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2024 年 1-2 月煤炭行业供需数据解读     

供给收缩，火电需求超预期 
 

 2024 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 18 日，国家统计局发布 2024 年 1-2 月能源生产情况

以及规模以上工业品产量。 

➢ 供给端呈现整体下降趋势。根据国家统计局数据，2024 年 1-2 月我国生

产原煤 7.1 亿吨，同比下降 4.2%；进口煤炭 7452 万吨，同比增长 22.9%，累

计煤炭供应量为 7.8 亿吨，同比下降 1.9%。2024 年以来发生多起安全事故导

致安监力度加强及山西超产治理或对煤炭产量有较大扰动，前两月原煤产量下

降也印证安监对产量的影响，后期伴随安监形势不断加强，我们预计全年煤炭

产量增速或由微增转为负增长。 

➢ 火电需求超预期。根据国家统计局数据，1-2 月份社会发电量同比增速为

8.3%，火电发电量同比增速为 9.7%，超过我们此前预期，水电以及新能源发电

表现不及预期（水电、核电、风电、光伏 1-2 月发电量同比增速分别为

+0.8%/+3.5%/+5.8%/+15.4%），后续将逐步进入火电淡季以及来水旺季，预

计火电发电量同比增速可能下滑，但为正常的季节性波动，考虑到火电仍然是

电源结构的主力，我们维持全年火电发电量正增长的判断。 

➢ 钢铁水泥需求仍待启动。根据国家统计局数据，1-2 月水泥以及生铁的产

量同比增速分别为-1.6%以及-0.6%。春节以来，下游复产复工节奏较为缓慢，

3 月下旬后则逐步进入非煤需求旺季，需求有望边际向好。 

➢ 投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）煤价中枢上移后高弹性

标的，建议关注晋控煤业、潞安环能、山煤国际和兖矿能源。2）行业龙头公司

业绩稳健、高分红，建议关注陕西煤业、中国神华和中煤能源。3）高股息率公

司配置价值凸显，建议关注华阳股份和兰花科创。4）下游需求好转后高弹性标

的，建议关注恒源煤电、淮北矿业、平煤股份和山西焦煤。5）煤电联营，业绩

稳增长，建议关注新集能源。 

➢ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）煤价大幅下跌；3）政策变化风险。  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601001 晋控煤业 15.25 1.82 1.91 2.41 8 8 6 推荐 

601699 潞安环能 22.62 4.74 3.18 3.67 5 7 6 推荐 

600546 山煤国际 16.82 3.52 2.72 3.30 5 6 5 推荐 

600188 兖矿能源 23.60 4.14 2.69 3.20 6 9 7 推荐 

601225 陕西煤业 24.34 3.62 2.19 2.69 7 11 9 推荐 

601088 中国神华 36.76 3.50 3.01 3.29 10 12 11 推荐 

601898 中煤能源 12.02 1.38 1.65 1.74 9 7 7 推荐 

600348 华阳股份 9.74 1.95 1.55 1.63 5 6 6 推荐 

600123 兰花科创 11.29 2.17 1.63 1.91 5 7 6 推荐 

600971 恒源煤电 11.83 2.09 1.84 2.01 6 6 6 推荐 

600985 淮北矿业 16.42 2.83 2.65 2.72 6 6 6 推荐 

601666 平煤股份 11.93 2.47 1.75 2.20 5 7 5 推荐 

000983 山西焦煤 10.28 1.89 1.24 1.65 5 8 6 谨慎推荐 

601918 新集能源 7.72 0.80 0.81 0.85 10 10 9 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 3 月 18 日收盘价）    
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投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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