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行业走势图 

2024H 动力煤策略：价格波澜不惊，红利仍为主线 
 

2024 上半年动力煤供需平衡中性略宽松，价格运行区间收敛。秦皇岛港
5500 大卡平仓价格在 800~940 元/吨区间震荡。电厂提前备库行为，带来
了煤价的季节性削弱甚至反季节性特征，较大程度上平抑了价格波动。 

我们认为未来动力煤价格在 750~800 元/吨附近有较强支撑，因为：1）电
厂在几年高煤价之后，合意库存增加；2）成本曲线上，疆煤和进口印尼煤
仍构成支撑，分别在 750 和 800 元/吨左右；3）替代品定价方面，天然气
已经显著回落，对欧洲煤价支撑削弱；但中国煤化工盈利丰厚，对产地市场
价格支撑力较强。 

煤价向上空间关注下一轮季节性备货。具体取决于中国宏观经济、工业需

求、气象因素、水电出力、替代品价格等诸多不确定因素。时间节点上，关
注 7-8 月份高日耗阶段电厂去库存情况，如果去库良好，那么到 9-10 月份

开工旺季以及迎峰度冬备货需求到来，动力煤有望迎来年内重要的反弹机

会。 

分红仍为动力煤板块投资逻辑主线。尽管从 2022 年以来，煤炭板块股价的
上涨使得分红收益率有所下降，但分红仍为投资主线。不同于过去，我们认

为 2024 年下半年市场将更关注分红逻辑下的差异化方向，主要有二：1）

增量逻辑，弥补分红收益率的下降；2）一体化逻辑，降低风险溢价。 

今年市场重点关注的煤电一体化方向。对煤企而言，向下游一体化布局既
可以获得增量，又可以熨平煤价周期，使得公司业绩稳定性和远期的分红预

期稳定性增强。电厂投资回报率主要取决于三方面因素：电价、煤价、利用

小时。布局煤电一体化要综合考虑当地电力市场情况、煤价情况，以及是否

有特高压配套。 

动力煤板块重点推荐：煤电一体化程度较高，或一体化程度正在提升的中
国神华、新集能源，关注苏能股份、陕西能源；煤价弹性标的，建议结合

预计的反弹节点，关注兖矿能源、陕西煤业、山煤国际、广汇能源等。 

风险提示：煤价波动区间超出预期的风险；新能源转型提速的风险；油价或
气价大幅下跌的风险；煤电一体化公司投资回报率下降的风险。 
  
重点标的推荐 

股票  股票  

收盘价（元/

股）  投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2024-07-19 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601088.SH 中国神华 33.1 买入 3.00 3.17 3.23 3.24 12.63 11.95 11.75 11.72 

601225.SH 陕西煤业 25.4 买入 2.19 2.28 2.34 2.38 11.44 11.01 10.73 10.52 

601898.SH 中煤能源 11.99 增持 1.47 1.46 1.5 1.55 7.74 7.8 7.62 7.37 

600188.SH 兖矿能源 9.93 买入 2.71 2.75 3.02  7.91 7.51 6.85  

601918.SH 新集能源 8.89 买入 0.81 0.86 1.02 1.32 12.2 11.58 9.73 7.52 

600256.SH 广汇能源 5.93 买入 0.79 0.49 0.49 0.5 9.2 14.93 14.86 14.39 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：天风证券预测） 
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1. 上半年走势回顾：震荡收敛 

2024 上半年，动力煤走势窄幅震荡。秦皇岛港 5500 大卡平仓价格在 800~940 元/吨区间

震荡（相比 2023 年区间 770~1350 区间缩窄）。山西坑口 5500 大卡价格在 630~790 元/

吨区间震荡（相比 2023 年区间 570~1090 区间缩窄）。 

春节后，由于港口库存偏低和有寒潮影响小幅反弹。3-4 月份总体偏弱，因非电需求较为
悲观，且山西受限产影响的产量有所修复。4 月中下旬到 5 月份，受到电厂盈峰度夏提前

