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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 37 

行业总市值(百万元) 1,874,455 

行业流通市值(百万元) 501,304 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PB 评级 

2023 2024E

E 

2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

山西焦煤 11.03 1.19 1.21 1.31 1.39 9.3 9.1 8.4 7.9 1.61 买入 

潞安环能 22.68 2.65 2.54 2.75 2.93 8.6 8.9 8.2 7.7 1.36 买入 

平煤股份 12.98 1.71 1.90 2.04 2.19 7.6 6.8 6.4 5.9 1.40 买入 

兖矿能源 25.19 2.71 2.92 3.39 3.81 9.3 8.6 7.4 6.6 3.15 买入 

中国神华 42.33 3.00 3.20 3.28 3.37 14.1 13.2 12.9 12.6 1.97 买入 

陕西煤业 26.03 2.19 2.29 2.53 2.61 11.9 11.4 10.3 10.0 2.66 买入 

中煤能源 13.28 1.47 1.65 1.77 1.93 9.0 8.0 7.5 6.9 1.18 买入 

山煤国际 15.83 2.15 2.68 2.86 3.02 7.4 5.9 5.5 5.2 2.09 买入 

淮北矿业 19.72 2.31 2.48 2.60 2.71 8.5 8.0 7.6 7.3 1.27 买入 

盘江股份 6.53 0.34 0.35 0.41 0.43 19.2 18.7 15.9 15.2 1.22 买入 

兰花科创 9.91 1.41 1.45 1.68 1.87 7.0 6.8 5.9 5.3 0.94 买入 

备注：股价为 2024 年 5 月 31 日收盘价 

 投资要点 

◼ 投资建议：供需紧平衡延续，煤价将震荡上行。6 月中旬至月上旬为传统的黄梅雨季节，

期间降水增加，汛期来临，燃料采购需求有所减弱，本周煤价也受降水增加影响承压下

行。展望 6 月，安全生产月来袭，预期煤矿生产保持受限状态，叠加下游建筑工地资金

逐步到位，基建开工拉动下，宏观预期继续向好，我们预期煤价或将维持震荡上行趋势。

1）6 月为安全生产月，安检收紧下供给难增。6 月安检生产月来临，当前安检形势问题

依然较为严峻，煤炭供应预期仍将维持偏紧形势，支撑坑口煤价挺价上行。截至 5 月 3

1 日，523 家样本矿山炼焦烟煤日均产量 198.6 万吨，同比下降 9.4%。动力煤（462 家

样本矿山）周平均日产量 545.3 万吨，同比增加 7.6%。2）下游资金逐步到位，需求边

际改善趋势延续。根据我的钢铁网数据，去年我国增发的 1 万亿元国债项目，已经落地

1.5 万个项目中，1.1 万个已经开工，开工率达到 72%，剩余项目将力争在 6 月底前全

部开工。伴随下游资金逐步到位，我们预计宏观预期将继续维持向好趋势，带动下游需

求维持恢复性增长。2024 年截至 5 月 28 日，样本资金建筑工地到位率达到 63.32%，

周环比提高 0.26pct。煤炭板块高分红、低估值以及需求复苏下的高弹性，攻守兼备，配

置价值更加突出。重点推荐三大投资主线，第一、重点配置龙头【中国神华】【陕西煤

业】，经营稳健，确定性强，穿越周期。第二、加强配置焦煤【山西焦煤】【平煤股份】

【淮北矿业】【盘江股份】【潞安环能】【上海能源】，资源属性更强，拥抱全球资源

品的共振。第三、逐步配置动力煤弹性标的：拥有海外业务敞口且高分红承诺的【兖矿

能源】【广汇能源】、销售结构改善且有资产注入预期的【晋控煤业】、煤电一体化稀

缺成长标的【新集能源】。【山煤国际】【兰花科创】【中煤能源】【华阳 股份】【甘

肃能化】【电投能源】【冀中能源】【淮河能源】有望受益。 

◼ 动力煤方面，坑口煤价松动，降水压制需求。供应方面，本周受安全环保检查影响，叠

加月末煤矿完成任务，产地煤矿生产能力有所下滑。但受贸易商拉运减少影响，坑口煤

价有所松动。需求方面，近期南方降水增加，下游日耗提升开始放缓，燃料采购积极性

下滑，需求承压运行。截至 5 月 30 日，京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 879.0 元

/吨，相比于上周下跌 10.0 元/吨，周环比下降 1.1%，相比于去年同期上涨 105.0 元/吨，

年同比增加 13.6%。 

◼ 中国神华：2024 年 4 月实现商品煤产量 2750 万吨（同比+5.4%），销量 3700 万吨（同
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比+1.1%）；总发电量 161.3 亿千瓦时（同比+8.5%），总售电量 151.7 亿千瓦时（同

比+9.0%）。2024 年 1-4 月实现商品煤产量 1.09 亿吨（同比+2.4%），销量 1.54 亿吨

（同比+6.9%）；总发电量 714.8 亿千瓦时（同比+7.4%），总售电量 673.3 亿千瓦时

（同比+7.4%）。中国神华公布外购煤采购价格（5 月 28 日起），外购 4500/5000/550

0/5800 大卡分别为 498/590/686/772 元/吨，较上期-9/-14/-13/0 元/吨；外购神优 1/2/3

分别为 748/733/734 元/吨，较上期-24/-13/-13 元/吨。 陕西煤业：2024 年 4 月实现煤

炭产量 1450 万吨（同比+1.89%），自产煤销量 1444 万吨（同比+1.68%）。2024 年

1-4 月公司实现煤炭产量 5596 万吨（同比+1.59%），自产煤销量 5535 万吨（同比+1.

