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煤企业绩陆续发布，高分红彰显板块价

值 

——煤炭行业周报    

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

龙头煤企高分红提振板块信心。2023年中国神华共实现归母净利润

596.94亿元，基本每股收益为 3.004 元/股（中国会计准则下）；根据

公司2023年度现金分红方案，派发 2023 年度末期股息现金人民币 2.26 

元/股（含税），共计449.03亿元，占2023年度归属于公司股东净利润

的75.2%，高于2022年的72.8%。我们认为中国神华作为煤炭龙头率先

公布高比例分红方案，彰显投资价值，有望大大提振板块信心。 

 

动力煤：供强需弱，煤价阶段性下行 

国内动力煤市场行情弱势下滑，煤价跌跌不休，降价幅度较大。截止到

3月21日，动力煤市场均价为 716 元/吨，较上周同期（3月14日）价格

下滑 35 元/吨，跌幅 4.66%。主产区多数煤矿保持正常产销，以长协发

运为主，主产区安监检查常态化，对生产影响较小，整体煤炭供应量稳

定。下游需求疲软，煤矿普遍销售情况较差，库存压力增大，部分煤矿

顶仓销售，贸易商多数观望市场，下游接货较少，尤其低卡煤几无市

场，部分贸易商已经暂缓操作，市场弱势下滑情况加剧，尤其是神华价

格下降明显，普遍降幅 40 元左右，最高跌幅达到 45 元/吨，给市场情

绪以一击，在供强需弱格局下，煤价持续下滑，20 日起在持续降价之

后，部分煤矿拉远车辆稍有增多，销售情况有所好转，但整体市场依旧

销售情况较为疲软。 

 

焦煤及焦炭： 第六轮提降全面落地，下游需求目前未见好转 

炼焦煤市场价格持续下跌。截至3月21日全国炼焦煤市场均价为 1752 

元/吨，较上周同期均价下跌 80 元/吨，跌幅 4.36%。近期煤矿端发生多

起安全事故，产地安全检查形势趋严，焦煤产量短期内难有明显增量， 

叠加市场情绪偏弱，下游采购热情不高导致煤矿出货一般，库存偏高，

焦煤价格周内连续下跌。但随着钢材价格小幅上涨，市场情绪稍有缓

和，近日焦煤市场价格跌幅收窄。 

 

焦炭市场价格走势下行。截止到 3 月 21 日，焦炭市场均价为 1779 元/

吨，较上周下调 93 元/吨，准一级主流焦炭价格围绕 1700-1820 元/

吨，准一级主流干熄焦炭价格围绕 2060-2170 元/吨。炼焦煤市场观望

态度为主，煤矿新增订单成交不畅，累库压力渐显，价格大幅下跌，焦

企生产成本下移，亏损逐渐修复，但焦炭市场需求偏弱，焦企生产意愿

较低，多保持限产状态。随着期螺翻红提振，钢材整体成交有所增量，

现货底部价格有所抬升。但终端需求未见好转迹象，钢厂开工不高，普

遍厂内焦炭库存中等偏高，主流钢厂对焦炭第六轮提降，幅度 100-110 

元/吨，于 3 月 20 日全面落地。 

 

◼ 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

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
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《短期供需错配致煤价下行，静待需求回
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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，重大安全生产事故 
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1  行业数据一览 

1.1  煤炭价格 

截至 3 月 20 日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力

煤价格指数报收于 724.0 元/吨，相比上周下跌 4.0 元/吨。 

截至 3 月 22 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)综合交易价报收于

735.0 元/吨，相比上周下跌 8.0 元/吨，相比去年同期下跌 66.0 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 

 

 



行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                                     6 
 

 

 

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 18日，CCTD主流港口煤炭库存为 5649.6万吨，相

比上周减少 25.2万吨（-0.44%）；截至 3月 22日，六大港口炼焦

煤库存为 216.10 万吨，相比上周增加约 16.18 万吨（+8.09%）。 

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 22日，中国沿海煤炭运价综合指数报收 524.75 点，

相比上周下跌 24.02 点；截至 3 月 22 日，秦皇岛-广州运价（5-6

万 DWT）报收于 871.66 点，较上周下跌 40.50（-4.44%）；秦皇

岛-上海运价（4-5 万 DWT）报收于 891.38 点，较上周下跌 4.68

（-0.52%）；秦皇岛-宁波运价（1.5-2万 DWT）报收于 977.71点，

较上周下跌 11.03（-1.12%）。 
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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 年实现原煤产量 3070.56 万吨（同比+1.34%），

商品煤销量为 3102.83 万吨（同比+0.34%），其中自有商品煤销

量为 2743.58 万吨（同比+3.50%）。 

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，重大安全生产事故
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