十

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.国家矿山安全监察局关于印发《打击和防范矿山瞒报事故的若干措施》的通知，

核查属实矿山瞒报事故举报最高可奖励 30万元。（来源：中国煤炭工业协会）

2.国家矿山安监局印发关于加强矿山应急救援工作的通知，就加强矿山应急救援

工作提出 15条措施。（来源：中国煤炭工业协会）

3.财政部发布《2023 年中国财政政策执行情况报告》。在区域协调发展方面，

报告介绍到，继续将革命老区、边疆地区、资源枯竭城市等作为支持重点，推动重

点地区特殊地区化解民生政策欠账，促进各项社会事业发展，进一步增强区域发展

的平衡性协调性。建立煤炭生产激励约束机制，加大对主要煤炭调出省份转移支付

力度。（来源：中国煤炭经济研究会）

4.甘肃省制发 2024年矿山安全生产工作要点，明确了全省矿山安全生产总体要

求、主要目标和重点工作。（来源：中国煤炭经济研究会）

5.山西印发《关于贯彻落实〈关于防范遏制矿山领域重特大生产安全事故的硬措

施〉的实施措施》。（来源：中国煤炭工业协会）

3.2 煤矿生产

1.海关总署 3月 7日公布的数据显示，2024年 1-2月，我国累计进口煤炭 7451.5
万吨，较去年同期的 6063.1万吨增加 1388.4万吨，增长 22.9%。（来源：中国煤炭

经济研究会）

2.截至 2 月 28日，今年新疆铁路货运量达 3679万吨，同比增长 4.8%。其中，

发运煤炭 2667.7万吨，同比增加 13.7%；疆煤外运 1464.11万吨，同比增长 57.3%。

（来源：新疆煤炭交易中心）

3.2月 29日，国家统计局发布《中华人民共和国 2023年国民经济和社会发展统

计公报》。初步核算，全年一次能源生产总量 48.3亿吨标准煤，比上年增长 4.2%。

其中，生产原煤 47.1亿吨，增长 3.4%；原油 20902.6万吨，增长 2.1%；天然气 2324.3
亿立方米，增长 5.6%；发电量 94564.4亿千瓦时，增长 6.9。（来源：全国煤炭交易

中心）

4.截至 2023年 12月 31日，辽宁全省在籍煤矿 30处，产能 3800万吨/年。本次

公告生产能力的煤矿 23处，产能 3525万吨/年，其中生产煤矿 20处，产能 3420万
吨/年；建设煤矿 3处，建设规模 105万吨/年。（来源：CCTD中国煤炭市场网）

5.黄骅港今年 2月份完成煤炭下水量 1692.8万吨，同比增长 18.8%，创历史同期

最高水平。（来源：全国煤炭交易中心）

6.2024 年 3 月 1 日获悉，双鸭山龙煤天泰煤化工有限公司东辉矿井及选煤厂项

目获得国家能源局核准批复。该项目已列入《黑龙江省双鸭山煤炭矿区西区总体规

划（修编）》《黑龙江省煤炭工业发展“十四五”规划》，是黑龙江省“十四五”

期间释放煤炭优质产能重点项目，也是该省自 2008年以来首个获得国家能源局批复

的新建煤矿项目。（来源：CCTD中国煤炭市场网）

7.2 月 21 日召开的山东省煤田地质高质量发展大会透露，山东煤田地质系统大

力推进新一轮找矿突破战略行动，能源资源保障取得新进展。2023年，山东省煤田

地质局新发现矿产地 9个，提交煤炭资源量 42.7亿吨，其中新备案 25.2亿吨，相当

于全国总量的 42%。（来源：全国煤炭交易中心）

8.据外媒近期信息，初步数据显示，1 月份欧洲动力煤进口量预计将达到 9个月

来的高点，因为价格低廉刺激购买，但同期的发电需求仍然较低。（来源：中国煤

炭经济研究会）

9.2024年 1月，印尼煤炭出口继续增长，当月煤炭出口量为 4092.86万吨，同比
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增长 11.4%，环比下降 16.8%。（来源：中国煤炭经济研究会）

