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本期内容提要： 
  

➢ 本周产地煤价环比上涨。截至 5 月 24 日，陕西榆林动力块煤（Q600

0）坑口价 870.0 元/吨，周环比上涨 25.0 元/吨；内蒙古东胜大块精

煤车板价（Q5500）693.4元/吨，周环比上涨 17.3元/吨;大同南郊粘

煤坑口价(含税)（Q5500）742.0元/吨，周环比上涨 22.0元/吨。 

➢ 内陆电煤日耗环比上升。截至 5月 24日，本周秦皇岛港铁路到车 498

8车,周环比下降 22.12%；秦皇岛港口吞吐 35.3万吨,周环比下降 37.

30%。国内重要港口（秦皇岛、曹妃甸、国投京唐港）周内库存水平

均值 1256 万吨，较上周的 1197.10 万吨上涨 58.9 万吨，周环比增加

4.92%。截至 5 月 23 日，内陆十七省煤炭库存较上周上升 151.90 万

吨，周环比增加 2.05%；日耗较上周上升 6.30 万吨/日，周环比增加

2.07%；可用天数较上周下降 0.10 天。 

➢ 港口动力煤价格环比上涨。港口动力煤：截至 5 月 23 日，秦皇岛港

动力煤(Q5500)山西产市场价 878.0 元/吨，周环比上涨 26.0 元/吨。

截至 5月 23日，纽卡斯尔 NEWC5500大卡动力煤 FOB现货价格 93.6美

元/吨，周环比上涨 0.3美元/吨；ARA6000大卡动力煤现货价 99.0美

元/吨，周环比下跌 6.0 美元/吨;理查兹港动力煤 FOB 现货价 92.0 美

元/吨，周环比下跌 1.0美元/吨。 

➢ 焦炭方面：下游积极看涨，焦炭支撑走强。产地指数：截至 2024年 5

月 24日，汾渭 CCI吕梁准一级冶金焦报 1810元/吨，周环比下降 100

元/吨。港口指数：CCI日照准一级冶金焦报 2000元/吨，周环比上涨

100元/吨。综合来看，受利多消息提振，期货盘面大幅升水，叠加目

前原料出现止跌企稳迹象，市场情绪回暖，本周焦炭经历一轮提降之

后，焦企仍能保持盈利，开工处于高位，在焦炭刚需影响下，场内无

库存压力，临近周末，部分钢厂已有补库计划，焦企出货顺畅；整体

来看，在宏观预期及原料的带动下，焦炭提降预期减弱，短期内或将

稳中偏强运行，后期需关注钢焦利润以及原料煤价格表现。 

➢ 焦煤方面：市场成交价格上涨，焦煤刚需支撑较强。截止 5月 24日，

 CCI 山西低硫指数 1994 元/吨，日环比上涨 50 元/吨；CCI 山西高硫

指数 1773 元/吨，日环比上涨 20 元/吨；灵石肥煤指数 1900 元/吨，

日环比持平。焦炭价格企稳，原料端市场信心逐步回归，近日部分低

库存焦企开始适当增加采购，贸易需求也陆续释放，煤矿出货明显好

转，部分煤矿签单顺畅报价出现反弹，线上竞拍情绪亦有所回温，涨

价资源也不断增多，当前焦钢企业开工均处高位，原料煤刚需支撑转

强，煤矿报价零星上涨，昨日安泽低硫主焦部分上调 50 元/吨至 2000

元/吨，且已有成交。 

➢ 我们认为，当前正处在煤炭经济新一轮周期上行的初期，基本面、政
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策面共振，现阶段逢低配置煤炭板块正当时。供给方面，晋陕蒙三省

