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事件：

2024年 7月 15日，国家统计局发布 2024 年 6月能源生产情况：

煤炭：6月原煤生产由降转增。6月份，规上工业原煤产量 4.1亿吨，同

比增长 3.6%，增速由负转正，5月份为下降 0.8%；日均产量 1351.3万

吨。进口煤炭 4460万吨，同比增长 11.9%。1-6月份，规上工业原煤产

量 22.7亿吨，同比下降 1.7%。进口煤炭 2.5亿吨，同比增长 12.5%。

电力：规上工业电力生产保持稳定。6月份，规上工业发电量 7685 亿千

瓦时，同比增长 2.3%，增速与 5月份持平；1-6月份，规上工业发电量

44354亿千瓦时，同比增长 5.2%。分品种看，6月份，规上工业火电、

核电降幅扩大，水电增速加快，风电由降转增，太阳能发电增速回落。

其中，规上工业火电同比下降 7.4%，降幅比 5月份扩大 3.1个百分点；

规上工业水电增长 44.5%，增速比 5月份加快 5.9 个百分点；规上工业

核电下降 4.0%，降幅比 5 月份扩大 1.6 个百分点；规上工业风电增长

12.7%，5月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增长 18.1%，增速比

5月份回落 11.0个百分点。

投资要点:

 供应：6月原煤生产同比由降转增。根据国家统计局数据，2024年

6月，规上工业原煤产量 4.1 亿吨，同比增长 3.6%，增速比 5月份

增长 4.4个百分点；1-6月份，规上工业原煤产量 22.7 亿吨，同比

下降 1.7%。2024年 6月，规上工业原煤日均产量为日均产量 1351
万吨，环比增长 113万吨/天，同比增加 51万吨/天。2024年 6月，

我国进口煤炭 4460万吨，同比增长 11.9%；1-6月我国累计进口煤

炭 2.5亿吨，同比增长 12.5%。按照 2024年 1-6月国内产量同比增

速-1.7%以及进口量同比增速 12.5%计算，国内煤炭供应增速为

-0.4%（供应增速测算未考虑热值变化）。

 电力：规上工业电力生产保持稳定。2024年 6月，全国实现发电量

7685亿千瓦时，同比增长 2.3%，增速比 5月份下降 0.04个百分点；

1-6月全国实现发电量 44354亿千瓦时，同比增长 5.2%。火电、核

电由增转降，水电、太阳能发电增速加快，风电降幅收窄。6月份，

规上工业火电同比下降 7.4%，降幅比 5月份扩大 3.1个百分点；规
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上工业水电增长 44.5%，增速比 5月份加快 5.9 个百分点；规上工

