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煤炭行业 2024 年中期投资策略     

供给扰动，动力煤需求缺口扩大 
 

 2024 年 06 月 15 日 

 

➢ 安监驱动下，产量负增长持续。在连续三年的“增产保供”后，安监的重要

性大幅提升，自 2024 年以来，出台多项规章要求安全生产，遏制超产行为，我

们认为，本次安监并非“限产”，而是使前期保供时期的“超产”矿井恢复正常产

能利用率。据国家统计局数据， 2024 年 1-4 月我国生产原煤 14.75 亿吨，同比

下降 3.5%，主要由于山西省产量同比下降 16.9%。展望后市，在安全以及环保

检查的扰动下，晋陕蒙 100 家煤矿动力煤产量下滑明显，我们认为后续原煤产量

的负增长仍将持续。 

➢ 动力煤需求缺口扩大。考虑到安全对产量的扰动，我们将产量预期由年初的

微幅增长调整为负增长，在此背景下，2024 年供需紧张的局面不变，且供需缺

口较年初预测进一步扩大。分煤种来看，由于地产链需求的下行，炼焦煤基本供

需平衡，但动力煤由供需平衡转为供给不足，需求缺口扩大。 

➢ 价格反弹验证底部，7 月中旬有望加速上涨。随着下游复工复产向好尤其是

停缓建基建项目的复工，非电需求逐步改善，叠加安全监管持续约束下国内煤炭

供给收缩，特别是现货量紧张和库存并未明显累库甚至焦煤库存处于同期相对较

低水平，煤价于 4 月止跌且动力煤价格快速反弹，4 月下旬至 5 月经过又一轮淡

季的压力测试，煤价底部再次被验证，后续在水电挤压下，煤价涨幅或有放缓，

但在 7 月迎峰度夏之际价格有望加速上涨，若地产需求边际改善，价格向上弹性

更大。我们预计动力煤整体缺口较大，价格大幅上涨的确定性更高。 

➢ 投资建议：我们推荐以下投资主线：1）强α属性公司，建议关注晋控煤业和

新集能源。2）产量环比提升、受益煤价上涨，建议关注山煤国际、潞安环能和

华阳股份。3）行业龙头公司业绩稳健，建议关注中国神华、陕西煤业和中煤能

源。4）高弹性标的，建议关注兰花科创和兖矿能源。5）稀缺焦煤标的，建议关

注恒源煤电、淮北矿业、平煤股份和山西焦煤。 

➢ 风险提示：1）经济增速放缓风险； 2）煤价大幅下跌风险；3）假设大幅偏

离实际情况；4）海外需求恢复不及预期。  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

601001 晋控煤业 19.30 1.97 2.29 2.77 10 8 7 推荐 

601918 新集能源 10.29 0.81 0.97 1.09 13 11 9 推荐 

600546 山煤国际 16.24 2.15 1.82 2.38 8 9 7 推荐 

601225 陕西煤业 27.71 2.19 2.37 2.45 13 12 11 推荐 

601088 中国神华 44.58 3.00 3.18 3.4 15 14 13 推荐 

600348 华阳股份 11.06 1.44 1.24 1.37 8 9 8 推荐 

600123 兰花科创 9.80 1.41 0.89 1.31 7 11 7 谨慎推荐 

600971 恒源煤电 12.56 1.70 1.61 1.72 7 8 7 推荐 

600985 淮北矿业 18.29 2.31 2.11 2.32 8 9 8 推荐 

601666 平煤股份 12.53 1.62 1.59 1.71 8 8 7 推荐 

000983. 山西焦煤 11.10 1.19 1.05 1.16 9 11 10 推荐 

601699 潞安环能 22.30 2.65 2.42 2.49 8 9 9 推荐 

601898 中煤能源 13.20 1.47 1.62 1.71 9 8 8 推荐 

600188 兖矿能源 24.20 2.71 2.55 2.79 9 9 9 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 6 月 13 日收盘价）     
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1 市场复盘：价格先抑后扬 

