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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：迎峰度冬尾声，关注库存累加情况。事故多发，煤炭产地安监严

格状态延续，产地煤炭供应一般。需求方面，天气低温反复，民用电力负荷支

撑仍存，叠加下游工业企业全面复产复工，带动工业需求增长，电厂日耗维持

高位；根据上海航运交易所报告，本周沿海八省煤炭日耗 198万吨，仍维持相

对高位；库存方面，贸易商出货意愿增强，北方港口调出大于调入，库存小幅

下跌。综合来看，淡季需求主导，叠加库存偏高，煤炭价格有所回调。展望后

期，宏观经济目标符合预期，后期稳经济政策措施预计继续推进，工业用电及

非电用煤需求仍有增长空间；供应端安监趋紧常态化，预计国内产地产量的增

长空间有限；同时地缘政治危机延续，国际煤价维持高位，进口煤价差延续倒

挂，后期进口煤增量预期仍存变数，预计国内动力煤价格继续回落空间不大。

截至 3 月 15 日，广州港山西优混 Q5500 库提价 880 元/吨，周变化-40 元/吨
（-4.35%）；大同浑源动力煤 762元/吨，周变化-10 元/吨（-1.3%）；3月秦

皇岛动力煤长协价 708元/吨，环比上月持平。广州港山西优混与印尼煤的库提

价价差-121/吨，内外贸价差倒挂。3月 15日，北方港口合计煤炭库存 2079万

吨，周变化-0.62%；长江八港煤炭库存 519万吨，周变化-4.95%；根据上海航

运交易所报告，本周南方八省电厂库存 3334万吨，相对 3月 7日变化+4万吨。

需求方面，本周沿海八省电厂日耗 198万吨，相对 3月 7日变化-15.9万吨/天。

 冶金煤：供需双弱，冶金煤价格有所回调。上周安全事故多发，煤矿生产

供应一般。需求方面，受国内基建项目放缓影响，成材需求疲软，同时海运增

量，铁矿价格下行，带动下游钢材价格走低，高炉开工率不足，铁水产量小幅

下跌，冶金煤需求一般。下游低库存策略延续，焦化厂、钢厂炼焦煤库存继续

下降；综合影响下，产地冶金煤价格继续回调。截至 3月 15日，山西吕梁主焦

煤车板价 1950元/吨，周变化-100元/吨（-4.88%）；1/3焦煤 1700 元/吨，周

变化-100元/吨（-5.56%）；京唐港主焦煤库提价 2090元/吨，周变化-3.69%；

京唐港 1/3焦煤库提价 1890元/吨，周变化-0.53%；日照港喷吹煤 1280元/吨，

周变化-2.4%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 290美元/吨，周变化-32.5 美元/
吨（-10.08%）。京唐港主焦煤内贸与进口平均价差-13 元/吨，周变化-43 元/
吨（-143.33%，价差继续收窄）；1/3焦煤内外贸价差 130元/吨，周变化-7.14%。

截至 3月 15日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 700.8吨和

772.97万吨，周变化分别-6.18%、-3.14%；247家样本钢厂喷吹煤库存 417.58
元/吨，周变化-1.86%。独立焦化厂焦炉开工率 66.42%，周变化-1.37个百分点。

 焦、钢产业链：淡季继续，焦炭价格低位盘整。本周，受下游价格下行亏

损加剧及环保限产等影响，高炉检修数量增加，铁水产量小幅下跌，焦炭价格

第五轮提降落地，焦化厂开工继续低位，焦炭库存继续走低。后期，下游价格

降低或提振需求，叠加稳经济政策继续加码，经济信心有望恢复，钢材需求刚

性仍存，将导致焦炭需求增加；同时焦煤供需改善进度缓慢，价格强势，成本
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支撑下焦炭价格预计下降空间不大。截至 3 月 15 日，天津港一级冶金焦均价

2110元/吨，周变化-100元/吨（-4.52%）；港口平均焦、煤价差（焦炭-炼焦煤）

549元/吨，周变化-2.66%。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存分别 65.85万吨

