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短期供需错配致煤价下行，静待需求回

暖 

——煤炭行业周报    

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

动力煤：需求弱势运行，煤价承压 

国内动力煤市场行情走弱，价格持续下滑，价格重心下移。截止到3月

14日，动力煤市场均价为 751 元/吨，较上周同期价格下滑 12 元/吨，

跌幅 1.57%。重点会议结束后，除个别煤矿停产检修外，多数产地煤矿

正常生产，整体供应充足，下游需求释放力度不足，采购无力，下游刚

需企业有少量补库，多数下游客户都在观望中，煤矿销售普遍较差，库

存压力较大，到矿拉运车辆不多，发运以长协为主，煤矿市场竞争加

剧，开始竞相降价促销，个别大矿竞拍煤出现大面积流标。周内山西、

安徽发生两起煤矿事故，主产地煤矿安全检查趋严，但需求不佳，目前

对市场影响较小。陕西地区来看，周内区域内动力煤偏弱运行，大部分

煤矿正常生产销售，小部分煤矿处于停产状态，市场煤供应仍未恢复至

正常水平。下游需求疲软，榆林地区价格跌幅较大，买涨不买跌心理

下，价格越跌越观望，客户大多暂停采购，矿区拉煤车普遍稀少，市场

情绪持续低迷，降价煤矿数量不断扩大，竞拍煤流标情况增加；内蒙古

地区来看，区域内多数煤矿保持正常生产，以落实长协发运为主，整体

煤炭供应水平稳定。下游采购维持刚需，观望情绪浓厚，周内多数煤矿

也是降价促销，坑口价格继续下跌；山西地区来看，周内山西地区发生

一起煤矿事故，当地安监检查愈发严格，但市场行情疲软，库存积累，

事故暂未对价格起到什么影响，周内山西地区普降 15-20 元/吨左右。 

 

焦煤及焦炭： 第五轮提降落地，双焦弱势运行 

炼焦煤市场价格大幅下跌。截至3月14日全国炼焦煤市场均价为 1832 

元/吨，较上周同期均价下跌 99 元/吨，跌幅 5.12%。随着重大会议结

束，煤矿产量逐渐恢复，市场资源增加。中间环节多以观望为主，煤矿

出货节奏缓慢，随着库存逐渐累积，煤矿为刺激销售连续下调报价，但

降后成交情况并不理想。本周安全事故频发，山西、安徽陆续发生煤矿

工人伤亡事故，安全检查持续严格，产量短期内难有明显提升，因此近

期焦煤供应量较前期相比影响不大。 

 

焦炭市场价格走势下行。截止到 3 月 14 日，焦炭市场均价为 1875 元/

吨，较上周下调 102 元/吨，准一级主流焦炭价格围绕 1800-1920 元/

吨。煤矿生产恢复进度较好，供应增加，场内普遍对焦煤后市看降，焦

企开工偏低，对焦煤采买意愿不强，订单成交有限，炼焦煤价格逐步下

行。焦企成本下移，亏损得到缓解，部分炼焦煤价格下调幅度较大地区

焦企处盈亏边缘，但生产积极性未见明显好转，焦炭供应有限。钢材市

场未见利好信息，氛围冷清，库存持续增加，市场价格承压，钢厂亏损

状态，对焦炭第五轮提降，幅度 100-110 元/吨，于 3 月 12 日全面落

地，钢厂亏损好转，但对成本端仍存压价情绪，同时煤价大幅下行，焦

炭价格底部支撑减弱，存在下调空间。 

◼ 投资建议 

近期煤矿安全生产政策频频出台，安全生产被放在首要位置，预计煤矿

安监将趋严，供给收缩预期不断强化；同时我国煤炭需求整体保持稳
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定，非电用煤有望超预期增长；我们认为煤炭供需紧平衡状态将贯穿全

年，煤炭价格中枢有望维持高位，板块高盈利、低估值、高分红价值凸

显。建议关注：资源禀赋优异、盈利稳定的中国神华、陕西煤业、中煤

能源；内外延增长空间大、业绩弹性高的兖矿能源、山煤国际；拥有稀

缺冶金煤资源的山西焦煤、潞安环能、平煤股份。 

 

◼ 风险提示 

煤价大幅波动，需求不及预期，煤矿发生较大安全生产事故 
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1  行业数据一览 

