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煤价开年首涨受港口去库催化，淡季后 5 月有望小幅回调 

◼ 现象探讨：1-2M24动力煤价年前旺季不旺，而春节期间港口去库兑现催化年后港口价实现开年以来首次跃升。 

✓ 回溯 1-2M24 煤价走势，1 月虽然气温偏低、且距春节还有月余，但市场煤需求端表现疲软，用煤终端在长协煤

和进口煤的支撑下，库存保持高位，尤其是沿海市场采购积极性较低，因此 1 月至 2 月初煤价维持弱势，旺季

不旺。春节前后由于煤炭供应不及预期、港口去库兑现情况较好，煤价实现开年以来的首次跃升。 

✓ 结合产业链多维度数据拆解结果看，节后煤价上行主要由于市场供应受限促进港口去库，其中： 

（1）供给端——国内生产：24 年 1-2 月煤炭产量同比回落。整体看，1-2M24 原煤日均产量 1175.5 万吨，同比、

环比分别下降 69万吨和 161万吨；1-2M24累计动力煤产量 5.9亿吨，同比下跌 3.0%。2月起山西地区煤矿“三

超”整治限制了煤炭供应，叠加春节前暴雪极寒天气使得陆运受阻、今年贸易商春节放假较去年多 1 天、临近

两会全国安监收紧，多重限制因素共同驱动产地煤炭供应阶段性收缩。 

（2）供给端——港口周转：春节期间去库兑现刺激煤价上升，节后港口重新累库限制煤价进一步上行。2024年

伊始主产区煤价稳中小幅下跌，贸易商发运到港积极性逐步降低，伴随极端天气阻碍陆运、春节期间停工时间

偏长等因素，港口调入量快速下降、实现去库，尤其环渤海港库存 2月 9日至 17日下降近 7%。节后矿区复产、

煤炭生产供应恢复，叠加大风大雾天气引发港口封航、外运一定程度受阻，港口重新实现累库。 

（3）需求端：1-2月动力煤消耗量同比+8.5%，其中电煤消费量同比+9%、非电部门消耗动力煤同比+7.6%，但由

于长协煤、进口煤补给较为充裕，终端电厂库存维持在 18-20 天的较高水平，整体对港口市场煤的需求都偏弱。 

✓ 综合供需来看，1-2M24 港口煤价波动受到供给端影响更大。供应方面，供应同比收缩，港口也在周转条件的变

化下呈现出先去库、再累库的波动变化。而需求方面，在长协煤、进口煤的补充下，终端未出现集中、大量的

港口市场煤采购。综合来看，春节前后供给变化引发的港口库存变化是导致节后煤价阶段性上行的主要原因。 

◼ 后市展望：3-4月淡季煤炭价格承压下调后，预计 5月港口市场煤价有望迎来见底反弹、但上调幅度有限。 

✓ 由 1-2M24煤价波动经验来看，港口能否成功去库是市场煤价能否实现淡季后回调的重要条件。拆分供需来看： 

（1）供给端：多空因素并存，一方面随着山西保供政策推出，国内生产端安监影响幅度预计将有所收窄，而另

一方面价格倒挂下煤炭进口增幅也将持续收窄。综合多空因素来看，预计 5月煤炭供应量环比基本保持稳定。 

（2）需求端：3-4 月供暖需求缩减，电煤消费进入传统淡季，且地产、基建仍在底部调整，非电部门复苏进度

缓慢，因而港口累库、煤价下调；预计 5月下游电厂迎峰度夏前的补库备煤需求将刺激港口去库、提振煤价。 

✓ 但仍有限制因素使 5 月港口去库和煤价见底回调的幅度预计不大：供给侧限制主要涉及大秦铁路检修 4 月末提

前结束、山西“三超”管制 5月进入尾声、运费下调或刺激疆煤发运量、4月中下旬印尼斋月结束后国际煤炭供

应有望环比增加；需求侧限制主要涉及当前下游电厂存煤较高、无明显补库压力，预计 5 月终端补库强度不大。 

◼ 24 年动力煤供需偏松的大格局未改，煤价中枢有望继续下行，驱动火电盈利能力持续改善。建议关注：①发电

资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如浙能电力、皖能电力、华电国际；②

发电资产布局于中西部、燃料采购以坑口煤为主的火电企业，如建投能源、大唐发电。 

◼ 新增装机容量不及预期；煤价下行不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期。  
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1.1 1-2M24 动力煤价波动复盘——年前旺季不旺，港口价年后迎来首涨、随后持平 

◼ 1M24 虽然距春节还有月余，但市场煤需求端表现疲软，用煤企业特别是煤电企业在
长协煤和进口煤的支撑下，库存保持高位，尤其是沿海市场采购积极性较低，因此
1 月至 2 月上旬煤价维持弱势，旺季不旺。节后由于供应端不及预期，煤价短暂跃
升并维持高位。 

✓ 坑口价：以山东滕州动力煤 Q5500 坑口价为依据，23 年 11 月下旬至 12 月底期间维
持在 860 元/吨，24 年 1 月首周价格回调至 870 元/吨，随后于 1 月下旬下跌并保持
在 820元/吨，2月下跌并维持在 770元/吨。 

✓ 港口价：以秦皇岛动力煤 Q5500平仓价为依据，23年 12月上旬煤价总体上行，突破
高位 956 元/吨后转而回落，月底跌至 927 元/吨；24 年 1 月煤价延续 23 年 12 月中
下旬以来的下行趋势，从月初 932 元/吨跌至月末 904 元/吨，环比 23 年 12 月末下
降 23 元/吨、跌幅 2.5%；2 月节后煤价显著回升,2 月 18 日煤价由节前的 910 元/吨
跃升至 925元/吨，2月下旬煤价保持高位持平。 

✓ 进口煤价：以广州港印尼煤 Q5500 库提价为依据，23年 12月进口煤价在 1005-1042
元/吨区间波动，24 年 1 月进口煤价延续高位，环比 23 年 12 月末上涨 9 元/吨、涨
幅 0.9%；2 月进口煤价保持坚挺，环比 1 月末上涨 0.7%。在供给端，1 月印尼煤炭
主产地遭遇强降雨，导致煤矿生产放缓，供应收紧预期影响下，印尼矿方挺价；在
需求端，2 月随着我国春节长假结束，沿海电厂释放采购需求，接货价格小幅探涨。 

✓ 年度长协价：以秦皇岛动力煤 Q5500年度长协价为依据，1月年度长协价为 728.0元
/吨，环比 23年 12月无变化；2月年度长协价为 708.0元，环比下跌 0.3%。 

