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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：旺季补库需求启动，港口煤价仍相对强势。煤炭产地安监严格常

态化，产地煤炭供应增量有限。需求方面，高温天气延续，火电负荷继续提高；

下游迎峰度夏补库需求有所释放，而宏观政策面延续向好，地产企业资金面有

所改善，非电行业备库需求继续提升，提振了煤炭需求。但南方水电出力增加，

影响煤炭需求增量，港口调入继续大于调出，港口煤炭库存增加。综合影响下，

产地、港口动力煤价格维持相对强势。展望后期，稳经济政策措施继续出台，

预计工业用电及非电用煤需求仍有增长空间；山西复产增量空间有限，国内供

给以小幅增长为主；同时，国际煤价高位，进口煤价差不高，后期进口煤增量

预期仍存变数，预计国内动力煤价格回落空间不大。截至 5月 24日，广州港山

西优混 Q5500 库提价 960 元/吨，周变化+12.94%；广州港澳洲煤库提价 980
元/吨，周变化+0.72%；5月秦皇岛动力煤长协价 697元/吨，月变化-4元/吨。

5月 24日，北方港口合计煤炭库存 2382 万吨，周变化+5.40%；长江八港煤炭

库存 669万吨，周变化+5.85%。

 冶金煤：下游继续强势，供给信息边际影响焦煤价格回调。产地安监依然

严格，区域冶金煤煤矿生产供应一般。需求方面，超长期国债及房地产利率下

降等利好提振，下游建材及投资性钢材需求释放，钢厂开工率继续提高，铁水

产量增加，下游冶金煤补库、消费需求回升，但受山西会议引发炼焦煤复产预

期及美国降息预期变化带来的边际影响，冶金煤价格止涨回调。截至 5月 24日，

山西吕梁主焦煤车板价 1950元/吨，周变化-2.50%；京唐港主焦煤库提价 2060
元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1600元/吨，周变化-8.05%；日照港喷

吹煤 1253 元/吨，周变化-1.65%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 260美元/吨，

周变化+6美元/吨（+2.36%）。京唐港主焦煤内贸与进口平均价差+345元/吨，

价差延续。截至 5月 24日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别

774.25吨和 752.33万吨，周变化分别+0.89%、+0%；247家样本钢厂喷吹煤

库存 400.61元/吨，周变化-0.61%。独立焦化厂焦炉开工率72.94%，周变化+0.22
个百分点。

 焦、钢产业链：供需信息影响，焦炭止涨。上周钢材价格继续回升，钢厂

利润好转，开工率提升；但同时，焦化开工率回升较快，焦炭供给增加；叠加

焦煤供给增加预期及美元降息预期变化等边际影响，焦炭价格有所下降。后期，

稳经济政策继续加码，经济信心有望恢复，钢材需求刚性仍存，将导致焦炭需

求增加；同时焦煤供需改善进度缓慢，成本支撑下焦炭价格预计下降空间不大。

截至 5月 24日，天津港一级冶金焦均价 2110元/吨，周变化-4.52%；港口平均

焦、煤价差（焦炭-炼焦煤）409元/吨，周变化-170元/吨。独立焦化厂、样本

钢厂焦炭总库存分别 46.21万吨和 558.72万吨，周变化分别+16.99%、+0.22%；

四港口焦炭总库存 208.28 万吨，周变化-9.16%；247 家样本钢厂高炉开工率

81.52%，周持平；全国市场螺纹钢平均价格 3891 元/吨，周变化+1.09%；35
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城螺纹钢社会库存合计 581.09万吨，周变化-5.22%。

 煤炭运输：港口交投提振，沿海煤炭运价延续上涨。迎峰度夏来临，港口

交投情绪升温，海外煤价高位，内外贸兼营船舶外流增多，沿海运力吃紧，煤

炭运价延续上涨。截止 5月 24日，中国沿海煤炭运价综合指数 741.28点，周

变化+17.82%；国际海运价格（印尼南加-连云港）14.33美元/吨·公里，周变

化-1.04%；鄂尔多斯煤炭公路长途运输价格 0.23 元/吨公里，周持平；环渤海

四港货船比 13.5，周变化-14.01%。

 煤炭板块行情回顾

上周煤炭板块反弹，跑赢沪深 300 等大盘指数；中信煤炭指数周五收报 3912.99

点，周变化+2.23%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+2.89%；煤化工Ⅱ(中信)