1.1  煤炭价格 

截至 3 月 13 日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力

煤价格指数报收于 728.0 元/吨，相比上周下跌 2.0 元/吨。 

截至 3 月 15 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)综合交易价报收于

743.0 元/吨，相比上周下跌 3.0 元/吨，相比去年同期下跌 62.0 元/

吨。 

图 1：综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)（单位：元/吨，下同） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 2：秦皇岛港:综合交易价:动力煤(Q5500) 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3：京唐港:平仓价:动力末煤(Q5500,山西产)  图 4：动力煤(伊金霍勒坑口 Q:5500 电煤)鄂尔多斯 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：百川盈孚，上海证券研究所 

 

 

 

图 5：大同:坑口价(含税):弱粘煤(Q5500)  图 6：陕西:榆林:坑口价:动力块煤(Q6000) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

图 7：京唐港:库提价(含税):主焦煤(山西产)  图 8：山西:市场价:主焦煤(吕梁产) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 9：天津港:平仓价(含税):冶金焦(一级,山西产)  图 10：山西:车板价:冶金焦(一级,临汾产) 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.2  煤炭库存 

截至 3 月 11日，CCTD 主流港口煤炭库存为 5674.8 万吨，相

比上周增加 29.5 万吨（0.52%）；截至 3 月 15 日，六大港口炼焦

煤库存为 199.92 万吨，相比上周减少约 16.15 万吨（-7.47%）。 

图 11：库存:煤炭:CCTD 主流港口（万吨）  图 12：六大港口:库存:炼焦煤（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

 

 

1.3  煤炭运价 

截至 3月 15日，中国沿海煤炭运价综合指数报收 548.77 点，

相比上周上涨 12.90 点；截至 3 月 15 日，秦皇岛-广州运价（5-6

万 DWT）报收于 912.16 点，较上周上涨 53.88（6.28%）；秦皇

岛-上海运价（4-5 万 DWT）报收于 896.06 点，较上周上涨 3.43

（0.38%）；秦皇岛-宁波运价（1.5-2 万 DWT）报收于 988.74 点，

较上周上涨 5.90（0.60%）。 
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图 13：中国沿海煤炭运价指数:综合指数  图 14：中国沿海散货运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所（2011 年 9 月
=1000） 

 资料来源：Wind，上海证券研究所（2000 年 1 月
=1000） 

 

2  行业重要公司动态 

中国神华：2024年 2月实现商品煤产量 2590万吨（同比持平），

销量 3860 万吨（同比+0.8%）；全年实现商品煤产量 5310 万吨

（+0.6%），煤炭销售量 7710 万吨（+12.7%）；总发电量 147.9

亿千瓦时（同比-13.7%），总售电量 1390 亿千瓦时（同比-

14.1%）；全年发电量 372.5 亿千瓦时（同比+12.9%），总售电

量 351.3 亿千瓦时（同比+13.0%）。 

陕西煤业：2024 年 2 月实现煤炭产量 1229.77 万吨（同比-

11.14%），自产煤销量1205.62万吨（同比-12.84%）；全年累计

煤炭产量 2620.47（同比-2.68%），自产煤销量 2580.00万吨（同

比-3.53%）。 

兖矿能源：2023 年第 4 季度商品煤产量 3489 万吨，同比增长

10.72%，商品煤销量 3763 万吨，同比增长 1.30%；2023 年全年

实现商品煤产量13218万吨，同比增长0.67%，商品煤销量13679

万吨，同比下降 1.12%。 

山煤国际：2023 年三季度实现原煤产量 895.96 万吨（同比-

17.45%），商品煤销量为 1246.14 万吨（同比-21.89%）。 

中煤能源：2024 年 2 月实现煤炭产量 1042 万吨（同比-1.7%），

销量 1828 万吨（同比-16.2%），其中自产煤销量 981 万吨（同比

-5.3%）；全年煤炭产量 2190万吨（+1.4%），销量 3990万吨（-

13.1%），自产煤销量 2125 万吨（+0.8%）。 

潞安环能：2024年2月实现原煤产量 417万吨（同比-19.03%），

实现商品煤销售量 364 万吨（同比-29.59%）；全年原煤产量 870

万吨(-13.95%)，销量 796 万吨（-13.67%）。 
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平煤股份：2023 年前三季度实现原煤产量 2305.35 万吨（同比

+1.66%），商品煤销量为 2310.63 万吨（同比-2.00%），其中自

有商品煤销量为 2049.03 万吨（同比+2.55%）。 

淮北矿业：2023 年公司实现商品煤产量 2197.34 万吨（同比-

4.06%），商品煤销量 1783.20 万吨（同比-5.27%）；焦炭产量

377.10 万吨（同比 +2.22%），销售量 374.91 万吨（同比

+0.03%）。 

3  风险提示 

煤价大幅波动，需求不及预期，煤矿发生较大安全生产事故
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承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