春节后动力煤价格先扬后抑，5 月重回上升通道。从历史上数据来看，每年的

春节后的一段时间内煤价都会下跌，因为春节期间煤炭企业基本保持正常的开工，

但下游的企业都会放假，就会导致库存的累积，短期内导致煤炭存在供需错配。但

2024 年春节后动力煤价格先扬后抑，主要由于 1）今年春节煤矿假期长于以往以

及安全形势趋严减产导致库存累积低于往年；2）春节过后需求恢复相对较慢。4

月中旬，煤价跌至 801 元/吨的底部后开启反弹，一方面是水泥发运率提升，需求

边际改善，另一方面火电表现韧性充足，4 月 25 省电厂平均日耗同比增长 3.7%，

5 月部分电厂补库也进一步拉动了需求。 

图1：动力煤现货价格 5 月重回上升通道（元/吨）  图2：环渤海港口库存低于 2023 年（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

受需求影响，炼焦煤价格相对弱势。24Q1 炼焦煤价格相对弱势，主要由于需

求偏弱所致。春节后炼焦煤需求恢复整体慢于 2023 年，因此导致价格整体处于下

降通道。4 月中旬左右高炉产能利用率反弹，随着下游需求改善，高炉炼铁产能利

用率提升，焦煤价格有所反弹。 

图3：京唐港炼焦煤价格有所反弹（元/吨）  图4：高炉炼铁产能利用率低于 2023 年（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 供给：产量继续收缩，进口有望下降 

2.1 产量：安监持续，产量收缩明显 

安监驱动下，超产矿井恢复正常生产。在连续三年的“增产保供”后，安监的

重要性大幅提升，自 2024 年以来，出台多项规章要求安全生产，遏制超产行为，

我们认为，本次安监并非“限产”，而是使前期保供时期的“超产”矿井恢复正常

产能利用率： 

➢ 2024 年 1 月 16 日，国务院安全生产委员会印发《关于防范遏制矿山领

域重特大生产安全事故的硬措施》，对放任违规超能力超强度生产的，要

及时介入“督政”。 

➢ 2024 年 1 月 24 日，国务院总理李强日前签署国务院令，公布《煤矿安

全生产条例》，《条例》第三十一条规定，煤矿企业不得超能力、超强度或

者超定员组织生产。 

➢ 2024 年 2 月 7 日山西省发布《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项

整治的通知》，检查全年/月度原煤产量是否超过核定（设计）生产能力幅

度的 10%，整治时间延续至 2024 年 5 月 31 日。 

安监趋严及山西超产治理带来的供给收缩已开始逐步显现。据国家统计局数

据， 2024 年 1-4 月我国生产原煤 14.75 亿吨，同比下降 3.5%，主要由于山西省

产量同比下降 16.9%，具体来看： 

➢ 2024 年 1-4 月，山西产量 36995 万吨，同比大幅下滑 16.93%，尽管 4

月环比有所恢复，产量达到 9828 万吨，但相比去年同期超产治理使得

同比依然维持较高的负增速。 

➢ 内蒙古虽然同比增速仍然为正增长，但是环比来看安监影响下产量出现

下滑，4 月环比变化为-16.40%。 

➢ 陕西省产量相对平稳。 

➢ 新疆供应对价格的敏感性再度凸显。动力煤价格于 3 月下旬降至 850 元

/吨以下，且在 4 月中旬最低降至 801 元/吨，在淡季和价格回落的双重

影响下，新疆 4 月产量环比大幅下滑 12.76%，内陆高煤价对疆煤外运

的重要性再度凸显。 

➢ 非主产地 2024 年 1-4 月产量同比下降 0.5%，基本保持稳定，4 月产量

同比下降 2.98%，环比下降 8.6%，非主产地的资源自然衰减仍制约供给

的释放。 
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图5：2024 年以来原煤产量持续同比下降（万吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院：注：1 月、2 月数据为 1-2 月累计数均值 

 