采购拉动，以及非电领域开工有所提升，动力煤价格企稳反弹。6 月份，受降雨天气影响，

南方火电厂日耗恢复较慢，使得电厂自身库存水平良好，叠加铁路运费下调拉动产地发运

积极性，动力煤价格弱稳。 

总体来讲，电厂提前备库行为，带来了煤价的季节性削弱甚至反季节性特征，较大程度上

平抑了价格波动。 

图 1：2024上半年动力煤价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

煤炭板块股价表现，与动力煤价格没有正相关，而是与煤价波动率呈现出一定负相关性。

二者是否因果关系尚不明确，但至少可以说，当煤价波动收敛的时候，股票市场对煤炭股

要求的风险溢价在下降。 

图 2：煤炭板块股价，与动力煤价格（元/吨）没有正相关  图 3：煤炭板块股价，与煤价波动率（%）呈现一定负相关 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 供需平衡跟踪 
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2.1. 2024 上半年供需回顾 

供应端： 

1）根据统计局数据，1-5 月份动力煤产量同比-0.5%，即减少 754 万吨。上半年晋陕蒙主

要煤矿产量同比-3%。 

2）进口量，1-5 月份进口动力煤同比+9%，即增加 1325 万吨。 

需求端： 

1）发电领域，根据统计局数据，1-5 月份总发电量增长 5.5%，其中火力、水电、太阳能发

电量分别增长 3.6%、14.9%和 25.3%。水电和太阳能的增长对火电份额造成一定侵蚀。 

2）非电领域，化工用煤大幅增长；建材和金属表现较差。2024 年上半年，化工用煤同比

+10.6%。根据统计局数据，2024 年 1-5 月份，建材用煤和冶金用煤分别同比-5.7%和-6.1%。 

库存方面： 

港口库存处于历史同期中位略偏高的水平；电厂煤炭库存一直在高于去年同期水平运行，

近期随着迎峰度夏日耗上升，电厂库存相比去年同期的差值有所收敛。期待日耗高峰，电

厂库存有望进入去库阶段，进而带动港口去库。 

图 4：主要港口煤炭库存（万吨）  图 5：重点电厂煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2.2. 后续供应增量展望 

根据国家发改委公告的煤炭产能核准，主要的新核准发生在 2020 年至 2022 上半年，累积

9230 万吨，自从 2023 下半年之后就几乎没有新的核准产能。 

新疆自治区的在建新产能（剔除上述核准重叠部分），供给 4835 万吨。 

上述二者加总约 14000 万吨，假设按照最大建设周期 5 年大致估算，投产高峰期应该在

2025~2027 年。平均每年投产量约 4700 万吨，相当于 2023 年国内动力煤总供给的 1.1%，

供应增长比较可控。 

且增量结构中，新疆占比最高，那么未来疆煤外运成本或将成为更重要的支撑。 

图 6：国家能源局煤炭产能核准（按核准年份，万吨）  图 7：国家能源局煤炭产能核准（按省份，万吨） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 成本曲线：仍是主要支撑 

3.1. 疆煤外运成本 

根据统计局数据，2024 年 1-5 月份，新疆煤炭产量同比+13%，疆煤仍然是供需平衡表主

要的供应增量来源。 

根据我们测算，从四大煤炭主产区到秦皇岛港成本，晋陕蒙都在 500-600 元/吨之间，而

从新疆到秦皇岛港成本要超过 900 元/吨。 

当然，因为实际上新疆煤炭很少到达秦皇岛港，我们也测算了主产区到重庆成本，陕蒙到

重庆成本都在 600-700 元/吨，从新疆到重庆成本约 750 元/吨。 

综上，我们认为在疆煤增量需求存在的前提下，动力煤主要消费地市场价格一直存在一个

下限水平，即 750 元/吨附近（注：以上测算均为 5500 大卡含税价格）。 

图 8：主产区到秦皇岛港成本（元/吨，含税）  图 9：主产区到重庆成本（元/吨，含税） 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，wind，CCTD 中国煤炭市场网公众号等，天风证

券研究所 

 资料来源：上市公司公告，wind，CCTD 中国煤炭市场网公众号等，天风证券

研究所 

 