业核电下降 4.0%，降幅比 5月份扩大 1.6个百分点；规上工业风电

增长 12.7%，5月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增长 18.1%，

增速比 5月份回落 11.0个百分点。2024年 1-6月，火电发电量 30053
亿千瓦时，同比增长 1.7%，占总发电量比例达到 68%，水电、风电、

核电、光伏占比分别为 12%、11%、5%、4%，火电依赖度仍然较

高。

 钢铁：6月焦炭产量同比转正，钢铁出口增速高位震荡。2024年 6
月我国实现生铁产量 7449万吨，同比减少 3.3%，降幅较 5月扩大

2.1pct；焦炭产量 4164万吨，同比增加 2.2%，月度同比由负转正，

较 5 月提升 3.7pct。1-6 月我国生铁累计产量 4.4 亿吨，同比减少

3.6%；焦炭累计产量 2.4亿吨，同比-0.9%。从下游来看，基建、采

矿业等投资增速较高，汽车产量和钢材出口表现较好，地产边际改

善但仍然偏弱，2024年 1-6月基建投资完成额同比+7.7%，房地产

开发投资完成额同比-10.1%，房屋新开工面积同比-23.7%，较 1-5
月累计降幅收窄 0.5pct；采矿业投资增速较高，同比+17.0%。此外，

2024年 1-6月汽车产量同比+5.7%，以及钢材出口同比+24.0%，对

钢铁需求有较明显拉动。

 建材及化工：1-6月水泥产量同比下降，甲醇生产旺盛。化工需求方

面，水泥和甲醇情况出现分化，2024 年 1-6 月，全国水泥产量 8.5
亿吨，同比-10.0%；甲醇生产较为旺盛，2024年 1-6月甲醇周均产

量达到 172.1万吨，同比增长 10.6%。

 按照煤炭工业协会数据，若按照 2023年电力、钢铁、化工、建材在

煤炭下游需求中占比分别为 61%、15%、8%、8%计算，我们估算

2024年 1-6月四大行业带动煤炭消费增长 0.5%。

 库存：6月产地库存同比小幅增长，下游补库放缓。2024 年 6月，

动力煤生产企业库存增长 10.3万吨（月末相对月初，下同）至 1396
万吨；北方港口动力煤库存增加 154万吨至 2697万吨；南方港口动

力煤库存增加 340 万吨至 3848 万吨；沿海八省电厂库存增加 121
万吨至 3770万吨；内陆十七省电厂库存增加 582万吨至 9136万吨。

炼焦煤生产企业库存增加 66万吨至 336万吨；北方港口炼焦煤库存

减少 3万吨至 241万吨；焦化厂炼焦煤库存减少 5万吨至 233万吨；

钢厂炼焦煤库存增加 2万吨至 498万吨。

 动力煤方面，上周迎峰度夏期间日耗延续上涨，港口及电厂库存都

出现去库迹象，动力煤港口及产地价格全面抬升。焦煤产业链方面，

下游焦化产量高位叠加原料库存偏低，短期焦煤价格偏强波动。上

周煤炭板块波动较大，推动因素可能包括：部分区域性煤企 Q2业绩

预告不如意、高股息类资产兑现一波收益等。从煤炭行业基本面来

看，在水电出力较多、进口煤较多、日耗未明显抬升的背景下，港

口动力煤价格依然在 850元/吨左右，煤价表现不俗。从大方向来看，

行业投资逻辑依然未变。在能源转型过程中，需要对能源系统平稳
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运行进行保驾护航，安全稳定和成本低廉的煤电无疑是更好选择。

中长期来看，火力发电在发电领域主体地位不会改变，遇到极端情

况下地位还会进一步强化，“十四五”期间火电新装机组同比明显

提升，火电生产仍呈现不断增长的势头，同时油价维持在中高位，

煤化工项目的建设和生产积极性都有提升，未来若干年煤炭需求或

将继续提升。然而开采煤矿手续复杂、建设和生产周期长，新建矿

井成本大幅抬升，主流煤企新建矿井意愿仍然很弱，行业在产产能

基本达到高负荷状态，叠加东部等地区资源枯竭矿井不断退出，行

业供给约束的能力依然没变。我们预计未来若干年，煤炭行业依然

维持紧平衡状态，煤炭行业资产质量高，账上现金流充沛，煤炭上

市公司呈现“高盈利、高现金流、高壁垒、高分红、高安全边际”

五高特征，建议把握煤炭板块价值属性，维持煤炭开采行业“推荐”

评级。重视如下几方向的投资机会：（1）2024Q1 业绩正增长，全

年有望实现正增长标的：电投能源、晋控煤业、新集能源等。（2）
稳健型标的：中国神华、陕西煤业、中煤能源、淮北矿业等。（3）
煤电一体化标的：新集能源等。

 动力煤股建议关注：中国神华（长协煤占比高，业绩稳健高分红）；

陕西煤业（资源禀赋优异，业绩稳健高分红）；中煤能源（长协比

例高，低估值标的）；兖矿能源（海外煤矿资产规模大，弹性高分

红标的）；晋控煤业（账上净货币资金多，业绩有提升改善空间）；

新集能源（煤电一体化程度持续深化，盈利稳定投资价值高）；山

煤国际（煤矿成本低，盈利能力强分红高）；广汇能源（煤炭天然

气双轮驱动，产能扩张逻辑顺畅）。冶金煤建议关注：淮北矿业（低

估值区域性焦煤龙头，煤焦化等仍有增长空间）；平煤股份（高分

红的中南地区焦煤龙头，发行可转债）；潞安环能（市场煤占比高，

业绩弹性大）；山西焦煤（炼焦煤行业龙头，山西国企改革标的）。

煤炭+电解铝建议关注：神火股份（煤电一体化，电解铝弹性标的）。

无烟煤建议关注：华阳股份（布局钠离子电池，新老能源共振）；

兰花科创（资源禀赋优异，优质无烟煤标的）。

 风险提示：1）经济增速不及预期风险；2）政策调控力度超预期的

风险；3）可再生能源持续替代风险；4）煤炭进口影响风险；5）重

点关注公司业绩可能不及预期风险；6）测算误差风险。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/7/15 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

