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投资要点：

 供需难言宽松。供给端，安监升级造成供给结构性收缩，关注

山西复产进度。需求端，分化趋势不改，水电挤压火电。进口

煤方面，增量为被动补缺，进口结构变化。24年以来，在供需

两弱的背景下，煤炭价格走势较 23 年更为平稳一些，价格中

枢较 23年有所下降，供需整体难言宽松。

 行业盈利能力有所下降，投资维持正增、杠杆率合理。随着量

价等因素，收入和成本均较同期有所调整，行业盈利能力跟随

下修。虽然全行业亏损率居高不下，但我们倾向于认为主要是

由于长尾企业盈利能力较弱，在煤价震荡阶段下容易出现亏损

情况。预计相关长尾企业对应产量大幅低于亏损率水平，因此

煤价下行后或导致一部分长尾煤企产能释放意愿下降，进而对

煤价形成“托底”。同时，行业投资仍维持较快增速，行业整

体的杠杆率较为合理。后续资本开支方向或主要来自于煤炭价

格下行所带来的周期性的现金流补充、存量项目的继续投入、

资源接续所产生的现金流出等。

 煤炭债策略纵深有所突破。伴随着债券市场“资产荒”延续，

行业信用持续修复，长久期品种供应增加，存量债券平均期限

显著拉长，等级利差和期限利差不断被压缩。二季度行业随着

部分主体成功发行 15年期债券、行业新增多个 10年期债券主

体以及低等级主体发行期限被拉长，行业策略纵深有所突破。

关注中高等级超长期与纵深变宽后的中低等级中长端投资机

会。

 风险提示：行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，

发债主体逃废债。
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1. 煤炭行业基本面季度回顾

1.1 供给端：结构性收缩，后续关注山西复产进度

上半年供给结构性收缩，6月产量恢复较快。上半年山西地区因“查三超”和“帮扶”等

因素，产量出现较大幅度下滑，主产区产量下滑导致上半年产量负增长。后续随着“帮扶”工

作进入尾声，产量呈现一定幅度回升。其中 6月当月同比已经达到正增。

图 1：中国原煤累计产量及增速 图 2：中国原煤产量季节分布（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

山西全年产量目标较高，后续复产预期较强。根据各省 2024年产量计划，主产区除内蒙

古和山西之外，全年产量目标均为增加。山西省未在 2024年地方两会披露当年产量目标。而

是在 2024 年 3 月底印发《2024年山西省稳产稳供工作方案》，方案提出在确保安全生产前提

下，2024年全省煤炭产量稳定在 13亿吨左右，对应 2023年产量约下降 4.76%。若按 13亿吨

目标倒推，下半年山西复产预期较强。

表 1：23和 24年主产区产量及目标（亿吨）

亿吨
2023年 2023年 2024年

增速
产量 生产规划 生产规划

山西 13.57 13.65 13亿吨左右 -4.76%

陕西 7.61 7.5 7.8 2.45%

内蒙 12.11 未公布 未公布

新疆 4.57
力争“疆煤外运”

5 9.48%
8800万吨

贵州 1.31 1.45 1.65 25.74%
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资料来源：各省两会政府工作报告，《2024年山西省稳产稳供工作方案》，国家统计局，山西证券研究所

二季度产量同比微增，环比保持较快增长。二季度原煤产量实现 11.61 亿吨，同比增长

0.34%，环比实现 5.1%。

表 2：原煤季度产量分布

单位：万吨 Q1 Q2 Q3 Q4

2015 83559 93412 92797 95376

2016 80726 80933 82506 90084

2017 80654 90066 88327 89839

2018 80650 88830 88412 94093

2019 81202 94003 96239 99067

2020 82629 97524 97482 103579

2021 95835 97170 98351 111260

2022 108239 110994 112982 116409

2023 115146 115700 115269 121706

2024 110460 116090

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 进口煤：进口补缺，结构变化

2024年以来进口煤增速小幅增加主要为补缺。2024年以来供应出现结构性收缩，而需求

侧方面电煤相对更为坚挺，因此动力煤价格在上半年也出现了较为持续的反弹。整体来看上半

年国内供需还是存在一定缺口，这一缺口需要通过进口煤来弥补。

图 3：中国进口煤累计产量及增速 图 4：中国进口煤季节分布（万吨）
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资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