3.2. 进口煤成本 

1-5 月份进口动力煤同比+9%，即增加 1325 万吨。其中，中国从印尼进口煤炭同比减少 498

万吨，而从澳洲进口煤炭同比增加 1802 万吨。 

印尼低卡煤成本中枢 FOB 大约在 60 美金/吨（4200 大卡）。考虑运费在 8 美金/吨左右，
以及广州港的港杂费按照 45 元/吨，合计到港成本 709 元/吨。进口印尼煤折算 5500 大卡

成本中枢约 800 元/吨（含税）。澳洲高卡煤成本则更高。 
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图 10：中国从印尼进口煤炭量（万吨/月）  图 11：中国从澳大利亚进口煤炭量（万吨/月） 

 

 

 

资料来源： wind，天风证券研究所  资料来源： wind，天风证券研究所 

图 12：进口低卡煤 FOB 成本曲线（美金/吨）  图 13：进口高卡煤 FOB 成本曲线（美金/吨） 

 

 

 

资料来源： IEA，天风证券研究所  资料来源： IEA，天风证券研究所 

 

4. 替代品：煤化工改变定价边际 

4.1. 欧洲发电领域，煤炭已无价格优势 

在 2021-2022 年能源危机时期，一度欧洲的动力煤热值价格显著低于天然气。造成了全球

煤炭资源紧张，中国在 2021 和 2022 年进口煤炭量较低。2023 年之后，随着国际天然气

供需趋向于宽松，气价带动国际煤价下跌，因而中国在 23/24 年进口煤量大增。 

截至最新，欧洲动力煤价格 5.1 美金/mmbtu，欧洲天然气 TTF 价格 9.9 美金/mmbtu。如
果考虑碳交易成本，那么欧洲动力煤价（含碳价）13.3 美金/mmbtu， TTF（含碳价）13.4

美金/mmbtu。 

图 14：欧洲天然气 vs.动力煤价格($/mmbtu) 
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资料来源：wind，bloomberg，天风证券研究所 

4.2. 化工领域，CTO 优势明显 

2023 下半年以来，随着油价反弹，CTO 成本显著低于石脑油路线。 

2024 年上半年，化工用煤同比+10.6%，油煤比价拉大、CTO 成本优势是主要拉动因素。

2024 上半年，煤制甲醇产能利用率 82%，同比+7pct；甲醇制烯烃产能利用率 86%，同比

+6pct；PVC 产能利用率 85%，同比+1pct。 

未来随着 CTO 技术进步，单耗、能耗、加工成本有望持续改善，煤化工企业能够承受的煤

炭价格也有望进一步提升。 

图 15：中国煤制烯烃成本 vs.石脑油乙烯成本（元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 16：中国主要煤化工产品开工率（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 煤电一体化 

对煤企而言，向下游一体化布局可以熨平煤价周期，使得公司业绩稳定性和远期的分红预

期稳定性增强。如果加上对新能源发电或者煤化工的布局，还能起到提升资产久期的作用。 

电厂投资回报率主要取决于三方面因素：电价、煤价、利用小时。布局煤电一体化要综合

考虑当地电力市场情况、煤价情况，以及是否有特高压配套。 

图 17：主要煤电一体化公司“电/煤比”  图 18：主要省份模拟电厂盈利测算——成本和毛利（元/kwh） 
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资料来源： wind，上市公司公告，天风证券研究所       

