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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 动力煤淡季需求继续偏弱，价格稳定中高位水平。供给方面，重要会

议期间各地安全检查趋严，主产区煤矿供给边际趋弱，预计短期内继

续走弱。需求方面，进入 3月份，全国大部分地区气温回升，开工率

稳步提升中，当前电厂日耗较假期有所回升，但仍处在较低水平，预

计随着开工率的提升日耗将继续抬升。受短期价格回调影响，发运继

续倒挂，本周北方港口库存继续维持去化，截至 3 月 8 日，北方港

口库存合计 2092 万吨，周环比减少 18万吨，跌幅 0.85%；终端需求

耗煤探涨空间受限，预估整体保持平稳。进口方面，海关总署 3月 7

日公布的数据显示，中国 2024 年 1-2 月份累计进口煤炭 7451.5 万

吨，较去年同期的 6063.1万吨增加 1388.4万吨，增长 22.9%。进口

煤价方面，纽卡斯尔动力煤现货价格近期明显出现上涨，截至 3 月 1

日达到 126.01 美元/吨，较 2月 2日上涨达到 8.55%。国内产地煤价

方面，截至 3月 8日，大同南郊 Q5500 弱粘煤坑口价 748元/吨，周

环比下降 0.27%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑口价 838 元/吨，周环比

上升 5.81%；内蒙东胜 Q5200 原煤坑口价 680 元/吨，周环比上升

0.74%。我们认为短期需求走弱不影响煤价中枢，预计下行空间有限。 

⚫ 炼焦煤供需双弱价格继续承压，焦炭第四轮提降落地。供给方面，当

前受主产区安全检查的持续影响，节后的复产节奏慢，供给仍未恢复

高点水平，供应端预计继续保持弱势。需求方面，当前政策刺激仍未

看到明确预期，下游继续保持低开工，当前焦炭第四轮提降落地，亏

损加剧，炼焦煤需求短期承压。供需双弱之下，炼焦煤价格持续下行，

截至 3 月 8 日，京唐港主焦煤库提价为 2240 元/吨，周环比下降

7.82%。山西古交产肥煤 2130 元/吨，周环比下降 6.58%；河北邯郸

主焦煤 2255 元/吨，周环比下降 1.74%。当前下跌情绪基本反应了基

本面变化，继续下跌空间有限。库存方面，截至 3月 8日，炼焦煤焦

企总库存为 932.37 万吨，周环比下降 38.22 万吨，跌幅 3.94%；进

口方面，受国内焦煤价格持续下行的影响，蒙煤价格同步承压下行，

截至 3 月 8 日，蒙古甘其毛都口岸焦精煤场地价 1680 元/吨，周环

比下降 1.75%；策克口岸 1/3 焦煤场地价 970 元/吨，周环比下降

2.02%。 

⚫ 行业重点事件：近日，山西省应急管理厅印发《2024 年度安全生产

监督检查计划》，主要任务是按照职责分工和相关监督检查事项规

定，对列入本计划的生产经营单位进行监督检查，发现事故隐患或者

违法行为，依法采取现场处理、行政强制、行政处罚等措施，确保发

现的事故隐患整改解决。根据监管工作实际，确定 50座煤矿为省应

急厅本年度重点监督检查的矿井。 

⚫ 投资建议：陕西煤业、兖矿能源、晋控煤业、潞安环能、山西焦煤 

⚫ 风险提示：煤炭安全事故、煤炭供给政策调整、需求不及预期等。 
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1 本周行情：煤炭指数跑赢沪深 300 指数 

1.1 行情：本周煤炭板块上涨 2.81%，跑赢沪深 300 指数 

本周（2024年 3月 4日-3月 8日）煤炭指数上涨 2.81%，沪深 300指数上涨 0.20%，主

要煤炭上市公司涨少多跌少，涨幅前五：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%）；跌幅前五：美锦能源（-

9.54%）、安泰集团（-6.00%）、云煤能源（-5.03%）、宝泰隆（-4.44%）、ST大洲（-

4.24%）。   

图 1 本周煤炭板块跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 2 本周煤炭子板块仅焦炭Ⅲ(申万)跑输沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 3 本周煤炭个股多数实现上涨，涨幅最高的为晋控煤业 15.08% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

1.2 估值：本周煤炭 PE 为 10.86 倍，PB 为 1.62 倍  

截至 2024 年 3 月 8 日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均市盈

率 PE 为 10.86 倍，位列 A 股全行业倒数第四位；市净率 PB 为 1.62 倍，位列 A 股全

行业倒数第十三位。 

图 4 本周煤炭 PE 估值为 9.73 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 本周煤炭 PB 估值为 1.62 倍 