进口结构变化。2024年以来进口煤种结构基本延续 2023年的格局，其中炼焦煤占比有所

提升，无烟煤占比有所下降，动力煤和褐煤占比基本上恢复到 2019年和 2020年的水平。对比

2022年俄乌战争和夏季枯水期间，全球抢煤，中国则更多进口相对便宜的褐煤来补充市场缺

口。2024年以来进口煤国别结构延续 2023年的变化趋势，其中印尼和俄国占比继续降低，澳

大利亚占比继续提升，外蒙古占比保持不变。国别变动趋势与煤种变动趋势基本吻合。

图 5：进口分煤种占比 图 6：进口分国别占比

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

进口结构变化支撑进口煤价格。从结构上看，相对更贵的炼焦煤和动力煤占比提升在一定

程度上支撑了进口煤价格走势。如 2024年 4月，尽管当月细分煤种环比价格均有所下降，进

口均价环比仍有所增加。对比国内和进口煤价格走势，2024年至今海外价格走势相对国内更

为坚挺。
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图 7：中国进口煤均价 图 8：中国进口煤分煤种价格走势

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1.3 需求端：分化趋势延续，水电挤压火电

“新质生产力”推动制造业投资高增，提振电力、相关材料等方面的需求。自 2023 年 9

月，新质生产力在多项会议与政策通知中被频繁提及。发展新质生产力的核心要素是科技创新

催生新产业、新模式、新动能，本质上将让创新要素去代替资本、劳动要素推动经济发展。新

质生产力包括主要包括战略性新兴产业及未来产业两大板块，涵盖新材料、生物技术、新能源

汽车、新型储能等行业。在 3月《政府工作报告》中将发展新质生产力作为 24年政府工作首

要任务，未来新质生产力将是支持经济增长的主要动能。在这一背景下，制造业投资维持高增，

在很大程度上提振电力、相关材料等方面的需求。

分化趋势延续。2024年以来需求端延续 2023年的分化走势，即电力和非电需求的分化。

当前中国“稳增长”必要性凸显，坚持稳增长的同时也强调向高质量发展转变，新常态下能源

消费回暖。同时新型电力系统改革浪潮中火电仍是主体能源，因此电煤需求保持增长。非电需

求与地产关联度高，地产相关的煤炭消费增速表现弱于电煤消费。
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图 9：固定资产投资及分项投资增速（%） 图 10：下游行业需求累计同比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

虽然用电量维持较高增速，但水电改善挤压火电需求。从用电量角度看，近年用电量增速

持续高于 GDP。但考虑到 2024年以来，南方多雨，来水好于往年同期。来水改善带动水电增

速大幅提升，同时也挤压了火电需求。

图 11：中国全社会用电量累计同比增速 图 12：水电增速%

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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1.4 价格与盈利：价格高位震荡，亏损面曾创新高

1.4.1 价格表现：2024年以来煤炭价格维持高位震荡走势

2024年以来煤炭价格维持高位震荡走势。动力煤方面：1-2月价格延续旺季特征，价格水

平与 23 年四季度基本持平，波动不明显。3月随着气温回升和供暖季结束，动力煤价格呈现

季节性回调，幅度相对有限，在 800元/吨点位形成较强支撑，再次验证底部。期间下游电厂

库存水平较低，显示出对后市相对谨慎的态度。4-5月稳增长政策陆续出台，需求预期改善，

非电需求释放，带动价格反弹。期间电厂预期有所改变，集中补库，价格一度接近冬季高点。

6月以来随着高温天气频繁出现，提升市场对夏季用电需求的预期。尽管日耗没有显著偏离往

年水平，但电厂库存水平高于往年，显示下游电厂对于旺季需求较高的预期。但考虑到电厂库

存策略的变化和水电出力情况，动力煤价格走势相对平稳。 炼焦煤方面：1-4月上旬，尽管供

给端释放受阻，价格仍因需求延迟释放持续下行。2月下旬旺季切换期间价格不涨反跌超出市

场预期。4月上旬后，需求端利好频出，价格随需求改善出现企稳反弹，验证底部，之后整体

呈现波动走势。

图 13：秦港 5500大卡平仓价走势 图 14：京唐港主焦煤库提价走势（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.4.2 收入情况：受量价因素影响，营收下滑