图表1：1-2M24 山东滕州动力煤 Q5500 坑口价下跌 100元/吨（单位：元/吨） 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为山东滕州动力煤 Q5500 坑口价） 

 

图表2：节后煤价由 910元/吨跃升至 925元/吨（单位：元/吨） 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为秦皇岛动力煤 Q5500平仓价） 
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图表3：1-2M24 广州港印尼煤 Q5500 库提价上涨 8元/吨
（单位：元/吨） 

 图表4：1-2 M24 秦皇岛动力煤 Q5500 年度长协价下跌 2
元/吨（单位：元/吨） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为广州港印尼煤 Q5500库提价）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为秦皇岛动力煤 Q5500年度长协价） 

1.2 结合供需看，1M24市场煤供需两弱，2M24春节期间去库兑现、刺激港口煤价上升 

◼ 供给端：国内生产端安监影响范围持续扩大，春节期间港口去库兑现。 

✓ 供给端：国内生产——24年 1-2月煤炭产量同比回落。整体看，日均产量约 1175.5
万吨，同比、环比分别下降 69.0万吨和 161.0万吨；1-2M24累计动力煤产量 5.9亿
吨，同比下跌 3.0%。究其原因，①一方面，2 月起山西地区煤矿“三超”整治限制
了煤炭供应；②同时，节前暴雪极寒天气使得陆运受阻，坑口到港口的铁路运输受
到影响；③且今年贸易商春节放假较去年多 1 天、影响月度产量释放；④此外，当
时临近两会、全国安监进一步收紧。上述因素共同驱动产地煤炭供应阶段性收缩。 

✓ 供给端：港口周转——春节期间去库兑现刺激煤价上升，节后港口重新累库限制煤
价进一步上行。2024 年伊始主产区煤价稳中小幅下跌，贸易商发运到港积极性逐步
降低，叠加上述供给限制因素的刺激，港口调入量快速下降、实现去库，2 月 19 日
CCTD 主流港口煤炭库存降至 5280.6 万吨，尤其环渤海港库存 2 月 9 日至 17 日下降
近 7%。而节后煤矿生产端逐步复工复产，生产供应重新回升；同时，寒潮再次南下，
沿海大风大雾天气频发引发节后多港频繁封航、港口煤炭难以及时运出，叠加此时
主要港口进口煤“年货”扎堆到港待卸，进一步促进港口重新累库。 

◼ 需求端：1-2月动力煤消耗量同比+8.5%，但终端对于港口市场煤的采购需求偏弱。 

✓ 电煤方面：1-2M24 大面积寒潮、二产和三产加速复苏共同推动全社会用电量同比增
长 11%；此时，其他清洁电源发电出力虽同比改善，但 1-2M24 合计仅增长 8.8%，火
电顶峰出力需求仍然较高、发电量同比增长 9.7%，拉动 1-2M24 电煤消费量同比增
长 9%。 

✓ 非电煤方面：1-2M24 非电部门总体耗动力煤同比+7.6%，内部表现分化。其中在钢
铁、水泥需求较弱的拖累下，冶金、水泥耗煤量同比分别下滑-7.2%、-12.9%；而在
煤化工产品产量同比增加、气温较低时供暖需求增加的拉动下，化工、供热行业动
力煤消费量同比分别高增 42.3%、8.3%。 

✓ 虽然 1-2M24耗煤量同比增势较好，但由于长协煤、进口煤供应较为充足，用煤企业
存煤可用天数基本维持在 18-20 天的较高水平，整体对港口市场煤的采购需求都偏
弱。且虽然节后下游复工复产时终端补库需求有所增加，此时叠加港口去库兑现后
对市场煤价起到了拉升作用，但在长协煤、进口煤仍有供应补充的情况下需求增幅
并不足以支撑市场煤价的持续上升，体现在 2 月下旬生产端复产后，煤价上涨趋势
随后结束。  

◼ 结合供需来看，1-2 月煤价波动中，供给侧（主要是港口周转端）影响更大，供给
偏紧导致港口去库成功兑现是 2月节后港口煤价迎来开年首涨的主要诱因。 

✓ 供应方面，山西地区煤矿“三超”整治限制了煤炭供应、极端天气阻碍陆路运输、
春节期间停工时间偏长、临近两会全国安监收紧，以上原因共同刺激港口去库兑现；
而春节后煤矿复工叠加港口封航促进港口重新实现补库。整体来看，1-2 月供应偏
紧，港口也在周转条件的变化下呈现出先去库、再累库的波动变化。 
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✓ 而需求方面，在长协煤、进口煤的补充下，用煤企业库存保持高位，即使旺季寒潮
来袭以及节后复工复产，均并未引发集中、大量的港口市场煤补库采购行为。 

✓ 综合来看，春节前后煤炭供应不及预期、节后供应回升所带来的供给侧（尤其是港
口周转端）变化引发的港口库存变化，是导致节后煤价短暂上行后维持持平的主要
原因。 

1.3 展望后市，淡季煤价持续承压，预计 5月见底回调 

◼ 由 1-2M24煤价波动经验来看，港口能否成功去库是市场煤价能否实现淡季后回调的
重要条件。拆分供需来看： 

◼ 供给端：国内生产端安监影响幅度有所收窄，而煤炭进口增幅也将持续收窄。 

✓ 短期来看，虽然节后煤矿陆续复工复产，但煤矿事故仍然频发，3 月 11 日安徽谢桥
煤矿发生瓦斯爆燃，同日山西吕梁中阳桃园鑫隆煤业有限公司发生溃仓事故。当前
煤矿事故多发趋势尚未得到明显改善，因此国家矿山安监局 3月 15日发布《关于进
一步加强煤矿煤仓安全管理的通知》，要求压实煤矿安全责任、加强煤仓施工管理，
5 月 1 日起将施行《煤矿安全生产条例》，安监常态化下，主产地产能利用率难以在
高位长期维持。 

✓ 而放眼全年来看，4 月 9 日山西省人民政府办公厅印发《2024 年山西省煤炭稳产稳
供工作方案》，提出 2024年全省煤炭产量稳定在约 13亿吨；根据《方案》2024年煤
炭产量将减少 5700万吨左右（2023年山西产煤 13.57亿吨），且 1-2M24山西煤炭产
量已同比降低 3919 万吨（至 17734 万吨），预计 3-12M24 每月仅可以减少约 180 万
吨，后期限产幅度将显著收窄。  