30%）。中煤能源：2024 年 4 月实现煤炭产量 1048 万吨（同比-5.8%），销量 2240 万

吨（同比-11.9%），其中自产煤销量 1110 万吨（同比+6.2%）。2024 年 1-4 月公司实

现煤炭产量 4321 万吨（同比-2.7%），销量 8627 万吨（同比-13.9%），其中自产煤销

量 4341 万吨（同比+0.9%）。兖矿能源：2024 年 Q1 公司实现商品煤产量 3463 万吨

（同比+15.42%），商品煤销量 3562 万吨（同比+11.59%），其中自产煤销量 3166 万

吨（同比+14.60%）。山煤国际：2023 年三季度实现原煤产量 896 万吨（同比-17.45%），

商品煤销量为 1246.14 万吨（同比-21.89%）。 

◼ 焦煤及焦炭方面，焦钢博弈加剧，价格预计震荡上行。供应方面，前期停产煤矿恢复进

度较为缓慢，短期内产量释放有限，产地供给受限情况下，坑口炼焦煤价格较为坚挺。

需求方面，钢厂高炉开工维持高稳，对焦炭需求维持高位，但受制于钢价震荡弱势运行，

钢厂利润下滑，焦炭提涨难以落地，焦钢博弈加剧。截至 5 月 30 日，京唐港山西产主

焦煤库提价(含税)2210.0 元/吨，相比于上周上涨 150.0 元/吨，周环比增加 7.3%，相比

于去年同期上涨 430.0 元/吨，年同比增加 24.2%。 

◼ 潞安环能： 2024 年 4 月实现原煤产量 475 万吨（同比-7.77%），实现商品煤销售量 3

83 万吨（同比-21.19%）。2024 年 1-4 月实现原煤产量 1799 万吨（同比-9.38%），实

现商品煤销量 1564 万吨（同比-10.98%）。平煤股份：2023 年实现原煤产量 3071 万

吨（同比+1.34%），商品煤销量为 3103 万吨（同比+0.34%），其中自有商品煤销量为

2744 万吨（同比+3.50%）。淮北矿业：2024Q1 实现商品煤产量 534 万吨（同比-7.7

3%），商品煤销量 403 万吨（同比-21.08%）；焦炭产量 88 万吨（同比+0.15%），销

售量 86 万吨（同比-0.25%）。盘江股份：2024Q1 实现商品煤产量 204 万吨（同比-35.

72%），商品煤销量 190 万吨（同比-45.67%）。 

◼ 风险提示：政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存在因

数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息更新不及时风险。 
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1 核心观点及投资建议 

