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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 38 

行业总市值(百万元) 1,726,063 

行业流通市值(百万元) 468,973 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PB 评级 

2022 2023E

E 

2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

山西焦煤 10.53 2.09 1.44 1.55 1.64 5.0 7.3 6.8 6.4 1.62 买入 

潞安环能 22.69 4.74 3.00 3.28 3.72 4.8 7.6 6.9 6.1 1.39 买入 

平煤股份 12.38 2.47 1.71 1.90 2.04 5.0 7.2 6.5 6.1 1.25 买入 

兖矿能源 24.02 6.30 2.87 3.30 3.53 3.8 8.4 7.3 6.8 3.42 买入 

中国神华 37.94 3.50 2.99 3.13 3.25 10.8 12.7 12.1 11.7 1.90 买入 

陕西煤业 25.38 3.62 2.19 2.53 2.70 7.0 11.6 10.0 9.4 2.76 买入 

中煤能源 11.32 1.38 1.47 1.65 1.77 8.2 7.7 6.9 6.4 1.04 买入 

山煤国际 17.32 3.52 2.53 2.68 2.86 4.9 6.8 6.5 6.1 2.20 买入 

淮北矿业 16.85 2.83 2.54 2.69 2.82 6.0 6.6 6.3 6.0 1.15 买入 

盘江股份 6.09 1.11 0.53 0.57 0.59 5.5 11.5 10.7 10.3 1.10 买入 

兰花科创 11.25 2.82 3.19 3.48 4.06 4.0 3.5 3.2 2.8 1.10 买入 

美锦能源 7.13 0.51 0.49 0.55 0.69 14.0 14.6 13.0 10.3 2.12 买入 

备注：股价为 2024 年 3 月 22 日收盘价 

 投资要点 

◼ 投资建议：中国神华高比例分红提振板块信心，港口煤价止跌企稳缓释悲观情绪。2023

年中国神华净利润达 596.94 亿元，拟分红 449.03 亿元，占 2023 年度归属于公司股东

净利润的 75.2%；而 2022 年，这一比例为 72.8%。至此，中国神华上市以来的累计分

红金额将达 4161.03 亿元。高比例分红彰显龙头投资价值，有望提振板块信心。本周港

口动力煤价格持续下行，但降幅逐步收窄，并于 3 月 22 日实现止跌企稳，悲观情绪充

分释放。此轮煤价下跌主要系淡季电力日耗下滑，以及春节后下游复工缓慢导致非电需

求不及预期所致，截至 2024 年 3 月 15 日统调电厂日耗为 660 万吨/天，周环比下降 2.

94%，同比下降 12%。截至 2024 年 3 月 22 日甲醇和煤制尿素日产量分别为 24.16、1

3.94 万吨，周环比分别下滑 1.82%、3.20%，同比分别增长 5.50%、14.30%。市场并不

是完全悲观，重要会议结束后，前期部分限产的高耗能企业陆续恢复生产，有望带动非

电用煤需求回升；叠加今年以来，发生多起安全事故，导致安监力度加强及山西超产治

理或对煤炭产量带来一定扰动，供需紧平衡格局有望延续，煤炭价格高位有较强支撑。

煤炭板块高分红、低估值以及需求复苏下的高弹性，攻守兼备，配置价值更加突出。重

点推荐：动力煤公司中国神华、中煤能源、陕西煤业、兖矿能源、山煤国际、晋控煤业；

炼焦煤公司潞安环能、山西焦煤、淮北矿业、盘江股份、上海能源、平煤股份、冀中能

源；无烟煤公司兰花科创。 

◼ 动力煤方面，交易清淡，煤价承压。供给方面，本周产地维持正常生产，各环节需求疲

软，煤矿出货不畅，产地市场承压下行。需求方面，进入淡季后，下游复工需求不及预

期，电力终端日耗见顶回落，非电需求提振缓慢，港口煤价持续下行。截至 3 月 22 日，

京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 843.0 元/吨，相比于上周下跌 27.0 元/吨，周环

比下降 3.1%，相比于去年同期下跌 258.5 元/吨，年同比下降 23.5%。 

◼ 中国神华：2024 年 2 月实现商品煤产量 2590 万吨（同比+0.0%），销量 3860 万吨（同

比+0.8%）；总发电量 147.9 亿千瓦时（同比-13.7%），总售电量 139.0 亿千瓦时（同

比-14.1%）。2024 年 1-2 月实现商品煤产量 0.53 亿吨（同比+0.6%），销量 0.77 亿吨

（同比+12.7%）；总发电量 372.5 亿千瓦时（同比+12.9%），总售电量 351.3 亿千瓦

时（同比+13.0%）。中国神华公布外购煤采购价格（3 月 23 日起），外购 4500/5000/

        

        

        

        

        

        

        

        

        

       



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业周报 

5500 大卡分别为 434/531/645 元/吨，较上期-16/-16/-19 元/吨；外购神优 2/3/4 分别为

705/683/645 元/吨，较上期-19/-19/-19 元/吨。 陕西煤业：2024 年 2 月实现煤炭产量 1

299.77 万吨（同比-11.14%），自产煤销量 1205.62 万吨（同比-12.84%）。2024 年 1

-2 月公司实现煤炭产量 2620.47 万吨（同比-2.68%），自产煤销量 2580 万吨（同比-3.