✓ 进口煤：预期后续煤炭进口量增幅收窄。1Q24 受到美国对俄罗斯实施一揽子制裁、
春节后海运费上涨等多重因素的影响，国际煤价止跌上涨。经历 3-4 月用煤淡季的
价格下跌后，当前广州港澳煤 Q5500库提价约 950元/吨、广州港印尼煤 Q5500库提
价约 963 元/吨、广州港山西煤 Q5500 库提价约 880 元/吨，价格倒挂明显且倒挂幅
度正逐渐拉大，预计后期进口煤价格优势消退将使得进口增长持续受限。 

✓ 综合供给侧的多空因素来看，预计后续 5 月原煤供应量总体或环比、同比基本持平。 

图表5：进口煤价格倒挂且幅度愈发拉大（元/吨） 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为澳洲 5500、印尼 5500、山西优混 5500库提价） 

◼ 需求端：3-4月进入动力煤需求淡季，预计边际改善要待 5月出现。 

✓ 3 月中旬，多地气温显著回升，北方供暖需求逐步缩减，煤炭消费进入传统淡季，
电厂日耗季节性回落；同时，地产、基建仍在底部调整，复苏进度较为缓慢，建材
行业购煤备产需求和开工情况均不及预期。此外，从 4 月起我国正式进入汛期，随
着来水逐渐增加，水电环比改善逐步挤占部分火电需求份额。 

✓ 预计到 5 月中上旬，随着部分电厂机组逐步检修完毕，下游电厂将逐步开启临近迎
峰度夏前的补库备煤行为，预计需求端会出现较为明显的边际改善，促进港口逐步
去库。 

◼ 综合供需：预计 3-4 月港口煤价持续下行后，5 月中旬正式实现见底回调，但回调
幅度整体有限。 
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✓ 3-4 月进入用煤淡季，终端需求疲弱，供给侧即便有限制因素也难抵港口持续累库、
煤价持续下行趋势。预计火电厂 5 月开启迎峰度夏之前的主动性补库后，有望刺激
终端需求开始持续提升，从而对煤价起到提振作用。 

✓ 但仍有限制因素使得 5 月见底回调幅度预计不大，我们预计月内最多回调至约 850
元/吨：  

① 山西的“三超”管制持续到 5月结束，因此其提出的 24年全省煤炭产量 13亿吨
的保供目标预计于 5月开始愈发显现对于供给收缩幅度的限制。 

② 大秦铁路检修已提前至 4月 26 日结束，27日运量已恢复至 114万吨，买方多产
生观望心态，预计询货将较多集中于价格较低的中低卡品种。 

③ 近期国铁集团下属各铁路局提出了让疆煤货运价格最多下降 30%的政策，新疆铁
路出口运费将最高降至7折，神华铁路运费每吨下调 30元，浩吉铁路降价15%，
西安海关还宣布采取“运费扣减”政策。运费下降或将进一步刺激疆煤发运量，
预计后期港口库存仍有回升压力，货源结构性紧张的局面将逐步得到缓解。 

④ 4 月中下旬印尼斋月结束，印尼煤矿生产端复工将加大国际煤炭供应、有望在进
口方面对煤价产生一定的上涨限制。 

⑤ 从终端情况看，目前长协兑现情况较好、进口煤总体仍较为充足，所以虽然5月
临近夏季用煤旺季，但当下游电厂存煤较高、可用天数在 20 天以上，无明显补
库压力，预计整体补库强度不大、短期（5月内）不会带来煤价的显著上涨。 

1.4 后续煤价跟踪的关注点——重点关注国内生产、进口煤价和非电煤需求 

◼ 煤价走势判断方面，重点关注国内生产、煤炭进口和非电煤复苏。 

✓ 晋、陕、蒙、新、鲁地区重要会议及报告中对 2024年区域内煤炭生产情况进行了规
划，均强调了“稳”字，但安监常态化下，主产地产能利用率能否在高位长期保持
需要重点关注。 

✓ 此外，当前进口煤供应虽然较为充裕，但在国内外煤价倒挂持续的背景下，后续进
口增量存在下修预期。回顾 23年煤价下行的很大原因是由于进口的边际增加，因此
24 年在国内煤炭生产增量有限的情况下、进口量也是影响全年煤价走势的重要因素。 

✓ 最后，随着稳经济政策的持续发力，非电行业的用煤需求有望持续增长，但增量多
少取决于我国经济后续的恢复程度和国家相关政策的刺激力度。回顾 23 年 9-10 月
的煤价大幅上行，其实就是由于非电煤需求超预期所导致，因此后续仍需关注非电
需求的修复对于煤价的影响。 

◼ 我们接下来从国内生产&周转、煤炭进出口、下游需求三大维度拆解煤炭产业链数据，
用以佐证我们对 1-2M24此轮煤价变化的复盘分析和对未来走势预判的结论： 

2.1 国内产量：1-2 月安监趋严、原煤产量同比小幅回落  

◼ 1-2 月煤炭原煤累计产量同比下跌 3.0%；动力煤累计产量同比下跌 3.0%。 

✓ 原煤生产：整体看，2024年 1-2月煤炭日均产量约 1175.5万吨，2023年 12月日均
产量为 1336.5万吨；日均产量同比、环比分别下降 69.0万吨/下降 161.0万吨，同
比、环比变动分别为-5.5%、-12.0%。 

✓ 动力煤占比：1-2月动力煤日均产量占原煤日均产量比重为 83.2%，同比看，该占比
相较 2023/2022年分别上升 0.8pct/下降 0.2pct。 

✓ 动力煤产量： 1-2月动力煤累计产量 5.9亿吨、同比-3.0%，整体来看累计产量低于
往年。分月度来看，1 月我国动力煤产量 3.1 亿吨，同比小幅+2.3%；而 2 月动力煤
产量 2.7 亿吨下滑明显，环比 1 月下降 10.3%，回落幅度大于 2023 年，且同比下滑
2507.0 万吨。 

✓ 综上，1-2M24 煤炭产量小幅回落。具体来看，1 月产量同往年持平；2 月初及春节
期间产量回升不及预期主要原因有如下几点：①节前暴雪天气使得部分重要铁路干
线被封，主产地至港口的运输通道被堵；②今年贸易商放假较去年多 1 天，影响春
节期间及节后煤炭市场的交易活跃度；③春节临近两会，会前全国安监收紧，产
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地煤炭供应阶段性收缩。 

图表6：1-2M24 原煤日均产量同比下滑 69万吨（万吨）  图表7：2M24动力煤产量同比下滑 2507万吨（万吨） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为原煤日均产量）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤产量当月值） 

 

图表8：1-2M24 累计动力煤日均产量占比同比+0.8%  图表9：1-2M24 动力煤累计产量同比-3.0% 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤占原煤当日均产量比重）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤月产量累计值及变化趋势） 

