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[Table_Summary] 
投资要点： 

 1-2 月国内产量下降，进口连续两月下降。1）国内生产：2024 年 1-2 月，全国原

煤产量 7.05 亿吨，同比下降 4.2%，日均产量 1175.5 万吨，环比 23 年 12 月下降

161 万吨，同比下降 69 万吨。2）进口方面：2024 年 1 月国内煤炭进口量 4077

万吨，同比增长 29.5%，环比下降 13.8%；2 月进口量 3375 万吨，同比增长 15.7%，

环比下降 17.2%。3）总供应量：2024 年 1-2 月总供给 7.80 亿吨，同比下降 1.9%。

值得注意的是，2024 年前两月国内煤炭产量是自 2021 年 10 月以来首次同比下

降，符合我们 2024 煤炭年度策略中的判断，供给下降的主要原因：1）保供产能

已充分释放；2）安全形势严峻，政策思路向保供和安全生产兼具转变；3）盈利不

及往年同期，在成本逐年抬升下，生产意愿减弱，今年春节期间民营矿放假时间长

于过去两年，因此国有重点矿产量占比出现回升。 

 火电需求旺盛，关注非电需求恢复节奏。1）水电同比基本持平，火电需求旺盛。

2024 年 1-2 月，水电发电量 1390 亿千瓦时，同比增长 0.8%；火电发电量 10802

亿千瓦时，同比增长 9.70%。2）水泥、房屋新开工面积同比减少。原材料：2024

年 2 月，国内 247 家钢厂铁水产量为 223.94 万吨，环比增长 1.30%，同比下降

2.72%；国内水泥产量为 18280 万吨，同比下降 1.6%；国内生铁产量累计同比下

降 0.6%。地产：2024 年 1-2 月份，国内商品房销售面积累计同比下降 20.5%；2

月份，国内房屋新开工面积累计同比下降 29.7%。2024 年以来，电煤需求强劲，

但非电需求略有拖累。2024 年政府工作报告及全国两会提及一系列积极政策，包

括地方专项债、超长期特别国债、设备更新等，实物量长期有一定保障，重点关注

非煤需求恢复节奏。 

 煤炭行业长期投资价值清晰： 1）行业中长期面临供需不足：新能源替代长路漫漫，

预计煤炭需求绝对值逐年增长、2024 年供给增速下降，预计 2025 年仍有供给矛

盾；2）企业财务健康：和过去周期高点下行相比，本次煤炭企业行为是降杠杆，

预计未来不存在资产负债表风险；3）当前煤价虽然较 2022 年有所下降，但由于

高长协比例助力盈利稳健，煤炭板块依然具备长期优质分红属性，且煤炭企业多为

央国企，中特估推动下将有更多动力降本增效，推动企业价值回升。 

 投资建议：当前煤矿安全生产已成为国家工作重点，安全检查预计保持高压状态，

产能利用率受到制约，供给收缩预期强化。我们认为随着 2023 年 7 月 24 日政治

局会议召开、9 月 6 日两办发布《关于进一步加强矿山安全生产工作的意见》，煤

炭行业基本面和预期发生重大变化，预计 2023 年三季度是全年业绩低点，2024 年

行业盈利或将同比增长、前低后高。多家优质煤企控股股东陆续发布股份增持计划

彰显信心，低资本开支下煤炭板块的高股息具有吸引力，且在中国特色估值体系持

续推动下，企业价值进一步得到股东的重视。维持板块“优大于市”评级。推荐三

个方向：1）双焦弹性。复苏预期下，双焦在经历前期的价格的大幅下跌后存在反

弹空间，推荐：潞安环能、平煤股份、淮北矿业、中国旭阳集团，建议关注：山西

焦煤、陕西黑猫等。2）优质分红。优质公司具备长期分红能力，且随着资本开支

下降，分红率具备持续提升空间，推荐：陕西煤业、山煤国际、中煤能源，建议关

注：中国神华、兖矿能源、兰花科创等。3）长期增量。有产能释放的公司在下一

波周期启动时具备更强的爆发性，建议关注：华阳股份、昊华能源、广汇能源等。 

 风险提示：国内经济复苏进度不及预期；海外需求恢复不及预期；原油价格下跌拖

累化工产品价格。 
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1. 供给端：原煤产量同比下降，进口环比减少 

煤炭生产：1-2 月原煤累计产量同比减少，日均产量同环比减少。2024 年 1-

2 月份国内原煤累计产量 7.05 亿吨，同比下降 4.2%。 

图 1：2024 年 1-2 月国内原煤产量 7.05 亿吨（亿吨）  图 2：2024 年 1-2 月国内原煤累计产量同比下降 4.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 

注：图表单位参照图表标题内容，下同 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

 

日均产量：1-2 月全国煤炭日均产量同环比下降，国有重点煤矿产量占比回
升。2024 年 1-2 月全国煤炭日均产量为 1175.5 万吨，环比下降 12.0%，同比下
降 5.5%；1-2 月国有重点煤矿日均产量 551 万吨，占总产量的 47%，环比上升
6.4pct。 

图 3：2024 年 1-2 月全国日均产量（万吨）同环比均下降  
图 4：2024 年 1-2 月国有重点煤矿日均产量占比环比上升 6.4pct

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、CCTD、德邦研究所  资料来源：Wind、CCTD、德邦研究所 