和 608.82万吨，周变化分别-6.33%、-4.03%；四港口焦炭总库存 181.44万吨，

周变化+2.23%；247家样本钢厂高炉开工率 76.17%，周变化+0.55个百分点；

全国市场螺纹钢平均价格 3680元/吨，周变化-4.42%；35城螺纹钢社会库存合

计 934.55 万吨，周变化-1.19%，螺纹钢生产企业库存 390.63 万吨，周变化

+4.85%。

 煤炭运输：兼营船舶减少，沿海煤炭运价小幅上涨。临近淡季，煤炭拉运

需求不足，但外贸行情继续走强，兼营船舶转外贸航线增多，沿海煤炭运价小

幅上涨。截止 3月 15日，中国沿海煤炭运价综合指数 548.77点，周变化+2.41%；

长江煤炭运输综合指数 580.22 点，周变化-0.42%；环渤海四港货船比 20.4，

周变化-35.24%。

 煤炭板块行情回顾

上周煤价回调，煤炭板块回落，未能跑赢大盘指数，中信煤炭指数收报 3753.8

点，周变化-7.34%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-8%；煤化工Ⅱ(中信)指

数周变化+0.17%。煤炭采选个股回调为主，仅安源煤业、淮河能源、永泰能源、

郑州煤电涨幅为正；煤化工涨跌不一，安泰集团、云维股份、宝泰隆涨幅居前。

 本周观点及投资建议

近期煤矿事故多发，煤炭产地安监严格状态延续，煤矿维持一般生产；需求方

面，上周低温反复叠加工业企业全面复工，电厂日耗维持高位，根据上海航运

交易所报告，本周南方八省电煤日耗 198万吨，相对 3月 7日变化-15.9万吨/

天；但迎峰度冬渐近尾声，下游煤炭拉运不足，叠加港口、电厂库存相对偏高，

综合影响下，国内动力煤价格继续回落。焦煤、焦炭方面，产地生产一般，但

受基建减缓等信息影响叠加下游需求复苏不及需求，焦化、钢厂开工率低位，

炼焦煤价格延续回调，焦炭第五轮提降落地；但总体来看，随着经济恢复，短

期内煤炭供需关系仍难言宽松，预计煤炭价格回落空间有限；且地产、基建等

稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭刚性需求仍存；同时，市值管理地位提高

叠加低利率环境长期存在，“高股息+央企”估值后期仍有望提升。投资建议：

1、山西产量存收缩预期，预计焦煤旺季价格支撑性强，关注【潞安环能】，【冀

中能源】、【山西焦煤】、【平煤股份】、【淮北矿业】；2、利率环境变化预

期有所加强，但不能据此判断反转，“高股息+央企”估值仍有修复空间，关注

【新集能源】、【山煤国际】、【中国神华】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、

【中煤能源】。

 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量

涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：迎峰度冬尾声，关注库存累加情况

 价格：截至 3月 15日，广州港山西优混 Q5500库提价 880元/吨，周变化-4.35%；大同浑

源动力煤 762元/吨，周变化-1.3%；3月秦皇岛动力煤长协价 708元/吨，环比上月持平。

本周环渤海动力煤综合平均价格指数（BSPI）728元/吨，周变化-0.27%；全国煤炭交易中

心综合价格指数（NCEI）收报 742元/吨，周变化-0.4%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）

综合交易价格指数 743元/吨，周变化-0.4%。国际煤价方面，3月 15日，欧洲三港 Q6000

动力煤折人民币 809.36元/吨，周变化-0.62%；印度东海岸 5000动力煤折人民币 841.72元

/吨，周变化-0.72%；广州港蒙煤库提价 730 元/吨，周变化-5.19%；澳煤库提价 1009 元/

吨，周变化-3.63%。广州港山西优混与印尼煤的库提价价差-121元/吨，内外贸价差继续倒

挂。

 库存：港口方面，截至 3月 15日，北方港口合计煤炭库存 2079万吨，周变化-0.62%。

长江八港合计煤炭库存 519万吨，周变化-4.95%；本周南方八省电厂库存 3334万吨，相

对 3月 7日变化+4万吨。

 需求方面，本周沿海八省电厂日耗 198万吨，相对 3月 7日变化-15.9万吨/天。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：北方港口合计煤炭库存 图 8：南方八省电厂煤炭库存
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