◼ 核心逻辑：产能周期驱动，煤炭行业高景气度延续。2016 年启动的供给

侧改革化解过剩产能目标 8 亿吨，实际退出落后产能 11 亿吨，导致供

给能力超预期下降。十三五开启的煤炭行业供给侧改革，超额完成去产

能任务。2016-2018 年先后化解过剩产能 2.9、2.5、2.7 亿吨，实现当年

度 2.5、1.5、1.5 亿吨去产能目标，提前完成《煤炭工业十三五规划》化

解 8 亿吨过剩落后产能任务。2019-2020 年发改委《关于做好 2019/2020

年重点领域化解过剩产能工作的通知》要求：1）加快退出落后和不安全

的煤矿；2）加快退出达不到环保和质量要求的煤矿；3）严格新建改扩

建煤矿准入；4）分类处置 30 万吨/年以下煤矿。根据各省（自治区、直

辖市）政府、行业主管部门披露数据，不完全统计，2019-2021 年分别

化解煤炭过剩产能 0.9、1.7、0.3 亿吨。不难发现，累计去产能规模已经

超标，达到 11 亿吨。国家发改委要求加快发展壮大新动能，培育发展优

质先进产能，但远水解不了近渴。2018 年发改委和能源局核准批复的煤

矿数量规模大幅提升，进入加速先进产能释放阶段。2018-2022 年，政

府核准批复的百万吨以上煤矿产能数量分别为 16、42、23、6、8，产能

规模分别达到 6600、21150、4460、1920、3390 万吨。我们认为，整

个十三五期间新建产能释放相对比较充分，表外产能转表内历史遗留问

题得以解决，实际新增产能有限，未释放在建产能规模相对较小。依据

煤炭企业 3-5 年的建矿周期判断，未来能够真实释放的煤炭产能规模整

体比较有限。十四五期间，伴随国民经济的增长，全社会的用能需求预

计仍将保持增长态势，煤炭在能源体系中的兜底保障作用或更加突出，

煤炭的绝对消费量将稳中有增，煤炭行业依然处在高景气发展阶段。 

◼ 动力煤方面，坑口煤价松动，降水压制需求。供应方面，本周受安全环

保检查影响，叠加月末煤矿完成任务，产地煤矿生产能力有所下滑。但

受贸易商拉运减少影响，坑口煤价有所松动。需求方面，近期南方降水

增加，下游日耗提升开始放缓，燃料采购积极性下滑，需求承压运行。

截至 5 月 30 日，京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 879.0 元/吨，

相比于上周下跌 10.0 元/吨，周环比下降 1.1%，相比于去年同期上涨

105.0 元/吨，年同比增加 13.6%。焦煤及焦炭方面，焦钢博弈加剧，价

格预计震荡上行。供应方面，前期停产煤矿恢复进度较为缓慢，短期内

产量释放有限，产地供给受限情况下，坑口炼焦煤价格较为坚挺。需求

方面，钢厂高炉开工维持高稳，对焦炭需求维持高位，但受制于钢价震

荡弱势运行，钢厂利润下滑，焦炭提涨难以落地，焦钢博弈加剧。截至

5 月 30 日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)2210.0 元/吨，相比于上

周上涨 150.0 元/吨，周环比增加 7.3%，相比于去年同期上涨 430.0 元/

吨，年同比增加 24.2%。 

投资建议：供需紧平衡延续，煤价将震荡上行。重点推荐三大投资主线，第

一、重点配置龙头【中国神华】【陕西煤业】，经营稳健，确定性强，

穿越周期。第二、加强配置焦煤【山西焦煤】【平煤股份】【淮北矿业】

【盘江股份】【潞安环能】【上海能源】，资源属性更强，拥抱全球资

源共振。第三、逐步配置动力煤弹性标的：拥有海外业务敞口且高分红

承诺的【兖矿能源】【广汇能源】、销售结构改善且有资产注入预期的
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【晋控煤业】、煤电一体化稀缺成长标的【新集能源】。【山煤国际】

【兰花科创】【中煤能源】【华阳 股份】【甘肃能化】【电投能源】【冀

中能源】【淮河能源】有望受益。 

2 煤炭价格跟踪 

 

2.1 煤炭价格指数 

◼ 截至 5 月 29 日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力煤价格指

数（环渤海地区发热量 5500 大卡动力煤的综合平均价格）报收于 716.0

元/吨，相比于上周上涨 2.0 元/吨，周环比增加 0.3%，相比于去年同期

下跌 10.0 元/吨，年同比下降 1.4%。        

◼ 截至 5 月 31 日，CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)综合交易价报收于 730.0

元/吨，相比于上周上涨 1.0 元/吨，周环比增加 0.1%，相比于去年同期

下跌 7.0 元/吨，年同比下降 0.9%。        

图表 1：本周煤炭价格速览 

  指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 

煤炭价格指数   
环渤海动力煤价格指数(Q5500K) 716.00 2.00 0.28% -1.38% 元/吨 

综合交易价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) 730.00 1.00 0.14% -0.95% 元/吨 

动力煤价格 

港口价格 京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 879.00 -10.00 -1.12% 13.57% 元/吨 

产地价格 

大同南郊弱粘煤(Q5500)坑口价(含税) 764.00 40.00 5.52% 4.09% 元/吨 

陕西榆林烟煤末(Q5500)坑口价 830.00 40.00 5.06% 3.11% 元/吨 

内蒙古东胜大块精煤(Q5500)坑口价 710.00 41.00 6.13% -10.35% 元/吨 

国际价格 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 140.41 -0.86 -0.61% -41.50% 美元/吨 

欧洲 ARA港动力煤现货价 108.50 0.00 0.00% -44.64% 美元/吨 

理查德 RB 动力煤现货价 106.45 2.35 2.26% -52.02% 美元/吨 

IPE 理查德湾煤炭期货结算价(连续) 107.50 0.50 0.47% 8.59% 美元/吨 

IPE 鹿特丹煤炭期货结算价(连续) 105.50 0.40 0.38% 13.44% 美元/吨 

广州港印尼煤(Q5500)库提价 988.00 3.00 0.30% 3.89% 元/吨 

广州港澳洲煤(Q5500)库提价 981.00 1.00 0.10% 10.22% 元/吨 

期货价格 收盘价 801.40 0.00 0.00% -12.66% 元/吨 

炼焦煤价格 

港口价格 
京唐港山西产主焦煤库提价(含税) 2,210.00 150.00 7.28% 24.16% 元/吨 

连云港山西产主焦煤平仓价(含税) 2,410.00 130.00 5.70% 24.61% 元/吨 

产地价格 
山西吕梁 1/3 焦煤车板价 1,570.00 0.00 0.00% -15.14% 元/吨 

山西主焦煤平均价 1,818.00 3.00 0.17% 29.30% 元/吨 

国际价格 澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 256.00 -4.00 -1.54% 8.70% 美元/吨 

期货价格 收盘价 1,670.50 -115.50 -6.47% 24.20% 元/吨 

无烟煤价格 产地价格 
阳泉无烟洗中块(Q7000)车板价(含税) 1,220.00 20.00 1.67% -12.86% 元/吨 

河南焦作无烟中块(Q7000)车板价 1,390.00 80.00 6.11% -7.95% 元/吨 

喷吹煤价格 产地价格 
阳泉喷吹煤(Q7000-7200)车板价(含税) 1,216.00 0.00 0.00% -5.52% 元/吨 

长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)车板价(含税) 1,120.00 0.00 0.00% -9.82% 元/吨 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 2：综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)    图表 3：综合交易价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)  

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

2.2 动力煤价格 

2.2.1 港口及产地动力煤价格 

◼ 港口动力煤：截至 5 月 30 日，京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价

879.0 元/吨，相比于上周下跌 10.0 元/吨，周环比下降 1.1%，相比于去

年同期上涨 105.0 元/吨，年同比增加 13.6%。       

◼ 产地动力煤：截至5月24日，大同南郊弱粘煤(Q5500)坑口价(含税)764.0

元/吨，相比于上周上涨 40.0 元/吨，周环比增加 5.5%，相比于去年同期

上涨 30.0 元/吨，年同比增加 4.1%；陕西榆林烟煤末(Q5500)坑口价

830.0 元/吨，相比于上周上涨 40.0 元/吨，周环比增加 5.1%，相比于去

年同期上涨 25.0 元/吨，年同比增加 3.1%；内蒙古东胜大块精煤(Q5500)