◼ 分地区看，晋陕蒙新煤炭产能占比 81.2%、产能集中度基本稳定；其中山西“三超”
管制导致产量下降较为明显。 

✓ 1-2M24 晋陕蒙新四省区原煤产量达 5.7亿吨，占全国原煤产量 81.2%，低于 2023年
同期的 81.8%，但高于 2022/2021年同期的 81.0%/79.5%，或因市场煤价下行使部分
生产成本较高的民营煤矿主动减/停产。煤炭采掘行业规模效应显著，自供给侧改革
以来，煤炭生产重心进一步向资源禀赋佳、开采条件好的“晋陕蒙新”地区集中。 

✓ 内蒙古作为全国重要能源基地，产量维持领先，1-2 月原煤产 2.0 亿吨、占全国产
量的 28.8%，同比增加 2.7%，增量贡献率 2023年以来首次超越山西达 28.8%。 

✓ 山西原煤产量仅次于内蒙古，1-2 月原煤产量 1.8亿吨、占全国产量的 25.2%，同比
下降 17.5%，增量贡献率 25.2%。山西原煤产量下降与地方主动减产关联较多，一方
面，今年 2月份印发《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》，山西
部分集团煤矿开始下发减产要求；另一方面，山西正以“减煤增气”加快推进能源
低碳转型，据山西省统计局获悉，今年前 2个月山西省煤层气总产量 19.9亿立方米，
同比增加 13.6%。 

✓ 陕西 1-2 月原煤产量 1.1 亿吨、占全国产量的 16.0%，同比下降 0.3%，增量贡献率
16.0%。 

✓ 新疆已晋升为中国第四大产煤区，2021年 12月起增速显著领先于晋陕蒙三地；2024
年 1-2 月原煤产量 0.8 亿吨、占全国产量的 11.3%、同比增长 5.5%、增量贡献率同
比增加 1.0%，增幅高于山西、陕西，落后于内蒙古。 
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图表10：山西“三超”管制导致省内产量下降较为明显 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为晋陕蒙新原煤产量累计值及变化趋势） 

 

图表11：内蒙古增量贡献率 2023年以来首次超越山西达 28.8% 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为晋陕蒙新原煤产量当月新增贡献率） 

 

图表12：晋陕蒙新煤炭产能占比 81.2%、产能集中度基本稳定 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为晋陕蒙新原煤当年累计产量总占比） 

◼ 1-2M24 六大国有重点煤矿库存整体上行，仅华东、东北地区库存微量下滑。 

✓ 23年 2月末，六大国有重点煤矿库存较年初增加 127万吨。24年截止至 1月末，六
大国有重点煤矿库存 1589.8 万吨、较年初增加 188.8 万吨。2 月末，六大国有重点
煤矿库存 1628.0万吨、较年初增加 227万吨；环比 1月，在国有重点煤矿中，除华
东、东北地区，其余四大地区库存均有不同程度的上升，总体库存环比+4.2%。 
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✓ 春节前及春节期间重点煤矿库存上升，主要反映出当时大雪天气阻碍陆路运输后，
矿产资源在产地的逐渐堆积；节后库存上行则主要由节后复工复产、煤矿坑口供应
增加所致。 

图表13：1-2M24 六大国有重点煤矿库存整体上行（万吨） 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为各地区国有重点煤矿库存） 

◼ 从铁路煤炭发运量看，山西＞内蒙古＞陕西＞新疆，整体看 24 年 1月发运量多数同
比上升，2 月同比来看，除山西位于同期水平较低点外、其余地区维持在同期水平
左右，主要由于 2月山西开展煤矿“三超”专项整治导致省内发运量大幅降低。 

✓ 新疆重点煤矿 1月铁路发运 322.6 万吨，较同期微增，环比 23 年 12月减少 28.1万
吨；2月铁路发运 375.6万吨，同比增加 54.8万吨，环比 1月增加 53.0万吨。 

✓ 山西重点煤矿 1 月铁路发运 2190.6 万吨，环比增加 191.7 万吨，同比增加 76.6 万
吨；2 月铁路发运 1839.8 万吨，环比 1 月减少 350.8 万吨，同比 23 年 2 月减少
241.8万吨，且远低于 21-24年 2 月发运量。 

✓ 陕西重点煤矿 1月铁路发运 1484.1万吨，环比增加 513.8万吨，同比增加 328.3万
吨；2月铁路发运 1192.5万吨，环比 1月减少 291.6万吨，同比 23年 2月减少 17.5
万吨。 

✓ 内蒙古重点煤矿 1 月铁路发运 1476.9 万吨，环比增加 197.6 万吨，同比增加 178.6
万吨；2 月铁路发运 1315.0 万吨，环比 1 月下降 161.9 万吨，高于 22-23 年同期水
平。 

图表14：1-2M24 新疆煤炭发运量均同比上升（万吨）  图表15：山西煤炭发运量 1月同比上升、2月同比下滑
241.8 万吨（万吨） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为新疆重点煤矿煤炭铁路发运量）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为山西重点煤矿煤炭铁路发运量） 
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图表16：陕西发运量 1月同比上升、2月同比下滑 17.5
万吨（万吨） 

 图表17：1、2月内蒙古煤炭发运量均同比上升（万吨） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为陕西重点煤矿煤炭铁路发运量）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为内蒙古重点煤矿煤炭铁路发运量） 

2.2 港口周转：2月春节期间港口显著去库，节后上游复产等因素重新驱动库存回升 

◼ 港口吞吐情况：三大港口日均吞吐量 1-2 月整体呈下行趋势，尤其春节期间吞吐量
触底。 

✓ 以黄骅港、曹妃甸港、秦皇岛港吞吐量为依据，1M24 三大港口吞吐量整体环比
12M23下行，尤其 1月下旬大幅下跌；主打长协煤运输的黄骅港港口进入 2月以来吞
吐量波动环比明显加剧。三大港口日均吞吐量自 2 月初触底反弹后开始再次走低，
于 2 月下旬跌至最低点后回升，主要原因为春节期间电厂日耗走低，煤炭整体需求
未见好转，终端以消耗库存为主，使得港口贸易量较低。 

图表18：三大港口日均吞吐量 1-2月整体呈下行趋势（万吨） 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为主要长协煤港口秦皇岛港、黄骅港 1M23~2M24吞吐量情况） 