产能利用率 80.9%，环比下降 0.5 个百分点，供给端继续小幅收缩。

近日，山西煤炭增产消息引起市场关注，我们预计在年初以来煤炭产

量大幅下滑背景下，山西省要完成年初计划的13亿吨煤炭产量目标，

后续逐步恢复生产也在预期之中。但需注意的是，晋陕蒙主产地安检

力度仍呈高压态势，鄂尔多斯专项整治提升，山西矿山安全"回头看

"，陕西省"大起底"，尤其是严格限制 110%产能内组织生产，仍将直

接影响产量，5-6 月的煤炭产量或仍将维持负增长但降幅收窄。需求

方面，内陆十七省和沿海八省日耗上升（内陆十七省日耗较上周上升

6.3万吨/日，周环比增加 2.07%，沿海八省日耗较上周上升 11.6万吨

/日，周环比增加 6.8%）。非电需求方面，化工周度耗煤较上周上升

3.27万吨/日，周环比增加 0.56百分点；本周焦炭第一轮降价落地，

焦企整体仍多在盈利状态，开工维持高位；随着房地产等利好政策发

布，市场情绪改善，铁水产量持续上涨。价格方面，本周煤炭价格呈

上涨态势（截至 5月 23日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价 87

8元/吨，周环比上涨 26元/吨；京唐港山西产主焦煤库提价(含税)21

50元/吨，周环上涨 50元/吨）。值得关注的是，电力需求方面，6月

迎峰度夏旺季即将开启，终端电厂日耗有望抬升，长协保供或将趋

严。非电需求方面，据国家发展改革委消息，去年我国增发了 1 万亿

元国债项目，专门用于支持以京津冀为重点的华北地区等灾后恢复重

建。目前，在已落地的 1.5 万个项目中，1.1 万个已经开工建设，开

工率达到 72%，剩余项目将力争在 6 月底前全部开工。随着宏观政策

落地实施，水泥、钢铁等非电用煤需求有望持续边际改善。整体上，

随着多地进入高温天气带动电厂补库和日耗增加，以及下游复工复产

向好尤其是停缓建基建项目的复工，非电需求有望逐步改善，叠加安

全监管持续约束下国内煤炭供给收缩（24年 1-4月，全国原煤产量同

比下降 3.5%）和海外煤价持续维持高位或引发的进口煤减量，特别是

优质现货煤相对紧张和库存并未明显垒库，我们预计一旦进入迎峰度

夏电厂持续补库（6-7 月）及非电需求持续边际改善（8-9 月），动

力煤价格仍具上涨动能且具有较大向上弹性，焦煤价格有望反弹力度

更高。与此同时，我们认为，煤炭供需两端供给最为关键，供给无弹

性而需求有弹性，主要矛盾在于需求能否兑现明显复苏。当前要客观

看待煤价淡旺季的正常波动，无需过度在意短期价格回调，更应该关

注全年价格中枢有望处于相对较高水平，进而决定着优质煤炭企业仍

有望保持较高 ROE 水平。基于此，我们认为煤炭板块向下回调有高股

息边际支撑，向上弹性有后续煤价上涨催化，叠加伴随煤价底部确认

带来估值重塑且具有较大提升空间，建议关注现阶段底部布局机会。

总体上，能源大通胀背景下，我们认为未来 3-5 年煤炭供需偏紧的格

局仍未改变，优质煤炭企业依然具有高壁垒、高现金、高分红、高股

息的属性，叠加煤价筑底推动板块估值重塑，板块投资攻守兼备且具

有高性价比，短期板块回调后已凸显出较高的投资价值，再度建议重

点把握现阶段煤炭的配置机遇。 

➢ 投资建议：结合我们对能源产能周期的研判，我们认为在全国煤炭增
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产保供的形势下，煤炭供给偏紧、趋紧形势或将持续整个“十四五”

乃至“十五五”，或需新规划建设一批优质产能以保障我国中长期能

源煤炭需求。在煤炭布局加速西移、资源费与吨煤投资大幅提升背景

下，经济开发刚性成本的抬升有望支撑煤炭价格中枢保持高位，叠加

煤炭央国企资产注入工作已然开启，愈加凸显优质煤炭公司盈利与成

长的高确定性。当前，煤炭板块具有高业绩、高现金、高分红属性，

叠加行业高景气、长周期、高壁垒特征，以及低估值水平和一二级估

值倒挂，煤炭板块投资攻守兼备。我们继续全面看多煤炭板块，继续

建议关注煤炭的历史性配置机遇。自下而上重点关注：一是内生外延

增长空间大、资源禀赋优的兖矿能源、广汇能源、陕西煤业、山煤国

际、晋控煤业等；二是央改政策推动下资产价值重估提升空间大的煤

炭央企中国神华、中煤能源、新集能源等；三是全球资源特殊稀缺的

优质冶金煤公司平煤股份、淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、盘江股

份等；四是建议关注可做冶金喷吹煤的无烟煤相关标的兰花科创、华

阳股份等，以及新一轮产能周期下煤炭生产建设领域的相关机会，如

天地科技、天玛智控等。 

➢ 风险因素：重点公司发生煤矿安全生产事故；下游用能用电部门继续

较大规模限产；宏观经济失速下滑。 
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重要指标前瞻 

 
资料来源：Ifind，煤炭资源网，煤炭市场网，信达证券研发中心   注：红色点为高点。因数据披露频度、日期不一致，因此按周变动展示。 
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一、本周核心观点及重点关注：煤价如期上涨，基本面持续向好 

我们认为，当前正处在煤炭经济新一轮周期上行的初期，基本面、政策面共振，现阶段逢低配置煤炭板块正当时。

供给方面，晋陕蒙三省产能利用率 80.9%，环比下降 0.5个百分点，供给端继续小幅收缩。近日，山西煤炭增产消

息引起市场关注，我们预计在年初以来煤炭产量大幅下滑背景下，山西省要完成年初计划的 13 亿吨煤炭产量目标，

后续逐步恢复生产也在预期之中。但需注意的是，晋陕蒙主产地安检力度仍呈高压态势，鄂尔多斯专项整治提升，

山西矿山安全"回头看"，陕西省"大起底"，尤其是严格限制 110%产能内组织生产，仍将直接影响产量，5-6 月的

煤炭产量或仍将维持负增长但降幅收窄。需求方面，内陆十七省和沿海八省日耗上升（内陆十七省日耗较上周上

升 6.3 万吨/日，周环比增加 2.07%，沿海八省日耗较上周上升 11.6 万吨/日，周环比增加 6.8%）。非电需求方面，

化工周度耗煤较上周上升 3.27 万吨/日，周环比增加 0.56 百分点；本周焦炭第一轮降价落地，焦企整体仍多在盈

利状态，开工维持高位；随着房地产等利好政策发布，市场情绪改善，铁水产量持续上涨。价格方面，本周煤炭

价格呈上涨态势（截至 5 月 23 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价 878 元/吨，周环比上涨 26 元/吨；京唐