坑口价 710.0 元/吨，相比于上周上涨 41.0 元/吨，周环比增加 6.1%，相

比于去年同期下跌 82.0 元/吨，年同比下降 10.4%。     

 

图表 4：京唐港港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产   图表 5：坑口价(含税):弱粘煤(Q5500):大同南郊 
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来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

图表 6：坑口价:烟煤末(Q5500):陕西榆林   图表 7：坑口价:动力煤(Q5500):鄂尔多斯 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

2.2.2 国际动力煤价格 

◼ 国际煤价指数：截至 5 月 24 日，ARA 指数 108.5 美元/吨，相比于上周

持平，周环比持平，相比于去年同期下跌87.5美元/吨，年同比下降 44.6%；

理查德 RB 动力煤 FOB 指数 106.5 美元/吨，相比于上周上涨 2.4 美元/

吨，周环比增加 2.3%，相比于去年同期下跌 115.4 美元/吨，年同比下

降 52.0%；纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 指数 140.4 美元/吨，相比于上

周下跌 0.9 美元/吨，周环比下降 0.6%，相比于去年同期下跌 99.6 美元

/吨，年同比下降 41.5%。        

◼ 国际动力煤期货：截至 5 月 31 日，IPE 理查德湾煤炭期货结算价(连

续)107.5 美元/吨，相比于上周上涨 0.5 美元/吨，周环比增加 0.5%；IPE

鹿特丹煤炭期货结算价(连续)105.5 美元/吨，相比于上周上涨 0.4 美元/

吨，周环比增加 0.4%。        

◼ 广州港进口煤价：截至 5 月 30 日，广州港印尼煤(Q5500)库提价 988.0

元/吨，相比于上周上涨 3.0 元/吨，周环比增加 0.3%，相比于去年同期

上涨 37.0 元/吨，年同比增加 3.9%；广州港澳洲煤(Q5500)库提价 981.0

元/吨，相比于上周上涨 1.0 元/吨，周环比增加 0.1%，相比于去年同期

上涨 91.0 元/吨，年同比增加 10.2%。        
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图表 8：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源： Wind、中泰证券研究所                （单位：美元/吨） 

 

图表 9：欧洲 ARA 港动力煤现货价   图表 10：理查德 RB 动力煤现货价 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所         （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：美元/吨） 

 

 

图表 11：期货结算价(连续):IPE 理查德湾煤炭   图表 12：期货结算价(连续):IPE 鹿特丹煤炭 
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来源： Wind、中泰证券研究所        （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：美元/吨） 

 

图表 13：广州港:库提价:印尼煤(Q5500)    图表 14：广州港:库提价:澳洲煤(Q5500) 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

 

2.2.3 国内外动力煤价差跟踪 

◼ 国内外 5000 大卡动力煤价差：本周印尼 5000 大卡华南地区港口到岸价

（巴拿马船型）报收于 755 元/吨，较上期持平，较国内煤华南地区港口

到岸价低 62 元/吨，进口煤到岸价低于国内煤离岸成本且价差收窄 10 元

/吨。 

◼ 国内外 4500 大卡动力煤价差：本周印尼 4500 大卡华南地区港口到岸价

（超灵便船型）报收于 687 元/吨，较上期持平，较国内煤华南地区港口

到岸价低 34 元/吨，进口煤到岸价低于国内煤离岸成本但价差收窄 10 元

/吨。 

 

图表 15：国内外 5000 大卡动力煤价差跟踪情况   图表 16：国内外 4500 大卡动力煤价差跟踪情况 
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来源： CCTD、中泰证券研究所          （单位：元/吨）   来源： CCTD、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

2.3 炼焦煤价格 

2.3.1 港口及产地炼焦煤价格 

◼ 港口炼焦煤：截至 5 月 30 日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)2210.0

元/吨，相比于上周上涨 150.0 元/吨，周环比增加 7.3%，相比于去年同

期上涨 430.0 元/吨，年同比增加 24.2%；连云港山西产主焦煤平仓价(含

税)2410.0 元/吨，相比于上周上涨 130.0 元/吨，周环比增加 5.7%，相

比于去年同期上涨 476.0 元/吨，年同比增加 24.6%。     

◼ 产地炼焦煤：截至 5 月 31 日，山西吕梁 1/3 焦煤车板价 1570.0 元/吨，

相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 280.0 元/吨，年同

比下降 15.1%。山西主焦煤平均价 1818.0 元/吨，相比于上周上涨 3.0

元/吨，周环比增加 0.2%，相比于去年同期上涨 412.0 元/吨，年同比增

加 29.3%。        

                

图表 17：京唐港:库提价(含税):主焦煤山西产   图表 18：连云港:平仓价(含税):主焦煤山西产 
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来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

 

图表 19：车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西   图表 20：平均价:主焦煤:山西 

 

  

 
来源： Wind、中泰证券研究            （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