 

煤炭进口：2 月进口量环比下降，累计进口量同比增长。2024 年 2 月国内煤
炭进口量 3375 万吨，环比下降 17.2%，同比增长 15.7%；国内煤炭累计进口量
7452 万吨，同比增长 22.9%，增速较 1 月放缓 6.6pct。2024 年 1-2 月，煤炭总
供给合计 7.8 亿吨，同比下降 1.9%。 
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图 5：2024 年 2 月国内煤炭进口量环比下降 17.2%（万吨）  图 6：2024 年 2 月国内煤炭累计进口量同比增长 22.9%（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

2. 需求端：电煤需求增长，非电需求偏弱 

全社会发电量、火电需求量同比增长。2024 年 1-2 月份，全社会发电量 14870

亿千瓦时，同比增长 8.3%；1-2 月份，全国火电发电量 10802 亿千瓦时，同比增

长 9.70%。 

图 7：2024 年 1-2 月份全社会发电量同比增长 8.3%（亿千瓦时）  图 8：1-2 月全国火电发电量同比增长 9.7%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值）  资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 

 

分品种看，1-2 月份，风电、水电、核电及太阳能发电同比增长。2024 年 1-

2 月份，水电发电量 1390 亿千瓦时，同比增长 0.8%；核电发电量 691 亿千瓦时，

同比增长 3.5%；风力发电量 1497 亿千瓦时，同比增长 5.8%；太阳能发电量 490

亿千瓦时，同比增长 15.4%。 

 

 

 

 

 



                                                                  行业月报  煤炭 
 

 
 

                                                       6 / 10                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                    

图 9：2024 年 1-2 月水电同比增长 0.8%（亿千瓦时）  图 10：2024 年 1-2 月核电同比增长 3.5%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值）  资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 

 

图 11：2024 年 1-2 月风电同比增长 5.8%（亿千瓦时）  图 12：2024 年 1-2 月太阳能同比增长 15.4%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值）  资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 

 

日均铁水产量同比下降，水泥产量同比下降。2024 年 2 月份，国内 247 家

钢厂日均铁水产量为 223.94 万吨，环比增长 1.30%，同比下降 2.72%。2024 年

1-2月国内水泥产量为 18280万吨，同比下降 1.6%；国内生铁产量同比下降 0.6%。 

图 13：2024 年 2 月国内 247 家铁水产量同比下降 2.72%  图 14：2024 年 1-2 月国内水泥产量为同比下降 1.6%（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值）  资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 
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商品房销售面积及开工面积累计同比下降。2024 年 1-2 月份，国内商品房销

售面积累计同比下降 20.5%；国内房屋新开工面积累计同比下降 29.7%。 

图 15：2024 年 1-2 月国内商品房销售面积累计同比下降 20.5%  图 16：2024 年 1-2 月国内房屋新开工面积累计同比下降 29.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值）  资料来源：Wind，德邦研究所（2 月数据为 1-2 月累计值） 

 

3. 库存价格：2 月港口、电厂库存环比下降，动力煤价格
环比上涨，焦煤价格环比下跌 

煤炭库存：2 月全国煤炭库存环比下降，CCTD 主流港口月均煤炭库存环比

下降。2024年2月全国煤炭库存量6500万吨，环比下降5.80%，同比增长3.17%；

2月CCTD主流港口月均煤炭库存5459万吨，环比下降7.53%，同比下降13.11%。 

图 17：2024 年 2 月全国煤炭库存量同比增长 3.17%  
图 18：2024 年 2 月 CCTD 主流港口月均煤炭库存同比下降
13.11% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

电厂煤炭库存：截至 2024 年 2 月，国内重点电厂煤炭库存为 9945.25 万吨，

环比下降 7.80%，同比增长 16.66%；国内重点电厂煤炭库存可用天数为 19.03 天，

环比增长 9.50%，同比增长 11.75%。 
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图 19：2024 年 2 月国内重点电厂煤炭月均库存同比增长 16.66%  
图 20：2024 年 2 月国内重点电厂煤炭月均库存可用天数同比增

长 11.75% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

煤炭价格：2 月秦皇岛港动力末煤月均价环比上涨、动力煤长协价环比下跌、

京唐港主焦煤月均价环比下跌、山西主焦煤月均价环比持平。2024 年 2 月秦皇岛

港动力末煤（Q5500)平仓均价 921.89 元/吨，环比上涨 0.95%，同比下跌 17.01%；

CCTD 秦皇岛港动力煤长协均价 708 元/吨，环比下跌 0.28%，同比下跌 2.61%；

京唐港主焦煤库提均价 2546 元/吨，环比下跌 2.08%，同比上涨 2.66%；山西焦

煤月均价 2265 元/吨，环比持平，同比下跌 3.41%。 

图 21：2024 年 2 月秦皇岛港动力末煤（Q5500）平仓均价同比

下跌 17.01% 
 

图 22：2024 年 2 月 CCTD 秦皇岛港动力煤长协均价同比下跌

2.61%（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 23：2024 年 2 月京唐港主焦煤库提均价同比上涨 2.66%  图 24：2024 年 2 月山西焦煤月均价同比下跌 3.41% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 风险提示 

1）国内经济复苏进度不及预期 

2）海外需求恢复不及预期 

3）原油价格下跌拖累化工产品价格 
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海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。  

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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