港山西产主焦煤库提价(含税)2150 元/吨，周环上涨 50 元/吨）。值得关注的是，电力需求方面，6 月迎峰度夏旺

季即将开启，终端电厂日耗有望抬升，长协保供或将趋严。非电需求方面，据国家发展改革委消息，去年我国增

发了 1 万亿元国债项目，专门用于支持以京津冀为重点的华北地区等灾后恢复重建。目前，在已落地的 1.5 万个

项目中，1.1 万个已经开工建设，开工率达到 72%，剩余项目将力争在 6 月底前全部开工。随着宏观政策落地实施，

水泥、钢铁等非电用煤需求有望持续边际改善。整体上，随着多地进入高温天气带动电厂补库和日耗增加，以及

下游复工复产向好尤其是停缓建基建项目的复工，非电需求有望逐步改善，叠加安全监管持续约束下国内煤炭供

给收缩（24 年 1-4 月，全国原煤产量同比下降 3.5%）和海外煤价持续维持高位或引发的进口煤减量，特别是优质

现货煤相对紧张和库存并未明显垒库，我们预计一旦进入迎峰度夏电厂持续补库（6-7月）及非电需求持续边际改

善（8-9月），动力煤价格仍具上涨动能且具有较大向上弹性，焦煤价格有望反弹力度更高。与此同时，我们认为，

煤炭供需两端供给最为关键，供给无弹性而需求有弹性，主要矛盾在于需求能否兑现明显复苏。当前要客观看待

煤价淡旺季的正常波动，无需过度在意短期价格回调，更应该关注全年价格中枢有望处于相对较高水平，进而决

定着优质煤炭企业仍有望保持较高 ROE 水平。基于此，我们认为煤炭板块向下回调有高股息边际支撑，向上弹性

有后续煤价上涨催化，叠加伴随煤价底部确认带来估值重塑且具有较大提升空间，建议关注现阶段底部布局机会。

总体上，能源大通胀背景下，我们认为未来 3-5 年煤炭供需偏紧的格局仍未改变，优质煤炭企业依然具有高壁垒、

高现金、高分红、高股息的属性，叠加煤价筑底推动板块估值重塑，板块投资攻守兼备且具有高性价比，短期板

块回调后已凸显出较高的投资价值，再度建议重点把握现阶段煤炭的配置机遇。 

结合我们对能源产能周期的研判，我们认为在全国煤炭增产保供的形势下，煤炭供给偏紧、趋紧形势或将持续整

个“十四五”乃至“十五五”，或需新规划建设一批优质产能以保障我国中长期能源煤炭需求。在煤炭布局加速

西移、资源费与吨煤投资大幅提升背景下，经济开发刚性成本的抬升有望支撑煤炭价格中枢保持高位，叠加煤炭

央国企资产注入工作已然开启，愈加凸显优质煤炭公司盈利与成长的高确定性。当前，煤炭板块具有高业绩、高

现金、高分红属性，叠加行业高景气、长周期、高壁垒特征，以及低估值水平和一二级估值倒挂，煤炭板块投资

攻守兼备。我们继续全面看多煤炭板块，继续建议关注煤炭的历史性配置机遇。自下而上重点关注：一是内生外

延增长空间大、资源禀赋优的兖矿能源、广汇能源、陕西煤业、山煤国际、晋控煤业等；二是央改政策推动下资

产价值重估提升空间大的煤炭央企中国神华、中煤能源、新集能源等；三是全球资源特殊稀缺的优质冶金煤公司

平煤股份、淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、盘江股份等；四是建议关注可做冶金喷吹煤的无烟煤相关标的兰花
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科创、华阳股份等，以及新一轮产能周期下煤炭生产建设领域的相关机会，如天地科技、天玛智控等。 

 

近期重点关注 

1、4月份全社会用电量同比增长 7.0%：5月 17日，国家能源局发布 4月份全社会用电量等数据。4月份，全社会

用电量 7412亿千瓦时，同比增长 7.0%。从分产业用电看，第一产业用电量 96亿千瓦时，同比增长 10.5%；第二

产业用电量 5171亿千瓦时，同比增长 6.2%；第三产业用电量 1270亿千瓦时，同比增长 10.8%；城乡居民生活用

电量 875亿千瓦时，同比增长 5.9%。1~4月，全社会用电量累计 30772亿千瓦时，同比增长 9.0%，其中规模以上

工业发电量为 29329亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 384亿千瓦时，同比增长 10.1%；第二产业用电

量 20214亿千瓦时，同比增长 7.5%；第三产业用电量 5505亿千瓦时，同比增长 13.5%；城乡居民生活用电量 4669

亿千瓦时，同比增长 10.8%。（资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/nAHFjdpjLiIF3CrDiRtwdg） 

