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❖ 2024 年 1-6月煤炭板块收益率表现较好 

2024 年 1月 1日至 2024年 6月 30日，上证指数下跌 0.25%，沪深 300上涨 0.89%，创业板综

下跌 15.63%，中证 1000下跌 16.84%。申万一级煤炭行业上涨 11.96%，行业涨幅月排名 2/31，

跑赢上证综指 12.21 个百分点；申万二级煤炭开采板块上涨 15.89%，行业涨幅月排名 7/124，

跑赢上证综指 16.15 个百分点。申万三级动力煤板块上涨 27.90%，行业涨幅月排名 5/259，跑

赢上证综指 28.16 个百分点；申万三级焦煤板块下跌 6.41%，行业涨幅月排名 74/259，跑输上

证综指 6.16 个百分点。 

❖ 2014 年供给侧改革后，动力煤板块估值逻辑逐渐向公用事业模式演进 

行业运行上，社会电气化水平持续提高是近几年生产资料需求要素中最主要的积极方向，传统

工业需求疲软仍是行业主要的软肋。供给侧改革和安全生产继续保证动力煤供给刚性，煤电在

新型电力能源系统中的价值重估和电力价格体制改革则提供了煤炭价格和业绩的弹性，出口变

化则是当前煤炭价格的主要影响变量。 

从行业盈利水平角度来看，我们认为，煤价整体重心在回归正常化的过程中，而且大概率是阶

梯平台式回归，煤价也体现出易涨难跌的特点。近期火电行业盈利的恢复，除了煤价的正常回

归之外，也有很大比例来自于销售电价的上涨，缓解了煤电矛盾，但也会让煤价回归合理的过

程和幅度拉长，有利于煤炭行业盈利回归的更平滑。 

从权益市场估值逻辑角度来看，我们认为，煤价的周期性大波动会明显收敛且周期拉长，煤炭

行业回归正常化后的盈利绝对水平和预期稳定性相对乐观，煤炭板块的分红预期也会比较稳定，

市场对煤炭板块的盈利预期和估值逻辑都体现出向公用事业板块类型的演进和转变，煤炭板块

股价的波动性也将明显收敛。当煤价回归常态的过程完成后，动力煤板块有望通过更低的价格

波动性以及稳定的盈利和分红预期，吸引中低风险的中长期资金进行稳定的配置，在 A 股市场

上体现出更多的板块防御性。建议可以继续关注股息率较高，补涨预期较好的相关标的。 

❖ 焦煤需求预期维持弱势，稀缺属性支撑行业盈利回归常态 

房地产和基建投资的疲软以及工业产能的相对过剩，使得各类固定资产投资增长预期维持谨慎。

焦煤下游以金属冶炼为主，市场对需求端仍维持偏负面的预期，这个预期有望随着经济增长预

期的修复进程而有所改善。与动力煤一样，供给侧改革和安全生产继续保证焦煤供给的刚性，

而焦煤的稀缺性则保证其价格向下的刚性和向上的弹性。从行业运营和盈利稳定性上看，焦煤

是一个典型的经济强势期的弹性品种和经济下行初期的防御品种。在当前经济修复过程中的平

台期，动力煤受煤电板块的修复带动，权益市场的表现更强势；焦煤则受需求端弱势预期影响，

相对表现较弱。 

❖ 风险提示：宏观经济增长低于预期，社会能源利用电动化趋势放缓，外需超预期下滑。 
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一、 宏观经济运行情况 

1.1. 国内主要经济和行业数据追踪 

中国 PMI 2024 年 6 月值为 49.50，相比月前值 49.50，环比持平。PMI 生产为 50.60，

相比月前值 50.80相比，环比下降了 0.20。新出口订单 48.30，相比月前值 48.30相比，

环比持平。6月制造业运行情况环比 5月略微下行。 

2024 年 1-6 月,制造业 PMI 最高是 3 月的 50.80，最低是 2 月的 49.1，6 个月平均值为

49.75，主要在枯荣线 50 上下微幅波动，仍呈弱势修复态势。 

图 1： 2019年以来中国 PMI 走势  图 2： 2019年以来中国 PMI分项走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2024年 7月 1日，5500 大卡动力煤秦皇岛港口平仓价 847元/吨，广州港库提价 948元