601088.SH 中国神华 42.39 3.00 3.06 3.18 14.1 13.8 13.3 买入

601225.SH 陕西煤业 25.54 2.19 2.25 2.34 11.7 11.4 10.9 买入

600188.SH 兖矿能源 15.66 2.74 1.84 2.00 5.7 8.5 7.8 买入

601898.SH 中煤能源 12.04 1.47 1.54 1.57 8.2 7.8 7.7 买入

600546.SH 山煤国际 13.60 2.15 1.79 1.92 6.3 7.6 7.1 买入

600256.SH 广汇能源 6.13 0.80 0.77 0.97 7.7 8.0 6.3 买入

601699.SH 潞安环能 16.37 2.65 2.20 2.40 6.2 7.4 6.8 买入

000983.SZ 山西焦煤 8.96 1.23 0.97 1.06 7.3 9.2 8.4 买入

600348.SH 华阳股份 8.49 1.44 1.11 1.27 5.9 7.6 6.7 买入

000933.SZ 神火股份 20.63 2.65 2.78 2.94 7.8 7.4 7.0 买入

600985.SH 淮北矿业 15.15 2.51 2.38 2.48 6.0 6.4 6.1 买入

601666.SH 平煤股份 10.50 1.73 1.58 1.80 6.1 6.6 5.8 买入

600123.SH 兰花科创 8.40 1.41 0.92 1.04 5.9 9.1 8.1 买入

601918.SH 新集能源 9.37 0.81 0.91 0.97 11.5 10.3 9.6 买入

601001.SH 晋控煤业 16.00 1.97 2.09 2.19 8.1 7.6 7.3 买入

000552.SZ 甘肃能化 3.27 0.37 0.34 0.40 8.8 9.7 8.2 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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事件：

2024年 7月 15日，国家统计局发布 2024年 6月能源生产情况：

煤炭：6月原煤生产由降转增。6月份，规上工业原煤产量 4.1亿吨，同比增长

3.6%，增速由负转正，5月份为下降 0.8%；日均产量 1351.3 万吨。进口煤炭

4460万吨，同比增长 11.9%。1-6月份，规上工业原煤产量 22.7亿吨，同比下

降 1.7%。进口煤炭 2.5亿吨，同比增长 12.5%。

电力：规上工业电力生产保持稳定。6月份，规上工业发电量 7685亿千瓦时，

同比增长 2.3%，增速与 5月份持平；1-6月份，规上工业发电量 44354亿千瓦

时，同比增长 5.2%。分品种看，6月份，规上工业火电、核电降幅扩大，水电

增速加快，风电由降转增，太阳能发电增速回落。其中，规上工业火电同比下降

7.4%，降幅比 5月份扩大 3.1 个百分点；规上工业水电增长 44.5%，增速比 5
月份加快 5.9个百分点；规上工业核电下降 4.0%，降幅比 5月份扩大 1.6个百

分点；规上工业风电增长 12.7%，5月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增

长 18.1%，增速比 5月份回落 11.0个百分点。

评论：

1、供应：6月原煤生产同比由降转增，进口保持较

快增长

根据国家统计局数据，2024年 6月，规上工业原煤产量 4.1亿吨，同比增长 3.6%，

增速比 5月份增长 4.4 个百分点；1-6 月份，规上工业原煤产量 22.7 亿吨，同

比下降 1.7%。

2024年 6月，规上工业原煤日均产量为日均产量 1351万吨，环比增长 113万

吨/天，同比增加 51万吨/天。
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图 1：历年全国原煤产量（截至 2024 年 6月） 图 2：全国煤炭日均产量下降（截至 2024年 6月）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所