2、2024年一季度印度煤炭进口同比增长 24.3%：据印度商工部（Ministry of Commerce and Industry）发布的

商品进出口统计数据显示，2024年 1-3月，印度煤炭进口量累计为 6438.97万吨，比上年同期增长 24.3%。其

中，3月份印度煤炭进口量为 2201.21万吨，同比增加 11.9%，环比增长 3.0%。（资料来源：

https://mp.weixin.qq.com/s/YXbprMV_MCBbfA88oW5wNA） 

3、印尼 4月份煤炭出口同比下降 0.4%，环比下降 4.4%：据咨询机构开普勒（Kpler）船运追踪数据显示，2024年

1-4 月，印尼海运煤炭出口量累计为 1.72亿吨，比上年同期增长 3.9%。4月份，印尼煤炭出口量为 4269.22万

吨，同比减少 0.4%，环比下降 4.4%。其中，向中国大陆出口煤炭数量最多为 1456.19万吨，同比减少 23.0%，环

比下降 23.9%；向印度出口煤炭 969.5万吨，同比微降 0.1%，环比下降 5.4%。（资料来源：

https://mp.weixin.qq.com/s/Dgw8ZusVxLDq3mu0q2TpIg） 

4、非电用煤需求有望得到提振：据国家发展改革委消息，去年我国增发了 1万亿元国债项目，专门用于支持以京

津冀为重点的华北地区等灾后恢复重建。目前，在已落地的 1.5万个项目中，1.1万个已经开工建设，开工率达到

72%，剩余项目将力争在 6月底前全部开工。随着宏观政策落地生效，水泥、钢铁等非电用煤需求将得到提振。

（资料来源：https://www.cctd.com.cn/show-42-242114-1.html） 
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二、本周煤炭板块及个股表现：煤炭板块优于大盘 

⚫ 本周煤炭板块上涨 2.23%，表现优于大盘；本周沪深 300 下跌 2.08%到 3601.48；涨幅前三的行业分别是煤炭

(2.23%)、电力及公用事业(1.01%)、农林牧渔(0.75%)。 

图 1：各行业板块一周表现（%） 

     

资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

⚫ 本周煤炭开采洗选板块上涨 2.89%，动力煤板块上涨 3.30%，炼焦煤板块上涨 2.19%；焦炭板块下跌 5.34%，煤

炭化工下跌 5.15%。 

图 2：A 股煤炭及焦化板块区间涨跌幅（%） 

   

资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

⚫ 本周煤炭采选板块中涨幅前三的分别为金瑞矿业(18.17%)、郑州煤电(7.97%)、电投能源(6.40%)。 

图 3：煤炭开采洗选板块个股表现（%） 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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三、煤炭价格跟踪：港口动力煤价格环比上涨 

1、煤炭价格指数 

⚫ 截至 5月 24日，CCTD秦皇岛动力煤(Q5500)综合交易价 729.0元/吨，周环比上涨 4.0元/吨。截至 5月 22日，

环渤海动力煤(Q5500)综合平均价格指数为 714.0 元/吨，周环比上涨 1.0 元/吨。截至 5 月，CCTD 秦皇岛动力

煤(Q5500)年度长协价 697.0元/吨，月环比下跌 4.0元/吨。 

图 4：综合交易价：CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）  图 5：综合平均价格指数：环渤海动力煤(Q5500K)（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 6：年度长协价：CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）   

 

  

资料来源：Ifind，信达证券研发中心   

2、 动力煤价格 

⚫ 港口动力煤：截至 5月 23日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价 878.0 元/吨，周环比上涨 26.0元/吨。 

⚫ 产地动力煤：截至 5月 24日，陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价 870.0元/吨，周环比上涨 25.0元/吨；内

蒙古东胜大块精煤车板价（Q5500）693.4元/吨，周环比上涨 17.3元/吨;大同南郊粘煤坑口价(含税)（Q550

0）742.0元/吨，周环比上涨 22.0元/吨。 

⚫ 国际动力煤离岸价：截至 5月 23日，纽卡斯尔 NEWC5500大卡动力煤 FOB 现货价格 93.6美元/吨，周环比上

涨 0.3美元/吨；ARA6000大卡动力煤现货价 99.0美元/吨，周环比下跌 6.0美元/吨;理查兹港动力煤 FOB现

货价 92.0美元/吨，周环比下跌 1.0美元/吨。 

⚫ 国际动力煤到岸价：截至 5月 24日，广州港印尼煤(Q5500)库提价 984.3 元/吨，周环比上涨 2.5元/吨；广

州港澳洲煤(Q5500)库提价 977.8元/吨，周环比上涨 2.4元/吨。 
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图 7：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 8：产地煤炭价格变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 9：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 10：广州港：印尼煤库提价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

3、炼焦煤价格 

⚫ 港口炼焦煤：截至 5月 23日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)2150.0 元/吨，周环比上涨 50.0 元/吨；连

云港山西产主焦煤平仓价(含税)2368.0元/吨，周环比上涨 59.2元/吨。 

⚫ 产地炼焦煤：截至 5月 24日，临汾肥精煤车板价(含税)1950.0元/吨，周环比下跌 50.0元/吨；兖州气精煤

车板价 1370.0元/吨，周环比持平；邢台 1/3焦精煤车板价 1750.0元/吨，周环比下跌 100.0元/吨。 

⚫ 国际炼焦煤：截至 5月 24日，澳大利亚峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 256.3 美元/吨，周环比上涨 2.2美元/

吨。 
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图 11：港口焦煤价格变动情况（元/吨）  图 12：产地焦煤价格变动情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

   

图 13：澳大利亚峰景矿硬焦煤价格变动情况（美元/吨）   

 

  