受产量和价格影响，煤炭行业收入同比下滑。2024年前 5月，煤炭行业实现营业收入 1.28

万亿，同比降 15.6%。
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图 15：煤炭行业营业收入及增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4.3 成本情况：营业成本和各类费用均有所下降

行业成本端同比有所下降。其中 2024年前 5月煤炭行业营业成本实现 8547.8亿元，同比

降 10.1%；营业费用实现 154亿元，同比降 14.6%；管理费用实现 733.4亿元，同比降 7.5%；

财务费用实现 245.4亿元，同比降 14.1%。

图 16：煤炭行业营业成本及增速（%） 图 17：煤炭行业营业费用及增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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图 18：煤炭行业管理费用及增速（%） 图 19：煤炭行业财务费用及增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4.4 盈利情况：盈利能力下降

行业毛利率有所收缩，利润总额同比下修。截至 2024年 5月，煤炭行业毛利率录得 33.35%，

较 24年 2月的 33.5%和 23年 5月的 37.23%均有所下滑。利润总额方面，2024年前 5月，煤

炭行业实现利润总额 2545亿元，同比降 31.8%。

图 20：煤炭行业毛利率（%） 图 21：煤炭行业利润总额及增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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1.4.5 亏损面：亏损率曾创新高，单位亏损金额水平较低

亏损率居高不下，或因长尾企业盈利能力较弱有关。随着行业盈利能力的变化，行业亏损

面一度创历史新高。其中 2024年 3月，行业亏损率达到 48.26%，创 1999年以来新高。2024

年 5月，行业亏损率维持在 45.84%，居高不下。结合亏损企业亏损总额数据，我们推算出近

年单位亏损金额呈下降趋势，并与不断提升的亏损率呈现背离关系。结合“高亏损率+低单位

亏损金额”的数据特征，我们倾向于认为长尾企业盈利能力较弱，在煤价震荡阶段下容易出现

亏损情况。预计相关长尾企业对应产量大幅低于亏损率水平，因此煤价下行后或导致一部分长

尾煤企产能释放意愿下降，进而对煤价形成“托底”。

图 22：煤炭行业亏损率（%） 图 23：煤炭行业亏损企业数量（个）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 24：煤炭行业亏损企业亏损总额 图 25：煤炭行业单位亏损金额

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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1.5 投资与杠杆水平：投资正增，杠杆合理

煤炭行业固定资产投资维持正增，杠杆率保持合理。2024年上半年煤炭行业固定资产投

资实现 1382.5亿元，同比增 12.5%。资产负债率方面，2024年 5月煤炭行业资产负债率实现

60.01%，整体较为合理。后续资本开支方向或主要来自于煤炭价格下行所带来的周期性的现金

流补充、存量项目的继续投入、资源接续所产生的现金流出等。

图 26：煤炭行业固定资产投资额及增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 27：煤炭行业资产负债率（%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所

2. 煤炭债市场分析

2.1 一级市场：二季度净融资维持正值，中长久期供应显著增加

二季度煤炭债净融资额维持正值，环比略降。2024 年二季度煤炭债新发行量整体微增，

偿还量增长较多，净融资额仍保持正值，缺口环比缩小。其中，煤炭债新发行 1036亿元，偿

还 839亿元，净融资 197亿元，环比降 125亿元。

图 28：2021Q2-2024Q2煤炭债净融资

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融、定向工具。

二季度新发煤炭债以 AAA为主，YY投资级占比较多。从外评角度看，AAA占 94.57%，

AA+占 2.41%，AA-占 1.28%，BB占 0.97%。从YY评级上看投机级占 20.39%，投资级占 79.61%，

其中 4-、5-、6-发行量最大，机构对煤炭债整体风险偏好较上一季度略有降低。
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图 29：2024Q2新发煤炭债外评等级分布 图 30：2024Q2新发煤炭债 YY等级分布（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