53%）。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%）。2024 年 1-2 月公司实现

煤炭产量 2190 万吨（同比+1.4%），销量 3990 万吨（同比-13.1%），其中自产煤销量

2125 万吨（同比+0.8%）。兖矿能源：2023 年 Q3 公司实现商品煤产量 3345 万吨（同

比-1.47%），商品煤销量 3613 万吨（同比+5.77%），其中自产煤销量 2953 万吨（同

比-1.09%）。2023 年前三季度公司实现商品煤产量 9730 万吨（同比-2.51%），商品煤

销量 10285 万吨（同比-0.85%），其中自产煤销量 8803 万吨（同比-4.16%）。山煤国

际：2023 年三季度实现原煤产量 896 万吨（同比-17.45%），商品煤销量为 1246.14 万

吨（同比-21.89%）。 

◼ 焦煤及焦炭方面，焦炭第六轮提降全面落地，预期下周焦炭价格弱稳运行。供应方面，

国内煤矿维持正常开工，下游焦钢企业采购仍以按需采购为主，煤矿出货压力渐显。需

求方面，焦炭六轮提降全面落地后，焦企亏损加剧，限产力度有所加大，倒逼焦煤价格

持续下跌。当前下游钢价有所提振，钢材投机采购需求渐显，预期下周焦炭价格弱稳运

行。截至 3 月 22 日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)1960.0 元/吨，相比于上周下跌

120.0 元/吨，周环比下降 5.8%，相比于去年同期下跌 520.0 元/吨，年同比下降 21.0%。 

◼ 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%）。2024 年 1-2 月实现原煤产量 870 万吨（同比-13.95%），

实现商品煤销量 796 万吨（同比-13.67%）。平煤股份：2023 年实现原煤产量 3071 万

吨（同比+1.34%），商品煤销量为 3103 万吨（同比+0.34%），其中自有商品煤销量为

2744 万吨（同比+3.50%）。淮北矿业：2023 年实现商品煤产量 2197 万吨（同比-4.0

6%），商品煤销量 1783 万吨（同比-5.27%）；焦炭产量 377 万吨（同比+2.22%），

销售量 375 万吨（同比+0.03%）。盘江股份：2023 年实现商品煤产量 1127 万吨（同

比-3.60%），商品煤销量 1153 万吨（同比-9.61%）。 

◼ 风险提示：政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存在因

数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息更新不及时风险。 
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1 核心观点及投资建议 

◼ 核心逻辑：产能周期驱动，煤炭行业高景气度延续。2016 年启动的供给

侧改革化解过剩产能目标 8 亿吨，实际退出落后产能 11 亿吨，导致供

给能力超预期下降。十三五开启的煤炭行业供给侧改革，超额完成去产

能任务。2016-2018 年先后化解过剩产能 2.9、2.5、2.7 亿吨，实现当年

度 2.5、1.5、1.5 亿吨去产能目标，提前完成《煤炭工业十三五规划》化

解 8 亿吨过剩落后产能任务。2019-2020 年发改委《关于做好 2019/2020

年重点领域化解过剩产能工作的通知》要求：1）加快退出落后和不安全

的煤矿；2）加快退出达不到环保和质量要求的煤矿；3）严格新建改扩

建煤矿准入；4）分类处置 30 万吨/年以下煤矿。根据各省（自治区、直

辖市）政府、行业主管部门披露数据，不完全统计，2019-2021 年分别

化解煤炭过剩产能 0.9、1.7、0.3 亿吨。不难发现，累计去产能规模已经

超标，达到 11 亿吨。国家发改委要求加快发展壮大新动能，培育发展优

质先进产能，但远水解不了近渴。2018 年发改委和能源局核准批复的煤

矿数量规模大幅提升，进入加速先进产能释放阶段。2018-2022 年，政

府核准批复的百万吨以上煤矿产能数量分别为 16、42、23、6、8，产能

规模分别达到 6600、21150、4460、1920、3390 万吨。我们认为，整

个十三五期间新建产能释放相对比较充分，表外产能转表内历史遗留问

题得以解决，实际新增产能有限，未释放在建产能规模相对较小。依据

煤炭企业 3-5 年的建矿周期判断，未来能够真实释放的煤炭产能规模整

体比较有限。十四五期间，伴随国民经济的增长，全社会的用能需求预

计仍将保持增长态势，煤炭在能源体系中的兜底保障作用或更加突出，

煤炭的绝对消费量将稳中有增，煤炭行业依然处在高景气发展阶段。 

◼ 动力煤方面，交易清淡，煤价承压。供给方面，本周产地维持正常生产，

各环节需求疲软，煤矿出货不畅，产地市场承压下行。需求方面，进入

淡季后，下游复工需求不及预期，电力终端日耗见顶回落，非电需求提

振缓慢，港口煤价持续下行。截至 3 月 22 日，京唐港动力末煤(Q5500)