资料来源：Ifind，信达证券研发中心   

4、无烟煤及喷吹煤价格 

⚫ 截至 5月 24日，焦作无烟煤车板价 1210.0元/吨，周环比持平。 

⚫ 截至 5月 17日，长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)车板价(含税)价格 1162.0 元/吨，周环比下跌 20.0 元/吨；阳

泉喷吹煤车板价(含税)(Q7000-7200)1156.0元/吨，周环比下跌 20.5元/吨。 

图 14：产地无烟煤车板价变动情况（元/吨）  图 15：喷吹煤车板价（含税）变动情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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四、煤炭供需跟踪：沿海电厂煤炭日耗环比上升 

1、 煤矿及炼焦煤洗煤厂产能利用率 

⚫ 截至 5月 24日，样本动力煤矿井产能利用率为 91.4%，周环比下降 0.3个百分点。 

⚫ 截至 5月 24日，样本炼焦煤矿井开工率为 87.34%，周环比下降 0.1个百分点。  

图 16：样本动力煤矿井产能利用率  图 17：样本炼焦煤矿井开工率 

 

 

 

资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
 

2、 进口煤价差 

⚫ 进口煤价差：截至 5月 23日，5000大卡动力煤国内外价差-1.5元/吨，周环比下跌 32.0元/吨；4000大卡动

力煤国内外价差-20.2 元/吨，周环比下跌 28.3 元/吨。 
图 18：印尼煤（Q5000）进口价差（元/吨）  图 19：印尼煤（Q4000）进口价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  注：价差=进口煤价格-内贸煤价格  资料来源：Ifind，信达证券研发中心注：价差=进口煤价格-内贸煤
价格 

3、 煤电日耗及库存情况 

⚫ 内陆 17省：截至 5月 23日，内陆十七省煤炭库存较上周上升 151.90万吨，周环比增加 2.05%；日耗较上周上

升 6.30万吨/日，周环比增加 2.07%；可用天数较上周下降 0.10天。 
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图 20：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 21：内陆 17 省区煤炭库存量变化情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

图 22：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（日）  

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心  

⚫ 沿海八省：截至 5 月 23 日，沿海八省煤炭库存较上周下降 47.00 万吨，周环比下降 1.34%；日耗较上周上升 1

1.60万吨/日，周环比增加 6.80%；可用天数较上周下降 1.60天。 

⚫ 截至 5月 24日，三峡出库流量 16800立方米/秒，周环比上升 18.31%。 

图 23：沿海八省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 24：沿海八省区煤炭库存量变化情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
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图 25：沿海八省区煤炭可用天数变化情况（日）  图 26：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

4、 下游冶金煤价格及需求 

⚫ 截至 5月 24日，Myspic综合钢价指数 142.9点，周环比上涨 1.20点。 

⚫ 截至 5月 24日，唐山产一级冶金焦价格 2340.0 元/吨，周环比下跌 110.0 元/吨。 

图 27：Myspic 综合钢价指数  图 28：出厂价：一级冶金焦(唐山产)：河北（元） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

⚫ 高炉开工率：截至 5月 24日，全国高炉开工率 81.5%，周环比持平。 

⚫ 吨焦利润：截至 5月 24日，独立焦化企业吨焦平均利润为 34元/吨，周环比下降 68.0元/吨。 

⚫ 高炉吨钢利润：截至 5 月 24日，螺纹钢高炉吨钢利润为-141.05元/吨，周环比增加 51.1元/吨。 

⚫ 电炉吨钢利润：截至 5 月 24日，螺纹钢电炉吨钢利润为-228.34元/吨，周环比增加 55.3元/吨。 

⚫ 铁废价差：截至 5月 23日，铁水废钢价差为-291.2元/吨，周环比下降 111.2元/吨。 

⚫ 高炉废钢消耗比：截至 5月 24日，纯高炉企业废钢消耗比为 14.73%，周环比增加 0.1个百分点。 
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图 29：高炉开工率（%）  图 30：独立焦化企业吨焦利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 31：螺纹钢高炉利润（元/吨）  图 32：螺纹钢电炉利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 33：纯高炉企业废钢消耗比（%）  图 34：铁水废钢价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

5、 下游化工、建材价格及需求 

⚫ 截至 5月 24日，湖北地区尿素(小颗粒)市场价(平均价)2350.0元/吨，周环比上涨 16.0元/吨；广东地区尿

素(小颗粒)市场价(平均价)2492.5元/吨，周环比上涨 26.5元/吨；东北地区尿素(小颗粒)市场价(平均价)23

47.0元/吨，周环比上涨 42.8元/吨。 

⚫ 截至 5月 24日，全国甲醇价格指数较上周同期下跌 77点至 2600点。 

⚫ 截至 5月 24日，全国乙二醇价格指数较上周同期上涨 39点至 4523点。 
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⚫ 截至 5月 24日，全国合成氨价格指数较上周同期下跌 247点至 2938点。 

⚫ 截至 5月 24日，全国醋酸价格指数较上周同期下跌 88点至 3179点。 

⚫ 截至 5月 24日，全国水泥价格指数较上周同期上涨 2.98点至 111.1点。 

图 35：华中地区尿素市场平均价（元/吨）  图 36：全国甲醇价格指数 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 37：全国乙二醇价格指数  图 38：全国合成氨价格指数 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 39：全国醋酸价格指数  图 40：全国水泥价格指数 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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⚫ 截至 5月 24日，水泥熟料产能利用率为 61.5%，周环比上涨 3.6百分点。 

