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核心观点 

◆ 动力煤需求企稳，短期无需过度悲观。当前虽步入夏季用电高

峰尾端，但整体电厂日耗仍处于高位，同时叠加近期南方降雨

减缓下水电供给减少，火电需求空间抬升，短期动力煤需求企

稳，且在上游北港供给端库存持续去化下，交付意愿小幅提升，

虽当前仍处于刚需采购的“买方市场”，但短期无需过度悲观。 

◆ 焦煤旺季预期不佳，后续静待政策推进情况。受限于钢材价格

持续走低，钢厂利润受损，抬价意愿不强。同时，水泥等终端

行业产销控量下，焦煤整体需求受阻，“金九”预期不佳，导

致焦煤价格短期承压。但伴随着下半年“两新”“两重”政策

的不断推进，有望从政策端带动非电煤需求走强，助力焦煤走

出底部。 

◆ 航运小幅回暖。整体航运“量价齐升”，或受益于市场优质资

源供给量减少，贸易商利润小幅增厚下，提价意愿上升。但仍

需注意，当前运量和运价均处于近年底部，整体发运情况仍不

乐观。 

◆ 煤炭逻辑未变，相对稳定仍是最大优点。从二级市场来看，煤

炭（申万）指数虽受基本面影响，短期震荡，但其核心的“红

利”属性依然较强，在当前市场底部震荡的行情下，红利属性

带来的相对稳定的股东回报，仍是煤炭行业最大的优点。 

◆ 综上，短期来看，动力煤需求企稳，焦煤需求虽预期不佳，但

整体下行空间有限，两者短期皆无需过度悲观。中长期来看，

动力煤、焦煤均有一定的上行机会，基本面转暖仍值得期待。

二级市场层面，煤炭行业“红利”属性依然存在，相对稳定的

股东回报仍是煤炭行业最大的优点。红利属性叠加周期底部

下，当前或仍不失为煤炭布局的良好时机。 

 

风险提示 

新能源替代加强、钢材价格持续走低、政策推进不及预期。 

行业表现相对平稳 红利属性依然占优 

【2024.8.19-2024.8.25】 

http://www.dtsbc.com.cn/


                                                    

 

请务必阅读最后一页免责声明                                                             2 
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一、市场表现：受基本面影响，煤炭行业阶段性回落 

本周（8.19-8.25），煤炭行业未能延续上周相对亮眼的走势，受基本面需求不旺影响，

市场担忧情绪加剧下，行业整体表现阶段性回落，跑输大盘。具体来看，沪指周度收跌

0.87%，收报 2854.37点，沪深 300指数收跌 0.55%，收报 3327.19点。申万一级行业中，

煤炭表现不佳，未能延续上周亮眼行情，周线大幅跑输指数，下跌 3.51%，收报 2699.07

点。个股方面，本周煤炭板块 30家上市公司集体下跌，跌幅最小的三家公司分别为：中煤

能源、中国神华、电投能源；跌幅最大的三家公司分别为：平煤股份、晋控煤业、山煤国

际。 

图表 1：申万 31个行业周涨跌幅（%） 图表 2：煤炭行业涨跌幅（%） 
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数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

二、动力煤：场内资源偏少，需求企稳下动力煤短期无需过度悲观 

本周，动力煤市场表现依然疲软，产地动力煤价持续走低，市场情绪偏低，但降幅较

之前较小，下行空间有限。供需方面，伴随着居民用电需求逐渐步入淡季，终端电厂日耗

趋于见顶，市场悲观情绪较浓。但可以看到，短期电厂日耗仍将维持高位，缓幅下降，且

受水电供给下降的影响，火电需求空间有所拉升，需求侧短期或能企稳；上游北港资源日

趋减少下，供给侧持续去库，优质动力煤价格短期或相对坚挺，无需过于悲观。 

1.价格：动力煤坑口价持续下行，市场情绪偏低 

产地动力煤价格持续下降。本周，内蒙古鄂尔多斯动力煤（Q5500）坑口价 636元/吨，

周度环比下降 13元/吨，同比上涨 23元/吨；山西大同动力煤（Q5500）坑口价 698元/吨，

周度环比下降 8元/吨，同比持平；陕西榆林动力煤（Q5500）坑口价 710元/吨，周度环比

下降 10元/吨，同比下降 210元/吨。 
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图表 3：产地动力煤(Q5500)坑口价（元/吨） 
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数据来源：Wind，大同证券 