山西产平仓价 843.0 元/吨，相比于上周下跌 27.0 元/吨，周环比下降

3.1%，相比于去年同期下跌 258.5 元/吨，年同比下降 23.5%。焦煤及焦

炭方面，焦炭第六轮提降全面落地，预期下周焦炭价格弱稳运行。供应

方面，国内煤矿维持正常开工，下游焦钢企业采购仍以按需采购为主，

煤矿出货压力渐显。需求方面，焦炭六轮提降全面落地后，焦企亏损加

剧，限产力度有所加大，倒逼焦煤价格持续下跌。当前下游钢价有所提

振，钢材投机采购需求渐显，预期下周焦炭价格弱稳运行。截至 3 月 22

日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)1960.0 元/吨，相比于上周下跌

120.0 元/吨，周环比下降 5.8%，相比于去年同期下跌 520.0 元/吨，年

同比下降 21.0%。 

◼ 投资建议：中国神华高比例分红提振板块信心，港口煤价止跌企稳缓释

悲观情绪。重点推荐：动力煤公司中国神华、兖矿能源、中煤能源、山

煤国际、晋控煤业、陕西煤业；炼焦煤公司山西焦煤、潞安环能、淮北

矿业、盘江股份、上海能源、平煤股份、冀中能源；无烟煤公司兰花科

创。 
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2 煤炭价格跟踪 

 

2.1 煤炭价格指数 

◼ 截至 3 月 20 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（环渤海地区发热量 5500 大卡动力煤的综合平均价格）报收于 724.0

元/吨，相比于上周下跌 4.0 元/吨，周环比下降 0.5%，相比于去年同期

下跌 8.0 元/吨，年同比下降 1.1%。        

◼ 截至 3 月 22 日，CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)综合交易价报收于 735.0

元/吨，相比于上周下跌 8.0 元/吨，周环比下降 1.1%，相比于去年同期

图表 1：本周煤炭价格速览 

  指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 

煤炭价格指数   
环渤海动力煤价格指数(Q5500K) 724.00 -4.00 -0.55% -1.09% 元/吨 

综合交易价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) 735.00 -8.00 -1.08% 0.00% 元/吨 

动力煤价格 

港口价格 京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 843.00 -27.00 -3.10% -23.47% 元/吨 

产地价格 

大同南郊弱粘煤(Q5500)坑口价(含税) 732.00 -30.00 -3.94% -19.60% 元/吨 

陕西榆林烟煤末(Q5500)坑口价 690.00 -70.00 -9.21% -23.50% 元/吨 

内蒙古东胜大块精煤(Q5500)坑口价 693.00 -50.00 -6.73% -17.99% 元/吨 

国际价格 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 131.53 -4.16 -3.07% -42.06% 美元/吨 

欧洲 ARA港动力煤现货价 113.50 0.00 0.00% -49.56% 美元/吨 

理查德 RB 动力煤现货价 97.38 5.63 6.14% -54.92% 美元/吨 

IPE 理查德湾煤炭期货结算价(连续) 98.65 0.25 0.25% -26.90% 美元/吨 

IPE 鹿特丹煤炭期货结算价(连续) 113.40 1.05 0.93% -18.42% 美元/吨 

广州港印尼煤(Q5500)库提价 999.00 10.00 1.01% -11.59% 元/吨 

广州港澳洲煤(Q5500)库提价 939.00 -11.00 -1.16% -17.99% 元/吨 

期货价格 收盘价 921.00 62.20 7.24% -10.55% 元/吨 

炼焦煤价格 

港口价格 
京唐港山西产主焦煤库提价(含税) 1,960.00 -120.00 -5.77% -20.97% 元/吨 

连云港山西产主焦煤平仓价(含税) 2,160.00 -130.00 -5.68% -21.80% 元/吨 

产地价格 
山西吕梁 1/3 焦煤车板价 1,900.00 0.00 0.00% -5.00% 元/吨 

山西主焦煤平均价 1,716.00 -137.00 -7.39% -20.99% 元/吨 

国际价格 澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 262.50 -27.50 -9.48% -25.21% 美元/吨 

期货价格 收盘价 1,665.50 66.50 4.16% -17.57% 元/吨 

无烟煤价格 产地价格 
阳泉无烟洗中块(Q7000)车板价(含税) 1,040.00 -40.00 -3.70% -47.74% 元/吨 

河南焦作无烟中块(Q7000)车板价 1,170.00 -20.00 -1.68% -44.55% 元/吨 

喷吹煤价格 产地价格 
阳泉喷吹煤(Q7000-7200)车板价(含税) 1,117.00 -205.00 -15.51% -28.72% 元/吨 

长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)车板价(含税) 1,000.00 -290.00 -22.48% -32.98% 元/吨 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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持平，年同比持平。        

 

图表 2：综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)    图表 3：综合交易价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)  