◼ 总体库存情况：1月随着春节临近，港口调入量下降，港口库存持续去库；2月春节
期间去库明显，2 月 19 日 CCTD 主流港口库存降至 5280.6 万吨，环渤海港节间库存
降低近 7%；节后随着上游生产端复产，以及大风大雾天气影响港口煤炭调出，港口
库存有所回升。 

✓ 以 CCTD主流港口煤炭库存为依据，1月去库效果良好，1月末库存 5598.3万吨，较
月初降低 713.6 万吨；节间去库也较为明显，主要受到上游休假停产、临近两会安
监趋严、暴雪天气影响陆路运输等；2月 19日库存降至 5280.6万吨，较 1月末降低
317.7万吨。从环渤海港口看，春节期间去库效果尤为明显，环渤海港库存从 2月 9
日至 17日下降近 7%，其中 14日最低蹭跌至 1944万吨，属于历史上去库存较大的年
份。 

✓ 节后库存有所回升，2月末库存环比 1月增加 175.9万吨；其中，北方港库存环比降
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低 18.0 万吨、长江口港口环比增加 66.0万吨，达到 2267.0/572.0 万吨。 

✓ 节后港口库存增加主因：①节后矿区复工复产，煤炭生产供应逐步恢复；②沿海海
域大风大雾天气频发，受其影响，2 月 18 日起多港开启频繁的封航模式，船舶装卸
作业严重下降，日均调出量降至偏低水平；③煤炭主要港口迎来了一波进口煤扎堆
到港待卸的情况。 

◼ 分港口看：春节期间环渤海港去库尤为明显，节后北方港和长江港口库存多数环比
上升。 

✓ 北方港口：春节前去库明显，1月末库存环比月初下降 306.0万吨；2月，京唐专业
码头、黄骅港、京唐港老港及秦皇岛环比下跌，2 月末库存环比 1 月减少 39、24、
18、13 万吨，环渤海港口春节期间去库尤为明显。节后国投京唐港、曹妃甸、曹妃
甸二期及华能曹妃甸环比上升，2 月末库存环比 1月增加 53、29、11、8万吨。 

✓ 长江口港口：1月去库明显，月末库存环比下降 106.0万吨；2 月节后，各港口库存
均呈现不同程度的环比上升，扬子江、太和港、南京西坝和长宏 2号涨幅较大，2月
末库存环比 1月末增加 23、15、13、8万吨。 

图表19：春节前 CCTD主流港口煤炭库存去库明显（万
吨） 

 图表20：春节期间环渤海港去库尤为明显（万吨） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为 CCTD 主流港口煤炭库存）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为环渤海港口煤炭库存） 

图表21：节后长江口各港口库存多数环比上升（万吨） 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为长江口重点港口煤炭库存） 
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图表22：节后北方港中曹妃甸、国投京唐港库存环比上升明显（万吨） 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为北方港重点港口库存） 

2.3 煤炭运价：内江运价回升、沿海运价高位回落、陆路运价窄幅震荡 

◼ 运价总体情况：1-2M24 各途径运价走势分化；公路运价低位趋稳，内江运价延续上
涨趋势，沿海运价持续下行至 2 月下旬低位点后回升。运输价格的变化也和 1-2 月
煤炭供需和煤价的波动形成了一一映证。 

✓ 公路运价：以鄂尔多斯煤炭公路运价指数为依据，运价自 23 年 10 月中达高位以来
持续回落，至 12 月中旬公路运价终止了下降趋势，随后微幅上涨直至 24 年 1 月上
旬；24年 1-2月运价震荡持平，1月 05日起，长途公路、中途公路、短途公路运价
转升，截至 2月 23日分别为 0.25、0.51、0.88元/吨公里。 

✓ 内江运价：以长江煤炭运输综合航运指数（CCSFI）为依据，长江煤炭运价 1月下旬
跌至阶段性低位后开始回升，1-2 月总体呈缓步上升态势，2 月 23 日指数报收于
723.2点，环比 1月末上涨 41.9 点、涨幅 6.2%。内江运价上行、尤其是春节前上行
进一步映证了当时寒潮天气引发的用煤需求较高，而春节后上涨幅度收窄主要由于
港口重新补库后国内运输需求的下滑，进一步可对应上春节后煤价的上涨和 2 月底
煤价上行的停滞。 

✓ 海运价：中国沿海运价与全球运价同向变动，但增幅不同。以波罗的海干散货指数
(BDI)以及中国沿海煤炭运输指数（CBCFI）为依据，进入 1 月海运价下跌，1 月 31
日波罗的海干散货指数(BDI)报收于 1398.0 点，较 12 月末跌幅达 33.2%；而后于 2
月 1日跌至谷底、随后反升，2月末波罗的海干散货指数(BDI)报收于 2111.0点。而
中国沿海运价自 1月初开始下跌，2月 29日中国沿海煤炭运输指数（CBCFI）报收于
522.9 点，尽管已步入上升通道，但环比 1 月末还是下降了 0.7%。整体看 1-2 月海
运价格的下滑体现出对进口煤需求的下滑，这主要也是由国内外价格倒挂时进口煤
价格优势下滑所引发的。 

图表23：1-2M24 鄂尔多斯煤炭公路运价震荡持平（元/
吨公里） 

 图表24：1-2M24 CCSFI总体呈缓步上升态势 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为鄂尔多斯煤炭公路运价指数）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为长江煤炭运输价综合指数 CCSFI） 
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图表25：CBCFI 1-2M24整体下行，2 月末步入上行通道  图表26：BDI 1月下跌、2月反升报收于 2111.0点 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为中国沿海煤炭运价指数 CBCFI）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为波罗的海干散货指数 BDI） 

3.1 进出口总量：去年同期低基数下，煤炭进口量同比回升 

◼ 进出口概况：1-2 月进口量同比大幅增长，1 月煤炭进口量同比+22.3%、2 月同比
+8.7%,但主要是受到去年同期低基数的影响。 

✓ 1月我国进口煤炭 2909.1万吨，较去年同期增加 530.8万吨，增幅 22.3%；2月我国
进口煤炭 2449.4 万吨，较去年同期增加 197.0 万吨，增幅 8.7%。2024 年 1-2 月我
国共进口煤炭 5358.6万吨、同比提升 15.7%。 

✓ 1 月我国进口动力煤 1665.0 万吨，较去年同期增幅 25.6%；2 月我国进口动力煤
1343.9万吨，较去年同期增幅 40.7%。2024年 1-2月我国累计进口动力煤 3008.8万
吨，同比增加 728.3万吨，增幅 31.9%。 

✓ 1 月我国动力煤出口 47.7 万吨，同比增加 43.5 万吨；2 月出口从回升转向大幅下
降，较 1月减少 47.7万吨、降幅 97.9%，较去年同期减少 11.7 万吨、降幅 92.1%。 