2.供需结构：短期企稳，场内资源仍然偏少 

上游供给侧，调入调出企稳回升，库存维持震荡下行趋势。上游环渤海港口方面，本

周，环渤海港口煤炭库存再度走低，日均动力煤库存量 2405.52 万吨，周环比下降 70.91

万吨，较去年同期上涨 92.49万吨。其中，日均调入量 172.05万吨，周环比上涨 10.79万

吨，较去年同期上涨 2.78 万吨；日均调出量 178.78 万吨，周环比上涨 15.98 万吨，较去

年同期下降 2.45万吨。 

下游供给侧，南方港口补库意愿较低，库存持续走低。下游港口方面，本周，下游港

口库存再度下滑，当前南方港口整体补库意愿较低，去库仍是短期主线，伴随着用暑期电

高峰的尾声，需求不足下，南方港口库存短期或仍有下降意愿。具体来看，长江港口日均

动力煤库存量 596万吨，周环比下降 36万吨，较去年同期上涨 137万吨；广州港港口日均

动力煤库存量 293.46万吨，周环比下降 16.64万吨，较去年同期上涨 7.38 万吨。 

需求侧，水电供给减弱，淡季下火电需求短期平稳。本周，南方电厂动力煤库存续降，

日均动力煤库存量 3450 万吨，较上周环比下降 160 万吨，较去年同期下降 222万吨。夏季

用电高峰进入尾声，居民用电需求减弱，但南方降水大幅减缓，水电供给减弱，为火电腾

出需求空间，因此，短期火电需求仍或保持平稳。但由于居民用电需求已经整体步入淡季，

电厂对后续累库意愿仍不强烈，虽库存持续下降，但短期或仍以刚需采购为主。 
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图表 4：环渤海港口动力煤库存量（万吨） 图表 5：环渤海港口动力煤调入量（万吨） 
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数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 6：环渤海港口动力煤调出量（万吨） 图表 7：长江港口动力煤库存量（万吨） 

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

220.00

240.00

2021 2022 2023 2024
 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

2021 2022 2023 2024
 

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 8：广州港港口动力煤库存量（万吨） 图表 9：南方电厂动力煤库存（万吨） 
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三、炼焦煤：市场进入等待观望期，后续政策推进有望助力焦煤走出底部 

本周，炼焦煤价格低位震荡，黑色产业链步入淡季尾声，但钢材价格依旧未见好转，

其他如水泥等终端行业产销控量下，焦煤需求整体不佳，能否步入“金九”旺季有待观望，

预期下滑下，市场进入等待观望期。但政策面上，“两新”“两重”政策的持续推进，仍

有望带动相关项目的落地，进而带动整体产业链需求走强，进而助力焦煤走出困局。因此，

短期焦煤或仍在底部震荡，但中长期仍有上行机会。 

1.价格：焦煤价格仍在寻底，短期或仍承压 

产地炼焦煤价格低位震荡，较去年同期多处低位。本周，山西古交 2号焦煤坑口含税

价报收 810元/吨，环比持平，较去年同期下降 210元/吨；安徽淮北 1/3焦精煤车板含税

价报收 1730元/吨，环比持平，较去年同期上涨 10元/吨；贵州六盘水主焦煤车板价，报

收 1850元/吨，环比下降 125元/吨，较去年同期下降 100元/吨；河北唐山焦精煤车板价

报收 1740元/吨，环比持平，较去年同期下降 250元/吨。 

CCI-焦煤指数持续探底，整体趋势未见好转。就 CCI-焦煤指数来看，灵石高硫肥煤报

收 1530元/吨，周环比下降 56元/吨；济宁气煤报收 1210元/吨，周环比持平；柳林低硫

主焦煤报收 1600元/吨，周环比下降 120元/吨；柳林高硫主焦煤报收 1420 元/吨，周环比

下降 98元/吨。八月末，黑色产业链进入淡季尾声，但受限于钢厂利润尚未改善，钢价持

续下行，以及水泥等行业产销减量等原因，对焦煤需求减弱，短期市场预期走弱，价格持

续寻底。 

图表 10：产地炼焦煤价格（元/吨） 图表 11：CCI-焦煤指数（元/吨） 
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2.供需结构：上游出货不畅，后续仍需静待旺季到来 

上游出货不畅，库存持续拉升。本周，上游六大港口库存再度升高，日均炼焦煤库存

量 357.32万吨，周环比上涨 11.99万吨，较去年同期上涨 196.92万吨。上游港口库存持

续拉升，一方面，或为即将到来的金九银十储备资源，另一方面，下游需求不足导致短期

出货不畅或也是上游库存拉升原因。 

终端库存低位震荡，后续仍需静待旺季到来。本周，下游 230家独立焦企炼焦煤库存

645.33万吨，周环比下降 5.84万吨，同比偏低 109.56 万吨；247家钢厂炼焦煤库存 717.77

万吨，周环比上涨 11.56 万吨，同比偏低 28.67 万吨。终端钢厂库存仍在底部震荡，市场

仍以刚需采购为主，后续仍需观察旺季需求情况。 

图表 12：六大港口炼焦煤库存（万吨） 图表 13：230 家独立焦企炼焦煤库存（万吨） 
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数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 14：247 家样本钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 15：总体库存（港口+焦企+钢厂）（万吨） 
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数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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四、海运情况：运价回暖，或受益于市场资源减少 

运力方面，市场缓幅回升。环渤海 9港锚地船舶数量日均 81艘，周环比上涨 1艘，较

去年同期下降 33艘。 

运价方面，六大航线集体拉升。根据 OCFI指数表现可以看出，秦皇岛六大航线运价本

周集体拉升，或与市场优质煤炭资源供给减少，贸易商获利空间增厚下，抬价意愿走高有

关。 

图表 16：环渤海港锚地船舶数（只） 图表 17：海运煤炭运价指数 OCFI（元/吨） 
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五、行业资讯 