/吨，5500 大卡动力煤价 5 月底以来有所走弱。京唐港山西主焦煤 2050 元/吨，京唐港

澳大利亚主焦煤 2080元/吨，天津港美国主焦煤 1870元/吨，主焦煤价 5月以来总体保

持平稳，略微走弱。 

图 3： 典型港口动力煤价 2023 年以来走势  图 4： 典型港口焦煤煤价 2023 年以来走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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1.2. 重点宏观和行业动态 

表格 1. 近期国内核心宏观政策动态 

标题 内容 

 

国家能

源局关

于印发

《2024

年能源

工作指

导意

见》的

通知 

2024 年是新中国成立 75 周年，是深入实施“四个革命、一个合作”能源安全新战略十周年，是完

成“十四五”规划目标任务的关键一年，做好全年能源工作十分重要。为深入贯彻落实党中央、

国务院决策部署，持续推动能源绿色低碳转型和高质量发展，保障能源安全，制定本意见。 

主要目标 

供应保障能力持续增强。全国能源生产总量达到 49.8亿吨标准煤左右。煤炭稳产增产，原油产量

稳定在 2 亿吨以上，天然气保持快速上产态势。发电装机达到 31.7 亿千瓦左右，发电量达到 9.96

万亿千瓦时左右，“西电东送”输电能力持续提升。 

能源结构持续优化。非化石能源发电装机占比提高到 55%左右。风电、太阳能发电量占全国发电量

的比重达到 17%以上。天然气消费稳中有增，非化石能源占能源消费总量比重提高到 18.9%左右，

终端电力消费比重持续提高。 

质量效率稳步提高。能源清洁高效开发利用取得新成效。煤电“三改联动”持续推进。跨省跨区

输电通道平均利用小时数处于合理区间。推动北方地区清洁取暖持续向好发展。科技创新成果应

用取得新进展。 

国家能

源局关

于进一

步加快

煤矿智

能化建

设促进

煤炭高

质量发

展的通

知 

各产煤省（自治区）能源局，有关产煤省（自治区）及新疆生产建设兵团发展改革委、煤炭行业

管理部门，有关中央企业：为深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，加快发展新质生产力，推

进数智技术与煤炭产业深度融合，进一步提升煤矿智能化建设水平，促进煤炭高质量发展，现通

知如下。 

全面推进建设煤矿智能化发展。新建煤矿原则上按照智能化标准设计建设，采掘（剥）机运通选

等主要生产环节可结合实际情况编制智能化专项设计，工艺选择、设备选型等应符合智能化标准

规范，在联合试运转和竣工验收时要对智能化生产系统进行评估、验收，保证系统运转正常。在

建煤矿特别是大型在建煤矿要结合建设进度优化设计，及时增补智能化建设方案，具备条件的力

争在竣工投产前完成智能化建设。 

加快推进生产煤矿智能化改造。生产煤矿在保障煤炭安全稳定供应的前提下，积极有序推进生

产、经营、管理环节智能化改造，重点推进大型煤矿和灾害严重煤矿智能化改造。大型煤矿要加

快智能化改造，到 2025 年底前建成单个或多个系统智能化，具备条件的要实现采掘系统智能化。

鼓励 300 万吨/年以上的生产煤矿全面推进主要生产环节智能化改造，力争率先建成全系统智能化

煤矿。灾害严重煤矿以及海拔高于 2400 米或采深大于 600 米的生产煤矿，要根据地质条件与灾害

特点一矿一策制定智能化改造方案，加快推进重点危险环节智能化改造，全面增强生产安全保障

能力。发生较大及以上事故的煤矿，复产前要制定智能化建设方案，明确完成时限，按要求限期

建成。 

资料来源：中国政府网，川财证券研究所 
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二、 A 股行业板块市场表现 

