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投资要点：

数据拆解：

 量价：2024年 1-4 月进口煤实现 1.61亿吨，同比增 13%；4月单月实现

进口量 4525万吨，同比增 11.23%，环比增 9.35%。1-4 月进口煤均价 103美

元/吨，同比降 7.49%；4月单月进口煤价 101美元/吨，同比降 17.64%，环

比增 2%。

 其中：动力煤方面，1-4 月进口同比增长，进口价格同比下降；炼焦煤

方面，1-4 月进口同比增长，进口价格同比下降；褐煤方面，1-4 月进口量同

比下降，进口价格同比下降；无烟煤方面，1-4月进口量同比下降，进口价

格同比下降。

点评与投资建议：

 4月当月进口价格环比提升。24年 4月煤炭进口增速同比下降，其中动

力煤和炼焦煤同比增长。从进口价格来看，仅褐煤环比微增。根据数据拆解，

尽管 4月大部分煤种进口价格均呈下降趋势，但由于进口结构的变化，全口

径进口煤价环比有所提升，即价格相对高的炼焦煤和动力煤进口量增带动了

进口均价的环比提升。

 4 月内需改善进口补缺。4 月国内煤炭价格企稳反弹，同时国内供给由

于山西查三超对产量的影响而同比负增，价格回升更多是需求端改善所致。

考虑到进口煤实际上在变贵，我们判断进口煤增多主要是用于弥补国内供需

缺口所导致。

 维持进口收缩预期。一方面我国恢复进口煤关税政策，俄罗斯及蒙古进

口煤份额承压。另一方面，进口煤优势降低。考虑到海内外价差收窄叠加山

西复产预期，进口煤或将有所下降。分煤种来看，由于俄罗斯出口预期下修，

且出口煤种较为全面，预计未来对无烟煤、炼焦煤等冲击更大；澳洲焦煤因

价格因素或仍难大量对华出口。

 建议关注以下标的：1、炼焦煤底部确认，后续有望偏强运行，山西区

域产量有望加速释放，关注【潞安环能】、【山煤国际】、【山西焦煤】、【平煤

股份】、【淮北矿业】、【恒源煤电】；2、夏季补库有望支撑动力煤价格，关注

【陕西煤业】、【晋控煤业】、【广汇能源】、【新集能源】。3、高股息关注【中

国神华】。

风险提示：

利率环境大幅变化，国内需求不及预期，国内供给显著增加，蒙古国进口量

大幅增加，澳洲进口焦煤大幅增加，俄国东向运力瓶颈被打破，印尼煤炭大
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幅对华出口，国际煤价大幅下跌
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1. 煤炭进口量数据拆解

1-4月进口量同比增长；4月当月增速同比放缓。2024年 1-4月，煤及褐煤累计进口量实

现 1.61亿吨，同比增长 13%；4月单月实现进口量 4525万吨，同比增长 11.23%，增速较去年

同期下降 61.50个百分点，环比增长 9.35%。

图 1：煤及褐煤累计进口量&增速 图 2：煤及褐煤进口量季节图表（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月动力煤进口同比增长，主要供应国分别为澳大利亚、印尼和俄罗斯。1-4 月动力煤

进口量实现 6233万吨，同比增长 30%。4月动力煤进口量实现 1846万吨，同比增长 18%，环

比增长 19%。分国别来看，4月进口俄罗斯动力煤 392万吨，同比减少 7.85%，环比增长 28.64%；

进口印尼动力煤 482万吨，同比减少 22.75%，环比减少 10.72%；进口蒙古动力煤 166万吨，

同比增长 52.43%，环比增长 34.5%。进口澳大利亚动力煤 640万吨，同比增长 72.26%，环比

增长 28.27%。

图 3：动力煤进口量季节图表 图 4：动力煤主要进口国月度分布（万吨）
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资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月炼焦煤进口增长，进口增量主要来自蒙古和俄国等国。1-4月炼焦煤进口量实现 3784

万吨，同比增长 21.50%。4月炼焦煤进口量实现 1095万吨，同比增长 30.56%，环比增长 21.66%。

分国别来看，4月进口加拿大炼焦煤 91万吨，同比增长 130%，环比增长 109.12%；进口蒙古

炼焦煤 544万吨，同比增长 32.04%，环比增长 7.41%；进口俄罗斯炼焦煤 376万吨，同比增

长 45.65%，环比增长 46.79%；进口美国炼焦煤 60万吨，同比减少 17.31%，环比增长 9.14%；

进口印尼炼焦煤 10万吨，同比减少 68.05%，环比减少 52.24%。

图 5：炼焦煤进口量季节图表 图 6：炼焦煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月褐煤进口量同比下降，进口量主要由印尼贡献。1-4月褐煤进口量实现 5669万吨，
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同比减少 1.05%。4月褐煤进口量实现 1449万吨，同比减少 5.9%，环比减少 7.49%。分国别