资料来源：wind，上海航运交易所，山西证券研究

所

图 9：南方八省电厂煤炭日耗及库存可用天数 图 10：中国电煤采购经理人指数

资料来源：wind，上海航运交易所，山西证券研究

所

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：供需双弱，冶金煤价格有所回调

 价格：截至 3月 15日，山西吕梁主焦煤车板价 1950元/吨，周变化-4.88%；1/3焦煤 1700

元/吨，周变化-5.56%；京唐港主焦煤库提价 2090元/吨，周变化-3.69%；京唐港 1/3焦

煤库提价 1890元/吨，周变化-0.53%；日照港喷吹煤 1280元/吨，周变化-2.4%；澳大利

亚峰景矿硬焦煤现货价 290美元/吨，周变化-10.08%。京唐港主焦煤内贸与进口平均价差

-13元/吨，周变化-43元/吨，重回倒挂；1/3焦煤内外贸价差 130元/吨，周变化-7.14%。

 库存：截至 3月 15日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 700.8万吨和
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772.97万吨，周变化分别-6.18%、-3.14%；247家样本钢厂喷吹煤库存 417.58 元/吨，

周变化-1.86%。

 需求：截至 3月 15日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 10.8天，周变化-0.5天；样本钢

厂炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别 12.42和 13.07天，周变化分别-0.43天和-0.1天。

独立焦化厂焦炉开工率 66.42%，周变化-1.37个百分点。

图 11：产地焦煤价格 图 12：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 14：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：独立焦化厂炼焦煤库存 图 16：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 17：六港口炼焦煤库存 图 18：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 19：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 20：独立焦化厂（230）焦炉开工率
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：淡季继续，焦炭价格低位盘整。

 价格：3月 15日，山西晋中一级冶金焦 1800 元/吨，周变化-100 元/吨；天津港一级冶金

焦均价 2110元/吨，周变化-100元/吨。全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 549元/吨，

周变化-2.66%。

 库存：3月 15日，独立焦化厂焦炭总库存 65.85万吨，周变化-6.33%；247家样本钢厂焦

炭总库存 608.82万吨，周变化-4.03%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总

库存 181.44万吨，周变化+2.33%；样本钢厂焦炭库存可用天数 12.4天，周变化-0.26天。

 需求：3月 15日，全国样本钢厂高炉开工率 76.17%，周变化+0.55个百分点。下游价格方

面，截至 3月 15日，全国市场螺纹钢平均价格 3680元/吨，周变化-4.42%；35 城螺纹钢

社会库存 934.55万吨，周变化-1.19%。

图 21：一级冶金焦价格 图 22：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 24：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”
资料来源：wind，山西证券研究所

图 25：钢厂高炉开工率 图 26：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：兼营船舶减少，沿海煤炭运价小幅上涨。

 煤炭运价：3月 15日，中国沿海煤炭运价综合指数 548.77点，周变化+2.41%。中国长江

煤炭运输综合运价指数 580.22点，周变化-0.42%。国际海运价格（印尼南加-连云港）14.2

美元/吨，周变化-1.87%。

 货船比：截止 3月 15日，环渤海四港货船比 20.4，周变化-35.24%。
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图 27：中国沿海煤炭运价指数 图 28：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 29：环渤海四港货船比历年比较 图 30：鄂尔多斯煤炭公路运价指数

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：弱现实主导，双焦期价下行

 焦煤焦炭期货：3月 15日，南华能化指数收盘 2000.53点，周变化+0.41%；炼焦煤期货（活

跃合约）收盘价 1564.5元/吨，周变化-9.54%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2141元/吨，

周变化-6.59%。

 下游相关期货：3月 15日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3490元/吨，周变化-5.45%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 781.5元/吨，周变化-10.89%。
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图 31：南华能化指数收盘价 图 32：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：螺纹钢期货收盘价 图 34：铁矿石期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 上周煤价回调，煤炭板块回落，未能跑赢大盘指数，中信煤炭指数收报 3753.8点，周变化

-7.34%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-8%；煤化工Ⅱ(中信)指数周变化+0.17%。煤炭