 
资料来源：Wind，首创证券 

2 主要数据追踪 

2.1 动力煤行情：产地价格下跌，港口现货价涨跌不一，电厂日耗增加 

产地价格：截至 3 月 8 日，大同南郊 Q5500 弱粘煤坑口价 758 元/吨，周环比下降

0.79%；陕西榆林 Q5500 烟煤末坑口价 768 元/吨，周环比下降 1.92%；内蒙东胜 Q5200

原煤坑口价 695 元/吨，周环比下降 0.14%。 

港口价格：截至 3 月 8 日，广州港 Q6100 神木块库提价 1400 元/吨，周环比持平；

京唐港山西产 Q5500 动力末煤平仓价 920 元/吨，周环比下降 0.65%。截至 2月 29日，

山西优混 Q5500 市场价 938 元/吨，较 2月 10日上升 3.36%。 

电厂运行：2月 29日，南方八省电厂煤炭日耗达 203.1 万吨，相比 2月 22日增加

5.5万吨，增幅 2.78%；南方八省电厂煤炭库存量 3338 万吨，相比 2 月 22日增加 37万

吨，增幅 1.12%。  
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图 6 动力煤产地价格周环比涨跌互现 （元/吨） 
 

 
资料来源：iFind，首创证券 

图 7 动力煤港口价格周环比持平或下降  元/吨 图 8 山西优混市场价环比上涨  元/吨 

  

资料来源：Wind，首创证券 资料来源：Wind，首创证券 
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图 9 南方八省电厂煤炭库存增加 万吨 图 10 南方八省电厂煤炭日耗增加 万吨 

  

资料来源：Wind，首创证券 资料来源：Wind，首创证券 

 

2.2 炼焦煤价格：本周产地价格下降，港口价格下跌，蒙煤进口价格下跌，

澳煤进口价格下降，期货价格下跌，贴水幅度下降 

产地价格：截至 3 月 8 日，山西吕梁产主焦煤市场价 2080 元/吨，周环比持平；山

西古交产肥煤 2130 元/吨，周环比下降 6.58%；河北邯郸主焦煤 2255 元/吨，周环比下

降 1.74%。  

港口价格：截至 3 月 8 日，京唐港主焦煤库提价为 2240 元/吨，周环比下降 7.82%。 

进口价格：截至 3 月 8 日，蒙古甘其毛都口岸焦精煤场地价 1680 元/吨，周环比下

降 1.75%；策克口岸 1/3 焦煤场地价 970 元/吨，周环比下降 2.02%。 

截至 3 月 8 日，澳洲峰景主焦煤到岸价为 320 美元/吨，周环比下降 1.84%；主焦煤

海内外即期汇率价差-61.38 元/吨，价差周环比下降 173.69%。 

期货价格：截至 3 月 8 日，炼焦煤期货收盘价 1729.5 元/吨，较 3 月 1 日下降 51 元

/吨，跌幅 2.86%；现货价格 2080 元/吨，较 3 月 1 日下降 4.59%；贴水 350.5 元/吨，贴

水幅度较 3 月 1 日下降 49 元/吨。 

图 11 炼焦煤产地价格周环比持平、下降  元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 12 本周京唐港山西产主焦煤库提价周环比下降  元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 13 本周澳大利亚主焦煤到岸价周环比下降  美元/吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 14 本周蒙古口岸甘其毛都焦精煤场地价周环比下降，策克口岸 1/3 焦煤场地价周环比下降  元/吨 

 

资料来源：Wind，首创证券 

图 15 焦煤期货价格下降，现货价格下降，贴水幅度上升  元/吨 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2.3 库存数据：动力煤港口库存涨跌互现，炼焦煤库存本周涨跌互现，焦炭
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动力煤库存： 截至 3 月 8 日，北方港口库存合计 2092 万吨，周环比减少 18 万吨，

跌幅 0.85%；长江口库存合计 546 万吨，周环比增加 24 万吨，涨幅 4.60%。截至 3 月 8

日，广州港库存 285 万吨，周环比增加 25.0 万吨，涨幅 9.62%。 
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图 16 北方港口煤炭库存合计数量周环比下降  万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

图 17 长江口煤炭库存数周环比上升 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 18 广州港煤炭库存数量周环比上升 万吨 

 
资料来源：Wind，首创证券 

炼焦煤库存：截至 3 月 8 日，炼焦煤煤矿总库存为 216.58 万吨，周环比下降 0.27 万吨，

跌幅 0.12%；炼焦煤港口库存为 216.07 万吨，周环比增加 6.00 万吨，涨幅 2.86%；炼焦

煤焦企总库存为 932.37 万吨，周环比下降 38.22 万吨，跌幅 3.94%；炼焦煤钢厂（247

家）库存为 797.79 万吨，周环比下降 8.98 万吨，跌幅 1.11%。 

图 19 炼焦煤库存本周涨跌互现  万吨 

 
资料来源：iFind，首创证券 

 