✓ 从进出口净额看，1 月净进口 1616.3 万吨，同比增加 296.8 万吨；2 月净进口较 1
月减少 273.4万吨、降幅 16.9%，而较去年同期增加 400.7万吨、增幅 42.5%。 

图表27：2024 年 1-2月我国共进口煤炭同比提升 15.7%
（万吨） 

 图表28：1月出口同比增加，2月出口额大幅下跌（万
吨） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤当月进口额）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤当月出口额，空值为缺失数

据） 
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图表29：1月净进口同比增加 296.8 万吨，2月净进口同比增加 400.7 万吨（万吨） 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤当月净进口额，空值为出口额缺失数据处） 

3.2 多角度看煤炭进口：海运煤贸易量同比基本持平、俄罗斯煤出口量同比大幅下跌 

◼ 从国际煤炭海运情况看我国煤炭进出口：国际海运煤贸易量同比基本持平，1-2M24
我国海运煤进口量同比回升。 

✓ 1月国际煤炭海运贸易总量约 1.1 亿吨，同比上行、环比下行；2月国际煤炭海运贸
易总量约 1.0亿吨，同比、环比均下行。 

✓ 从我国海运煤的三大进口国印尼、俄罗斯、澳大利亚的煤炭出口情况来看，1-2 月
印尼煤、澳煤出口量均同比上行，但俄罗斯煤出口量同比下滑；一方面，俄罗斯 2
月面临转运费用的上升以及部分码头被实施了临时运输禁令，导致塔曼的出口煤炭
铁路运输量大幅下降；此外，由于中国重新恢复了对动力煤、焦煤和无烟煤的进口
关税，俄罗斯煤炭出口到中国的竞争力下降进一步拉低了煤炭出口。 

✓ 1-2M24 中国煤炭海运进口量同比增长，一方面由于 23 年末受到 24 年我国即将恢复
煤炭进口关税的影响、部分进口煤扎堆到港，另一方面去年同期煤炭进口基数偏低，
上述因素共同推动 1-2M24 进口煤量同比增长。 

图表30：1月煤炭海运贸易量同比上行、2月同比下行  图表31：1-2M24 印尼煤炭出口同比上升 

 

 

 

来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注：图为国际煤炭海运进出口

贸易量及增速） 

 来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注：图为印尼煤炭出口量及增

速） 
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图表32：1-2M24 俄罗斯煤炭出口同比下行  图表33：1-2M24 澳大利亚煤炭出口同比上升 

 

 

 

来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注：图为俄罗斯煤炭出口量及

增速） 

 来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注：图为澳大利亚煤炭出口量

及增速） 

 

图表34：1-2M24 我国海运煤进口量同比上涨 

 
来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注：图为中国煤炭月度海运进口量及增速） 

 

图表35：1-2 月我国海运煤进口量同比上涨（千吨） 

 

来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（注；图为中国煤炭周度海运进口量；数据更新到 2月底，即 2024 年第 9周） 

3.3 展望 2024全年进口：预计全年进口增幅有限，总进口量和 23 年持平 

◼ 从进口政策角度看：2024 年 1 月 1 日起我国恢复对俄罗斯、美国、南非、蒙古等国
的进口煤关税，有望使得海内外煤炭售价之差逐渐收敛，进口煤炭价格优势减弱后
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将对进口产生一定阻碍。 

◼ 从国际煤炭总供给角度看：据 IEA 对海外主要煤矿项目梳理，2023 年海外新增煤矿
投产产能约为 15690万吨，此后 24-25年增幅预计将收窄至 3050、7330万吨，未来
海外整体增量将较 23年大幅降低。 

◼ 分主要煤炭进口来源国看： 

✓ 我国的最大进口来源国印尼 2023 年煤炭实际产量为 7.7 亿吨，而其设定的 2024 年
煤炭目标产量仅 7.1 亿吨；且近年来以印度、印尼为代表的新兴经济体煤炭需求高
涨，印度煤炭部预测 FY2022-23 至 FY2029-30 印度煤炭需求将由 10.3 亿吨提升至
14.5 亿吨；印尼能源与矿产资源部则预测 2024 年发电行业将消耗煤炭将由 2023 年
的 1.61亿吨提升至 1.7-1.8亿吨。因此，供应收紧叠加东南亚地区需求的增加，或
将使得印尼对我国的煤炭出口增长受限。 

✓ 此外，俄罗斯、蒙古国 2023年煤炭进口量已有明显增长，后续增量均存在运输瓶颈
的制约。澳煤方面，2023 年的澳煤进口大幅增长的主导因素是进口禁令的放开，目
前澳煤对我国的出口比例已基本恢复至 2020 年禁令之前的水平，IEA 预测在拉尼娜
天气及劳动力短缺的影响下，2025 年前澳洲动力煤产量都将缓慢下行，或对澳煤出
口总量产生限制；且在中国开展澳煤禁令的几年中，澳大利亚已经找到了替代中国
的其他买家，2022 年北昆士兰州三大煤炭出口码头之一的达尔林普尔湾对日本、韩
国、印度和欧洲的煤炭出口已占到 75%。因此，俄煤、蒙煤、澳煤未来对我国的进
口增量或将愈发有限。 

图表36：目前澳煤对我国的出口比例已基本恢复至 2020年禁令之前的水平 

 

来源：国金数字未来实验室、国金证券研究所（横坐标为“年度+该年的第几周”格式） 

◼ 综上，澳煤方面，考虑自身减产但欧美可能由于双碳进程而需求减弱，预计 24年对
我国的进口量变动幅度在+500至+800万吨；俄煤、蒙煤受我国恢复进口关税以及运
输瓶颈的影响，预计 24 年对我国的进口量的变动幅度分别在-200 至-100 万吨、-
400 至-200万吨（考虑俄煤也取消了出口关税，一正一负影响下影响幅度较小）；印
尼煤方面，考虑到生产意愿下滑、且会更多的被本国需求消化，预计 24年对我国的
进口量的变动幅度在-400 至 0 万吨。综上，预计 24 年我国煤炭进口量较 23 年的变
动幅度在±500万吨，总量基本同比持平。 

4.1 动力煤整体需求情况：电煤需求同比上行，非电需求表现分化 

◼ 1 月动力煤消费总需求同比上涨 18.1%，2 月同比下跌 1.4%；综合来看 1-2M24 消费
量同比+8.5%，其中电力消费需求占比 62%、占比环比下行。 