采选个股回调为主，仅安源煤业、淮河能源、永泰能源、郑州煤电涨幅为正；煤化工涨跌

不一，安泰集团、云维股份、宝泰隆涨幅居前。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现
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资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：煤炭指数与沪深 300比较 图 36：中信一级行业指数周涨跌幅排名

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 37：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 38：中信煤化工板块周涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【山西成功网上挂牌出让两宗煤炭探矿权】3月 13日至 14日，省自然资源厅首次通过网上挂牌方式，实现

两宗煤炭探矿权市场化配置，成交价共计 202.95亿元。沁水县胡底南煤炭探矿权，位于晋城市沁水县，矿
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区面积约 24.7242平方公里。1 月 23日发布出让公告，2 月 28日开始竞价，3月 13日上午 10:00进入限时

竞价，最终成交价为 62.92亿元，竞得人为晋城蓝焰煤业股份有限公司。安泽县白村煤炭探矿权，位于临汾

市安泽县，矿区面积约 69.0556平方公里。1月 23日发布出让公告，2月 29日开始竞价，3月 14日上午 10:00

进入限时竞价。最终成交价为 140.03亿元，竞得人为山西教场坪能源产业集团有限公司。（资料来源：山

西省自然资源厅）

【国家矿山安全监察局：以新质生产力推动矿山安全高质量发展】会议指出，要抓好顶层设计、突出重点、

因地制宜、结合实际、抓实见效地推动新质生产力在矿山领域发展应用，加快推动机械化、自动化、智能

化建设，推进 AI等信息技术应用，聚焦矿山透明地质、矿岩识别、危险场景等“卡脖子”难题、堵点进行

集成攻关，切实发挥国家矿山安全监察局重点实验室的科技支撑引领保障作用。要先立后破，尽快发布一

批矿山安全先进适用技术装备推广与落后技术装备淘汰目录，有序推动矿山领域设备设施更新升级。要做

好煤炭等传统能源供应安全保障工作，切实发挥好煤炭资源“压舱石”作用，加大对新能源矿产资源的安

全监管监察力度，扎实组织开展萤石矿山安全生产专项整治。要鼓励支持资源丰富地区安全高效大型现代

化矿井规划建设，加快推进“三个一批”落地，加强非煤矿山机械化建设和生产建设队伍安全管理监督。

（资料来源：国家矿山安全监察局）

【国家矿山安全监察局关于进一步加强煤矿煤仓安全管理的通知】为深入贯彻落实习近平总书记关于安全

生产重要指示批示精神，深刻吸取事故教训，切实加强煤仓（含溜煤眼、溜矸眼、矸石仓，以下统称煤仓）

安全管理，现就有关事项通知如下：一、压实煤矿安全责任；（一）严格落实煤矿分管领导及有关部门安

全责任。（二）健全完善相关制度。二、加快煤仓设计优化和机械化改造：（一）创新仓体设计。（二）

改进放仓系统和装备。（三）加快研发应用无人化探仓、清仓、疏通技术装备。加快对煤仓日常巡检、清

理和堵仓疏通等方面机器人研发应用，实施机械化、机器人化改造，尽快实现无人化作业。三、加强煤仓

施工管理；（一）加强施工风险管控。（二）加强施工过程监督。四、加强日常管理维护（资料来源：国

家矿山安全监察局）

【蒙古国科布多达尔维煤矿项目开工】日前，蒙古国科布多达尔维煤矿项目现场风和日丽，在一片热闹喜

庆的氛围中顺利举行开工仪式。项目地处蒙古国西部达尔维苏木胡苏图地区，位于科布多省会东南方向 210

千米。矿区距中蒙边界塔克什肯口岸 300千米，是水电十局继蒙古国敖包特陶勒盖煤矿项目、蒙古国新金

斯特煤矿项目后承建的第三个露天煤矿项目。项目区域煤炭保有资源量推断 5633万吨，计划年采剥总量约

800万立方米。项目将提供超过 300个就业岗位，为当地经济发展和民生改善注入新动力。（资料来源：水

电十局）

4. 上市公司重要公告

【安泰集团:关于终止 2023 年度向特定对象发行股票事项并撤回申请文件的公告】公司于 2024 年 3 月 15

日召开了第十一届董/监事会 2024年第一次临时会议，审议通过了《关于公司终止 2023年度向特定对象发

行股票事项并撤回申请文件的议案》，同意公司终止 2023年度向特定对象发行股票事项，并向上海证券交
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易所申请撤回相关申请文件。（资料来源：公司公告）