指数周变化-5.15%。煤炭采选个股以涨为主，郑州煤电、电投能源、山煤国际、

潞安环能和淮河能源涨幅居前；煤化工个股回调为主，山西焦化回调幅度较小。

 本周观点及投资建议

煤炭产地安监严格常态化继续，煤炭产地供给增量有限；需求方面，高温天气

继续，火电负荷有所提高，下游迎峰度夏补库需求有所释放；而宏观政策面延

续向好，地产企业资金面有所改善，非电行业备库需求提升，提振了煤炭需求。

但同时，南方水电出力增加，影响煤炭需求增量，港口调入大于调出，港口煤

炭库存增加。综合影响下，上周国内港口动力煤价格仍相对强势。焦煤、焦炭

方面，产地安监延续；需求受宏观、地产利好提振，用钢需求预期增加，钢材

价格继续回升，开工率提高，铁水产量增加提振双焦需求，但山西炼焦煤复产，

炼焦煤供应有增长预期，同时美元降息预期引发世界经济复苏担忧，双焦价格

止涨回调。整体来看，我们认为 2024 年煤炭供需关系很难进一步宽松，随着迎

峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价格进一步回落空间不大；且后期地产、基建

等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭需求刚性较强。从板块投资价值角度来

看，随着市值管理地位提高叠加低利率环境预期长期存在，“高股息+央企”估

值后期仍有望提升。建议关注：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

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量

涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：旺季补库需求启动，港口煤价仍相对强势

 价格：截至 5 月 24 日，广州港山西优混 Q5500 库提价 960元/吨，周变化+12.94%；5 月

秦皇岛动力煤长协价 697元/吨，环比上月变化-4元/吨。本周环渤海动力煤综合平均价格

指数（BSPI）714元/吨，周变化+0.14%；全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报

726元/吨，周变化+2 元/吨（+0.28%）；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指

数 729元/吨，周变化+0.55%。国际煤价方面，5月 24日，欧洲三港 Q6000动力煤折人民

币 716.85元/吨，周变化-3.90%；印度东海岸 5000动力煤折人民币 809.22元/吨，周变化

+0.72%；广州港蒙煤库提价 820元/吨，周变化-3.53%；澳煤库提价 980元/吨，周变化+0.72%。

 库存：港口方面，5月 24日，北方港口合计煤炭库存 2382万吨，周变化+5.40%；长江

八港煤炭库存 669万吨，周变化+5.85%。

 需求：本周电煤采购经理人需求指数 49.43点，变化+0.78点（+1.60%）。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：北方港口煤炭库存合计 图 8：中国电煤采购经理人指数
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：下游继续强势，供给信息边际影响焦煤价格回调

 价格：截至 5月 24日，山西吕梁主焦煤车板价 1950元/吨，周变化-2.50%；京唐港主焦

煤库提价 2060元/吨，周变化-2.37%；京唐港 1/3焦煤库提价 1600元/吨，周变化-8.05%；

日照港喷吹煤 1253元/吨，周变化-1.65%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 260美元/吨，

周变化+2.36%。京唐港主焦煤内贸与进口平均价差+345元/吨，价差延续。

 库存：截至 5月 24日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 774.25万吨和

752.33万吨，周变化分别+0.89%、+0%；247家样本钢厂喷吹煤库存 400.61元/吨，周

变化-0.61%。

 需求：截至 5月 24日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 10.9天，周持平；样本钢厂炼焦

煤、喷吹煤库存可用天数分别 12.05和 12.12天，周变化分别+0.04天和-0.1天。独立焦

化厂焦炉开工率 72.94%，周变化+0.22个百分点。

图 9：产地焦煤价格 图 10：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 11：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 12：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：独立焦化厂炼焦煤库存 图 14：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：六港口炼焦煤库存 图 16：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 17：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 18：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：供需信息影响，焦炭止涨

 价格：5月 24日，山西晋中一级冶金焦 1800元/吨，周变化-5.26%；天津港一级冶金焦均

价 2110元/吨，周变化-4.52%。全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 409元/吨，周变化

-170元/吨。
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 库存：5 月 24 日，独立焦化厂焦炭总库存 46.21 万吨，周变化+16.99%；247家样本钢厂