✓ 电煤方面：1-2M24 我国的冷空气活动较为频繁，大面积寒潮带动城乡居民用电量增
长 10.5%，与此同时三产加速复苏、二产工业生产逐步加快，推动全社会用电量同
比增长 11%；火电顶峰出力、发电量同比增长 9.7%，拉动 1-2M24 电煤消费量同比增
长 9%。 

✓ 非电煤方面：1-2M24 非电煤总体耗动力煤同比+7.6%，内部表现分化。其中冶金、
水泥耗煤量同比分别下滑-7.2%、-12.9%，主要由于钢铁、地产需求较弱，1-2M24
生铁、水泥产量同比分别下 0.6%、1.6%。而化工、供热行业动力煤消费量同比分别
高增 42.3%、8.3%，前者主要由于开年以来煤化工产品产量同比增高，后者主要由
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于 1-2M24气温较低时供暖需求增加。 

✓ 1-2M24 电力行业动力煤消费量占动力煤总消费比重均值为 62%、较 12M23 环比回落
2.3pct，供热行业耗煤占比环比提升 4.9pct，符合行业传统季节性规律——随着迎
峰度冬推进，供热行业耗煤占比增加。 

图表37：1月动力煤消费总需求同比+18.1%，2月同比下跌 1.4% 

 
来源：Wind、国金证券研究所（注：图为动力煤消费量及变化趋势） 

 

图表38：24年 1-2月供热行业耗煤增加、占比增加 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

4.2 从用电需求看发电耗煤需求：冬季气温偏低，旺季耗煤量处于相对高位  

◼ 选取 2023 年用电 TOP5 省份，从省会城市平均气温看，5 大省会城市 1-2M24 平均气
温均低于去年同期；单月温度来看，1 月济南、南京、石家庄平均气温均较去年同
期下滑 0.9摄氏度，广州、杭州分别增加 0.6、0.3摄氏度； 2月该 5大城市的气温
均低于往年同期，济南、石家庄、广州、杭州和南京平均气温较去年同期分别下滑
2.9、1.8、1.6、1.3和 1.2摄氏度。 
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图表39：1-2M24 5大用电大省省会城市的气温整体低于往年同期（摄氏度） 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为用电 TOP5大省省会月度平均气温） 

 

图表40：24年 1、2月 5大省会城市平均气温低于去年同期水平（摄氏度） 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为用电 TOP5大省省会月度平均气温均值同比情况） 

◼ 低温旺季带动用电需求增长，2024 年 1-2月我国全口径发电量 14870.2亿千瓦时，
同比增长 10.2%。 

图表41：2024 年 1-2月我国累计全口径发电量 14870.2亿千瓦时，同比增长 10.2% 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为我国全口径累计发电量及变化趋势） 

4.3 从其他电源看火电发电需求：风电、光伏发电量同比提升，主要由装机增长拉动  

◼ 其他电源发电情况：1-2M24 各清洁电源发电量同比均上升，其中风电、光伏利用小
时均同比下行，发电量增长由装机增长拉动。总体看，非火电清洁电源发电量合计
增量贡献率 30.6%、贡献率同比提升 0.9pct。 

✓ 分项看，水电累计发电量同比降幅自 23年 7月以来持续收窄，24年 1-2月水电发电
量 1389.6 亿千瓦时、同比上升 1.7%。从水库流量看，三峡水库 24 年 1 月流出量高
于 23年同期水平，2月基本同比持平；1-2月的水电平均利用小时同比上涨 1.4%。 
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✓ 核电保持稳定增长，1-2 月发电量 691.1 亿千瓦时、同比增长 3.5%，增幅环比
+7.7pct。利用小时数同比增加 7小时、增幅 0.6%。 

✓ 风电发电量、太阳能发电量同比提升。1-2 月风电发电量 1497.3 亿千瓦时、同比增
长 12.0%，增幅环比-4.1pct；太阳能发电 490.3 亿千瓦时、同比增长 32.7%，增幅
环比-4.4pct。1-2 月风电利用小时同比减少 28 小时、跌幅 7.0%；光伏利用小时同
比减少 14小时、跌幅 7.7%；但 1-2月风电新增装机容量同比+80.3%，光伏新增装机
容量同比+69.3%，装机量的高增拉动发电量上行。 

图表42：1-2M24 清洁能源发电量同比均增加（发电量单位：亿千瓦时） 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为其他电源累计发电量及变化趋势） 

 

图表43：除火电外其他清洁能源发电当月贡献率同比上
升 

 图表44：三峡水库 24年 1月流出量同比上升，2月基本
同比持平（亿立方米） 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为除火电外其他清洁能源发电当月贡献

率） 

 来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为三峡水库流各月出量） 
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图表45：1-2M24 的水电平均利用小时同比上涨（小时）  图表46：1-2M24 风电利用小时同比减少（小时） 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为水电利用小时数）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为风电利用小时数） 

 

图表47：1-2M24 光伏利用小时同比减少（小时）  图表48：1-2M24 核电利用小时数同比增加（小时） 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为光伏利用小时数）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为核电利用小时数） 

◼ 火电发电需求：1-2M24 火电发电水平同比提升，展现其在新型电力系统中的“压舱
石”作用。 

✓ 从发电量看，1-2月火电发电量 10801.9亿千瓦时、同比增长 10.7%。 

✓ 从利用小时看，1-2月火电利用小时数 763小时，同比增加 43 小时，增幅 6.0%。在
新能源出力贡献率提升、火电装机容量扩大的背景下，火电利用水平仍实现提升，
说明当前清洁能源发电增量尚不足以完全覆盖用电需求增量，火电仍在电力系统中
发挥“压舱石”作用。 

图表49：1-2M24 火电发电量同比增长 10.7%  图表50：1-2M24 火电利用小时数 763 小时、同比增加
（小时） 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为火电累计发电量及变动趋势）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为火电利用小时数） 
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4.4 终端电厂耗煤及库存情况：日耗、可用天数均于 2月中旬出现拐点 

◼ 火电厂耗煤情况：1月火电耗煤量维持高位，2月上旬耗煤量下跌，随后回升，对应
2月煤价先提升后持平的变化。 

✓ 从耗煤率看，截至 2 月火电供电累计耗煤率 289.8 克/千瓦时，同比增长 0.63%，主
要原因是随着新能源发电量的增加，火电承担更多的调峰、调频责任后启停次数
增多、从而导致度电耗煤逐渐增加。 