2.1. 主要行业和板块市场运行表现 

2024年 1月 1日至 2024年 6月 30日，上证指数下跌 0.25%，沪深 300 上涨 0.89%，创

业板综下跌 15.63%，中证 1000下跌 16.84%。 

申万一级煤炭行业上涨 11.96%，申万二级煤炭开采板块上涨 15.89%，申万二级焦炭板

块下跌 29.39%。申万三级动力煤板块上涨 27.90%，申万三级焦煤板块下跌 6.41%。 

 

图 5： 相关行业和板块指数走势 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2024 年 7 月 1 日，煤炭、煤炭开采、动力煤和焦煤板块市盈率(TTM)最新为 13.51、

12.96、13.68 和 10.11 倍；焦炭行业整体亏损，市盈率为负。煤炭、煤炭开采、动力

煤和焦煤板块市净率（最新）为 1.78、1.81、1.03、2.05 和 1.10 倍。 

 

图 6： 相关板块市盈率（TTM）变化  图 7： 相关板块市净率（LF）变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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2.2. 相关板块 6 月收益率 

2024年 6月 1日至 2024年 6月 30日，上证指数下跌 3.87%，沪深 300 下跌 3.30%，创

业板综下跌 6.84%，中证 1000下跌 8.58%。 

申万一级煤炭行业下跌 5.54%，行业涨幅月排名 10/31，跑输上证综指 1.67 个百分点；

申万二级煤炭开采板块下跌 5.09%，行业涨幅月排名 31/124，跑输上证综指 1.22 个百

分点。 

申万三级动力煤板块下跌 2.07%，行业涨幅月排名 34/259，跑赢上证综指 1.80 个百分

点；申万三级焦煤板块下跌 12.03%，行业涨幅月排名 199/259，跑输上证综指 8.16 个

百分点。 

图 8： 申万一级行业 6 月收益率  图 9： 申万二级行业 6月收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.2.1. 动力煤板块 

申万二级电力行业，涨幅前三个股为淮河能源、中国神华和昊华能源，涨幅分别为 8.49%、

4.82%和-5.98%。跌幅前三的个股为安源煤业、大有能源和物产环能，跌幅分别为-16.28%、

-16.23%和-11.32%。 

 

表格 2. 动力煤行业个股 6月涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 600575.SH 淮河能源 8.49% 600397.SH 安源煤业 -16.28% 
2 601088.SH 中国神华 4.82% 600403.SH 大有能源 -16.23% 
3 601101.SH 昊华能源 -5.98% 603071.SH 物产环能 -11.32% 
4 601898.SH 中煤能源 -6.02% 600121.SH 郑州煤电 -9.94% 
5 601918.SH 新集能源 -6.03% 600188.SH 兖矿能源 -9.77% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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申万一级燃气行业，涨幅前三个股为山西焦煤、永泰能源和盘江股份，涨幅分别为-6.53%、

-7.09%和-7.96%。跌幅前三的个股为开滦股份、辽宁能源和潞安环能，跌幅分别为-

16.03%、-15.38%和-13.74%。 

 

表格 3. 焦煤行业个股 6 月涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 000983.SZ 山西焦煤 -6.53% 600997.SH 开滦股份 -16.03% 
2 600157.SH 永泰能源 -7.09% 600758.SH 辽宁能源 -15.38% 
3 600395.SH 盘江股份 -7.96% 601699.SH 潞安环能 -13.74% 
4 600508.SH 上海能源 -8.18% 601666.SH 平煤股份 -13.71% 
5 600348.SH 华阳股份 -9.29% 000937.SZ 冀中能源 -10.90% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.3. 相关板块第二季度收益率 