表1：安监影响下山西省产量大幅下降（万吨） 

指标名称 4 月产量 YOY MOM 1-4 月产量 YoY 

合计 37166.5 -2.9% -6.9% 147579 -3.5% 

主产地 30056.3 -2.5% -6.5% 119457 -4.0% 

非主产地 7110.2 -3.0% -8.6% 28122 -0.5% 

山西 9828.4 -11.9% 4.2% 36923.3 -16.9% 

内蒙古 10129.9 5.6% -16.4% 42490.4 3.5% 

陕西 6481.1 0.1% 0.3% 24231.4 0.6% 

贵州 1211.2 3.5% -3.8% 4335.5 4.8% 

山东 748.9 2.7% 1.4% 2871.2 2.9% 

新疆 3616.9 -1.7% -12.8% 15811.9 5.5% 

河南 872.3 0.5% -3.3% 3289.7 -2.8% 

安徽 812.3 -12.1% -12.5% 3539.9 -5.0% 

河北 359.1 -4.9% -7.5% 1489.2 -3.7% 

宁夏 849.2 2.6% -6.5% 3412.1 7.2% 

黑龙江 347.9 -41.0% -10.6% 1459.8 -35.3% 

辽宁 227.7 1.6% -10.2% 962 4.7% 

湖南 65.1 -7.4% -45.1% 304.7 14.9% 

四川 165.5 -20.3% 8.5% 596.3 -16.1% 

云南 616.4 -3.9% -19.2% 2360.8 -4.6% 

甘肃 518 13.8% -22.9% 2366 24.6% 

吉林 79.4 0.4% 4.9% 309.8 1.0% 

江西 16.9 -11.3% 20.7% 54.1 -14.1% 

江苏 83.3 22.5% 5.6% 310.4 12.2% 

青海 74.6 5.5% 9.1% 234.8 -7.9% 

福建 36.4 -6.2% -9.7% 120.1 0.8% 

湖北 5.1 11.1% -10.5% 20.3 15.7% 

广西 21 21.3% -10.3% 85.3 -6.3% 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院；注：主产地指山西、陕西、内蒙古以及新疆 

分煤种来看，炼焦煤同比降幅明显。由于山西省是炼焦煤的主产地，因此山西

省产量下滑直接影响到焦煤产量，2024 年 1-4 月动力煤产量 10.83 亿吨，同比下

降 0.32%；炼焦煤产量 3.93 亿吨，同比下降 10.78%；炼焦煤中气肥煤降幅最大，
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降幅达到 21.11%。 

 

表2：2024 年 1-4 月炼焦煤产量同比下降 10.78%（万吨） 
指标名称 2024 年 1-4 月 YOY 

原煤 147,579 -4.10% 

动力煤 108,259.75 -0.32% 

焦煤合计 39,319.25 -10.78% 

瘦煤 1,862.64 -16.56% 

气煤 15,377.13 -11.63% 

气肥煤 1,161.30 -21.11% 

贫瘦煤 2,868.95 -20.71% 

焦煤 9301.94 -8.68% 

肥煤 3,119.65 0.57% 

1/3 焦煤 5,627.64 -7.12% 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究员 

展望后市，产量负增长仍将持续。从晋陕蒙产能利用率来看，山西省产能利用

率温和回升，但内蒙古产能利用率出现较为明显的下滑，我们认为与安全以及环保

检查的扰动有关。同时晋陕蒙 100 家煤矿动力煤产量下滑明显，我们认为后续原

煤产量的负增长仍将持续。 

图6：内蒙古产能利用率出现明显下滑  图7：晋陕蒙 100 家动力煤产量仍同比下降（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：CCTD，民生证券研究院 

 

 

2.2 进口：国内外价格倒挂，主要进口国进口明显下降 

据海关总署数据，2024年 1-4月中国进口煤炭 16115万吨，同比增长 13.10%，

增幅较高主因 2023 年上半年从蒙古和澳大利亚的进口同期基数较低，而实际上我

国前 4 月从印尼和俄罗斯进口量分别为 7413、2690 万吨，同比-4.68%、-15.24%。 
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图8：2024 年 1-4 月煤炭进口量同比增加（万吨）  图9：进口自印尼、俄罗斯的煤炭同比下滑（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

海外价差倒挂，预计进口量将下行。3 月以来，动力煤因内贸煤价格走弱，进

口煤价差收窄，当前进口煤价倒挂，且上年同期基数较高，因此预计进口量将下滑。

焦煤方面，考虑到蒙古国为我国主要进口来源国，且蒙古国主要面向中国出口，因

此蒙古国出口量受价格影响较小，因此我国自蒙古国的进口量或仍将增加，对应炼

焦煤进口量或小幅增长。 

图10：除了印尼外国外煤价高于国内煤价（元/吨）  图11：全球煤炭发运量减少（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 需求：边际改善预期强烈 