2.3.2 国际炼焦煤价格及焦煤期货情况 

◼ 国际炼焦煤：截至 5 月 31 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 256.0 美

元/吨，相比于上周下跌 4.0 美元/吨，周环比下降 1.5%，相比于去年同

期上涨 20.5 美元/吨，年同比增加 8.7%。        

◼ 焦煤期货：截至 5 月 31 日，DCE 焦煤期货收盘价 1670.5 元/吨，相比

于上周下跌 115.5 元/吨，周环比下降 6.5%，相比于去年同期上涨 325.5

元/吨，年同比增加 24.2%。        

   

 

图表 21：中国到岸现货价:峰景矿硬焦煤(澳大利亚)    图表 22：DCE 焦煤期货收盘价 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所         （单位：美元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

2.3.3 蒙煤通关量追踪 
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◼ 蒙煤通关量：截至 5 月 25 日，甘其毛都蒙煤通关 18 万吨，相比于上周

减少 0 万吨，周环比下降 0.4%，相比于去年同期增加 9 万吨，年同比

增加 97.4%。         

       

图表 23：蒙煤通关量 

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所                  （单位：万吨） 

 

 

 

2.4 无烟煤及喷吹煤价格 

◼ 无烟煤：截至 5 月 24 日，阳泉无烟洗中块(Q7000)车板价(含税)1220.0

元/吨，相比于上周上涨 20.0 元/吨，周环比增加 1.7%，相比于去年同期

下跌 180.0 元/吨，年同比下降 12.9%；河南焦作无烟中块(Q7000)车板

价 1390.0 元/吨，相比于上周上涨 80.0 元/吨，周环比增加 6.1%，相比

于去年同期下跌 120.0 元/吨，年同比下降 7.9%。      

◼ 喷吹煤：截至 5 月 24 日，阳泉喷吹煤(Q7000-7200)车板价(含税)1216.0

元/吨，相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 71.0 元/吨，

年同比下降 5.5%；长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)车板价(含税)1120.0 元

/吨，相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 122.0 元/吨，

年同比下降 9.8%。        

     

图表 24：车板价(含税):无烟洗中块(Q7000):阳泉   图表 25：车板价:无烟中块(Q7000):河南:焦作 
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来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

 

图表 26：车板价(含税):喷吹煤(Q7000-7200):阳泉   图表 27：车板价(含税):喷吹煤(Q6700-7000):长治 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 

 

3 煤炭库存跟踪 

500

700
900

1100

1300
1500

1700

1900

2100
2300

2500

2700

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
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

500

700
900

1100

1300

1500
1700

1900

2100
2300

2500

2700

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
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

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
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500
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
11

-1
2

11
-2

7
1
2
-1

2
1
2
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

图表 28：本周煤炭库存及调度速览 

  指标 数量 周变化 周环比 年同比 单位 

动力煤生产水平及库存 

462 家动力煤矿山周平均日产量 545.30 -3.90 -0.71% 7.64% 万吨 

462 家动力煤矿山周平均产能利用率 90.80 -0.60 -0.66% 3.53% % 

462 家动力煤矿山库存 129.10 -2.20 -1.68% -14.90% 万吨 

秦皇岛港煤炭库存 475.00 -59.00 -11.05% -24.60% 万吨 

终端动力煤库存 12,112.60 318.20 2.70% 3.30% 万吨 

炼焦煤生产水平及库存 

110 家洗煤厂精煤周平均日产量 58.328 0.485 0.84% -6.94% 万吨 

110 家洗煤厂周平均开工率 68.82 0.51 0.75% -4.06% % 

523 家样本矿山炼焦烟煤日均产量 198.64 1.82 0.92% -9.42% 万吨 

523 家样本矿山炼焦精煤日均产量 75.65 -0.03 -0.04% -11.28% 万吨 

523 家样本矿山精煤洗出率 38.08 -0.37 -0.96% -0.59% 万吨 
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3.1 动力煤生产水平及库存 

◼ 动力煤（462 家样本矿山）周平均日产量：截至 5 月 31 日，动力煤（462

家样本矿山）周平均日产量 545.3 万吨，相比于上周下跌 3.9 万吨，周

环比下降 0.7%，相比于去年同期上涨 38.7 万吨，年同比增加 7.6%。 

◼ 动力煤（462 家样本矿山）周平均产能利用率：截至 5 月 31 日，动力煤

（462 家样本矿山）周平均产能利用率 90.8%，相比于上周下跌 0.6%，

周环比下降 0.7%，相比于去年同期上涨 3.1%，年同比增加 3.5%。  

◼ 动力煤 (462 家样本矿山) 库存：截至 5 月 24 日，动力煤 (462 家样本

矿山) 库存 129.1 万吨，相比于上周下跌 2.2 万吨，周环比下降 1.7%，

相比于去年同期下跌 22.6 万吨，年同比下降 14.9%。     

◼ 秦皇岛港库存：截至 5 月 31 日，秦皇岛港煤炭库存 475.0 万吨，相比

于上周下跌 59.0 万吨，周环比下降 11.0%，相比于去年同期下跌 155.0

万吨，年同比下降 24.6%。        

◼ 终端库存：截至 5 月 31 日，沿海 8 省和内陆 17 省终端库存合计 12112.6

万吨，相比于上周增加 318.2 万吨，周环比增加 2.7%，相比于去年同期

增加 387.3 万吨，年同比增加 3.3%。        

 

图表 29：动力煤（462 家矿山）周平均日产量   图表 30：动力煤（462 家矿山）周平均产能利用率 

 

  

 

来源：钢联数据、中泰证券研究所         （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所            （单位：%） 
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523 家样本矿山炼焦烟煤库存 336.03 -2.24 -0.66% 18.67% 万吨 