焦炭库存： 

截至 3 月 8 日，焦炭港口总库存为 174.3 万吨，周环比增加 3.9 万吨，涨幅 2.27%。 
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图 20 港口焦炭总库存本周上升  万吨 

 
资料来源：iFind，首创证券 

2.4 国际煤价：三大港口煤炭价格涨平不一 

 

截至 3 月 1 日，欧洲 ARA 港报价 113.5 美元/吨；理查德 RB 报价 91.8 美元/吨；

纽卡斯尔 NEWC 报价 126.0 美元/吨。 

 

图 21 三大港口煤炭价格跌平不一  美元/吨 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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3 公司公告 

陕西煤业：陕西煤业 3月 8 日公告 2024 年 2月公司主要运营数据，2024年 2月公司煤

炭产量 1229.77 万吨，同比减少 11.14%，1-2月累计产量 2620.47 万吨，累计同比减少

2.68%；其中自产煤 2月销量为 1205.62 万吨，同比减少 12.84%，1-2月累计销量 2580.00

万吨，累计同比减少 3.53 万吨。 

淮北矿业：淮北矿业 3月 8日发布公告，公司股票自 2024 年 2月 7 日至 2024 年 3月 7

日期间，连续 16 个交易日中有 15个交易日的收盘价格不低于“淮 22 转债”当期转股

价格 14.12 元/股的 130%（即 18.36 元/股），已触发“淮 22转债”的有条件赎回条

款。公司董事会决定行使“淮 22转债”的提前赎回权利，提前赎回“淮 22债”。 

平煤股份：平煤股份 3月 7 日公告，股票自 2024年 2 月 7日至 2024 年 3月 6 日期间，

已有 15 个交易日的收盘价不低于“平煤转债”当期转股价格的 130%（即 11.778 元/

股），已触发“平煤转债”的有条件赎回条款。公司董事会决定本次不行使“平煤转债”

的提前赎回权利，不提前赎回“平煤转债”。未来三个月内（即 2024 年 3月 7日至 2024

年 6月 6 日），若“平煤转债”触发赎回条款，公司均不行使提前赎回权利。以 2024 年

6 月 6 日之后的首个交易日重新计算，若“平煤转债”再次触发赎回条款，公司董事会

将再次召开会议决定是否行使“平煤转债”的提前赎回权利。 

4 行业动态 

3 月 8 日，蒙古国海关总署最新数据显示，2024 年 2 月份，蒙古国煤炭出口量 402.29

万吨，同比减少 27.82 万吨，降幅 6.47%；环比减少 257.27 万吨，降幅 39.01%，连续

第三月下降。数据显示，2024年 2月蒙古国煤炭全部出口至中国，出口量 402.29 万吨，

同比降 4.82%，环比降 39.01%。出口额为 5.33 亿美元，出口均价 132.58 美元/吨，同

比降 30.46美元/吨，环比增 10.82 美元/吨。 

海关总署 3 月 7 日公布的数据显示，中国 2024 年 1-2 月份累计进口煤炭 7451.5 万吨，

较去年同期的 6063.1万吨增加 1388.4万吨，增长 22.9%。 

3 月 6 日，根据煤炭资源网，山西省应急管理厅印发《2024 年度安全生产监督检查计

划》，主要任务是按照职责分工和相关监督检查事项规定，对列入本计划的生产经营单

位进行监督检查，发现事故隐患或者违法行为，依法采取现场处理、行政强制、行政处

罚等措施，确保发现的事故隐患整改解决。《计划》明确，对列入本计划的生产经营单

位的监督检查覆盖率达到 100%。强化执法检查的震慑作用，严格执法措施，对发现的违

法行为查处率达 100%。重点检查单位范围涉及煤矿。根据监管工作实际，确定 50 座煤

矿为省应急厅本年度重点监督检查的矿井，由省应急厅有关煤矿安全处室实施，同时要

选取 5座煤矿与教育训练处、救援协调和预案管理处、规划财务处实施厅内联合执法检

查。全年重点检查生产经营单位共计 98 家，是年度监督检查企业总数的 63.23%。除了

上述 50座煤矿，还包括危险化学品生产经营单位 20家，非煤矿山生产经营单位 18 家，

冶金工贸生产经营单位 10 家。 

 

5 风险提示 

煤炭安全事故、煤炭供给政策调整、需求不及预期等。
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 
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 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 
相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之
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 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