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

2.2 动力煤价格 

2.2.1 港口及产地动力煤价格 

◼ 港口动力煤：截至 3 月 22 日，京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价

843.0 元/吨，相比于上周下跌 27.0 元/吨，周环比下降 3.1%，相比于去

年同期下跌 258.5 元/吨，年同比下降 23.5%。      

◼ 产地动力煤：截至3月15日，大同南郊弱粘煤(Q5500)坑口价(含税)732.0

元/吨，相比于上周下跌 30.0 元/吨，周环比下降 3.9%，相比于去年同期

下跌 178.5 元/吨，年同比下降 19.6%；陕西榆林烟煤末(Q5500)坑口价

690.0 元/吨，相比于上周下跌 70.0 元/吨，周环比下降 9.2%，相比于去

年同期下跌 212.0 元/吨，年同比下降 23.5%；内蒙古东胜大块精煤

(Q5500)坑口价 693.0 元/吨，相比于上周下跌 50.0 元/吨，周环比下降

6.7%，相比于去年同期下跌 152.0 元/吨，年同比下降 18.0%。   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              

450

500

550

600

650

700

750

800

850

900

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  行业周报 

图表 4：京唐港港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产   图表 5：坑口价(含税):弱粘煤(Q5500):大同南郊 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

图表 6：坑口价:烟煤末(Q5500):陕西榆林   图表 7：坑口价:动力煤(Q5500):鄂尔多斯 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

2.2.2 国际动力煤价格 

◼ 国际煤价指数：截至 3 月 15 日，ARA 指数 113.5 美元/吨，相比于上周

持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 111.5 美元/吨，年同比下降

49.6%；理查德 RB 动力煤 FOB 指数 97.4 美元/吨，相比于上周上涨 5.6

美元/吨，周环比增加 6.1%，相比于去年同期下跌 118.6 美元/吨，年同

比下降 54.9%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 指数 131.5 美元/吨，相比

于上周下跌 4.2 美元/吨，周环比下降 3.1%，相比于去年同期下跌 95.5

美元/吨，年同比下降 42.1%。        

◼ 国际动力煤期货：截至 3 月 22 日，IPE 理查德湾煤炭期货结算价(连

续)98.7 美元/吨，相比于上周上涨 0.3 美元/吨，周环比增加 0.3%；IPE

鹿特丹煤炭期货结算价(连续)113.4 美元/吨，相比于上周上涨 1.1 美元/

吨，周环比增加 0.9%。        
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◼ 广州港进口煤价：截至 3 月 22 日，广州港印尼煤(Q5500)库提价 999.0

元/吨，相比于上周上涨 10.0 元/吨，周环比增加 1.0%，相比于去年同期

下跌 131.0 元/吨，年同比下降 11.6%；广州港澳洲煤(Q5500)库提价

939.0 元/吨，相比于上周下跌 11.0 元/吨，周环比下降 1.2%，相比于去

年同期下跌 206.0 元/吨，年同比下降 18.0%。       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源： Wind、中泰证券研究所                （单位：美元/吨） 

 

图表 9：欧洲 ARA 港动力煤现货价   图表 10：理查德 RB 动力煤现货价 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所         （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：美元/吨） 

 

图表 11：期货结算价(连续):IPE 理查德湾煤炭   图表 12：期货结算价(连续):IPE 鹿特丹煤炭 
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来源： Wind、中泰证券研究所        （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：美元/吨） 

 

 

图表 13：广州港:库提价:印尼煤(Q5500)    图表 14：广州港:库提价:澳洲煤(Q5500) 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

 

2.2.3 国内外动力煤价差跟踪 

◼ 国内外 5000 大卡动力煤价差：本周印尼 5000 大卡华南地区港口到岸价

（巴拿马船型）报收于 767 元/吨，较上期下降 21 元/吨，较国内煤华南

地区港口到岸价持平。 

◼ 国内外 4500 大卡动力煤价差：本周印尼 4500 大卡华南地区港口到岸价

（超灵便船型）报收于 698 元/吨，较上期下降 19 元/吨，较国内煤华南

地区港口到岸价高 28 元/吨，进口煤到岸价高于国内煤离岸成本且价差

扩大 22 元/吨。 

 

图表 15：国内外 5000 大卡动力煤价差跟踪情况   图表 16：国内外 4500 大卡动力煤价差跟踪情况 
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来源： CCTD、中泰证券研究所          （单位：元/吨）   来源： CCTD、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

2.3 炼焦煤价格 

2.3.1 港口及产地炼焦煤价格 

◼ 港口炼焦煤：截至 3 月 22 日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)1960.0

元/吨，相比于上周下跌 120.0 元/吨，周环比下降 5.8%，相比于去年同

期下跌 520.0 元/吨，年同比下降 21.0%；连云港山西产主焦煤平仓价(含

税)2160.0 元/吨，相比于上周下跌 130.0 元/吨，周环比下降 5.7%，相

比于去年同期下跌 602.0 元/吨，年同比下降 21.8%。    

◼ 产地炼焦煤：截至 3 月 22 日，山西吕梁 1/3 焦煤车板价 1900.0 元/吨，

相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 100.0 元/吨，年同

比下降 5.0%。山西主焦煤平均价 1716.0 元/吨，相比于上周下跌 137.0

元/吨，周环比下降 7.4%，相比于去年同期下跌 456.0 元/吨，年同比下

降 21.0%。        

 