523 家样本矿山炼焦精煤库存 274.36 0.35 0.13% -8.56% 万吨 

进口港口炼焦煤库存 233.50 4.00 1.74% -20.08% 万吨 

全样本独立焦化企业炼焦煤库存 945.53 -8.74 -0.92% 17.84%  

247 家钢铁企业炼焦煤库存 750.72 -1.81 -0.24% 3.42% 万吨 

港口煤炭调度 
秦皇岛港铁路到车量 6,090.00 1,102.00 22.09% -12.10% 车 

秦皇岛港港口吞吐量 47.40 12.20 34.66% -8.49% 万吨 

煤炭海运费 
OCFI 秦皇岛-上海(4-5 万 DWT) 22.70 -5.20 -18.64% 39.26% 元/吨 

OCFI 秦皇岛-广州(5-6 万 DWT) 39.10 -5.00 -11.34% 39.64% 元/吨 

货船比 环渤海四大港口货船比 14.64 -0.64 -4.16% -41.61% - 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 31：动力煤 (462 家样本矿山) 库存 

 

来源：钢联数据、中泰证券研究所                   （单位：万吨） 

 

图表 32：秦皇岛煤炭库存   图表 33：终端动力煤库存 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：万吨）   来源： CCTD、中泰证券研究所            （单位：万吨） 

3.2 炼焦煤生产水平及库存 

◼ 样本洗煤厂（110 家）精煤周平均日产量：截至 5 月 31 日，样本洗煤厂

（110 家）精煤周平均日产量 58.3 万吨，相比于上周上涨 0.5 万吨，周

环比增加 0.8%，相比于去年同期下跌 4.3 万吨，年同比下降 6.9%。  

◼ 样本洗煤厂（110 家）周平均开工率：截至 5 月 31 日，样本洗煤厂（110

家）周平均开工率 68.8%，相比于上周上涨 0.5%，周环比增加 0.7%，

相比于去年同期下跌 2.9%，年同比下降 4.1%。      

◼ 523 家样本矿山炼焦烟煤日均产量：截至 5 月 31 日，523 家样本矿山炼

焦烟煤日均产量 198.6 万吨，相比于上周上涨 1.8 万吨，周环比增加

0.9%，相比于去年同期下跌 20.7 万吨，年同比下降 9.4%。 

◼ 523 家样本矿山炼焦精煤日均产量：截至 5 月 31 日，523 家样本矿山炼

焦精煤日均产量 75.7万吨，相比于上周下跌 0.0万吨，周环比下降 0.0%，

相比于去年同期下跌 9.6 万吨，年同比下降 11.3%。     

◼ 523 家样本矿山精煤洗出率：截至 5 月 31 日，523 家样本矿山精煤洗出

率 38.1%，相比于上周下跌 0.4pct，相比于去年同期下跌 0.226pct。  
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◼ 523 家样本矿山炼焦煤库存：截至 5 月 31 日，523 家样本矿山炼焦烟煤

库存 336.0 万吨，相比于上周下跌 2.2 万吨，周环比下降 0.7%，相比于

去年同期上涨 52.9 万吨，年同比增加 18.7%；523 家样本矿山炼焦精煤

库存 274.4 万吨，相比于上周上涨 0.4 万吨，周环比增加 0.1%，相比于

去年同期下跌 25.7 万吨，年同比下降 8.6%。       

◼ 进口港口库存：截至 5 月 31 日，进口港口炼焦煤库存 233.5 万吨，相

比于上周上涨 4.0 万吨，周环比增加 1.7%，相比于去年同期下跌 58.7

万吨，年同比下降 20.1%。        

◼ 焦化厂炼焦煤库存：截至 5 月 31 日，全样本独立焦化企业炼焦煤库存

945.5 万吨，相比于上周下跌 8.7 万吨，周环比下降 0.9%，相比于去年

同期上涨 143.1 万吨，年同比增加 17.8%；247 家钢铁企业炼焦煤库存

750.7 万吨，相比于上周下跌 1.8 万吨，周环比下降 0.2%，相比于去年

同期上涨 24.8 万吨，年同比增加 3.4%。        

  

                

图表 34：样本洗煤厂（110 家）精煤周平均日产量   图表 35：样本洗煤厂（110 家）周平均开工率 

 

  

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所        （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所            （单位：%） 

  

图表 36：523 家样本矿山炼焦烟煤日均产量   图表 37：523 家样本矿山炼焦精煤日均产量 

 

  

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所        （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所           （单位：万吨） 
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图表 38：523 家样本矿山精煤洗出率 

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所                    （单位：%） 

 

图表 39：523 家样本矿山炼焦烟煤库存   图表 40：523 家样本矿山炼焦精煤库存 

 

  

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所        （单位：万吨）   来源：钢联数据、中泰证券研究所           （单位：万吨） 

 

图表 41：进口港口炼焦煤库存   图表 42：全样本独立焦化企业炼焦煤库存 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：万吨）   来源： 钢联数据、中泰证券研究所       （单位：万吨） 
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图表 43： 247 家钢铁企业炼焦煤库存 

 

来源： 钢联数据、中泰证券研究所                    （单位：%） 

3.3 港口煤炭调度及海运费情况 

◼ 秦皇岛港煤炭调度：截至 5 月 31 日，秦皇岛港铁路到车量为 6090.0 车，

相比于上周增加 1102.0 车，周环比增加 22.1%，相比于去年同期减少

838.0 车，年同比下降 12.1%；秦皇岛港港口吞吐量为 47.4 万吨，相比

于上周上涨 12.2 万吨，周环比增加 34.7%，相比于去年同期下跌 4.4 万

吨，年同比下降 8.5%。        

◼ 煤炭海运费：截至 5 月 31 日，秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)海运煤炭运价