二季度新发煤炭债中长久期占比明显上升，央企及陕西国企占比提升。从期限分布看，1

年期以下的 455亿，占 44%；1年期以上 2年期及以下的 56亿元，占 5%；3年期 208亿元，

占 20%；5年期 207亿元，占 20%；10年期 95亿元，占 9%。从区域分布上看，中央国企新

发 510亿，占比 49.2%，山西国企新发 178亿，占 17.2%；陕西国企新发 120亿，占 11.6%；

河北国企新发 95亿，占 9.2%；山东国企新发 65亿，占 6.27%；安徽国企新发 40亿，占比 3.86%；

江西国企新发 13亿，占比 1.3%；河南国企新发 10 亿，占比 0.97%，发债主体为河南能源；

甘肃国企新发 5亿，占比 0.48%，发债主体为甘肃能源。

图 31：2024Q2新发煤炭债期限分布 图 32：2024Q2新发煤炭债区域性质分布（亿元）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

取消发行规模较小。二季度一共 1只债取消发行，合计规模 20亿元，发债主体为晋能煤

业。

表 3：2024Q2煤炭债取消发行

债券简称 省份 主体评级 YY 发生日期
计划发行

规模(亿)

发行期限

(年)

24晋能煤业MTN008 山西省 AAA 6- 2024/4/26 20 5

资料来源：Wind，山西证券研究所

24Q3和 Q4偿债量相对较大。2024年三季度煤炭债预计到期 1168亿，预计回售 133亿，

合计 1301亿，接续压力较大。

图 33：2024Q2-2026Q2煤炭债到期与回售

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融和定向工具。

2.2 二级市场：存量煤炭债规模提升，平均期限被大幅拉长

二季度存量煤炭债规模较去年同期回升。截至 2024年 6月，存量煤炭债 7322亿元，较上

年同期提高 4.89%。目前煤炭债存量规模明显低于永煤事件前夕的高点，但二季度持续回升。
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图 34：2015Q2-2024Q2存量煤炭债规模（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

中票占煤炭债比重最大。截至 2024年 6月，中票占全部煤炭债的 60.72%，公司债占 18.55%。

图 35：2015Q2-2024Q2存量煤炭债券种规模（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

煤炭债平均期限大幅回升。截至 2024年 6月，按余额加权法测算的煤炭债平均期限为 2,00

年，较供给侧改革前期的高点 2.39年偏短，但环比增长，反映市场对于煤炭强周期属性的选

择意愿增加。



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 19

图 36：2015Q2-2024Q2存量煤炭债平均期限-余额加权法（年）

资料来源：Wind，山西证券研究所

二季度等级利差和期限利差均被压缩。二季度煤炭市场价具备强支撑。发债煤企盈利稳定

性强，同时经历多年资产负债表修复，当前偿债能力较强，四季度无违约。从估值层面看，无

风险利率持续下行，煤炭债等级利差和期限利差均在不同程度上被压缩。

图 37：煤炭债不同隐含评级利差走势（BP） 图 38：煤炭债期限利差走势（BP）

资料来源：DM，山西证券研究所 资料来源：DM，山西证券研究所
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3. 投资建议

供需难言宽松。供给端，安监升级造成供给结构性收缩，关注山西复产进度。需求端，分

化趋势不改，水电挤压火电。进口煤方面，增量为被动补缺，进口结构变化。24年以来，在

供需两弱的背景下，煤炭价格走势较 23年更为平稳一些，价格中枢较 23年有所下降，供需整

体难言宽松。

行业盈利能力有所下降，投资维持正增、杠杆率合理。随着量价等因素，收入和成本均较

同期有所调整，行业盈利能力跟随下修。虽然全行业亏损率居高不下，但我们倾向于认为主要

是由于长尾企业盈利能力较弱，在煤价震荡阶段下容易出现亏损情况。预计相关长尾企业对应

产量大幅低于亏损率水平，因此煤价下行后或导致一部分长尾煤企产能释放意愿下降，进而对

煤价形成“托底”。同时，行业投资仍维持较快增速，行业整体的杠杆率较为合理。后续资本

开支方向或主要来自于煤炭价格下行所带来的周期性的现金流补充、存量项目的继续投入、资

源接续所产生的现金流出等。

煤炭债策略纵深有所突破。伴随着债券市场“资产荒”延续，行业信用持续修复，长久期

品种供应增加，存量债券平均期限显著拉长，等级利差和期限利差不断被压缩。二季度行业随

着部分主体成功发行 15年期债券、行业新增多个 10年期债券主体以及低等级主体发行期限被

拉长，行业策略纵深有所突破。关注中高等级超长期与纵深变宽后的中低等级中长端投资机会。

4. 风险提示

行业景气度下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，发债主体逃废债。
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