图表 17：京唐港:库提价(含税):主焦煤山西产   图表 18：连云港:平仓价(含税):主焦煤山西产 

 

  

 
来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  行业周报 

 

图表 19：车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西   图表 20：平均价:主焦煤:山西 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究            （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

 

2.3.2 国际炼焦煤价格及焦煤期货情况 

◼ 国际炼焦煤：截至 3 月 22 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 262.5 美

元/吨，相比于上周下跌 27.5 美元/吨，周环比下降 9.5%，相比于去年同

期下跌 88.5 美元/吨，年同比下降 25.2%。      

◼ 焦煤期货：截至 3 月 22 日，DCE 焦煤期货收盘价 1665.5 元/吨，相比

于上周上涨 66.5 元/吨，周环比增加 4.2%，相比于去年同期下跌 355.0

元/吨，年同比下降 17.6%。        

 

图表 21：中国到岸现货价:峰景矿硬焦煤(澳大利亚)    图表 22：DCE 焦煤期货收盘价 

 

  

 
来源： Wind、中泰证券研究所         （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

2.3.3 蒙煤通关量追踪 

◼ 蒙煤通关量：截至 3 月 21 日，甘其毛都蒙煤通关 1368 车，相比于上周

增加 194 车，周环比增加 16.5%，相比于去年同期增加 410 车，年同比

增加 42.8%。        
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图表 23：蒙煤通关量 

 

来源： 煤炭资源网、中泰证券研究所                    （单位：车） 

 

2.4 无烟煤及喷吹煤价格 

◼ 无烟煤：截至 3 月 15 日，阳泉无烟洗中块(Q7000)车板价(含税)1040.0

元/吨，相比于上周下跌 40.0 元/吨，周环比下降 3.7%，相比于去年同期

下跌 950.0 元/吨，年同比下降 47.7%；河南焦作无烟中块(Q7000)车板

价 1170.0 元/吨，相比于上周下跌 20.0 元/吨，周环比下降 1.7%，相比

于去年同期下跌 940.0 元/吨，年同比下降 44.5%。     

◼ 喷吹煤：截至 3 月 15 日，阳泉喷吹煤(Q7000-7200)车板价(含税)1117.0

元/吨，相比于上周下跌 205.0 元/吨，周环比下降 15.5%，相比于去年同

期下跌 450.0 元/吨，年同比下降 28.7%；长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)

车板价(含税)1000.0 元/吨，相比于上周下跌 290.0 元/吨，周环比下降

22.5%，相比于去年同期下跌 492.0 元/吨，年同比下降 33.0%。   

 

图表 24：车板价(含税):无烟洗中块(Q7000):阳泉   图表 25：车板价:无烟中块(Q7000):河南:焦作 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 
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图表 26：车板价(含税):喷吹煤(Q7000-7200):阳泉   图表 27：车板价(含税):喷吹煤(Q6700-7000):长治 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

 

3 煤炭库存跟踪 

 

3.1 动力煤生产水平及库存 

◼ 动力煤（462 家样本矿山）周平均日产量：截至 3 月 22 日，动力煤（462

家样本矿山）周平均日产量 570.0 万吨，相比于上周下跌 6.8 万吨，周

环比下降 1.2%，相比于去年同期上涨 45.3 万吨，年同比增加 8.6%。 

◼ 动力煤（462 家样本矿山）周平均产能利用率：截至 3 月 22 日，动力煤
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图表 28：本周煤炭库存及调度速览 

  指标 数量 周变化 周环比 年同比 单位 

动力煤生产水平及库存 

462 家动力煤矿山周平均日产量 570.00 -6.80 -1.18% 8.63% 万吨 

462 家动力煤矿山周平均产能利用率 94.90 -1.10 -1.15% 4.29% % 

生产企业动力煤库存 1,411.00 5.90 0.42% -0.85% 万吨 

秦皇岛港煤炭库存 530.00 33.00 6.64% -13.96% 万吨 

终端动力煤库存 
10,545.0

0 
-8.00 -0.08% -10.07% 万吨 

炼焦煤生产水平及库存 

110 家洗煤厂精煤周平均日产量 55.913 -1.184 -2.07% -8.91% 万吨 

110 家洗煤厂周平均开工率 66.58 -1.04 -1.53% -12.30% % 

生产企业炼焦煤库存 324.60 2.10 0.65% -28.30% 万吨 

进口港口炼焦煤库存 216.10 16.18 8.09% 31.52% 万吨 

国内焦化厂炼焦煤总库存 337.30 104.20 44.70% 29.88% 万吨 

港口煤炭调度 
秦皇岛港铁路到车量 6,090.00 315.00 5.45% -1.60% 车 

秦皇岛港港口吞吐量 45.50 -7.60 -14.31% 6.06% 万吨 

煤炭海运费 
OCFI 秦皇岛-上海(4-5 万 DWT) 16.30 0.20 1.24% -52.48% 元/吨 

OCFI 秦皇岛-广州(5-6 万 DWT) 28.60 -2.90 -9.21% -45.00% 元/吨 

货船比 环渤海四大港口货船比 22.86 2.45 11.99% 15.72% - 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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（462 家样本矿山）周平均产能利用率 94.9%，相比于上周下跌 1.1%，