✓ 从耗煤量看，24年 1月全国电厂日均耗煤量 258.1万吨、环比 23年 12月上涨 18.0
万吨，2月春节期间日耗轻微下滑至 247.2万吨，节后再次小幅回升；符合 1月迎峰
度冬气温进一步降低以后耗煤增加、2 月春节假期多数生产活动暂停后煤耗下行、
节后复工煤耗重新回升的季节性特征。 

✓ 分省份看，1-2 月内蒙古、山东、江苏、山西等负荷/外送电大省耗煤量领先，福建、
海南、安徽等省份累计发电煤耗量同比增幅领先，与冬季降温明显、供暖需求较高
省份的范围基本相符。 

图表51：电厂日耗 2月春节期间下行、节后回升（万
吨） 

 图表52：2024年 1-2月耗煤率增加（当年累计，克/千
瓦时） 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为全国电厂逐周日均耗煤量）  来源：Wind、国金证券研究所（注：图为全国平均供电煤耗率） 

 

图表53：1-2M24 内蒙古、山东、江苏、山西等负荷/外送电大省耗煤量领先 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为各省 24年 1-2 月发电累计耗用原煤量及同比） 

◼ 从终端电厂库存看，2月春节期间电厂去库明显，与春节期间煤价变动规律一致。 

✓ 1 月末全国电厂煤炭库存 4691.3 万吨、环比小幅降低 0.3 万吨；2 月经过春节去库
后，月末全国电厂煤炭库存 4503.1万吨、环比 1月末降低 188.2 万吨，由此可看出
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当时电厂具备一定的补库需求，一定程度也刺激了节后煤价的上升。但可以看出，
2024 年煤电企业持续采取高库存策略，提前将库存增至往年迎峰度夏、度冬时的高
点以上，在保证自身用煤安全的同时对市场煤价的上行形成了有效压制。 

✓ 可用天数的变化规律和库存基本一致，1 月平均可用天数 18.5 天、环比 23 年 12 月
下降 2.0 天；2 月平均可用天数 19.0 天、环比 1 月增加 0.5 天。整体看 1-2 月终端
电厂有所去库，但由于高库存策略的施行，叠加长协煤、进口煤的持续补给，电厂
可用天数整体仍处于安全范围，使得并未诱发对港口市场煤的大量、集中采购需求。  

图表54：1-2M24 电厂缓慢去库（万吨）  图表55：1-2M24 可用天数维持在 18-20的安全水平
（天） 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为全国电厂当周期末煤炭场存）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为全国电厂当周平均可用天数） 

4.5 其他非电煤需求：非电动力煤需求对煤价拉动作用整体有限  

◼ 非电煤行业用煤需求增幅有限，终端补库缺乏持久性，整体对动力煤消费需求的拉
动作用较小。 

✓ 冶金行业动力煤消费需求可通过主要有色金属和粗钢产量表现。1-2 月我国十种有
色金属产量为 1277.0 万吨，同比 23 年 1-2 月上升 7.1%；而 1-2 月我国粗钢产量同
比下滑 0.4%，钢铁需求下滑是导致冶金行业耗煤量下降的主要诱因。 

✓ 化工行业是 1-2M24非电煤耗用增量的主要来源。从主要煤化工产品产量来看，煤制
甲醇、高温煤焦油、电石 1-2M24 产量分别同比增长 16.1%、8.9%、3.6%，煤化工行
业开年以来生产端景气度较高。 

✓ 建材耗煤可主要通过房地产需求体现。24年房地产市场延续 23 年低迷处境，1-2月
商品房销售面积为 11369.0万平方米，同比下滑 3763.9万平方米，房地产开发建设
仍较低迷，对建材耗煤量产生较大拖累。 

图表56：1-2M24 我国十种有色金属产量同比上升 7.1%
（万吨） 

 图表57：1-2M24 我国粗钢产量同比下滑 0.4%（万吨） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：图为十种有色金属当月产量）  来源：Ifind、国金证券研究所（注：图为粗钢当月产量）  
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图表58：1-2M24 主要煤化工产品产量同比实现正增长  图表59：1-2M24 商品房销售面积同比下滑 3763.9万平
方米（万平方米） 

 

 

 

来源：Ifind、百川盈孚、国金证券研究所（注：图为主要煤化工产品月度产量

同比增幅） 

 来源：Wind、国金证券研究所（注：图为我国商品房销售面积） 

◼ 22 年 3 亿吨煤炭核增产能基本释放，国际能源定价逐渐回归理性，国内煤炭供需总
体偏松大格局未改。从 1-2M24 的煤价情况来看，只有当港口实现实质性去库时，港
口煤价才会有阶段性上升回调，但由于整体长协、进口煤供应较为充足，终端库存
持续维持在安全水平，终端对于港口市场煤的采购需求难以有较大幅度的提升，因
此只要生产供应修复后港口又会重新补库。3-4M24 煤价持续下行符合淡季的价格变
动季节性规律，我们预计即便 5 月电厂补库、煤价回调，也会因为大秦铁路检修提
前结束、山西的“三超”管制进入尾声、运费下调、终端库存较高等原因而上涨动
力受限。 

◼ 放眼全年看，预计 24 年全年煤价中枢整体下行，有望持续为火电企业业绩带来实质
性改善，我们推荐关注： 

✓ 思路 1：煤价下行时，供需将为电价提供支撑。建议关注发电资产主要布局在电力
供需偏紧和发电侧竞争格局较好地区、同时火电装机规模大且资产高质量的火电企
业，如浙能电力、皖能电力、华电国际。 

✓ 思路 2：预计 2024 年煤炭进口增量有限，全年国内生产端对煤炭供应的增量贡献率
有望大于进口端，造成坑口煤价降幅较港口更大，因此建议关注发电资产布局于中
西部、燃料采购以坑口煤为主的火电企业，如建投能源、大唐发电。 

◼ 新增装机容量不及预期。历史上电力行业发展始终处在“电力紧张、放松核准、大
建电源、供应过剩、严控新建、电力紧张”的循环中，若再次出现电力供应过剩情
况或将导致已核准火电项目面临开工难问题。 

◼ 煤价下行不及预期。若煤炭生产端的安监持续趋严则会使得煤炭供需格局由松转紧，
且国际冲突局势恶化或拉升包括煤炭在内的一次能源价格。火电的发电特性决定了
其成本结构中燃料成本占比较高，市场煤价高位运行将挤压火电盈利。 

◼ 下游需求不及预期。宏观经济偏弱复苏、可再生能源大发挤占空间或导致火电发电
量增速低于预期，使得机组利用小时数下滑并导致度电分摊的折旧成本上升。此外，
电力市场化改革后电价取决于成本和供需，用电需求不及预期还将导致电价涨幅不
及预期，从而影响火电盈利。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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