3.1 火电：替代能源或低于预期 

2023 年新能源装机规模大幅提升。据国家能源局数据，2023 年风电新增装

机容量 7566 万千瓦，同比增长 105%；2023 年全国风电装机容量达到 44134 万

千瓦，同比增长20.7%。 2023年光伏新增装机21688万千瓦，同比增长152.04%；

2023 年底光伏装机容量 60949 万千瓦，同比增长 55.2%。 

新能源发电不稳定特点凸显，火电压舱石地位稳固。GDP 稳步上行的背景下，

需求总量依然稳步向上，4 月，统计局数据显示国内社会发电量 6901 亿千瓦时，

同比增长 3.1%。其中，水电明显好转，发电量达到 835 亿千瓦时，同比大增 21.0%；

而风电发电量 808 亿千瓦时，同比下滑 8.4%，在弱需求背景下，火电韧性强劲，

4 月实现发电量 4579 亿千瓦时，同比增长 1.3%。 

图12：2022 年以来发电情况（亿千瓦时） 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院（注：由于数据来源不同，与统计局数据有差异） 

来水弱于预期。2024 年厄尔尼诺年的预期较强，但从三峡水库的出库量来看，

当前的出库量与 2023 年基本相当，低于 2022 年同时期。与此前预期的“厄尔尼

诺年来水偏丰”的预期相比水电发电量略低于预期，对火电的挤压并不及预期中的

强烈。 

图13：三峡水库出库量与 23 年相当（立方米/秒）  图14：三峡水位低于 2022-2023 年水平（米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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电厂耗煤与 2023 年相当。从 25 省电厂日耗来看，6 月 6 日，二十五省电厂

日耗达到 481.6 万吨，较 23 年同期下降 8.67%，日耗同比略低主要由于去年水电

相对较差，当前日耗与 2022 年相比仍搞出 7.14%。 

图15：电厂日耗略低于去年同期（万吨）  图16：电厂库存略高于去年同期（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：CCTD，民生证券研究院 

图17：可用天数略高于去年同期（天） 

 
资料来源：CCTD，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

3.2 钢铁：产业链去库存，需求有望边际改善 

产业链持续去库存。钢材方面，随着钢材市场交易情绪转好，钢材库存逐步去

化，钢材价格出现反弹，随着利润的恢复，钢材复产积极性增强，进而铁水产量反

弹。但市场下游终端项目受高温及南方下雨影响较大，地产需求逐步向淡季转换，

铁水产量同比仍为负增长。 
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图18：五大品种钢材库存下降（万吨）  图19：铁水产量反弹（万吨/天） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图20：钢材需求略弱于 2023 年（万吨） 

 
资料来源：钢联数据，民生证券研究院 

楼市新政利好地产链复苏，终端需求有望好转。5 月 29 日国务院印发

《2024—2025 年节能降碳行动方案》，方案要求，加强钢铁产能产量调控。考虑

到 2024 年 1-4 月粗钢产量 3.43 亿吨，同比下降 3%，因此我们预计政策端对产

量的压减影响有限。2024 年 5 月 17 日，央行宣布取消全国层面首套住房和二套

住房商业性个人住房贷款利率政策下限；首付比方面，首套住房商业性个人住房贷

款最低首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款

比例调整为不低于 25%。政策出台后，各地积极响应，先后调整住房信贷政策。

新政的出台利好地产链的复苏，后续钢材需求有望好转。 

钢材出口也将成为需求的增项。2024年1-4月我国累计出口钢材3502万吨，

同比增长 25.03%。随着中国“一带一路”倡议实施，中国钢材出口逐步由欧美等

地区转移到东南亚、中东等新兴市场国家，为“一带一路”沿线国家基础设施建设

等提供支撑，这些新兴市场基建等工程方面有较大的增涨空间，可以提供稳定的需

求增量。 
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图21：钢材出口量大幅增加（万吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