焦炭总库存 558.72万吨，周变化+0.22%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭

总库存 208.28万吨，周变化-9.16%；样本钢厂焦炭库存可用天数 10.71天，周变化-0.04天。

 需求：5月 24日，全国样本钢厂高炉开工率 81.52%，周持平。下游价格方面，截至 5月

24日，全国市场螺纹钢平均价格 3891元/吨，周变化+1.09%；35城螺纹钢社会库存 581.09

万吨，周变化-5.22%。

图 19：一级冶金焦价格 图 20：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 21：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 22：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”
资料来源：wind，山西证券研究所
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图 23：钢厂高炉开工率 图 24：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：港口交投提振，沿海煤炭运价延续上涨

 煤炭运价：5月 24日，中国沿海煤炭运价综合指数 741.28点，周变化+17.82%；中国长江

煤炭运输综合运价指数 549.78点，周变化-2.86%；国际海运价格（印尼南加-连云港）14.33

美元/吨·公里，周变化-1.04%。

 货船比：截止 5月 24日，环渤海四港货船比 13.5，周变化-14.01%。

图 25：中国沿海煤炭运价指数 图 26：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 27：环渤海四港货船比历年比较 图 28：鄂尔多斯煤炭公路运价指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：利好继续发酵，双焦期价上涨

 焦煤焦炭期货：5月 24日，南华能化指数收盘 2063.31点，周变化+0.72%；炼焦煤期货（活

跃合约）收盘价 1814元/吨，周变化+5.19%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2374.5元/吨，

周变化+4.88%。

 下游相关期货：5月 24日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3788元/吨，周变化+1.94%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 908元/吨，周变化+1.85%。

图 29：南华能化指数收盘价 图 30：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 31：螺纹钢期货收盘价 图 32：铁矿石期货收盘价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 上周煤炭板块反弹，跑赢沪深 300等大盘指数；中信煤炭指数周五收报 3912.99点，周变

化+2.23%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+2.89%；煤化工Ⅱ(中信)指数周变化-5.15%。

煤炭采选个股以涨为主，郑州煤电、电投能源、山煤国际、潞安环能和淮河能源涨幅居前；

煤化工个股回调为主，山西焦化回调幅度较小。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：煤炭指数与沪深 300比较 图 34：中信一级行业指数周涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 36：中信煤化工板块周涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【解宏绪会见山西省能源局副局长毛晓文一行】5 月 22日上午，山西省能源局副局长毛晓文一行到中国煤

炭工业协会调研座谈。协会副会长解宏绪出席座谈会。会上，毛晓文首先介绍了近年来山西省煤炭行业改

革发展新成绩、煤炭企业生产经营总体情况及省能源局煤炭业务主要工作等。在随后的工作交流中，双方

重点围绕煤矿稳产稳供、智能化、先进产能建设、经济运行、政策研究等进行了深入交流探讨。解宏绪指

出，山西作为煤炭资源大省，是能源革命的排头兵，是煤炭行业高质量发展的先行军，在构建现代化煤炭

经济体系中的地位举足轻重。中国煤炭工业协会要与山西省能源局更多地加强信息交流，在调查研究、政

策咨询、经济运行、产能建设、绿色低碳转型等方面加强合作，发挥各自优势，推动工作融合，共同促进

煤炭行业健康发展。（资料来源：中国煤炭工业协会）

【前 4 月哥伦比亚煤进口量飙升！】2024年 1-4 月，我国从哥伦比亚、澳大利亚、菲律宾、美国、蒙古国

和加拿大进口煤炭数量同比均出现不同程度的增加。尤其是从哥伦比亚和澳大利亚进口煤同比增幅高达

1233%和 265%，我国从菲律宾、美国、蒙古国和加拿大进口煤炭数量同比分别增长 141%、53%、24%和 13%。

然而，我国从印尼、俄罗斯和南非进口煤炭数量同比分别减少 5%、15%和 69%。（资料来源：中国煤炭市

场网）

【国内首次，中国煤科为煤炭与天然气协同开采提出解决方案】中国煤科武汉设计院科研团队开展的“新

街台格庙矿区煤-气资源协同开采理论与技术评价”课题近日顺利完成验收。这意味着，该科研团队在我国

首次深入煤炭与天然气协同开发“无人区”，填补了国内整装煤田煤炭与天然气协同开采领域的空白。鄂

尔多斯盆地储存着丰富的矿藏资源，是国家级重点开发区域和全国重要的能源和新型化工基地。地处其中
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的新街台格庙矿区是煤炭和天然气资源上下叠置的典型代表。“在新街台格庙矿区，天然气井和管线星罗

