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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至2024年08月31日，申万煤炭行业近两周下跌1.66%，

跑输沪深300指数0.94个百分点，在申万31个行业中排名第19；申万

煤炭行业年初至今下跌1.14%，跑赢沪深300指数2.06个百分点，在

申万31个行业中排名第5。

 分板块来看，近两周煤炭行业子板块中，动力煤板块下跌1.20%，焦

煤板块下跌2.77%，焦炭板块下跌2.31%。

 个股方面，在最近两周涨幅靠前的个股中，昊华能源、宝泰隆、陕

西煤业表现最好，涨跌幅分别达+3.34%、+3.09%和+1.69%。在近两

周跌幅靠前的个股中，平煤股份、物产环能、云维股份表现最差，

涨跌幅分别达-9.63%、-7.80%和-7.31%。

 重点行业资讯：（1）印度煤炭部近日指出，本财年以来，印度煤炭

总产量同比实现明显增长。数据显示，2024-25财年（截至8月25

日），印度已累计生产煤炭3.7067亿吨，而上年同期为3.4602亿

吨，同比增幅7.12%；（2）国家能源局新能源和可再生能源司司长

李创军表示，十年来，我国煤炭消费比重累计下降了12.1个百分

点，非化石能源消费量翻了一番多，电气化水平提高约7个百分点；

（3）中国南方电网有限责任公司消息，1至7月，广东、广西、云

南、贵州、海南五省区全社会用电量9563亿千瓦时，同比增长

8.6%，增速高于全国0.9个百分点，较去年同期提高2.8个百分点；

（4）国家统计局数据显示，2024年1-7月份，全国焦炭、粗钢和生

铁产量同比依旧下降，而钢材产量仍同比为正。

 行业周观点：动力煤方面，本周电厂日耗环比下滑，后续随着高温

天气逐渐减少，电厂日耗或持续下行，但“金九银十”旺季将至，

9-10 月建材消费大概率出现边际增加，非电需求边际好转或对动力

煤价有边际提振的效果。建议关注高长协业绩稳定性强，现金流充

沛持续高分红的中国神华（601088）、陕西煤业（601225）、中煤

能源（601898）。焦煤焦炭方面，焦炭第六轮提降落地，铁水持续

下滑，需求弱势运行，但我们认为焦煤&焦炭价格已经探底，随着

“金九银十”旺季将至，“煤-焦-钢”产业链有望迎来提振，建议

关注低估值、高股息的公司：潞安环能（601699）、山西焦煤

（000983）。

 风险提示：经济波动导致煤炭产品下游需求不及预期风险；海外煤

炭价格大幅下跌的风险；可再生能源加速替代火力发电风险；海外

需求恢复不及预期风险等。
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一、行情回顾

截至 2024 年 08 月 31 日，申万煤炭行业近两周下跌 1.66%，跑输沪深 300 指数

0.94 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 19；申万煤炭行业月初以来下跌 0.94%，

跑赢沪深 300 指数 2.57 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 2；申万煤炭行业年初

至今下跌 1.14%，跑赢沪深 300 指数 2.06 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 5。

图 1：申万煤炭行业过去一年行情走势（截至 2024 年 8 月 31 日）

资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 1：申万 31 行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2024 年 8 月 31 日）

序号 代码 名称 近两周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 801110.SL 家用电器 2.12 -1.93 3.98

2 801790.SL 非银金融 1.63 -1.86 -5.20

3 801730.SL 电力设备 1.61 -3.75 -18.32

4 801030.SL 基础化工 1.24 -4.03 -18.46

5 801230.SL 综合 1.20 -2.46 -30.12

6 801050.SL 有色金属 0.67 -3.96 -4.88

7 801960.SL 石油石化 0.56 -0.10 1.78

8 801080.SL 电子 0.48 -5.28 -12.90

9 801880.SL 汽车 0.43 -5.69 -8.56

10 801200.SL 商贸零售 0.14 -3.64 -23.70

11 801890.SL 机械设备 0.04 -4.51 -18.89

12 801750.SL 计算机 0.00 -6.95 -30.31

13 801140.SL 轻工制造 -0.31 -3.38 -25.57

14 801130.SL 纺织服饰 -0.34 -2.71 -23.64

15 801210.SL 社会服务 -0.50 -2.85 -25.09

16 801760.SL 传媒 -0.53 -1.65 -23.68

17 801120.SL 食品饮料 -1.23 -2.45 -19.46

18 801180.SL 房地产 -1.33 -4.49 -22.29

19 801950.SL 煤炭 -1.66 -0.94 -1.14

20 801770.SL 通信 -2.02 -6.20 -5.00
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截至 2024 年 8 月 31 日，近两周煤炭行业子板块中，动力煤板块下跌 1.20%，焦