3.3 化工：耗煤量或有较大幅度增长 

化工行业有望贡献耗煤增量。从甲醇开工率来看，行业开工率大幅高于 2023

年，进入 6 月，随着检修季到来开工率正常季节性回落，但仍高于 2023 年水平。

据 CCTD 数据，截至 2024 年 6 月 7 日当周，化工耗煤累计为 1.42 亿吨，同比增

长 11.14%。考虑到 2023-24 年投产的项目丰富，因此预计化工耗煤将整体高于

2023 年，化工耗煤有望贡献 2024 年耗煤的“绝对增量”。 

图22：化工耗煤总量大幅高于 2023 年（万吨）  图23：甲醇开工率高于 2023 年（%） 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图24：新型煤化工耗煤量大幅增加（万吨）  图25：传统煤化工耗煤量稳中有升（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，民生证券研究院（备注：新型煤化工指煤制甲醇以及煤

制乙二醇） 
 

资料来源：CCTD，民生证券研究院（备注：传统煤化工指煤制合成氨、烧

碱以及 PVC） 

 

3.4 水泥：楼市政策利好水泥需求，新国标有望增加煤耗 

楼市政策利好水泥需求。在各地已有放松限购、房地产“以旧换新”、加大房

贷优惠以及收储等政策的基础上，5 月 17 日，央行再次宣布刺激房地产的三条新

政：①取消全国层面首套和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限；②将首套、

二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例从不低于 20%和30%下调为不低于

15%和 25%；③下调个人住房公积金贷款利率 0.25pct，且央行拟设立 3000 亿

元保障性住房再贷款。水泥发运有所好转，对应需求改善预期较强。 

新国标的推行有望增加煤耗。工业和信息化部主导的 GB 175-2023《通用硅

酸盐水泥》（简称“水泥新国标”）强制性国家标准确定于 6 月 1 日正式实施。新

国标的调整提高了水泥熟料的比例，对应煤耗的增加，同样有利于煤炭需求恢复。 

考虑到水泥与化工为现货煤的主要参与者，因此水泥需求改善有望带动价格

反弹。 

图26：水泥发运率同比改善（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 价格判断 

4.1 供需平衡：供需缺口进一步扩大 

在安监趋严的背景下我们调整供需平衡表，与年初相比，我们调整以下预测： 

1）考虑到山西省在安全检查的背景下产量受限，2024 年产量目标为 13 亿

吨，较 2023 年下降 5658 万吨，其他地区受安监影响产量释放受限，产量预期由

年初的微增转为负增长； 

2）火电年初预期增速 2%左右，主要基于可再生能源的替代的影响，但目前

考虑到新能源利用小时数低于预期以及来水低于年初预期，我们上调火电发电量

增速至 2.9%； 

3）今年以来地产链需求相对萎靡，生铁、水泥产量增速分别下调至-5%与-9%。 

 

表3：煤炭供需平衡表 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 

原煤产量（百万吨） 3546 3746 3844 4071 4496 4658 4578 

增速   4.2% 2.6% 5.9% 10.4% 3.6% -1.7% 

进口量（百万吨） 281 300 304 323 293 474  430  

出口量（百万吨） 5 6 3 3 4 4 4 

总供给（百万吨） 3822 4039 4145 4392 4785 5128 5004 

增速   5.7% 2.6% 6.0% 8.9% 7.2% -2.4% 

火电（亿千瓦时） 49795 51654 52799 57702 58531 62318 64110 

增速   1.9% 2.2% 9.3% 1.4% 6.5% 2.9% 

火电耗煤（百万吨） 1937 2009 2086 2337 2517 2742 2821 

生铁产量（百万吨） 771 809 888 869 863 871 827 

增速 
 

5.3% 9.7% -2.1% -0.7% 0.9% -5.0% 

钢铁耗煤（百万吨） 655 688 755 739 735 764 726 

水泥产量（百万吨） 2177 2330 2377 2363 2118 2023 1841 

增速   6.1% 2.0% -0.6% -10.4% -4.5% -9.0% 

建材耗煤（百万吨） 718 699 713 733 678 688 626 

煤化工耗煤（百万吨） 280 285 290 310 320 368 405 

增速 
 

1.8% 1.8% 6.9% 3.2% 15.0% 10.0% 

其他行业及洗选损耗

（百万吨） 
455 438 422 455 480 490 499 

增速 
 

-3.7% -3.7% 7.8% 5.5% 2.0% 2.0% 

需求合计（百万吨） 4046 4119 4265 4573 4730 5052 5077 

需求增速 
 

4% 3% 7% 3% 7% 1% 

供给-需求（百万吨） -224 -80 -120 -181 55 76 -73 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测 