从大型煤企角度来看，2024年 6月，中国神华商品煤产量为 2700 万吨，同比

-2.2%；陕西煤业煤炭产量为 1513万吨，同比增长 5.1%；中煤能源煤炭产量为

1161万吨，同比增长 0.2%；潞安环能原煤产量为 515万吨，同比增长 6.0%。

图 3：主要煤企月度产量（万吨）

时间
中国神华 陕西煤业 中煤能源 潞安环能

商品煤产量 同比 煤炭产量 同比 商品煤产量 同比 原煤产量 同比

2023/01 2690 -3.2% 1309 17.5% 1099 4.2% 496 2.3%

2023/02 2590 2.8% 1384 16.2% 1060 11.3% 515 25.6%

2023/03 2730 -1.8% 1398 2.4% 1171 12.4% 459 -14.7%

2023/04 2610 -2.6% 1423 9.1% 1112 21.8% 515 -2.3%

2023/05 2690 7.6% 1459 10.3% 1111 16.3% 483 -4.9%

2023/06 2760 10.4% 1440 9.3% 1159 15.2% 486 2.5%

2023/07 2680 -1.5% 1373 7.3% 1140 7.0% 475 1.5%

2023/08 2730 7.5% 1345 -1.6% 1174 7.5% 503 3.9%

2023/09 2720 7.9% 1303 -2.4% 1091 -2.6% 530 11.8%

2023/10 2750 9.1% 1451 4.5% 1109 21.1% 493 7.4%

2023/11 2730 5.0% 1263 -10.7% 1115 21.5% 538 15.0%

2023/12 2770 3.4% 1232 -7.1% 1081 22.4% 547 38.8%

2024/01 2720 1.1% 1391 6.2% 1148 4.5% 453 -8.7%

2024/02 2590 0.0% 1230 -11.1% 1042 -1.7% 417 -19.0%

2024/03 2820 3.3% 1525 9.6% 1083 -7.5% 454 -1.1%

2024/04 2750 5.4% 1450 1.9% 1048 -5.8% 475 -7.8%

2024/05 2740 1.9% 1533 5.1% 1168 5.1% 453 -6.2%

2024/06 2700 -2.2% 1513 5.1% 1161 0.2% 515 6.0%

2024年累计 16320 1.6% 8641 2.8% 5489 -1.2% 2767 -6.3%

资料来源：各公司公告、国海证券研究所

2024年 6月，我国进口煤炭 4460万吨，同比增长 11.9%；1-6月我国累计进口

煤炭 2.5亿吨，同比增长 12.5%。
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图 4：历年煤炭进口量（截至 2024年 6月）

资料来源：wind、海关总署、国海证券研究所

按照 2024年 1-6月国内产量同比增速-1.7%以及进口量同比增速 12.5%计算，

国内煤炭供应增速为-0.4%（供应增速测算未考虑热值变化）。

2、需求：火力发电降幅扩大，焦炭产量同比转正

2.1、电力：规上工业电力生产保持稳定，火力发电降幅

扩大

规上工业电力生产保持稳定。2024 年 6月，全国实现发电量 7685 亿千瓦时，

同比增长 2.3%，增速比 5月份下降 0.04个百分点；1-6月全国实现发电量 44354
亿千瓦时，同比增长 5.2%。
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图 5：历年发电量（截至 2024年 6月） 图 6：2024 年 1-6月发电量结构（亿千瓦时）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所

6月规上工业火电、核电降幅扩大，水电增速加快，风电由降转增，太阳能发电

增速回落。6月份，规上工业火电同比下降 7.4%，降幅比 5月份扩大 3.1个百

分点；规上工业水电增长 44.5%，增速比 5月份加快 5.9个百分点；规上工业核

电下降 4.0%，降幅比 5月份扩大 1.6 个百分点；规上工业风电增长 12.7%，5
月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增长 18.1%，增速比 5 月份回落 11.0
个百分点。

2024年 1-6月，火电发电量 30053 亿千瓦时，同比增长 1.7%，占总发电量比

例达到 68%，水电、风电、核电、光伏占比分别为 12%、11%、5%、4%，火

电依赖度仍然较高。

图 7：历年火电发电量（截至 2024年 6月）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所
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2.2、钢铁：焦炭产量同比转正，钢铁出口增速高位震荡

6月生铁产量降幅略有扩大，焦炭产量同比转正。2024年 6月我国实现生铁产

量 7449万吨，同比减少 3.3%，降幅较 5月扩大 2.1pct；焦炭产量 4164万吨，

同比增加 2.2%，月度同比由负转正，较 5月提升 3.7pct。1-6月我国生铁累计

产量 4.4亿吨，同比减少 3.6%；焦炭累计产量 2.4亿吨，同比-0.9%。

图 8：生铁产量（截至 2024年 6月） 图 9：焦炭产量（截至 2024年 6月）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所

从下游来看，基建、采矿业等投资增速较高，汽车产量和钢材出口表现较好，地

产边际改善但仍然偏弱，2024 年 1-6 月基建投资完成额同比+7.7%，房地产开

发投资完成额同比-10.1%，房屋新开工面积同比-23.7%，较 1-5 月累计降幅收

窄 0.5pct；采矿业投资增速较高，同比+17.0%。此外，2024年 1-6月汽车产量

同比+5.7%，以及钢材出口同比+24.0%，对钢铁需求有较明显拉动。

图 10：基础设施建设投资完成额（截至 2024 年 6
月）

图 11：采矿业固定资产投资完成额（截至 2024年 6
月）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所
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图 12：汽车产量（截至 2024年 6月） 图 13：钢材出口量（截至 2024年 6月）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、海关总署、国海证券研究所