来看，4月进口印尼褐煤 1291万吨，同比减少 10.65%，环比减少 9.08%。

图 7：褐煤进口量季节图表 图 8：褐煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4 月无烟煤进口量同比下降，进口量主要由俄罗斯贡献。1-4 月无烟煤进口量实现 429

万吨，同比减少 30.7%。4月无烟煤进口量实现 135 万吨，同比增长 3%，环比增长 12%。分

国别来看，4月进口俄罗斯无烟煤 134万吨，同比增长 6%，环比增长 13%。

图 9：无烟煤进口量季节图表 图 10：无烟煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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2. 煤炭进口价数据拆解

1-4月全口径煤炭进口价格较去年同期下降，但维持相对高位。2024年 1-4月全口径煤炭

进口均价录得 103美元/吨，较去年均价降 7.49%（对应降幅 8 美元/吨）。2024年 4 月进口煤

价格录得 101美元/吨，同比降 17.64%（对应降幅 22美元/吨），环比增 2%（对应增幅 2美元/

吨）。

图 11：进口煤（全口径）价格走势 图 12：进口煤（全口径）年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月进口动力煤价格较去年均价有所下降，4月价格环比下降。2024年 1-4月进口动力

煤均价录得 99美元/吨，同比降 9.74%（对应降幅 10.69美元/吨）。2024年 4月进口动力煤价

格录得 98美元/吨，同比降 19.33%（对应降幅 23美元/吨），环比降 0.84%（对应降幅 1美元/

吨）。

图 13：进口动力煤价格走势 图 14：进口动力煤年度均价
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资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月进口炼焦煤价格同比下降，4月价格环比下降。进口 2024年 4月进口炼焦煤价格录

得 152美元/吨，同比降 23.01%（对应降幅 46美元/吨），环比降 3.24%（对应降幅 5美元/吨）。

图 15：进口炼焦煤价格走势 图 16：进口炼焦煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月进口褐煤价格较去年均价下降，并仍维持高位。2024年 1-4月进口褐煤均价录得 64

美元/吨，较去年均价降 10.08%（对应降幅 7美元/吨）。2024 年 4月进口褐煤价格录得 64美

元/吨，同比降 16.63%（对应降幅 13美元/吨），环比增 1%（对应增幅 1美元/吨）。
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图 17：进口褐煤价格走势 图 18：进口褐煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1-4月进口无烟煤价格较去年均价有所下降，4月环比下降。2024年 1-4月无烟煤均价录

得 138美元/吨，较去年均价降 19.54%（对应降幅 34美元/吨）。4月进口无烟煤价格录得 128

美元/吨，同比降 35.87%（对应降幅 71美元/吨），环比降 4.98%（对应降幅 7美元/吨）。

图 19：进口无烟煤价格走势 图 20：进口无烟煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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3. 点评与投资建议

4月当月进口价格环比提升。24年 4月煤炭进口增速同比下降，其中动力煤和炼焦煤同比

增长。从进口价格来看，仅褐煤环比微增。根据数据拆解，尽管 4月大部分煤种进口价格均呈

下降趋势，但由于进口结构的变化，全口径进口煤价环比有所提升，即价格相对高的炼焦煤和

动力煤进口量增带动了进口均价的环比提升。

4月内需改善进口补缺。4月国内煤炭价格企稳反弹，同时国内供给由于山西查三超对产

量的影响而同比负增，价格回升更多是需求端改善所致。考虑到进口煤实际上在变贵，我们判

断进口煤增多主要是用于弥补国内供需缺口所导致。

维持进口收缩预期。一方面我国恢复进口煤关税政策，俄罗斯及蒙古进口煤份额承压。另

一方面，进口煤优势降低。考虑到海内外价差收窄叠加山西复产预期，进口煤或将有所下降。

分煤种来看，由于俄罗斯出口预期下修，且出口煤种较为全面，预计未来对无烟煤、炼焦煤等

冲击更大；澳洲焦煤因价格因素或仍难大量对华出口。

建议关注以下标的：1、炼焦煤底部确认，后续有望偏强运行，山西区域产量有望加速释

放，关注【潞安环能】、【山煤国际】、【山西焦煤】、【平煤股份】、【淮北矿业】、【恒源煤电】；2、

夏季补库有望支撑动力煤价格，关注【陕西煤业】、【晋控煤业】、【广汇能源】、【新集能源】。3、

高股息关注【中国神华】。

4. 风险提示

利率环境大幅变化，国内需求不及预期，国内供给显著增加，蒙古国进口量大幅增加，澳

洲进口焦煤大幅增加，俄国东向运力瓶颈被打破，印尼煤炭大幅对华出口，国际煤价大幅下跌。
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