 



行业投资策略/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

动力煤需求缺口扩大。从新的供需平衡表来看，2024 年供需紧张的局面不变，

且供需缺口较年初预测进一步扩大。分煤种来看，由于地产链需求的下行，炼焦煤

基本供需平衡，但动力煤由供需平衡转为供给不足，供给格局好于 2023 年。 

 

表4：炼焦煤供需平衡表 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 

产量（百万吨) 454 481 485 490 494 491 476 

YoY   5.8% 0.9% 1.0% 0.7% -0.4% -3.1% 

进口量 65 75 73 55 64 103 103 

出口量 1.1 1.4 0.9 0.1 0.3 0.4 0.4 

总供给（万吨） 518 554 557 545 557 594 578 

生铁产量（万吨） 771 809 888 869 864 871 827 

YoY   5.0% 9.7% -2.1% -0.5% 0.8% -5.0% 

炼焦用煤量 520 552 558 547 552 558 530 

供给-需求 -1 2 -1 -3 5 35 48 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测 

 

表5：动力煤供需平衡表 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 

原煤产量（百万吨） 3092 3265 3359 3581 4002 4167 4102 

增速   5.6% 2.9% 6.6% 11.8% 4.1% -1.6% 

进口量（百万吨） 216 225 231 269 229 372 327 

出口量（百万吨） 4 5 2 3 4 4 4 

总供给（百万吨） 3304 3486 3588 3847 4228 4534 4426 

增速   5.5% 2.9% 7.2% 9.9% 7.2% -2.4% 

火电（亿千瓦时） 49795 51654 52799 57702 58531 62318 64110 

增速   1.9% 2.2% 9.3% 1.4% 6.5% 2.9% 

火电耗煤（百万吨） 1937 2009 2086 2337 2517 2742 2821 

钢铁耗煤（百万吨） 136 136 197 191 183 206 196 

水泥产量（百万吨） 2177 2330 2377 2363 2118 2023 1841 

增速   7.0% 2.0% -0.6% -10.4% -4.5% -9.0% 

建材耗煤（百万吨） 718 699 713 733 678 688 626 

煤化工耗煤（百万吨） 280 285 290 310 320 368 404.8 

增速 
 

1.8% 1.8% 6.9% 3.2% 15.0% 10.0% 

其他行业及洗选损耗

（百万吨） 
455 438 422 455 480 490 499 

增速 
 

-3.7% -3.7% 7.8% 5.5% 2.0% 2.0% 

需求合计（百万吨） 3526 3567 3708 4026 4178 4493 4546 

需求增速 
 

1.2% 3.9% 8.6% 3.8% 7.5% 1.2% 

供给-需求（百万吨） -222 -81 -120 -178 50 41 -121 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测 
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4.2 价格预测：动力煤缺口较大，价格上涨确定性更高 