棋布，压覆了大量煤炭资源，对煤炭开采带来重大安全隐患。同样，煤炭开采形成的采空区导致天然气钻

井困难、开发受限，煤矿采掘扰动影响现有天然气井及地面设施设备安全。”中国煤科武汉设计院智慧矿

山院院长辛德林介绍，因矿权重叠，多资源协调开发机制不健全，缺乏顶层规划和协调机制，且单一矿种

开采技术不适用于两种或多种资源开发等诸多因素，天然气与煤炭资源协同开采存在协调难度大、开采成

本高、资源浪费多、安全隐患大等诸多问题，国内外尚未深度开展相关研究。（资料来源：中国煤科）

【穗恒运 A携手中远海运签署进口煤运输合作协议】5月 21日，恒运集团携手中远海运签署进口煤运输合

作协议。此次签约是双方在煤炭运输领域的深度合作，将进一步巩固和深化战略合作关系，实现优势互补、

共同谱写保供新篇章。签约仪式上，许鸿生董事长介绍了公司“电、热、氢、储”四大产业板块发展情况，

以及近年来在能源保供、新能源技术等方面的主要成果。同时，他对中远海运散运在集团保供中给予的大

力支持表示衷心感谢，希望双方以合作协议的签署为契机，进一步加大相互支持力度，持续深化合作关系，

共同为区域经济发展贡献国企力量。中远海运散运党委副书记、董事、总经理陈新川介绍了中远海运散运

是全球规模最大的专业化散装货物运输企业，航线覆盖国内沿海和世界主要港口，服务网络遍布全球。他

表示，中远海运散运将持续提供稳定可靠的运力保障及高质量的运输服务，为电煤运输提供有力保证，实

现互利共赢，协同发展。（资料来源：广州恒运企业集团股份有限公司）

【4月全球粗钢产量同比降 5.0% 前 4月累计降 0.9%】世界钢铁协会发布的初步数据显示，2024年 4月份，

全球 71个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.56亿吨，同比降 5.0%。4月全球前十大粗钢生产国为

中国、印度、日本、美国、俄罗斯、韩国、德国、土耳其、巴西和伊朗。数据显示，4月份，中国粗钢产量

8590万吨，同比降 7.2%；印度粗钢产量 1210万吨，同比增 3.6%；日本粗钢产量为 710万吨，同比降 2.5%；

美国粗钢产量 670万吨，同比降 2.8%。同期，俄罗斯粗钢产量为 620万吨（估计值），同比降 5.7%；韩国

粗钢产量为 510万吨，同比降 10.4%；德国粗钢产量为 340万吨（估计值），同比增 6.4%。土耳其粗钢产

量为 280万吨，同比增 4.5%；巴西粗钢产量为 270万吨（估计值），同比降 2.1%；伊朗粗钢产量为 270万

吨（估计值），同比降 12.3%。1-4 月份，全球粗钢产量累计 6.25亿吨，同比降 0.9%。其中，中国、印度、

日本、美国和俄罗斯粗钢产量分别 3.44亿吨、4950万吨、2850万吨、2650万吨和 2460万吨，同比变化-3.0%、

8.5%、-1.2%、-2.2%和-2.5%。同期，韩国、德国、土耳其、巴西和伊朗粗钢产量分别为 2120 万吨、1310

万吨、1230万吨、1100万吨和 1030万吨，同比变化-5.1%、6.1%、22.1%、4.0%和 7.2%。（资料来源：世

界钢铁协会）

4. 上市公司重要公告

【郑州煤电:澄清公告】1.公司于 2024 年 5 月 23 日召开 2023 年年度股东大会，会上有投资者问到“2018

年公司控股股东承诺将优质煤炭资产注入上市公司，何时兑现？”郑煤集团董事长、公司副董事长于泽阳

先生对该问题予以了回答，表示郑煤集团多年来一直致力于实现煤炭主业的整体上市，但目前郑煤集团的

相关煤炭资产尚未达到资产证券化的要求，距注入上市公司的条件还有差距。并以杨河煤业为例说明，去
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年郑煤集团将杨河煤业另一股东所持的 60%股份收回，实现了控股。由于该矿目前盈利能力较弱，尚不具

备注入上市公司条件，我们将采取有力措施，努力改善其经营状况，待培育成熟达到条件后，适时注入。2.