1.行业要闻： 

内蒙古、陕西、宁夏三省区发改委签订《能源化工产业协同发展框架协议》。2024年

8月 14日，内蒙古、陕西、宁夏三省区发展改革委能源化工产业协同发展联席会议在陕西

省榆林市召开，三方共同签订《能源化工产业协同发展框架协议》。三省区发展改革委相

关负责同志，以及鄂尔多斯、榆林、宁东等现代煤化工示范区有关部门负责人参加会议。

（煤炭市场网，2024.8.21） 

山西召开长协履约、煤炭稳产稳供专题推进会。为了进一步提高电煤中长期合同履约

率，做好煤炭稳产稳供，完成好全年目标任务，8 月 16 日，山西省能源局召开 2024 年电

煤中长期合同履约、煤炭稳产稳供工作专题推进会议。（煤炭市场网，2024.8.21） 

前 7 月山西煤层气产量 79.2 亿立方米 占全国 81.4%。今年前 7 个月，山西省煤层气

总产量 79.2亿立方米，同比增长 22.3%，约占全国同期产量的 81.4%，创历史同期产量新

高。（煤炭市场网，2024.8.23） 

中国煤科天玛智控与中煤开发签约打造配件供应“云仓库”。为进一步提高服务响应

https://www.cctd.com.cn/show-176-244512-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-176-244484-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-110-244546-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-22-244565-1.html
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速度，融入客户价值链，8月 14日，中国煤科天玛智控与中煤开发公司举行“云仓产品储

备供应合作协议”签约仪式，携手为中煤集团煤矿用户打造配件“云仓库”。（煤炭市场

网，2024.8.23） 

国能 e 商 APP 成为煤炭交易“移动商铺” 累计交易量已达 546 万吨。国家能源集团

“一网一库三平台”建设取得新进展。截至 8 月 22 日，国能 e 商移动端 APP 年累计完成

煤化运现货交易量 546 万吨，交易额 15.6 亿元，为进一步赋能国家能源集团煤化运产业

链资源整合提供了有力支撑。（煤炭市场网，2024.8.23） 

“十五五”期间新疆煤炭产量或将超过陕西。从 2019年开始，新疆煤炭潜力开始快速

释放。产能在五年时间中保持了两位数增长，从 2018年的 1.9亿吨增长至 2023年的 4.13

亿吨。从新疆相关部门了人士解到，“十五五”期间，新疆煤炭产量超过陕西省（2023年

陕西省煤炭产量为 7.6 亿吨），但能不能实现还要看下游市场需求与煤炭新增核准产能的

情况。（煤炭市场网，2024.8.23） 

2.公司公告： 

图表 17：煤炭行业公司公告 

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 发布日期 

601666.SH 平煤股份 股权变更 

自 2024 年 7 月 30 日至 2024 年 8 月 21 日，中国平煤神

马集团通过上海证券交易所证券交易系统增持本公司股

份 24,763,900股，占公司已发行总股份的 1%。 

8.22 

601699.SH 潞安环能 其他事项 
公司参与了山西省襄垣县上马区块煤炭探矿权挂牌出让，

以 121.26亿元人民币竞得该宗煤炭探矿权。 
8.22 

000552.SZ 甘肃能化 资金情况 

经公司 2024年 3月 25日第十届董事会第三十三次会议、

5 月 8 日 2023 年年度股东大会审议通过，公司向金融机

构申请不超过 575,900 万元综合授信额度，其中公司本部

20,000万元。 

8.23 

601699.SH 潞安环能 子公司事项 

为支持子公司发展，公司拟通过委托贷款和内部借款方

式，向子公司提供 196,731.96 万元财务资助，其中：存

量借款 195,855.96 万元，用于资金周转和偿还以前年度

借款。 

8.23 

600348.SH 华阳股份 其他事项 

公司参与了山西省自然资源厅网上挂牌出让的山西省寿

阳县于家庄区块煤炭探矿权的竞拍，公司以 68 亿元竞得

该宗煤炭探矿权。 

8.23 

 

数据来源：Wind，大同证券 

  

https://www.cctd.com.cn/show-22-244566-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-176-244549-1.html
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

股票评级 

强烈推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上 

谨慎推荐 
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％ 

中性 
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％ 

回避 
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行业评级 

看好 预计未来 6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为沪深 300指数 

 

分析师声明: 

作者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注册分析师，本

报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究

人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。 

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计

局/公司官网等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一

定局限性。 

 

免责声明： 

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资

格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其

准确性和完整性，因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任

何责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证

文中观点或陈述不会发生任何变更，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。 

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。

本报告仅反映研究员的不同设想，见解及分析方法，并不代表大同证券有限责任

公司。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报

告仅供本公司签约客户使用，若您并非本公司签约客户，为控制投资风险，请取

消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或

关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。 
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特别提示： 

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，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。 

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。 

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超一

周。 

 

版权声明： 

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用需注明出处为大同证券研究中心，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

分析师承诺： 

本人、本人配偶及本人的利害关系人与报告内容所涉标的公司不涉及利益冲突。 

 