2024年 4月 1日至 2024年 6月 30日，上证指数下跌 2.43%，沪深 300 下跌 2.14%，创

业板综下跌 8.50%，中证 1000下跌 10.02%。 

申万一级煤炭行业上涨 1.35%，行业涨幅月排名 4/31，跑赢上证综指 3.78 个百分点；

申万二级煤炭开采板块上涨 3.13%，行业涨幅月排名 15/124，跑赢上证综指 5.55 个百

分点。 

申万三级动力煤板块上涨 7.27%，行业涨幅月排名 11/259，跑赢上证综指 9.69 个百分

点；申万三级焦煤板块下跌 6.14%，行业涨幅月排名 87/259，跑输上证综指 3.71 个百

分点。 

图 10： 申万一级行业第二季度收益率  图 11： 申万二级行业第二季度收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.3.1. 动力煤板块 
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29.36%和 28.96%。跌幅前三的个股为安源煤业、大有能源和山煤国际，跌幅分别为-

23.73%、-23.12%和-10.86%。 

 

表格 4. 动力煤行业个股第二季度涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 600575.SH 淮河能源 53.21% 600397.SH 安源煤业 -23.73% 
2 002128.SZ 电投能源 29.36% 600403.SH 大有能源 -23.21% 
3 601101.SH 昊华能源 28.96% 600546.SH 山煤国际 -10.86% 
4 000552.SZ 甘肃能化 21.18% 000571.SZ 新大洲 A -6.91% 
5 601918.SH 新集能源 13.61% 600121.SH 郑州煤电 -6.86% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.3.2. 焦煤板块 

申万一级燃气行业，涨幅前三个股为山西焦煤、永泰能源和盘江股份，涨幅分别为-6.53%、

-7.09%和 7.96%。跌幅前三的个股为开滦股份、辽宁能源和路安环能，跌幅分别为-16.03%、

-15.38%和-13.74%。 

 

表格 5. 焦煤行业个股第二季度涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 000983.SZ 山西焦煤 -6.53% 600997.SH 开滦股份 -16.03% 
2 600157.SH 永泰能源 -7.09% 600758.SH 辽宁能源 -15.38% 
3 600395.SH 盘江股份 -7.96% 601699.SH 潞安环能 -13.74% 
4 600508.SH 上海能源 -8.18% 601666.SH 平煤股份 -13.71% 
5 600348.SH 华阳股份 -9.29% 000937.SZ 冀中能源 -10.90% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.4. 相关板块上半年收益率 

2024年 1月 1日至 2024年 6月 30日，上证指数下跌 0.25%，沪深 300 上涨 0.89%，创

业板综下跌 15.63%，中证 1000下跌 16.84%。 

申万一级煤炭行业上涨 11.96%，行业涨幅月排名 2/31，跑赢上证综指 12.21 个百分点；

申万二级煤炭开采板块上涨 15.89%，行业涨幅月排名 7/124，跑赢上证综指 16.15个百

分点。 

申万三级动力煤板块上涨 27.90%，行业涨幅月排名 5/259，跑赢上证综指 28.16个百分

点；申万三级焦煤板块下跌 6.41%，行业涨幅月排名 74/259，跑输上证综指 6.16 个百

分点。 
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图 12： 申万一级行业上半年收益率  图 13： 申万二级行业上半年收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.4.1. 动力煤板块 

申万二级电力行业，涨幅前三个股为新集能源、淮河能源和电投能源，涨幅分别为 87.77%、

66.56%和 52.39%。跌幅前三的个股为安源煤业、大有能源和郑州煤电，跌幅分别为-

40.59%、-32.11%和-19.70%。 

 

表格 6. 动力煤板块个股上半年涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 601918.SH 新集能源 87.77% 600397.SH 安源煤业 -40.59% 
2 600575.SH 淮河能源 66.56% 600403.SH 大有能源 -32.11% 
3 002128.SZ 电投能源 52.39% 600121.SH 郑州煤电 -19.70% 
4 601101.SH 昊华能源 51.00% 603071.SH 物产环能 -13.49% 
10 601088.SH 中国神华 41.53% 600546.SH 山煤国际 -12.64% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