⚫ 截至 5月 24日，浮法玻璃开工率为 83.5%，周环比下跌 0.1百分点。 

⚫ 截至 5月 24日，化工周度耗煤较上周上升 3.27 万吨/日，周环比增加 0.56百分点。 

图 41：水泥熟料产能利用率（万吨）  图 42：全国浮法玻璃开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 43：化工周度耗煤（万吨）   

 

  

资料来源：CCTD，信达证券研发中心   

  

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2021 2022 2023 2024

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

2021 2022 2023 2024

400

450

500

550

600

650

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
1

1
-1

2
1

1
-2

7
1

2
-1

2
1

2
-2

7

2024 2023 2022 2021



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  20 

 

五、煤炭库存情况：秦皇岛港库存环比增加 

1、 动力煤库存 

⚫ 秦港库存：截至 5月 24日，秦皇岛港煤炭库存较上周同期增加 28.0万吨至 534.0万吨。 

⚫ 55港动力煤库存：截至 5月 17日，55个港口动力煤库存较上周同期增加 229.7万吨至 6340.4万吨。 

⚫ 产地库存：截至 5月 24 日，462家样本矿山动力煤库存 129.1万吨，上周周度日均发运量 131.3万吨，周环比

下跌 2.2万吨。 

图 44：秦皇岛港煤炭库存（万吨）  图 45：55 港口动力煤煤炭库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 46：生产地动力煤库存情况（万吨）  

 

 

资料来源：钢联，信达证券研发中心  

2、 炼焦煤库存 

⚫ 产地库存：截至 5月 24日，生产地炼焦煤库存较上周下降 2.1万吨至 237.4万吨，周环比下降 0.86%。 

⚫ 港口库存：截至 5月 24日，六大港口炼焦煤库存较上周增加 6.0万吨至 229.5万吨，周环比增加 2.68%。 

⚫ 焦企库存：截至 5月 24 日，国内独立焦化厂(230家)炼焦煤总库存较上周增加 6.5万吨至 774.1 万吨，周环比

增加 0.85%。 

⚫ 钢厂库存：截至 5月 24 日，国内样本钢厂(110 家)炼焦煤总库存较上周增加 0.0万吨至 752.5 万吨，周环比增

加 0.01%。 
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图 47：生产地炼焦煤库存（万吨）  图 48：六大港口炼焦煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 49：国内独立焦化厂(230 家)炼焦煤总库存（万吨）  图 50：国内样本钢厂(110 家)炼焦煤总库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

3、 焦炭库存 

⚫ 焦企库存：截至 5月 24日，焦化厂合计焦炭库存较上周增加 6.7万吨至 46.2万吨，周环比增加 16.84%。 

⚫ 港口库存：截至 5月 24日，四港口合计焦炭库存较上周下降 14.0万吨至 212.3万吨，周环比下降 6.20%。 

⚫ 钢厂库存：截至 5月 24日，国内样本钢厂（247 家）合计焦炭库存较上周上涨 0.98万吨至 558.61 万吨。 

图 51：焦化厂合计焦炭库存（万吨）  图 52：四港口合计焦炭库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

  

0

100

200

300

400

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2024 2023 2022 2021

0

100

200

300

400

500

600

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2021 2022 2023 2024

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2024 2023 2022 2021

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2024 2023 2022 2021

0

20

40

60

80

100

120

140

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2024 2023 2022 2021

0

100

200

300

400

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

1
1

-1
2

1
1

-2
7

1
2

-1
2

1
2

-2
7

2024 2023 2022 2021



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  22 

 

图 53：国内样本钢厂（247 家）合计焦炭库存（万吨） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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六、煤炭运输情况 

1、 国际煤炭运输价格指数 

⚫ 截至 5月 23日，波罗的海干散货指数(BDI)为 1796.0点，周环比下跌 21.0点；截至 5月 23日，中国长江煤炭

运输综合运价指数(CCSFI)为 549.8点，周环比下跌 16.2点。 

图 54：波罗的海干散货指数(BDI)  图 55：中国长江煤炭运输综合运价指数(CCSFI) 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

2、 国内煤炭运输情况 

⚫ 截至 5月 23日周四，本周大秦线煤炭周度日均发运量 110.4万吨，上周周度日均发运量 120.6万吨，周环比下

跌 10.2万吨。 

⚫ 截至 5月 17日周五，本周中国铁路煤炭发货量 3947.6万吨，上周周度日均发运量 3924.6万吨，周环比上涨 2

3.0万吨。 

图 56：大秦线铁路发运量（万吨）  图 57：中国铁路煤炭发货量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

3、 环渤海四大港口货船比情况 

⚫ 截至 5月 24日，环渤海地区四大港口（秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港、京唐港东港）的库存为 1462.0万吨

（周环比增加 94.38万吨），锚地船舶数为 108.0艘（周环比增加 21.00 艘），货船比（库存与船舶比）为 1

5.2，周环比增加 1.86。  
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图 58：2020-2023 年北方四港货船比（库存与船舶比）情况 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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七、天气情况：南方地区将出现大范围较强降雨过程 

