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煤炭行业月报（2024.04）
原煤产量降幅收窄，关注山西增产进程

投资要点：

 投资策略：

1、原煤产量降幅收窄，进口煤补充增强

1）原煤：4 月原煤产量 3.7亿吨，同比-2.9%；4月进口原煤 4,525万
吨，同比+11.3%。1-4 月原煤产量 14.8亿吨，同比-3.5%；进口原煤 1.6亿
吨，累计同比+13.1%。原煤总供给（国产+进口）同比-0.3 亿吨/-1.89%，

略有收缩。

2）动力煤：4月动力煤产量 3.1亿吨，同比+3%；进口 3,295万吨，同

比+6.4%。1-4 月动力煤产量 12.2 亿吨，同比-1.2%；进口 1.2 亿吨，同比

+13.04%。动力煤总供给同比基本持平。

3）炼焦煤：4月炼焦煤产量 3,720万吨，同比-9.4%；进口 1,095万吨，

同比+30.6%。1-4月炼焦煤产量 1.5亿吨，同比-10.5%；进口 3,784万吨，

同比+22.1%。炼焦煤总供给同比-0.1亿吨/-5.3%，有所收缩。

2、动力煤需求未兑现，炼焦煤需求有支撑

1）电力：4月火电发电量 4,579亿千瓦时，同比+1.3%；1-4月，火电

累计发电量 20,622亿千瓦时，累计同比+5.5%。4月水电发电量 835亿千瓦

时，同比+21%，水电出力明显提升，在夏季用电高峰来临前，在一定程度

抑制火电需求。

2）非电：非电需求改善，煤化工生产表现积极。4月，水泥产量 15,440
万吨，同比-8.6%；甲醇产量 732万吨，同比+10.99%；尿素产量 547万吨，

同比+5.66%。

3）钢铁：钢材消费不及预期，控产增强致需求减弱。4月焦炭产量 3,849
万吨，同比-6.9%；1-4月焦炭产量 15,848万吨，累计同比-2.1%。进入淡季

钢厂仍以按需生产为主，铁水复产接近峰值，需求空间有限；考虑到钢材

库存持续下降，焦炭库存亦处于历史低位，需求仍有支撑。

 建议关注：

1）在动力煤板块，关注业绩稳定、长协煤占比较高且重视分红回报的

公司，叠加市值管理考核有望推动央国企估值修复，建议关注：中国神华、

陕西煤业、中煤能源。

2）经济持续向好发展叠加算力崛起，电力需求旺盛火电仍有机会，需

求提振下具备高弹性的公司关注：兖矿能源、广汇能源。

3）在炼焦煤板块，用钢需求韧性充足，炼焦煤供给收紧预期下供需存

在缺口，叠加双焦库存低位，业绩稳健且持续高分红的公司关注：潞安环

能、山西焦煤、冀中能源。

4）今年“迎峰度夏”有望提前，在山西煤炭增产预期下，或将实现量

价齐升，关注山煤国际、晋控煤业、山西焦煤、潞安环能、兰花科创、华

阳股份。

 风险提示：

（1）下游需求不及预期；（2）进口规模超预期；（3）产量增长超预

期。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

1M 6M 12M

绝对表现 -2.15% 21.89% 16.94%

相对表现(pct) -3.0 20.3 25.6

资料来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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相关报告
《煤炭行业月报（2024.03）：煤炭供给收缩，需

求有待启动》

——2024.4.22
《行业深度报告系列之炼焦煤：供需关系或进一

步收紧，多重因素对价格形成支撑》

——2024.3.20
《行业深度报告系列之动力煤：2023 年供需过剩

逐步减轻，2024 年供需或将回到紧平衡》

——2024.3.19
《2024 年度煤炭行业策略报告：行稳致远，煤炭
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1 投资建议