10.截至 2月 27日，国家能源集团新疆能源有限责任公司 2月已向疆外销售煤炭

达 285万吨，较去年同期增销 121万吨，增幅 73.8%，创历史同期新高。（来源：新

疆煤炭交易中心）

11.2月 29日，宁正矿区九龙川煤矿项目开工。该项目位于宁县新宁镇、早胜镇

境内，由甘肃能源庆阳煤电有限责任公司投资建设，总投资 165.8 亿元，建设规模

800万吨/年，配套建设相同规模的选煤厂。（来源：新疆煤炭交易中心）

12.2024年 1月至 2月，国家能源集团推进一体化运营，商品煤资源量同比增长

4.7%，自产煤连续 29个月保持 5000万吨峰值水平；发电量突破 2058.4亿千瓦时、

同比增长 9.6%；供热量完成 18793 万吉焦、同比增长 13.3%。（来源：新疆煤炭交

易中心）

13.兖矿能源集团股份有限公司（以下简称“兖矿能源”）于 2024年 3月 1日发

布自愿性公告，拟实际支付 3216.95万欧元收购德国井下单轨吊辅助运输设备生产厂

家沙尔夫公司（SMT Scharf AG）52.66%的股权。（来源：中国煤炭工业协会）

3.3 未来天气

1.降水方面

未来 10天（3月 9-18日），江南大部、华南大部、贵州东部及西藏东南部等地

累计降水量有 30～70毫米，其中江南南部、华南中北部等地的部分地区累计降水量

有 80～130毫米；新疆西北部、西北地区中东部、华北北部、东北地区东部、黄淮

南部等地部分地区累计降水量有 3～8毫米，局地超过 10毫米。江南中南部、华南、

贵州、重庆及甘肃南部、新疆西北部等地大部地区降水量较常年同期偏多 4～7成，

局地偏多 1倍以上。（来源：中央气象台）

2.气温方面

未来 10天，除西藏中西部、新疆南部、甘肃南部等地平均气温较常年同期偏低

外，我国其余大部地区气温偏高，其中华北西部和北部、东北地区大部及新疆西部

和北部、甘肃中西部、西藏东南部、云南北部、湖北等地气温较常年同期偏高 2～4℃。

（来源：中央气象台）
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图表 10：全国未来气温情况预报

来源：中央气象台、华福证券研究所

4 动力煤

4.1 价格趋势

（1）指数价格

截至本周，BSPI环渤海动力煤（Q5500）综合平均价格为 730元/吨，周环比不

变。CCTD秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价为 746元/吨，周环比下跌 2元/吨。

NCEI国煤下水动力煤（5500K）综合指数为 745元/吨，周环比下跌 4元/吨。本月秦

皇岛港 Q5500动力煤长协价格为 708元/吨，较上月持平。

图表 11：BSPI环渤海动力煤价格指数 图表 12：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
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图表 13：NCEI国煤下水动力煤价格指数 图表 14：秦皇岛港动力煤长协价

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）产地及国际价格

国内产地：截至本周，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 720 元/吨，周环比下跌 5 元/吨；山西大同

Q5500弱粘煤坑口价为 760元/吨，周环比下跌 5元/吨；新疆哈密 Q6000动力煤坑口

价为 440元/吨，周环比不变。

国际价格：截至本周，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 104 美元/吨，周环比上涨 9 美元/吨；南非理查德港 RB动力煤离

岸价(FOB)为 93美元/吨，周环比不变美元/吨；澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤

离岸价(FOB)为 127美元/吨，周环比上涨 4美元/吨。

图表 15：产地动力煤价格（元/吨） 图表 16：国际动力煤价格（美元/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

（3）港口价格及国内外价差

截至本周，广州港印尼 Q5500动力煤库提价 1029.43元/吨，周环比上涨 8.97元
/吨；广州港澳洲 Q5500动力煤库提价为 1049.16元/吨，周环比上涨 19.08元/吨；广

州港山西优混 Q5500动力煤库提价为 960元/吨，周环比下跌 10元/吨；广州港南非

Q6000动力煤库提价为 1132.04元/吨，周环比上涨 21.75元/吨。

截至本周，国外动力煤价格强势：印尼动力煤价格高于国内，高于山西优混，

价差（印尼 Q5500-山西优混 Q5500）69.43 元/吨，周环比提高 18.97元/吨；澳洲动

力煤价格高于国内，高于山西优混，价差（澳洲 Q5500-山西优混 Q5500）89.16元/
吨，周环比提高 29.08元/吨。
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图表 17：港口（广州港）动力煤价格（元/吨） 图表 18：国内外动力煤价差（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

4.2 动力煤调度及库存

（1）煤炭调度

本周，环渤海港煤炭调入 1261.6万吨，环比上周增加 69.6万吨；本周调出 1301
万吨，环比上周增加 73.6万吨；本周净调出 39.4万吨。

图表 19：环渤海港煤炭周度调入量（万吨） 图表 20：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 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）煤炭库存

截至本周，环渤海港煤炭库存合计 2199.7万吨，较去年同期减少 571.2万吨/减
少 20.61%；截至本周，长江口煤炭库存合计（万吨）605万吨，较去年同期增加 13
万吨/增加 2.2%。