⚫ 未来 10 天南方地区将出现大范围较强降雨过程，江南中南部、华南、四川盆地及贵州、云南、西藏东南部等

地大部地区累计降水量有 40～80毫米，部分地区有 120～180毫米，江南南部、华南中北部等地局部有 250毫

米以上；新疆伊犁河谷、东北地区中部等地累计降水量有 25～40毫米，局地超过 50毫米；上述大部地区降水

量较常年同期偏多 3～7成，局部偏多 1倍以上；我国其余大部降水偏少。 

⚫ 未来 11-14 天（6 月 3 日-6 月 6 日），江南、华南、西南地区及西藏东部等地累计降雨量有 30～50 毫米，部

分地区有 60～90毫米，局部超过 100毫米。 

⚫ 未来 10 天，中东部地区无持续性高温天气。今明两天，陕西关中、四川盆地、黄淮等地部分地区有 35～37℃

高温天气。 
图 59：未来 10 天降水量情况    

 

   

资料来源：中国天气网、中央气象台，信达证券研发中心    
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八、上市公司估值表及重点公告 

1、上市公司估值表 

表 1：重点上市公司估值表 

股票名称 
收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

兖矿能源 24.88 20100 21100 23700 26500 2.71 2.84 3.18 3.57 9.18 8.76 7.82 6.97 

陕西煤业 25.37 21239 23505 24963 26665 2.19 2.42 2.57 2.75 11.58 10.48 9.87 9.23 

山煤国际 15.38 4260 3410 3527 3569 2.15 1.72 1.78 1.80 7.15 8.94 8.64 8.54 

广汇能源 8.00 5173 5536 6872 8152 0.79 0.84 1.05 1.24 10.13 9.52 7.62 6.45 

晋控煤业 17.80 3301 3512 3750 4060 1.97 2.10 2.24 2.43 9.04 8.48 7.95 7.33 

中国神华 41.31 59694 63335 65369 67217 3.00 3.19 3.29 3.38 13.77 12.95 12.56 12.22 

中煤能源 12.38 19534 20564 21414 22227 1.47 1.55 1.62 1.68 8.42 7.99 7.64 7.37 

新集能源 9.69 2109 2430 2547 2904 0.81 0.94 0.99 1.12 11.96 10.31 9.79 8.65 

平煤股份 12.63 4003 4591 5048 5419 1.73 1.85 2.04 2.19 7.30 6.83 6.19 5.77 

淮北矿业 19.04 6225 7263 8187 9709 2.35 2.74 3.09 3.66 8.10 6.95 6.16 5.20 

山西焦煤 11.15 6771 6535 6969 7390 1.23 1.15 1.23 1.30 9.08 9.68 9.09 8.57 

潞安环能 23.02 7922 8092 8900 9391 2.65 2.71 2.98 3.14 8.69 8.49 7.72 7.33 

盘江股份 6.54 732 1079 1540 1862 0.34 0.5 0.72 0.87 19.24 13.08 9.08 7.52 

华阳股份 10.71 5179 4012 4153 4695 1.44 1.11 1.15 1.3 7.44 9.65 9.31 8.24 

兰花科创 9.71 2098 1558 1890 2130 1.41  1.05  1.27  1.44  6.87 9.25 7.64 6.77 

天玛智控 21.26 425 464 503 546 0.98 1.07 1.16 1.26 21.69 19.87 18.33 16.87 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心。注：收盘价截至 2024 年 5 月 24 日；山西焦煤、兰花科创为同花顺一致性预测。  

2、上市公司重点公告 

【永泰能源】永泰能源集团股份有限公司关于控股股东部分股份解质及再质押的公告：永泰能源集团股份有限公

司（以下简称“公司”）控股股东永泰集团有限公司（以下称“永泰集团”）持有公司无限售流通股

4,027,292,382 股，占公司总股本的 18.13%。永泰集团本次股票解质及再质押后，累计质押公司股份

4,024,096,952 股，占其持有公司股份的 99.92%，占公司总股本的 18.11%。本次永泰集团所持股份办理解质及再

质押是为了配合其融资方内部管理需要，通过本次股份解质押将股份的质押权变更至融资方名下。截至本公告日，

永泰集团累计质押公司股份数量（含本次解押及再质押）占其持有公司股份数量比例超过 80%。 

【物产环能】浙江物产环保能源股份有限公司 2023 年年度权益分派实施公告：本次利润分配方案经公司 2024 年 5

月 9 日的 2023 年年度股东大会审议通过。分派对象：截至股权登记日下午上海证券交易所收市后，在中国证券登

记结算有限责任公司上海分公司（以下简称“中国结算上海分公司”）登记在册的本公司全体股东。分配方案：

本次利润分配以方案实施前的公司总股本 557,954,442股为基数，每股派发现金红利 0.7元（含税），共计派发现

金红利 390,568,109.40元（含税）。 

【美锦能源】关于回购注销 2022 年限制性股票激励计划部分限制性股票的债权人通知暨减资公告：根据公司《山

西美锦能源股份有限公司 2022 年限制性股票激励计划（草案修订稿）》的相关规定，授予的限制性股票第二个解
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除限售期解锁条件中，公司层面的业绩考核条件为“以 2019-2021 年三年平均净利润为基数，公司 2023 年净利润