周环比下降 1.1%，相比于去年同期上涨 3.9%，年同比增加 4.3%。  

◼ 坑口库存：截至 3 月 18 日，生产企业动力煤库存 1411.0 万吨，相比于

上周上涨 5.9 万吨，周环比增加 0.4%，相比于去年同期下跌 12.1 万吨，

年同比下降 0.9%。        

◼ 秦皇岛港库存：截至 3 月 23 日，秦皇岛港煤炭库存 530.0 万吨，相比

于上周上涨 33.0 万吨，周环比增加 6.6%，相比于去年同期下跌 86.0 万

吨，年同比下降 14.0%。        

◼ 终端库存：截至 3 月 21 日，沿海 8 省和内陆 17 省终端库存合计 10545.0

万吨，相比于上周减少 8.0 万吨，周环比减少 0.1%，相比于去年同期减

少 1180.3 万吨，年同比下降 10.1%。       
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图表 29：动力煤（462 家矿山）周平均日产量   图表 30：动力煤（462 家矿山）周平均产能利用率 

 

  

 

来源：钢联数据、中泰证券研究所         （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所            （单位：%） 

 

图表 31：生产企业动力煤库存 

 

来源：煤炭资源网、中泰证券研究所                   （单位：万吨） 

 

图表 32：秦皇岛煤炭库存   图表 33：终端动力煤库存 

 

  

 
来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：万吨）   来源： CCTD、中泰证券研究所            （单位：万吨） 
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3.2 炼焦煤生产水平及库存 

◼ 样本洗煤厂（110 家）精煤周平均日产量：截至 3 月 22 日，样本洗煤厂

（110 家）精煤周平均日产量 55.9 万吨，相比于上周下跌 1.2 万吨，周

环比下降 2.1%，相比于去年同期下跌 5.5 万吨，年同比下降 8.9%。  

◼ 样本洗煤厂（110 家）周平均开工率：截至 3 月 22 日，样本洗煤厂（110

家）周平均开工率 66.6%，相比于上周下跌 1.0%，周环比下降 1.5%，

相比于去年同期下跌 9.3%，年同比下降 12.3%。      

◼ 坑口库存：截至 3 月 11 日，生产企业炼焦煤库存 324.6 万吨，相比于上

周上涨 2.1 万吨，周环比增加 0.7%，相比于去年同期下跌 128.1 万吨，

年同比下降 28.3%。        

◼ 进口港口库存：截至 3 月 22 日，进口港口炼焦煤库存 216.1 万吨，相

比于上周上涨 16.2 万吨，周环比增加 8.1%，相比于去年同期上涨 51.8

万吨，年同比增加 31.5%。        

◼ 国内焦化厂库存：截至 3 月 18 日，国内焦化厂炼焦煤总库存 337.3 万

吨，相比于上周上涨 104.2 万吨，周环比增加 44.7%，相比于去年同期

上涨 77.6 万吨，年同比增加 29.9%。        

                

图表 34：样本洗煤厂（110 家）精煤周平均日产量   图表 35：样本洗煤厂（110 家）周平均开工率 

 

  

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所        （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所            （单位：%） 

  

图表 36：生产企业炼焦煤库存 

 

来源： 煤炭资源网、中泰证券研究所                  （单位：万吨） 
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图表 37：进口港口炼焦煤库存   图表 38：国内焦化厂炼焦煤库存 

 

  

 
来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：万吨）   来源： 煤炭资源网、中泰证券研究所       （单位：万吨） 

3.3 港口煤炭调度及海运费情况 

◼ 秦皇岛港煤炭调度：截至 3 月 22 日，秦皇岛港铁路到车量为 6090.0 车，

相比于上周增加 315.0 车，周环比增加 5.5%，相比于去年同期减少 99.0

车，年同比下降 1.6%；秦皇岛港港口吞吐量为 45.5 万吨，相比于上周

下跌 7.6 万吨，周环比下降 14.3%，相比于去年同期上涨 2.6 万吨，年

同比增加 6.1%。        

◼ 煤炭海运费：截至 3 月 22 日，秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)海运煤炭运价

指数 OCFI 为 16.3 元/吨，相比于上周上涨 0.2 元/吨，周环比增加 1.2%，

相比于去年同期下跌 18.0 元/吨，年同比下降 52.5%；秦皇岛-广州(5-6

万 DWT)海运煤炭运价指数 OCFI 为 28.6 元/吨，相比于上周下跌 2.9 元

/吨，周环比下降 9.2%，相比于去年同期下跌 23.4 元/吨，年同比下降

45.0%。        

              

图表 39：煤炭调度:秦皇岛港:铁路到车量   图表 40：煤炭调度:秦皇岛港:港口吞吐量 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：车）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：万吨） 
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图表 41：OCFI:秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)    图表 42：OCFI:秦皇岛-广州(5-6 万 DWT)  