图表 21：环渤海港煤炭库存合计（万吨） 图表 22：长江口煤炭库存合计（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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（3）下游发电

截至本周，六大发电集团煤炭库存为 1300.1万吨，环比上周增加 43.4万吨；六

大发电集团日均耗煤量为 78.61万吨，环比上周减少 1.6万吨；六大发电集团煤炭库

存平均可用天数 16.5天，环比上周增加 0.9天。。

图表 23：六大发电集团煤炭库存（万吨） 图表 24：六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

截至本周，国内煤炭（秦皇岛-广州）海运费用为 32.9元/吨，周环比上涨 2.1元
/吨；国内煤炭（秦皇岛-上海）海运费用为 18.2元/吨，周环比上涨 0.1元/吨；国内

煤炭（秦皇岛-福州）海运费用为 28.1元/吨，周环比上涨 1元/吨；国内煤炭（秦皇

岛-宁波）海运费用为 36.4元/吨，周环比上涨 0.2元/吨。

（2）国际海运

截至本周，国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；海岬型）海运费用为 19.2元/吨，周

环比上涨 1.6 美元/吨；国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；巴拿马型）海运费用为 20
元/吨，周环比上涨 1.8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 22.4元/吨，周环比上涨 2.4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 23.2元/吨，周环比上涨 2.2美元/吨。

图表 25：国内煤炭海运费用（元/吨） 图表 26：国际煤炭海运费用（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

5 炼焦煤&焦炭

5.1 价格趋势
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（1）期货价格

截至本周收盘，焦煤期货主力合约收盘价为 1,730元/吨，环比上周下跌 51 元/
吨。焦碳期货主力合约收盘价为 2,292元/吨，环比上周下跌 70元/吨。

图表 27：焦煤期货价格（元/吨） 图表 28：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）产地及国际价格

国内产地：截至本周，山西介休焦煤车板价 2100元/吨，周环比下跌 100元/吨；

河北邯郸焦煤车板价 1990元/吨，周环比下跌 130元/吨；河南平顶山焦煤车板价为

2320元/吨，周环比不变。

国际澳洲：截至本周，澳大利亚峰景矿主焦煤离岸价(FOB)为 304美元/吨，周环

比下跌 9.5美元/吨；澳大利亚主焦煤(中等挥发)离岸价(FOB)为 252.25美元/吨，周环

比下跌 9.75美元/吨。

图表 29：产地炼焦煤价格（元/吨） 图表 30：国际主焦煤价格（美元/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

（3）港口价格及国内外价差

截至本周，俄罗斯主焦煤库提价为 2180.4元/吨，周环比不变；加拿大主焦煤库

提价为 2520元/吨，周环比不变；澳大利亚主焦煤库提价为 2560元/吨，周环比不变；

山西主焦煤库提价为 2200元/吨，周环比下跌 250元/吨。

截至本周，俄罗斯主焦煤价格低于国内，（山西-俄罗斯）主焦煤价差为 19.6元
/吨，价差较上周下降 250元/吨；澳大利亚主焦煤价格高于国内，（山西-澳大利亚）

主焦煤价差为-360元/吨，价差较上周下降 250元/吨。
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图表 31：港口（京唐港）主焦煤价格（元/吨） 图表 32：国内外主焦煤价差（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

5.2 炼焦煤库存

炼焦煤库存（样本钢厂+独立焦化厂+六港口）合计 1,761 万吨，环比上周减少

34万吨。其中：样本钢厂(247家)库存 798万吨，环比上周减少 9万吨；独立焦化厂

(230家)库存 747万吨，环比上周减少 31万吨；六港口合计库存 216万吨，环比上周

增加 6万吨。

图表 33：炼焦煤库存合计（万吨） 图表 34：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

图表 35：炼焦煤库存:独立焦化厂(230家)（万吨） 图表 36：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 焦炭库存

焦炭库存（样本钢厂+独立焦化厂+四港口）合计 942万吨，环比上周减少 14万
吨。其中：样本钢厂(247家)库存 635万吨，环比上周减少 1万吨；独立焦化厂(230
家)库存 133万吨，环比上周减少 17万吨；四港口合计库存 174万吨，环比上周增加
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4万吨。

图表 37：焦炭库存合计（万吨） 图表 38：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 39：焦炭库存:独立焦化厂（万吨） 图表 40：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

5.4 开工情况

图表 41：炼焦煤样本矿山开工率（%） 图表 42：炼焦煤样本洗煤厂开工率（%）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所
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图表 43：焦炭样本钢厂产能利用率（%） 图表 44：焦炭样本钢厂日均产量（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

图表 45：样本钢厂高炉开工率（%） 图表 46：样本钢厂电炉开工率（%）

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

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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持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间
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回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

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）
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