注：“电/煤比”=发电量*发电耗煤/煤炭产量。发电耗煤使用统计局数据 0.303

克/千瓦时。该计算方法对新能源装机占比较大的公司或不精确。 

 资料来源： wind，中国神华 2023 年报，国际电力网等，天风证券研究所 

6. 观点结论 

2024 上半年动力煤供需平衡中性略宽松，价格运行区间收敛，秦皇岛港 5500 大卡平仓价

格在 800~940 元/吨区间震荡。电厂提前备库行为，带来了煤价的季节性削弱甚至反季节

性特征，较大程度上平抑了价格波动。 

我们认为未来动力煤价格在 750~800 元/吨附近有较强支撑，因为：1）电厂在几年高煤

价之后，合意库存增加；2）成本曲线上，疆煤和进口印尼煤仍构成支撑，分别在 750 和

800 元/吨左右；3）替代品定价方面，天然气已经显著回落，对欧洲煤价支撑削弱；但中

国煤化工盈利丰厚，对产地市场价格支撑力较强。 

煤价向上空间关注下一轮季节性备货。具体取决于中国宏观经济、工业需求、气象因素、

水电出力、替代品价格等诸多不确定因素。时间节点上，关注 7-8 月份高日耗阶段电厂去

库存情况，如果去库良好，那么到 9-10 月份开工旺季以及迎峰度冬备货需求到来，动力

煤有望迎来年内重要的反弹机会。 

分红仍为动力煤板块投资逻辑主线。尽管从 2022 年以来，煤炭板块股价的上涨使得分红
收益率有所下降，但分红仍为投资主线。不同于过去，我们认为 2024 年下半年市场将更

关注分红逻辑下的差异化方向，主要有二：1）增量逻辑，弥补分红收益率的下降；2）一

体化逻辑，降低风险溢价。 

今年市场重点关注的煤电一体化方向。对煤企而言，向下游一体化布局既可以获得增量，
又可以熨平煤价周期，使得公司业绩稳定性和远期的分红预期稳定性增强。电厂投资回报

率主要取决于三方面因素：电价、煤价、利用小时。布局煤电一体化要综合考虑当地电力

市场情况、煤价情况，以及是否有特高压配套。 

动力煤板块重点推荐：煤电一体化程度较高，或一体化程度正在提升的中国神华、新集能
源，关注苏能股份、陕西能源；煤价弹性标的，建议结合预计的反弹节点，关注兖矿能源、

陕西煤业、山煤国际、广汇能源等。 

表 1：动力煤板块主要上市公司分红收益率分析（单位：亿元） 

  2024净利润 E 

NI 

DDA Capex FCF 

NI+DDA-Capex 

预计分红 

NI*PR 

股息支付率 

PR 

分红收益率 

DIV/P 

 
潜在分红空间 

FCF-DIV 

中国神华 630 201 368 463 460  73% 5.5% 
 

3  

中国神华 H 630 201 368 463 460  73% 7.7% 
 

3  

中煤能源 194 95 176 113 58  30% 3.7% 
 

54  

陕西煤业 221 99 23 296 133  60% 5.4% 
 

163  

兖矿能源 205 116 197 124 119  58% 7.6% 
 

5  

兖矿能源 H 205 116 197 124 119  58% 13.1% 
 

5  
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新集能源 22 11 30 3 4  18% 1.8% 
 

-1  

广汇能源 32 19 21 31 46  144% 11.8% 
 

-15  

资料来源：wind，天风证券研究所 

注意：1）2024 年净利润采用天风证券预测；2）DDA 采用 wind2023 年折旧摊销折耗；3）资本开支，神华、陕煤、兖矿使用公司公告的 2024 年资本开支计划，其

他公司使用现金流量表中的“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”；4）股息支付率：广汇能源按照公司承诺的分红下限金额，其他公司使用年度

分红比例 

7. 风险提示 

1）煤价波动区间超出预期的风险：如果 2024 夏季凉爽日耗偏低、或水电出力进一步超出
预期，或因非电需求持续低迷，导致煤价向下破位的风险；如果经济刺激政策超出预

期导致非电需求大幅改善、或因可再生出力不及预期，导致煤价向上突破的风险。 

2）新能源转型提速的风险：如果新能源消纳问题得到改善，导致新能源份额持续提升侵

蚀煤电份额，使得中国煤炭需求早于预期达峰或衰减的风险。 

3）油价或气价大幅下跌的风险：如果油价大跌，则会影响 CTO 经济性，造成化工用煤需

求削弱的可能；如果气价大跌，则会加速欧洲气电替代煤电，造成海外电煤供给宽松。 

4）煤电一体化公司投资回报率下降的风险：如果电力市场化叠加煤电投资提速，使得一
些区域市场电力供给趋向宽松，导致电价持续下行，煤电一体化存在投资回报率低于

预期的可能性。 
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