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

3.4 环渤海四大港口货船比情况 

◼ 截至 3 月 22 日，环渤海地区秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港、黄骅港的煤

炭总库存为1303.1万吨，相比于上周上涨37.4万吨，周环比增加3.0%，

相比于去年同期下跌 158.8 万吨，年同比下降 10.9%；锚地船舶总数为

57.0 艘，相比于上周减少 5.0 艘，周环比下降 8.1%，相比于去年同期减

少 17.0 艘，年同比下降 23.0%；货船比（库存与船舶比）为 22.9，相比

于上周上涨 2.4，周环比增加 12.0%，相比于去年同期上涨 3.1，年同比

增加 15.7%。        

        

图表 43：北方四港货船比(库存与船舶比)变化 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

4 煤炭行业下游表现 
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4.1 港口及产地焦炭价格 

◼ 港口焦炭：截至 3 月 22 日，日照港准一级冶金焦平仓价(含税)1960.0 元

/吨，相比于上周下跌 100.0 元/吨，周环比下降 4.9%，相比于去年同期

下跌 760.0 元/吨，年同比下降 27.9%。        

◼ 产地焦炭：截至 3 月 22 日，吕梁准一级冶金焦出厂价(含税)1700.0 元/

吨，相比于上周下跌 100.0 元/吨，周环比下降 5.6%，相比于去年同期

下跌 760.0 元/吨，年同比下降 30.9%。        

◼ 吨焦盈利：截至 3 月 21 日，全国平均吨焦盈利-125.0 元/吨，相比于上

周下跌 18.0 元/吨，周环比增加 100.0%，相比于去年同期下跌 174.0 元

/吨，年同比下降 355.1%。        

              

图表 45：日照港:平仓价(含税):准一级冶金焦   图表 46：出厂价(含税):准一级冶金焦:吕梁 

 

  

  

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 
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图表 44：本周煤炭下游情况速览 

  指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 

煤焦钢产业链 

日照港准一级冶金焦平仓价(含税) 1,960.00 -100.00 -4.85% -27.94% 元/吨 

吕梁准一级冶金焦出厂价(含税) 1,700.00 -100.00 -5.56% -30.89% 元/吨 

Mysteel 普钢绝对价格指数 3,984.40 39.13 0.99% -11.24% - 

上海螺纹钢价格 3,610.00 100.00 2.85% -14.45% 元/吨 

吨钢利润 -139.97 -4.05 2.98% -1383.82% 元/吨 

全国高炉开工率 76.90 0.75 0.98% -8.31% % 

全国钢厂盈利率 22.94 1.73 8.16% -61.03% % 

化工建材产业链 

甲醇价格指数 2,504.00 4.00 0.16% -1.53% - 

甲醇产能利用率 81.89 -1.29 -1.55% 3.01% % 

水泥价格指数  105.84 -0.33 -0.31% -25.08% - 

水泥熟料产能利用率 46.93 12.61 36.74% -39.30% % 

水泥库容率 68.29 0.14 0.21% 13.25% % 

水泥出库量 313.60 95.55 43.82% -46.38% 万吨 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 47：全国平均吨焦盈利 

 

来源：Mysteel、中泰证券研究所                     （单位：元/吨） 

4.2 钢价、吨钢利润及高炉开工率情况 

◼ Mysteel 普钢绝对价格指数：截至 3 月 22 日，Mysteel 普钢绝对价格指

数 3984.4，相比于上周上涨 39.1，周环比增加 1.0%，相比于去年同期

下跌 504.4，年同比下降 11.2%。        

◼ 螺纹钢价格：截至 3 月 22 日，上海螺纹钢价格(HRB400 20mm)3610.0

元/吨，相比于上周上涨 100.0 元/吨，周环比增加 2.8%，相比于去年同

期下跌 610.0 元/吨，年同比下降 14.5%。        

◼ 吨钢利润：截至 3 月 21 日，吨钢利润-140.0 元/吨，相比于上周下跌 4.0

元/吨，周环比增加 3.0%，相比于去年同期下跌 150.9 元/吨，年同比下

降 1383.8%。        

◼ 高炉开工率：截至 3 月 22 日，全国高炉开工率(247 家)76.9%，相比于

上周上涨 0.8%，周环比增加 1.0%，相比于去年同期下跌 7.0%，年同比

下降 8.3%。        

◼ 全国247家钢厂盈利率：截至3月22日，全国247家钢厂盈利率22.9%，

相比于上周上涨 1.7%，周环比增加 8.2%，相比于去年同期下跌 35.9%，

年同比下降 61.0%。        

        

图表 48：Mysteel 普钢绝对价格指数   图表 49：价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 

 

  

 

来源：Wind、中泰证券研究所   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 
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图表 50：吨钢利润   图表 51：高炉开工率(247 家):全国 

 

  

 

来源： wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所               （单位：%） 

 

图表 52：全国 247 家钢厂盈利率（周） 

 
来源：Mysteel、中泰证券研究所                     （单位：%） 

 