指数OCFI为22.7元/吨，相比于上周下跌5.2元/吨，周环比下降18.6%，

相比于去年同期上涨 6.4 元/吨，年同比增加 39.3%；秦皇岛-广州(5-6 万

DWT)海运煤炭运价指数 OCFI 为 39.1 元/吨，相比于上周下跌 5.0 元/

吨，周环比下降 11.3%，相比于去年同期上涨 11.1 元/吨，年同比增加

39.6%。        

      

图表 44：煤炭调度:秦皇岛港:铁路到车量   图表 45：煤炭调度:秦皇岛港:港口吞吐量 

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：车）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：万吨） 
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图表 46：OCFI:秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)    图表 47：OCFI:秦皇岛-广州(5-6 万 DWT)  

 

  

 

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 

3.4 环渤海四大港口货船比情况 

◼ 截至 5 月 29 日，环渤海地区秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港、黄骅港的煤

炭总库存为1405.7万吨，相比于上周下跌45.8万吨，周环比下降3.2%，

相比于去年同期下跌 299.6 万吨，年同比下降 17.6%；锚地船舶总数为

96.0 艘，相比于上周增加 1.0 艘，周环比增加 1.1%，相比于去年同期增

加 28.0 艘，年同比增加 41.2%；货船比（库存与船舶比）为 14.6，相比

于上周下跌 0.6，周环比下降 4.2%，相比于去年同期下跌 10.4，年同比

下降 41.6%。        

 

图表 48：北方四港货船比(库存与船舶比)变化 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

4 煤炭行业下游表现 
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4.1 港口及产地焦炭价格 

◼ 港口焦炭：截至 5 月 31 日，日照港准一级冶金焦平仓价(含税)2060.0 元

/吨，相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期上涨 70.0 元/吨，

年同比增加 3.5%。        

◼ 产地焦炭：截至 5 月 31 日，吕梁准一级冶金焦出厂价(含税)1800.0 元/

吨，相比于上周持平，周环比持平，相比于去年同期上涨 50.0 元/吨，年

同比增加 2.9%。        

◼ 吨焦盈利：截至 5 月 30 日，全国平均吨焦盈利 30.0 元/吨，相比于上周

下跌 4.0 元/吨，周环比增加 100.0%，相比于去年同期上涨 29.0，年同

比增加 2900.0%。        

           

图表 50：日照港:平仓价(含税):准一级冶金焦   图表 51：出厂价(含税):准一级冶金焦:吕梁 

 

  

  

来源： Wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所             （单位：元/吨） 
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图表 49：本周煤炭下游情况速览 

  指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 

煤焦钢产业链 

日照港准一级冶金焦平仓价(含税) 2,060.00 0.00 0.00% 3.52% 元/吨 

吕梁准一级冶金焦出厂价(含税) 1,800.00 0.00 0.00% 2.86% 元/吨 

Mysteel 普钢绝对价格指数 3,997.52 -41.29 -1.02% 1.92% - 

上海螺纹钢价格 3,670.00 -70.00 -1.87% 2.80% 元/吨 

吨钢利润 -89.98 78.88 -46.71% -4452.58% 元/吨 

全国高炉开工率 81.65 0.15 0.18% -0.86% % 

全国钢厂盈利率 52.81 -1.30 -2.40% 20.79% % 

化工建材产业链 

甲醇价格指数 2,581.00 -19.00 -0.73% 21.00% - 

甲醇产能利用率 81.84 2.61 3.30% 6.64% % 

水泥价格指数  113.82 2.74 2.47% -9.83% - 

水泥熟料产能利用率 58.24 -3.30 -5.36% -13.26% % 

水泥库容率 70.77 0.00 0.00% -5.32% % 

水泥出库量 444.65 -2.65 -0.59% -17.27% 万吨 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 52：全国平均吨焦盈利 

 

来源：Mysteel、中泰证券研究所                     （单位：元/吨） 

4.2 钢价、吨钢利润及高炉开工率情况 

◼ Mysteel 普钢绝对价格指数：截至 5 月 31 日，Mysteel 普钢绝对价格指

数 3997.5，相比于上周下跌 41.3，周环比下降 1.0%，相比于去年同期

上涨 75.3，年同比增加 1.9%。        

◼ 螺纹钢价格：截至 5 月 31 日，上海螺纹钢价格(HRB400 20mm)3670.0

元/吨，相比于上周下跌 70.0 元/吨，周环比下降 1.9%，相比于去年同期

上涨 100.0 元/吨，年同比增加 2.8%。        

◼ 吨钢利润：截至 5 月 30 日，吨钢利润-90.0 元/吨，相比于上周上涨 78.9

元/吨，周环比下降 46.7%，相比于去年同期下跌 92.0 元/吨，年同比下

降 4452.6%。        

◼ 高炉开工率：截至 5 月 31 日，全国高炉开工率(247 家)81.7%，相比于

上周上涨 0.2%，周环比增加 0.2%，相比于去年同期下跌 0.7%，年同比

下降 0.9%。        

◼ 全国247家钢厂盈利率：截至5月31日，全国247家钢厂盈利率52.8%，

相比于上周下跌 1.3%，周环比下降 2.4%，相比于去年同期上涨 9.1%，

年同比增加 20.8%。           

        