2.4.2. 焦煤板块 

申万一级焦煤板块，月涨幅前三个股为淮北矿业、平煤股份和山西焦煤，涨幅分别为

6.35%、4.39%和 4.35%。跌幅前三的个股为辽宁能源、永泰能源和兰花科创，跌幅分别

为-20.99%、-13.87%和-13.22%。 

表格 7. 焦煤行业个股上半年涨跌幅前五 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 600985.SH 淮北矿业 6.35% 600758.SH 辽宁能源 -20.99% 
2 601666.SH 平煤股份 4.39% 600157.SH 永泰能源 -13.87% 
3 000983.SZ 山西焦煤 4.35% 600123.SH 兰花科创 -13.22% 
4 600508.SH 上海能源 2.09% 601699.SH 潞安环能 -10.71% 
5 600348.SH 华阳股份 2.05% 600997.SH 开滦股份 -6.13% 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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三、 煤炭开采板块能源属性明显，估值逻辑向公共事业板块演进 

公用事业板块是红利策略的核心板块，也是长期资金和大型机构配置的重点板块。而且

在当前经济换挡和修复期，行业的公用事业属性表现的非常明显，产业链运行稳定，实

际的盈利回报预期稳定。在当前国内低风险收益资产稀缺的情况下，公用事业类资产属

于类现金类资产，低风险且较稳定的股息收益，且能持续跑赢短期无风险利率，从稀缺

性的角度看，还应当适当享受估值的溢价。 

3.1. 2014 年供给侧改革后，动力煤板块估值逻辑逐渐向公用事业模式演

进 

行业运行上，社会电气化水平持续提高是近几年煤炭需求要素中最主要的积极方向，传

统工业需求疲软仍是行业主要的软肋。供给侧改革和安全生产继续保证动力煤供给刚性，

煤电在新型电力能源系统中的价值重估和电力价格体制改革则提供了煤炭价格和业绩

的弹性，出口变化则是当前煤炭价格的主要影响变量。 

从行业盈利水平角度来看，我们认为，煤价整体重心在回归正常化的过程中，而且大概

率是阶梯平台式回归，煤价也体现出易涨难跌的特点。近期火电行业盈利的恢复，除了

煤价的正常回归之外，也有很大比例来自于销售电价的上涨，缓解了煤电矛盾，但也会

让煤价回归合理的过程和幅度拉长，有利于煤炭行业盈利回归的更平滑。 

从权益市场估值逻辑角度来看，我们认为，煤价的周期性大波动会明显收敛且周期拉长，

煤炭行业回归正常化后的盈利绝对水平和预期稳定性相对乐观，煤炭板块的分红预期也

会比较稳定，市场对煤炭板块的盈利预期和估值逻辑都体现出向公用事业板块类型的演

进和转变，煤炭板块股价的波动性也将明显收敛。当煤价回归常态的过程完成后，动力

煤板块有望通过更低的价格波动性以及稳定的盈利和分红预期，吸引中低风险的中长期

资金进行稳定的配置，在 A股市场上体现出更多的板块防御性。 

3.2. 焦煤需求预期维持弱势，稀缺属性支撑行业盈利回归常态 

房地产和基建投资的疲软以及工业产能的相对过剩，使得各类固定资产投资增长预期维

持谨慎。焦煤下游以金属冶炼为主，市场对需求端仍维持偏负面的预期，这个预期有望

随着经济增长预期的修复进程而有所改善。与动力煤一样，供给侧改革和安全生产继续

保证焦煤供给的刚性，而焦煤的稀缺性则保证其价格向下的刚性和向上的弹性。从行业

运营和盈利稳定性上看，焦煤是一个典型的经济强势期的弹性品种和经济下行初期的防

御品种。在当前经济修复过程中的平台期，动力煤受煤电板块的修复带动，权益市场的

表现更强势；焦煤则受需求端弱势预期影响，相对表现较弱。 
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风险提示 

宏观经济增长低于预期 

社会能源利用电动化趋势放缓 

外需超预期下滑 
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