增长率不低于 10%”；未达公司业绩条件目标的，所有激励对象对应考核当年可解除限售限制性股票均不得解除限

售，由公司按授予价格加上银行同期存款利息回购注销。上述股份回购注销完成后，公司总股本将由

4,326,235,637股变更为 4,298,269,887股。 

【金能科技】金能科技股份有限公司关于实施权益分派时“金能转债”停止转股暨转股价格调整的提示性公告：

金能科技股份有限公司（以下简称“公司”）2023 年度利润分配方案为：以权益分派股权登记日的公司总股本为

基数，每 10股派发现金股利 0.94元（含税）。公司资本公积不转增股本，不送红股。在实施权益分派的股权登记

日前，因可转债转股致使公司总股本发生变动的，公司维持每股分配比例不变，相应调整分配总额。具体内容详

见公司披露在上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）及指定媒体的《金能科技股份有限公司 2023 年度利润分配

方案的公告》（编号：2024-033号） 

【郑州煤电】郑州煤电股份有限公司关于回复上海证券交易所对公司 2023 年年度报告信息披露监管工作函的公告：

公告显示，公司 2021 年至 2023 年与控股股东及关联方发生的日常关联交易总额分别为 9.82 亿元、12.73 亿元、

19.79亿元，呈现逐年上升趋势，同时公告称预计 2024年关联交易总额将进一步增长至 26.84亿元。  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  28 

 

九、本周行业重要资讯 

1、三亚海关今年以来共监管电煤进口 33.6 万吨：据海南日报报道，据统计，今年以来，三亚海关共监管电煤进

口 33.6万吨，同比增长 145.9%。据悉，三亚海关充分运用便携辐射探测仪、移动查验单兵设备等智能设备，结合

新一代查验管理系统、视频监控等数据信息平台，以科技手段辅助人工查验，查验效率提升了近 40%，查验时长进

一步压缩。4月以来，多地气温屡创新高，海南提前进入暑季，居民用电负荷节节攀升。位于海南省乐东黎族自治

县的国能乐东电厂建设有 2×350MW超临界燃煤发电机组，配套建设 7万吨级煤炭接卸码头，持续为海南电网南部

地区输送稳定电能。（资料来源：https://www.sxcoal.com/news/detail/1793806794593800193） 

2、1-4月内蒙古原煤产量增长 3.5%，鄂尔多斯增长 3.6%：内蒙古统计局发布的数据显示，1-4月份，全区规模以

上工业原煤产量 4.25亿吨，位居全国首位，同比增长 3.5%，增速较一季度加快 0.6个百分点，其中，4月份产量

1.01亿吨，同比增长 5.6%。其中，1-4 月份，鄂尔多斯市原煤产量 2.9亿吨，同比增长 3.6%，拉动全区原煤产量

增长 2.4个百分点；锡林郭勒盟原煤产量 4703.9万吨，同比增长 7.4%，较一季度加快 1.7个百分点，拉动全区原

煤产量增长 0.8个百分点。（资料来源：https://www.sxcoal.com/news/detail/1793083070173286401） 

3 、4月中国进口动力煤同比增 6.24%，再创历史同期新高：海关总署最新数据显示，2024年 4月份，中国进口动

力煤（非炼焦煤）3430.3万吨，同比增长 6.24%，环比增加 5.94%，再创历史同期新高。4月份，动力煤进口额为

29.04亿美元，同比下降 12.8%，环比增长 8.33%。由此推算，4月份动力煤进口均价为 84.67美元/吨，同比下降

17.92%，环比增长 2.25%。2024年 1-4月份，中国累计进口动力煤 12330.8万吨，同比增加 1196.81万吨，增长

10.75%；累计金额 103.86亿美元，同比下降 16.03%。（资料来源：

https://www.sxcoal.com/news/detail/1792469336555917314） 

4、5月中旬重点钢企粗钢日产环比增 0.8%：2024年 5月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2209.22 万吨、生铁

1978.68 万吨、钢材 2120.07 万吨。其中，粗钢日产 220.92万吨，环比增长 0.81%，同口径比去年同期下降

1.61%，同口径比前年同期下降 3.91%。生铁日产 197.87 万吨，环比增长 2.18%，同口径比去年同期下降 0.83%，

同口径比前年同期下降 2.57%。钢材日产 212.01万吨，环比增长 4.75%（受部分大型企业根据市场情况相应调整

生产节奏和个别企业上期数据调整影响，本旬钢材产量相比上旬增加较多），同口径比去年同期下降 0.92%，同口

径比前年同期下降 4.48%。（资料来源：https://www.sxcoal.com/news/detail/1793813738746417154） 

5、泰国 4月动力煤进口量同比大增 60%，创 8个月新高：泰国海关最新数据显示，2024年 4月份，泰国动力煤

（包括烟煤和次烟煤）进口量为 178.94万吨，较上年同期的 111.8万吨大增 60.04%，较前一月的 169.79万吨增

长 5.39%，仍是去年 9 月份以来的高位。4月份，泰国进口烟煤 63.12万吨，同比增加 37.62%，环比增长 9.45%。

其中，从澳大利亚进口烟煤 43.95万吨，较上年同期的 28.23万吨增加 55.69%；从印尼进口烟煤 18.78 万吨，较

上年同期的 7.11万吨大增 1.6倍。（资料来源：https://www.sxcoal.com/news/detail/1793803719221055489） 
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十、风险因素 

重点公司发生煤矿安全生产事故；下游用能用电部门继续较大规模限产；宏观经济失速下滑。 

[Table_Introduction]  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