1、原煤产量降幅收窄，进口煤补充增强

1）原煤：4 月原煤产量 3.7 亿吨，同比-2.9%；4 月进口原煤 4,525 万吨，同比

+11.3%。1-4 月原煤产量 14.8亿吨，同比-3.5%；进口原煤 1.6亿吨，累计同比+13.1%。

原煤总供给（国产+进口）同比-0.3亿吨/-1.89%，略有收缩。

2）动力煤：4月动力煤产量 3.1亿吨，同比+3%；进口 3,295万吨，同比+6.4%。

1-4 月动力煤产量 12.2亿吨，同比-1.2%；进口 1.2亿吨，同比+13.04%。动力煤总供

给同比基本持平。

3）炼焦煤：4月炼焦煤产量 3,720万吨，同比-9.4%；进口 1,095万吨，同比+30.6%。

1-4 月炼焦煤产量 1.5亿吨，同比-10.5%；进口 3,784万吨，同比+22.1%。炼焦煤总

供给同比-0.1亿吨/-5.3%，有所收缩。

2、动力煤需求未兑现，炼焦煤需求有支撑

1）电力：4月火电发电量 4,579亿千瓦时，同比+1.3%；1-4 月，火电累计发电

量 20,622 亿千瓦时，累计同比+5.5%。4月水电发电量 835 亿千瓦时，同比+21%，

水电出力明显提升，在夏季用电高峰来临前，在一定程度抑制火电需求。

2）非电：非电需求改善，煤化工生产表现积极。4月，水泥产量 15,440万吨，

同比-8.6%；甲醇产量 732万吨，同比+10.99%；尿素产量 547万吨，同比+5.66%。

3）钢铁：钢材消费不及预期，控产增强致需求减弱。4月焦炭产量 3,849万吨，

同比-6.9%；1-4月焦炭产量 15,848万吨，累计同比-2.1%。进入淡季钢厂仍以按需生

产为主，铁水复产接近峰值，需求空间有限；考虑到钢材库存持续下降，焦炭库存

亦处于历史低位，需求仍有支撑。

 建议关注：

1）在动力煤板块，关注业绩稳定、长协煤占比较高且重视分红回报的公司，叠

加市值管理考核有望推动央国企估值修复，建议关注：中国神华、陕西煤业、中煤

能源。

2）经济持续向好发展叠加算力崛起，电力需求旺盛火电仍有机会，需求提振下

具备高弹性的公司关注：兖矿能源、广汇能源。

3）在炼焦煤板块，用钢需求韧性充足，炼焦煤供给收紧预期下供需存在缺口，

叠加双焦库存低位，业绩稳健且持续高分红的公司关注：潞安环能、山西焦煤、冀

中能源。

4）今年“迎峰度夏”有望提前，在山西煤炭增产预期下，或将实现量价齐升，

关注山煤国际、晋控煤业、山西焦煤、潞安环能、兰花科创、华阳股份。
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2 指数

图表 1：BSPI环渤海动力煤价格指数 图表 2：CCTD秦皇岛港动力煤价格指数

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 3：NCEI国煤下水动力煤价格指数 图表 4：秦皇岛港动力煤长协价

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

3 原煤

1. 产量方面：4月规上工业原煤产量 3.72亿吨，同比-2.9%，较上月收窄 1.3个
百分点；1-4 月规上工业原煤产量 14.76亿吨，累计同比-3.5%。

图表 5：全国原煤当月产量（亿吨） 图表 6：全国原煤累计产量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2. 分省份来看：在 4月份，（1）山西当月原煤产量 0.98亿吨，环比+4.20%/同
比-11.9%，累计原煤产量 3.69亿吨，较去年-16.9%；（2）内蒙古当月原煤产量 1.01
亿吨，环比-16.4%/同比+5.6%，累计原煤产量 4.25亿吨，较去年+3.5%；（3）陕西
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当月原煤产量 0.65亿吨，环比+0.3%/同比+0.1%，累计原煤产量 2.42亿吨，较去年

+0.6%；（4）新疆当月原煤产量 0.36亿吨，环比-12.8%/同比-1.7%，累计原煤产量

1.58亿吨，较去年+5.5%。

图表 7：山西原煤当月产量（亿吨） 图表 8：内蒙古原煤当月产量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 9：陕西原煤当月产量（亿吨） 图表 10：新疆原煤当月产量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

3. 进口方面：4月进口原煤 4,525万吨，同比+11.3%；1-4月累计进口原煤 16,115
万吨，累计同比+13.1%。

图表 11：原煤当月进口数量（万吨） 图表 12：原煤累计进口数量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4 动力煤

1. 供给方面

（1）4 月，动力煤产量 3.1亿吨，环比-6.16%/同比+3.03；1-4 月，动力煤产量

12.18亿吨，累计同比-1.19%。

（2）4月，进口动力煤 3,294.91万吨，环比+5.69%/同比+6.36%；1-4 月，进口

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 煤炭

动力煤 1.19亿吨，累计同比+13.04%。

图表 13：动力煤当月产量（亿吨） 图表 14：动力煤累计产量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 15：动力煤当月进口数量（亿吨） 图表 16：动力煤累计进口数量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2. 进口来源方面

（1）1-4 月，印度尼西亚是动力煤最大的进口来源，占动力煤进口总量的 61.56%；

其他重要的进口来源国有澳大利亚（17.3%）、俄罗斯（10.91%）、蒙古（4.24%）。

图表 17：动力煤累计进口数量占比

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）澳大利亚动力煤贡献主要增量。1-4 月，累计进口澳大利亚动力煤 2,059
万吨，同比+266.8%;累计进口蒙古动力煤 504万吨，同比+25.36%；累计进口俄罗斯

动力煤 1,299万吨，同比-20.75%；累计进口印尼动力煤 7,327万吨，同比-4.12%。
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图表 18：印度尼西亚动力煤当月进口数量（万吨） 图表 19：澳大利亚动力煤当月进口数量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 20：俄罗斯动力煤当月进口数量（万吨） 图表 21：蒙古动力煤当月进口数量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