2.3、建材及化工：水泥产量下降，甲醇生产旺盛

化工需求方面，水泥和甲醇情况出现分化，2024 年 1-6 月，全国水泥产量 8.5
亿吨，同比-10.0%；甲醇生产较为旺盛，2024 年 1-6月甲醇周均产量达到 172.1
万吨，同比增长 10.6%。

图 14：水泥产量（截至 2024年 6月） 图 15：甲醇周度产量（万吨）

资料来源：wind、国家统计局、国海证券研究所 资料来源：wind、隆众资讯、国海证券研究所

按照煤炭工业协会数据，若按照 2023年电力、钢铁、化工、建材在煤炭下游需

求中占比分别为 61%、15%、8%、8%计算，我们估算 2024年 1-6月四大行业

带动煤炭消费增长 0.5%。
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3、库存：产地持续累库，下游补库放缓

3.1、动力煤：6月全社会库存同比小幅增长

2024 年 6月，动力煤生产企业库存增长 10.3万吨（月末相对月初，下同）至

1396万吨（2023年同期减少 11.1万吨）；北方港口动力煤库存增加 154万吨

至 2697万吨（2023年同期减少 375万吨）；南方港口动力煤库存增加 340万

吨至 3848万吨（2023年同期减少 17万吨）；沿海八省电厂库存增加 121万吨

至 3770万吨（2023年同期增加 51万吨）；内陆十七省电厂库存增加 582万吨

至 9136万吨（2023年同期增加 548万吨）。

图 16：动力煤生产企业库存情况

资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所

图 17：北方港口库存情况 图 18：南方港口库存情况

资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所 资料来源：wind、煤炭市场网、国海证券研究所
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3.2、炼焦煤库存：6月产地库存同比小幅增长，下游补

库放缓

2024年 6月，炼焦煤生产企业库存增加 66万吨至 336万吨（2023年同期减少

84万吨）；北方港口炼焦煤库存减少 3万吨至 241万吨（2023年同期为增加 8
万吨）；焦化厂炼焦煤库存减少 5万吨至 233万吨（2023年同期增加 6万吨）；

钢厂炼焦煤库存增加 2万吨至 498万吨（2023年同期为减少 2万吨）。当前来

看，炼焦煤产地累库，下游企业补库有所放缓。

图 19：沿海八省电厂库存情况 图 20：内陆十七省电厂库存情况

资料来源：煤炭市场网、国海证券研究所 资料来源：煤炭市场网、国海证券研究所

图 21：炼焦煤生产企业库存情况 图 22：北方港口炼焦煤库存情况

资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所 资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所
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4、投资建议