【中煤能源:2024年 2月份主要生产经营数据公告】公司 2月商品煤产量 1042万吨，同比-1.7%，自产煤销

量 1828万吨，同比-16.2%；其中自产商品煤销量 981万吨，同比-5.3%；1-2月累计商品煤产量 2190万吨，

同比+1.4%；1-2 月商品煤销量累计 3990万吨，同比-13.1%；其中自产商品煤销量累计 2125万吨，同比+0.8%。

（资料来源：公司公告）

【潞安环能:2024 年 2 月主要运营数据公告】公司 2 月原煤产量 417万吨，同比-19.03%，商品煤销量 364

万吨，同比-29.59%；1-2月累计原煤产量 870万吨，同比-13.95%；1-2月商品煤销量累计 796万吨，同比-13.67%。

（资料来源：公司公告）

【中国神华:2024年 2月份主要运营数据公告】公司 2月商品煤产量 25.9百万吨，同比+0%；煤炭销量 38.6

百万吨，同比+0.8%；1-2 月累计商品煤产量 53.1百万吨，同比+0.6%；1-2 月煤炭销量累计 77.1百万吨，

同比+12.7%。2 月总发电量 14.79 十亿千瓦时，同比-13.7%；总售电量 13.9十亿千瓦时，同比-14.1%；1-2

月累计总发电量 37.25十亿千瓦时，同比+12.9%；1-2月总售电量累计 35.13十亿千瓦时，同比+13%。（资

料来源：公司公告）

【陕西煤业:2023年业绩快报公告】（一）经营业绩和财务状况情况：2023年公司原煤产量 1.64亿吨，同

比增长 4.10%；煤炭销量 2.53亿吨，同比增长 12.60%；营业收入 1,708.14亿元，同比增长 2.38%；利润总

额 422.73亿元，同比减少 33.80%；实现归属上市公司股东的净利润 212.60亿元，同比减少 39.59%。2023

年公司实现归属于上市公司股东的所有者权益 893.09亿元，比期初减少 17.99%；归属于上市公司股东的每

股净资产 9.21元/股，比期初减少 17.99%。（二）公司业绩与同期相比变化的主要原因：一是上年同期因隆

基绿能会计核算方法变更以及处置部分隆基绿能股份获得投资收益对业绩贡献较大；二是 2023年煤炭价格

同比下降较多。风险提示：本公告所载 2023 年度主要财务数据为初步核算数据，可能与公司 2023年度报

告中披露的数据存在差异，提请投资者注意投资风险。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

近期煤矿事故多发，煤炭产地安监严格状态延续，煤矿维持一般生产；需求方面，上周低温反复叠加工业

企业全面复工，电厂日耗维持高位，根据上海航运交易所报告，本周南方八省电煤日耗 198万吨，相对 3

月 7日变化-15.9万吨/天；但迎峰度冬渐近尾声，下游煤炭拉运不足，叠加港口、电厂库存相对偏高，综合

影响下，国内动力煤价格继续回落。焦煤、焦炭方面，产地生产一般，但受基建减缓等信息影响叠加下游

需求复苏不及需求，焦化、钢厂开工率低位，炼焦煤价格延续回调，焦炭第五轮提降落地；但总体来看，

随着经济恢复，短期内煤炭供需关系仍难言宽松，预计煤炭价格回落空间有限；且地产、基建等稳经济政

策仍存边际改善预期，煤炭刚性需求仍存；同时，市值管理地位提高叠加低利率环境长期存在，“高股息+

央企”估值后期仍有望提升。投资建议：1、山西产量存收缩预期，预计焦煤旺季价格支撑性强，关注【潞

安环能】，【冀中能源】、【山西焦煤】、【平煤股份】、【淮北矿业】；2、利率环境变化预期有所加强，

但不能据此判断反转，“高股息+央企”估值仍有修复空间，关注【新集能源】、【山煤国际】、【中国神

华】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、【中煤能源】。
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6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市场；价格强管控；

煤企转型失败等。
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