从新的供需平衡表来看，2024 年供需紧张的局面不变，且供需缺口较年初预

测进一步扩大，因此我们维持 2024 年中枢价格上移的判断。进入二季度，随着下

游复工复产向好尤其是停缓建基建项目的复工，非电需求逐步改善，叠加安全监管

持续约束下国内煤炭供给收缩，特别是现货量紧张和库存并未明显累库甚至焦煤

库存处于同期相对较低水平，煤价于 4 月止跌且动力煤价格快速反弹，4 月下旬至

5 月经过又一轮淡季的压力测试，煤价底部再次被验证，后续在水电挤压下，煤价

涨幅或有放缓，但在 7 月迎峰度夏之际价格有望加速上涨，若地产需求边际改善，

价格向上弹性更大。我们认为动力煤整体缺口较大，价格大幅上涨的确定性更高。

此外，无烟煤与喷吹煤本质上是高热值动力煤，在动力煤价格上行时，价格同样有

望上涨。 

全年来看，在安全检查形势、尤其是对超产的检查趋于严格的背景下，原煤产

量或出现超预期的收缩，我们此前预计原煤产量微增，但基于超产治理的影响，产

量或转为负增长，供给缺口将进一步扩大。在保障长协稳定供应的前提下，现货价

格向上弹性增加，全年预计价格中枢仍有望上移。 

中长期来看，煤炭行业供给在新建产能不足的背景下增量十分有限，煤价向上

时提产困难，煤价向下时产量收缩敏感性强，煤炭价格有望长期稳定在较高水平。

此外，800 元/吨的价格底部已被认可，因此即使需求有超预期下滑，行业盈利确

定性依然强劲。 

我们认为，与短期煤价变化相比，更值得关注的是煤炭行业在 2023 年煤价中

枢大幅下移背景下所表现出的强大的业绩韧性及高股息属性，2024 年煤价中枢上

移确定性强叠加板块高分红持续，看好板块估值提升行情。 
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5 投资建议 

煤炭的周期品属性进一步弱化。在行业持续保持较高景气的背景下，供给端

固定资产投资以及在建工程在并未出现大幅增长，对应供给端几乎没有弹性，因

此我们认为煤炭已经脱离了传统的“周期品”属性。 

长协保障以及价格底部的确认，导致盈利稳定性进一步加强。电煤长协价经

过多年的演变以及完善，已经形成了稳定的价格预期，以2023年为例，港口现货

价格经历了大幅波动，而长协价最高价与最低价的价差仅为29元。价格底部方

面，800元/吨的价格底部已被认可，因此行业业绩稳定性进一步加强，价格波动

风险减弱。 

经营久期长，现金流稳健。以中国神华举例，截至2023年底，中国神华标准

下煤炭保有资源量为325.8亿吨，煤炭保有可采储量为133.8亿吨，稳居行业前

列；而参考公司2021-2023年三年自产煤产量分别为3.07、3.13、3.25亿吨，平

均年产量3.15亿吨计算，当前可采储量可以满足生产超过40年。 

板块高分红，低利率背景下投资价值显著。随着行业高景气持续，板块上市

公司资产负债表得以修复甚至优化，净现金公司不断增加，煤炭板块开启高分红

时代，自中国神华开始，陕西煤业、山煤国际、平煤股份等纷纷发布股东回报计

划，基本现金分红比例维持在60%左右。考虑到盈利的稳健性，叠加投资意愿不

足，板块高分红可持续。同时考虑当前低利率环境下，板块股息率较高，投资价

值显著。 

标的方面，我们推荐以下投资主线：1）强α属性公司，建议关注晋控煤业和

新集能源。2）产量环比提升、受益煤价上涨，建议关注山煤国际、潞安环能和华

阳股份。3）行业龙头公司业绩稳健，建议关注中国神华、陕西煤业和中煤能源。

4）高弹性标的，建议关注兰花科创和兖矿能源。5）稀缺焦煤标的，建议关注恒源

煤电、淮北矿业、平煤股份和山西焦煤。 

表6：重点投资标的 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

601001 晋控煤业 19.30 1.97 2.29 2.77 10 8 7 推荐 

601918 新集能源 10.29 0.81 0.97 1.09 13 11 9 推荐 

600546 山煤国际 16.24 2.15 1.82 2.38 8 9 7 推荐 

601225 陕西煤业 27.71 2.19 2.37 2.45 13 12 11 推荐 

601088 中国神华 44.58 3.00 3.18 3.4 15 14 13 推荐 

600348 华阳股份 11.06 1.44 1.24 1.37 8 9 8 推荐 

600123 兰花科创 9.80 1.41 0.89 1.31 7 11 7 谨慎推荐 

600971 恒源煤电 12.56 1.70 1.61 1.72 7 8 7 推荐 

600985 淮北矿业 18.29 2.31 2.11 2.32 8 9 8 推荐 

601666 平煤股份 12.53 1.62 1.59 1.71 8 8 7 推荐 



行业投资策略/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

000983 山西焦煤 11.10 1.19 1.05 1.16 9 11 10 推荐 

601699 潞安环能 22.30 2.65 2.42 2.49 8 9 9 推荐 

601898 中煤能源 13.20 1.47 1.62 1.71 9 8 8 推荐 

600188 兖矿能源 24.20 2.71 2.55 2.79 9 9 9 推荐 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院预测（注：股价为 2024 年 6 月 13 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）经济增速放缓风险：煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建