动力煤方面，上周迎峰度夏期间日耗延续上涨，港口及电厂库存都出现去库迹象，

动力煤港口及产地价格全面抬升。焦煤产业链方面，下游焦化产量高位叠加原料

库存偏低，短期焦煤价格偏强波动。上周煤炭板块波动较大，推动因素可能包括：

部分区域性煤企 Q2业绩预告不如意、高股息类资产兑现一波收益等。从煤炭行

业基本面来看，在水电出力较多、进口煤较多、日耗未明显抬升的背景下，港口

动力煤价格依然在 850元/吨左右，煤价表现不俗。从大方向来看，行业投资逻

辑依然未变。在能源转型过程中，需要对能源系统平稳运行进行保驾护航，安全

稳定和成本低廉的煤电无疑是更好选择。中长期来看，火力发电在发电领域主体

地位不会改变，遇到极端情况下地位还会进一步强化，“十四五”期间火电新装

机组同比明显提升，火电生产仍呈现不断增长的势头，同时油价维持在中高位，

煤化工项目的建设和生产积极性都有提升，未来若干年煤炭需求或将继续提升。

然而开采煤矿手续复杂、建设和生产周期长，新建矿井成本大幅抬升，主流煤企

新建矿井意愿仍然很弱，行业在产产能基本达到高负荷状态，叠加东部等地区资

源枯竭矿井不断退出，行业供给约束的能力依然没变。我们预计未来若干年，煤

炭行业依然维持紧平衡状态，煤炭行业资产质量高，账上现金流充沛，煤炭上市

公司呈现“高盈利、高现金流、高壁垒、高分红、高安全边际”五高特征，建议

把握煤炭板块价值属性，维持煤炭开采行业“推荐”评级。重视如下几方向的投

资机会：（1）2024Q1 业绩正增长，全年有望实现正增长标的：电投能源、晋

控煤业、新集能源等。（2）稳健型标的：中国神华、陕西煤业、中煤能源、淮

北矿业等。（3）煤电一体化标的：新集能源等。

动力煤股建议关注：中国神华（长协煤占比高，业绩稳健高分红）；陕西煤业（资

源禀赋优异，业绩稳健高分红）；中煤能源（长协比例高，低估值标的）；兖矿

能源（海外煤矿资产规模大，弹性高分红标的）；晋控煤业（账上净货币资金多，

业绩有提升改善空间）；新集能源（煤电一体化程度持续深化，盈利稳定投资价

图 23：焦化厂炼焦煤库存情况 图 24：钢厂炼焦煤库存情况

资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所 资料来源：煤炭资源网、国海证券研究所
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值高）；山煤国际（煤矿成本低，盈利能力强分红高）；广汇能源（煤炭天然气

双轮驱动，产能扩张逻辑顺畅）。冶金煤建议关注：淮北矿业（低估值区域性焦

煤龙头，煤焦化等仍有增长空间）；平煤股份（高分红的中南地区焦煤龙头，发

行可转债）；潞安环能（市场煤占比高，业绩弹性大）；山西焦煤（炼焦煤行业

龙头，山西国企改革标的）。煤炭+电解铝建议关注：神火股份（煤电一体化，

电解铝弹性标的）。无烟煤建议关注：华阳股份（布局钠离子电池，新老能源共

振）；兰花科创（资源禀赋优异，优质无烟煤标的）。

重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/7/15 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

601088.SH 中国神华 42.39 3.00 3.06 3.18 14.1 13.8 13.3 买入

601225.SH 陕西煤业 25.54 2.19 2.25 2.34 11.7 11.4 10.9 买入

600188.SH 兖矿能源 15.66 2.74 1.84 2.00 5.7 8.5 7.8 买入

601898.SH 中煤能源 12.04 1.47 1.54 1.57 8.2 7.8 7.7 买入

600546.SH 山煤国际 13.60 2.15 1.79 1.92 6.3 7.6 7.1 买入

600256.SH 广汇能源 6.13 0.80 0.77 0.97 7.7 8.0 6.3 买入

601699.SH 潞安环能 16.37 2.65 2.20 2.40 6.2 7.4 6.8 买入

000983.SZ 山西焦煤 8.96 1.23 0.97 1.06 7.3 9.2 8.4 买入

600348.SH 华阳股份 8.49 1.44 1.11 1.27 5.9 7.6 6.7 买入

000933.SZ 神火股份 20.63 2.65 2.78 2.94 7.8 7.4 7.0 买入

600985.SH 淮北矿业 15.15 2.51 2.38 2.48 6.0 6.4 6.1 买入

601666.SH 平煤股份 10.50 1.73 1.58 1.80 6.1 6.6 5.8 买入

600123.SH 兰花科创 8.40 1.41 0.92 1.04 5.9 9.1 8.1 买入

601918.SH 新集能源 9.37 0.81 0.91 0.97 11.5 10.3 9.6 买入

601001.SH 晋控煤业 16.00 1.97 2.09 2.19 8.1 7.6 7.3 买入

000552.SZ 甘肃能化 3.27 0.37 0.34 0.40 8.8 9.7 8.2 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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5、风险提示

1）经济增速不及预期风险。房地产市场降温、地方政府财政承压等都可能引发

经济需求不及预期风险，进而可能拖累电力、粗钢、建材等消费，影响煤炭产销

量和价格。

2）政策调控力度超预期的风险。供给侧结构性改革仍是主导行业供需格局的重

要因素，但为了保供应稳价格，可能存在调控力度超预期风险。

3）可再生能源持续替代风险。国内水力发电的装机规模较大，若水力发电超预

期增发则会引发对火电的替代。风电、太阳能、核电等新能源产业持续快速发展，

虽然目前还没有形成较大的规模，但长期的替代需求影响将持续存在，目前还处

在量变阶段。

4）煤炭进口影响风险。随着世界主要煤炭生产国和消费国能源结构的不断改变，

国际煤炭市场变化将对国内煤炭市场供求关系产生重要影响，从而对国内煤企的

煤炭生产、销售业务产生影响。

5）重点关注公司业绩可能不及预期风险。

6）测算误差风险。
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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