郑煤集团关于承诺事项的解决方案，公司在 2018年 8 月 30 日已通过指定媒体进行详细披露，上述资源的

详细情况也有相关说明（详见公司编号为临 2018-027号公告）。此外，公司每年在年度报告中对控股股东

承诺事项也均有公告，不存在需要更正和补充之处。3.公司控股股东和实际控制人不存在关于公司应披露而

未披露的重大事项，亦不存在处于筹划阶段的重大事项。上述资产的注入尚存在重大不确定性，提醒广大

投资者注意投资风险。（资料来源：公司公告）

【永泰能源:关于召开 2023年度业绩说明会的公告】会议召开时间：2024年 6月 3日（星期一）15:00－16:30；

会议召开地点：上海证券交易所上证路演中心 （网址： https://roadshow.sseinfo.com/）；会议召开方式：视

频和网络互动结合；投资者可于 2024年 5月 27 日（星期一）至 5月 31日（星期五）16:00 前登录上证路

演中心网站首页点击“提问预征集”栏目或通过公司邮箱 wteclbg@126.com进行提问。公司将在说明会上

对投资者普遍关注的问题进行回答。永泰能源集团股份有限公司已于 2024年 4月 26日发布公司 2023年年

度报告，为便于广大投资者更全面深入地了解公司 2023年度经营成果、财务状况、海则滩煤矿重点项目建

设和储能项目实施进展，公司计划于 2024年 6 月 3 日 15:00－16:30举行 2023年度业绩说明会，就投资者

关心的问题进行交流。（资料来源：公司公告）

【潞安环能:关于控股股东非公开发行可交换公司债券进入换股期的提示性公告】公司控股股东潞安集团于

2023年 12月 4 日完成本期债券的发行，债券简称“23 潞安 EB”，债券代码“137183.SH”，发行规模为

40 亿元，债券期限为 3 年，票面利率为 0.01%，具体详见公司于 2023 年 12 月 5 日刊登在巨潮资讯网

（www.cninfo.com.cn）上的《山西潞安环保能源开发股份有限公司关于控股股东非公开发行可交换公司债

券发行完成的公告》（公告编号：2023-050）。根据《山西潞安矿业（集团）有限责任公司 2023年面向专

业投资者非公开发行科技创新可交换公司债券（第一期）募集说明书》的约定，本期债券换股期限自可交

换公司债券发行结束之日满 6个月后的第 1 个交易日起至可交换公司债券摘牌日前 1 个交易日止，即本期

可交换债券换股期限为 2024年 6月 5日至 2026年 12月 3日止（若为非交易日，则顺延至下一交易日）（资

料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

煤炭产地安监严格常态化继续，煤炭产地供给增量有限；需求方面，高温天气继续，火电负荷有所提高，

下游迎峰度夏补库需求有所释放；而宏观政策面延续向好，地产企业资金面有所改善，非电行业备库需求

提升，提振了煤炭需求。但同时，南方水电出力增加，影响煤炭需求增量，港口调入大于调出，港口煤炭

库存增加。综合影响下，上周国内港口动力煤价格仍相对强势。焦煤、焦炭方面，产地安监延续；需求受

宏观、地产利好提振，用钢需求预期增加，钢材价格继续回升，开工率提高，铁水产量增加提振双焦需求，

但山西炼焦煤复产，炼焦煤供应有增长预期，同时美元降息预期引发世界经济复苏担忧，双焦价格止涨回

调。整体来看，我们认为 2024 年煤炭供需关系很难进一步宽松，随着迎峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价

格进一步回落空间不大；且后期地产、基建等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭需求刚性较强。从板块
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投资价值角度来看，随着市值管理地位提高叠加低利率环境预期长期存在，“高股息+央企”估值后期仍有

望提升。建议关注：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】。

6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市场；价格强管控；

煤企转型失败等。
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