4.3 甲醇、水泥价格以及水泥需求情况 

◼ 甲醇价格指数：截至 3 月 22 日，甲醇价格指数 2504.0，相比于上周上

涨 4.0，周环比增加0.2%，相比于去年同期下跌 39.0，年同比下降 1.5%。 

◼ 甲醇产能利用率：截至 3 月 22 日，甲醇产能利用率 81.9%，相比于上

周下跌 1.3%，周环比下降 1.5%，相比于去年同期上涨 2.4%，年同比增

加 3.0%。        

◼ 水泥价格指数：截至 3 月 22 日，全国水泥价格指数 105.8，相比于上周

下跌 0.3，周环比下降 0.3%，相比于去年同期下跌 35.4，年同比下降

25.1%。        

◼ 水泥熟料产能利用率：截至 3 月 22 日，水泥熟料产能利用率 46.9%，

相比于上周上涨 12.6%，周环比增加 36.7%，相比于去年同期下跌 30.4%，

年同比下降 39.3%。        

◼ 全国水泥库容率：截至 3 月 22 日，全国水泥库容率 68.3%，相比于上

周上涨 0.1%，周环比增加 0.2%，相比于去年同期上涨 8.0%，年同比增
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加 13.3%。        

◼ 全国水泥出库量：截至 3 月 22 日，全国水泥出库量 313.6 万吨，相比

于上周上涨 95.6 万吨，周环比增加 43.8%，相比于去年同期下跌 271.3

万吨，年同比下降 46.4%。        

 

图表 53：价格指数:甲醇   图表 54：甲醇产能利用率（%） 

 

 

  

 

来源：Wind、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所                

 

图表 55：水泥价格指数   图表 56：水泥熟料产能利用率（%） 

 

  

 
来源：Wind、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所 

 

  

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

50

60

70

80

90

100

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

100

120

140

160

180

200

220

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0
1
-0

1
0
1
-1

6
0
1
-3

1
0
2
-1

5
0
3
-0

2
0
3
-1

7
0
4
-0

1
0
4
-1

6
0
5
-0

1
0
5
-1

6
0
5
-3

1
0
6
-1

5
0
6
-3

0
0
7
-1

5
0
7
-3

0
0
8
-1

4
0
8
-2

9
0
9
-1

3
0
9
-2

8
1
0
-1

3
1
0
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 25 - 

  行业周报 

 

图表 57：全国水泥库容率（%）   图表 58：全国水泥出库量（万吨） 

 

  

 

来源：数字水泥网、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所 

 

5 本周煤炭板块及个股表现 

◼ 本周沪深 300 下跌 0.7%到 3545.0；涨幅前三的行业分别为传媒(申

万)(9.4%)、农林牧渔(申万)(4.5%)、综合(申万)(3.2%)。本周煤炭板块上

涨 0.3%，表现优于大盘；其中动力煤板块上涨 1.0%，焦煤板块下跌 1.6%，

焦炭板块上涨 2.6%。          

        

 

◼ 本周煤炭板块中涨幅前三的分别为 ST 大洲(7.8%)、美锦能源(6.1%)、

新集能源(5.8%)；跌幅前三的分别为上海能源(-7.2%)、中煤能源(-6.4%)、

电投能源(-4.1%)。        
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图表 59：本周煤炭板块周环比上涨 0.3% 

 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                      （单位：%） 

图表 60：煤炭板块个股表现 
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风险提示 

◼ 政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存

在因数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息

更新不及时风险。 

 

 

  

 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                     （单位：%） 

图表 61：重点公司盈利预测（截至 2024 年 3 月 22 日） 

公司名称 
股价（元） EPS PE 

评级 
2024/3/22 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E 

中国神华 37.94  2.5  3.5  3.0  3.1  3.3  15.0  10.8  12.7  12.1  11.7  买入 

兖矿能源 24.02  3.3  6.3  2.9  3.3  3.5  7.3  3.8  8.4  7.3  6.8  买入 

陕西煤业 25.38  2.2  3.6  2.2  2.5  2.7  11.6  7.0  11.6  10.0  9.4  买入 

中煤能源 11.32  1.0  1.4  1.5  1.7  1.8  11.3  8.2  7.7  6.9  6.4  买入 

山煤国际 17.32  2.5  3.5  2.5  2.7  2.9  7.0  4.9  6.8  6.5  6.1  买入 

山西焦煤 10.53  0.8  2.1  1.4  1.6  1.6  13.2  5.0  7.3  6.8  6.4  买入 

潞安环能 22.69  2.2  4.7  3.0  3.3  3.7  10.1  4.8  7.6  6.9  6.1  买入 

平煤股份 12.38  1.3  2.5  1.7  1.9  2.0  9.8  5.0  7.2  6.5  6.1  买入 

淮北矿业 16.85  1.9  2.8  2.5  2.7  2.8  8.7  6.0  6.6  6.3  6.0  买入 

盘江股份 6.09  0.5  1.1  0.5  0.6  0.6  11.2  5.5  11.5  10.7  10.3  买入 

美锦能源 7.13  0.6  0.5  0.5  0.6  0.7  12.0  14.0  14.6  13.0  10.3  买入 

兰花科创 11.25  2.1  2.8  3.2  3.5  4.1  5.5  4.0  3.5  3.2  2.8  买入 
 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                      
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投资评级说明 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