3. 港口方面

环渤海港口煤炭调度量较低，发运积极性偏弱，环渤海港煤炭库存正在上升，

仍低于去年同期水平。

图表 22：全国煤炭铁路当月日均装车（车） 图表 23：大秦线煤炭当月运量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 24：环渤海港煤炭调入量（万吨） 图表 25：环渤海港煤炭调出量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 26：环渤海港煤炭库存合计（万吨） 图表 27：长江口煤炭库存合计（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5 炼焦煤

1. 国产方面

4月，全国炼焦煤产量 3,720万吨，环比-3.24%/同比-9.38%；1-4月炼焦煤产量

1.48亿吨，累计同比-10.45%；1-4 月山西炼焦煤产量 6,529万吨，累计同比-15.25%。

图表 28：全国炼焦煤当月产量（万吨） 图表 29：全国炼焦煤累计产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 30：山西炼焦煤当月产量（万吨） 图表 31：山西炼焦煤累计产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 32：炼焦煤样本矿山开工率 图表 33：炼焦煤样本洗煤厂开工率

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

2. 进口方面

（1）2024年 4 月，进口炼焦煤 1,094.94 万吨，同比+30.56%；1-4 月进口炼焦

煤 3,784万吨，累计同比+22.1%。

（2）2024年1-4月，蒙古是炼焦煤最大的进口来源，占炼焦煤进口总量的50.48%；

其他重要的进口来源国有俄罗斯（25.68%）、加拿大（7.2%）、美国（6.78%）、澳

大利亚（6.51%）等。

（3）截至 5月 17日，甘其毛都口岸蒙煤通关数量已达 1,308万吨，同比+11.33%。

图表 34：炼焦煤当月进口数量（万吨） 图表 35：炼焦煤累计进口数量（亿吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 36：炼焦煤累计进口来源结构 图表 37：蒙古炼焦煤当月进口量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 38：俄罗斯炼焦煤当月进口量（万吨） 图表 39：加拿大炼焦煤当月进口量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 40：美国炼焦煤当月进口量（万吨） 图表 41：澳大利亚炼焦煤当月进口量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所
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图表 42：甘其毛都口岸蒙煤通关数（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所

6 下游

1. 电力方面

（1）4月，全国规上工业发电量 6,901亿千瓦时，同比+3.1%；1-4 月，全国规

上工业累计发电量 29,329亿千瓦时，累计同比+6.1%。

（2）4月，全国火电发电量 4,579亿千瓦时，同比+1.3%；1-4 月，火电累计发

电量 20,622亿千瓦时，累计同比+5.5%。

（3）4月，全国水电发电量 835亿千瓦时，同比+21%；1-4 月，水电累计发电

量 2,937亿千瓦时，同比+7.5%。

图表 43：全国当月发电量（亿千瓦时） 图表 44：全国累计发电量（亿千瓦时）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 45：各发电方式累计发电占比 图表 46：火电当月发电量（亿千瓦时）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 47：水电当月发电量（亿千瓦时） 图表 48：核电当月发电量（亿千瓦时）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 49：风电当月发电量（亿千瓦时） 图表 50：太阳能当月发电量（亿千瓦时）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2. 非电方面

（1）建材方面：4月水泥产量 17,395 万吨，环比+12.66%/同比-8.6%；1-4
月水泥产量 50,928万吨，累计同比-10.3%。

（2）化工方面：4月甲醇产量 732万吨，环比-4.25%/同比+10.99%；1-4 月

甲醇产量 3,001 万吨，同比+13.31%。4 月尿素产量 547 万吨；环比-3.7%/同比

+5.66%；1-4 月尿素产量 2,158万吨，同比+11.05%。
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图表 51：全国水泥当月产量（万吨） 图表 52：全国水泥出库量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 53：全国甲醇当月产量（万吨） 图表 54：全国尿素当月产量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

3. 钢铁方面

（1）4月焦炭产量 3,849万吨，环比-2.24%/同比-6.9%；1-4月焦炭产量 15,848
万吨，累计同比-2.1%。

（2）4月生铁产量 7,163万吨，环比-1.41%/同比-8%；1-4 月生铁产量 28,499
万吨，累计同比-4.3%。

（3）4月粗钢产量 8,594万吨，环比-2.64%/同比-7.2%；1-4月粗钢产量 34,367
万吨，累计同比-3%。

图表 55：全国焦炭当月产量（万吨） 图表 56：焦炭库存合计（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 57：生铁当月产量（万吨） 图表 58：粗钢当月产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 59：重点钢企生铁日均产量（万吨） 图表 60：重点钢企粗钢日均产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 61：样本钢厂焦炭产能利用率 图表 62：样本钢厂焦炭日均产量

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

7 风险提示

（1）下游需求不及预期。若下游需求不及预期，煤炭或面临需求下降，煤价有

下行风险。

（2）进口规模超预期。若煤炭进口规模超预期，供给可能产生过剩，煤价有下

行风险

（3）产量增长超预期。若煤炭产量增长超预期，供给可能产生过剩，煤价有下

行风险。
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