图表 53：Mysteel 普钢绝对价格指数   图表 54：价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 

 

  

 

来源：Wind、中泰证券研究所   来源： Wind、中泰证券研究所            （单位：元/吨） 
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图表 55：吨钢利润   图表 56：高炉开工率(247 家):全国 

 

  

 

来源： wind、中泰证券研究所           （单位：元/吨）   来源： Wind、中泰证券研究所               （单位：%） 

 

图表 57：全国 247 家钢厂盈利率（周） 

 
来源：Mysteel、中泰证券研究所                     （单位：%） 

 

4.3 甲醇、水泥价格以及水泥需求情况 

◼ 甲醇价格指数：截至 5 月 31 日，甲醇价格指数 2581.0，相比于上周下

跌 19.0，周环比下降 0.7%，相比于去年同期上涨 448.0，年同比增加

21.0%。        

◼ 甲醇产能利用率：截至 5 月 31 日，甲醇产能利用率 81.8%，相比于上

周上涨 2.6%，周环比增加 3.3%，相比于去年同期上涨 5.1%，年同比增

加 6.6%。        

◼ 水泥价格指数：截至 5 月 31 日，全国水泥价格指数 113.8，相比于上周

上涨 2.7，周环比增加 2.5%，相比于去年同期下跌 12.4，年同比下降

9.8%。        

◼ 水泥熟料产能利用率：截至 5 月 31 日，水泥熟料产能利用率 58.2%，

相比于上周下跌 3.3%，周环比下降 5.4%，相比于去年同期下跌 8.9%，

年同比下降 13.3%。        

◼ 全国水泥库容率：截至 5 月 31 日，全国水泥库容率 70.8%，相比于上

周持平，周环比持平，相比于去年同期下跌 4.0%，年同比下降 5.3%。 
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◼ 全国水泥出库量：截至 5 月 31 日，全国水泥出库量 444.7 万吨，相比

于上周下跌 2.7 万吨，周环比下降 0.6%，相比于去年同期下跌 92.9 万

吨，年同比下降 17.3%。         

       

 

图表 58：价格指数:甲醇   图表 59：甲醇产能利用率（%） 

 

 

  

 

来源：Wind、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所                

 

图表 60：水泥价格指数   图表 61：水泥熟料产能利用率（%） 

 

  

 
来源：Wind、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所 
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图表 62：全国水泥库容率（%）   图表 63：全国水泥出库量（万吨） 

 

  

 

来源：数字水泥网、中泰证券研究所   来源：钢联数据、中泰证券研究所 

 

5 本周煤炭板块及个股表现 

◼ 本周沪深 300 下跌 0.6%到 3579.9；涨幅前三的行业分别为动力煤(申

万)(2.9%)、电子(申万)(2.8%)、国防军工(申万)(2.4%)。本周煤炭板块上

涨 2.0%，表现优于大盘；其中动力煤板块上涨 2.9%，焦煤板块上涨 0.4%，

焦炭板块上涨 0.1%。            

                

 

◼ 本周煤炭板块中涨幅前三的分别为靖远煤电(9.0%)、新集能源(8.7%)、

中煤能源(7.3%)；跌幅前三的分别为郑州煤电(-7.9%)、宝泰隆(-6.2%)、

永泰能源(-3.1%)。        
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图表 64：本周煤炭板块周环比上涨 2.0% 

 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                      （单位：%） 
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风险提示 

◼ 政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存

在因数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息

更新不及时风险。 

 

 

  

图表 65：煤炭板块个股表现 

 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                     （单位：%） 

图表 66：重点公司盈利预测（截至 2024 年 5 月 31 日） 

公司名称 
股价（元） EPS PE 

评级 
2024/5/31 22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E 

中国神华 42.33  3.5  3.0  3.2  3.3  3.4  12.1  14.1  13.2  12.9  12.6  买入 

兖矿能源 25.19  6.3  2.7  2.9  3.4  3.8  4.0  9.3  8.6  7.4  6.6  买入 

陕西煤业 26.03  3.6  2.2  2.3  2.5  2.6  7.2  11.9  11.4  10.3  10.0  买入 

中煤能源 13.28  1.4  1.5  1.7  1.8  1.9  9.6  9.0  8.0  7.5  6.9  买入 

山煤国际 15.83  3.5  2.2  2.7  2.9  3.0  4.5  7.4  5.9  5.5  5.2  买入 

山西焦煤 11.03  1.9  1.2  1.2  1.3  1.4  5.8  9.3  9.1  8.4  7.9  买入 

潞安环能 22.68  4.7  2.7  2.5  2.8  2.9  4.8  8.6  8.9  8.2  7.7  买入 

平煤股份 12.98  2.5  1.7  1.9  2.0  2.2  5.3  7.6  6.8  6.4  5.9  买入 

淮北矿业 19.72  2.8  2.3  2.5  2.6  2.7  7.0  8.5  8.0  7.6  7.3  买入 

盘江股份 6.53  1.0  0.3  0.4  0.4  0.4  6.4  19.2  18.7  15.9  15.2  买入 

上海能源 15.41  2.4  1.3  2.0  2.5  3.0  6.4  11.5  7.7  6.3  5.2  买入 

兰花科创 9.91  2.2  1.4  1.5  1.7  1.9  4.6  7.0  6.8  5.9  5.3  买入 
 

来源：Wind、中泰证券研究所                                                                    
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投资评级说明 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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