材等行业均与宏观经济密切相关，经济增速放缓将直接影响煤炭需求。焦炭行业属

于“煤焦钢”产业链中游，行业景气度受钢铁行业下游的房地产以及基建行业影响

较大。若后续房地产与基建投资增速下行，则将对需求端产生较大的压力。 

2）煤价大幅下跌风险：板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，

煤价大幅下跌将直接影响上市公司利润以及经营情况。 

3）假设大幅偏离实际情况：为梳理行业供需格局，本文对上下游产量均作出

相关假设，若实际情况大幅偏离预期，将导致结论偏差严重。 

4）海外需求恢复不及预期：海外需求恢复不及预期将导致海外供给过剩，进

口煤价格下跌，进口量大增，冲击国内市场。 
 



行业投资策略/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

插图目录 

图 1： 动力煤现货价格 5 月重回上升通道（元/吨） ........................................................................................................................ 3 
图 2： 环渤海港口库存低于 2023 年（万吨） ................................................................................................................................... 3 
图 3： 京唐港炼焦煤价格有所反弹（元/吨） .................................................................................................................................... 3 
图 4： 高炉炼铁产能利用率低于 2023 年（%） ............................................................................................................................... 3 
图 5： 2024 年以来原煤产量持续同比下降（万吨） ....................................................................................................................... 5 
图 6： 内蒙古产能利用率出现明显下滑............................................................................................................................................... 6 
图 7： 晋陕蒙 100 家动力煤产量仍同比下降（万吨） .................................................................................................................... 6 
图 8： 2024 年 1-4 月煤炭进口量同比增加（万吨） ....................................................................................................................... 7 
图 9： 进口自印尼、俄罗斯的煤炭同比下滑（万吨）...................................................................................................................... 7 
图 10： 除了印尼外国外煤价高于国内煤价（元/吨） ..................................................................................................................... 7 
图 11： 全球煤炭发运量减少（万吨） ................................................................................................................................................ 7 
图 12： 2022 年以来发电情况（亿千瓦时） ..................................................................................................................................... 8 
图 13： 三峡水库出库量与 23 年相当（立方米/秒） ....................................................................................................................... 8 
图 14： 三峡水位低于 2022-2023 年水平（米） ............................................................................................................................. 8 
图 15： 电厂日耗略低于去年同期（万吨） ........................................................................................................................................ 9 
图 16： 电厂库存略高于去年同期（万吨） ........................................................................................................................................ 9 
图 17： 可用天数略高于去年同期（天） ............................................................................................................................................ 9 
图 18： 五大品种钢材库存下降（万吨） .......................................................................................................................................... 10 
图 19： 铁水产量反弹（万吨/天） ..................................................................................................................................................... 10 
图 20： 钢材需求略弱于 2023 年（万吨） ....................................................................................................................................... 10 
图 21： 钢材出口量大幅增加（万吨） .............................................................................................................................................. 11 
图 22： 化工耗煤总量大幅高于 2023 年（万吨） .......................................................................................................................... 11 
图 23： 甲醇开工率高于 2023 年（%） ........................................................................................................................................... 11 
图 24： 新型煤化工耗煤量大幅增加（万吨） .................................................................................................................................. 12 
图 25： 传统煤化工耗煤量稳中有升（万吨） .................................................................................................................................. 12 
图 26： 水泥发运率同比改善（%） ................................................................................................................................................... 12 

表格目录 

重点公司盈利预测、估值与评级 ............................................................................................................................................................ 1 
表 1： 安监影响下山西省产量大幅下降（万吨） .............................................................................................................................. 5 
表 2： 2024 年 1-4 月炼焦煤产量同比下降 10.78%（万吨） ....................................................................................................... 6 
表 3： 煤炭供需平衡表 .......................................................................................................................................................................... 13 
表 4： 炼焦煤供需平衡表...................................................................................................................................................................... 14 
表 5： 动力煤供需平衡表...................................................................................................................................................................... 14 
表 6： 重点投资标的 .............................................................................................................................................................................. 16   



行业投资策略/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 
  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