煤板块下跌 2.77%，焦炭板块下跌 2.31%。

本月煤炭行业子板块中，动力煤板块上涨 0.69%，焦煤板块下跌 3.95%，焦炭板

块下跌 6.66%。

本年煤炭行业子板块中，动力煤板块上涨 15.82%，焦煤板块下跌 22.53%，焦炭

板块下跌 37.69%。

在最近两周涨幅靠前的个股中，昊华能源、宝泰隆、陕西煤业表现最好，涨跌

幅分别达+3.34%、+3.09%和+1.69%。从月初至今表现上看，涨幅靠前的个股中，中

煤能源、昊华能源、陕西煤业表现最好，涨跌幅分别达+11.05%、+7.44%和+5.43%。

从年初至今表现上看，新集能源、淮河能源、昊华能源表现最好，涨跌幅分别达

+53.70%、+47.72%和+37.03%。

21 801170.SL 交通运输 -2.03 -4.82 -1.16

22 801740.SL 国防军工 -2.09 -8.91 -14.39

23 801040.SL 钢铁 -2.24 -6.96 -16.11

24 801710.SL 建筑材料 -2.33 -7.13 -21.23

25 801160.SL 公用事业 -2.95 -4.68 5.64

26 801780.SL 银行 -3.05 -1.75 13.31

27 801150.SL 医药生物 -3.07 -3.28 -23.51

28 801970.SL 环保 -3.91 -5.85 -18.80

29 801720.SL 建筑装饰 -4.28 -6.24 -15.08

30 801980.SL 美容护理 -4.44 -8.13 -23.25

31 801010.SL 农林牧渔 -5.79 -8.36 -20.82

资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 2：申万煤炭行业各子板块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2024 年 8 月 31 日）

序号 代码 名称 近两周涨跌幅 本月涨跌幅 本年涨跌幅

1 859511.SL 动力煤 -1.20 0.69 15.82

2 859512.SL 焦煤 -2.77 -3.95 -22.53

3 859521.SL 焦炭Ⅲ -2.31 -6.66 -37.69

资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 3：申万煤炭行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2024 年 8 月 31 日）

近两周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十

代码 名称
近两周

涨跌幅
代码 名称

本月涨

跌幅
代码 名称

本年涨

跌幅

601101.SH 昊华能源 3.34 601898.SH 中煤能源 11.05 601918.SH 新集能源 53.70

601011.SH 宝泰隆 3.09 601101.SH 昊华能源 7.44 600575.SH 淮河能源 47.72

601225.SH 陕西煤业 1.69 601225.SH 陕西煤业 5.43 601101.SH 昊华能源 37.03
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在近两周跌幅靠前的个股中，平煤股份、物产环能、云维股份表现最差，涨跌

幅分别达-9.63%、-7.80%和-7.31%。从月初至今表现上看，跌幅靠前的个股中，云

维股份、平煤股份、山煤国际表现最差，涨跌幅分别达-22.76%、-11.52%和-10.39%。

从年初至今表现上看，宝泰隆、金能科技、美锦能源表现最差，涨跌幅分别达-

52.29%、-40.27%和-39.64%。 。

二、 煤炭行业动态数据跟踪

动力煤：价格方面， 8月 28日，BSPI环渤海动力煤价格指数为 713元/吨，相

比两周前下跌 0.14%。8月，秦皇岛动力煤长协价格（Q5500）为 699元/吨，环比上

个月下跌 0.14%。国内产地方面，8月 30日，山西大同 Q5500弱粘煤坑口价报价

705元/吨，相比两周前下跌 0.70%；陕西榆林 Q5500动力煤坑口价报价 645元/吨，

相比两周前持平；新疆哈密 Q6000动力煤坑口价为 410元/吨，相比两周前持平；内

蒙古鄂尔多斯 Q5500电煤坑口价报价 650元/吨，相比两周前下跌 2.99%。

国际动力煤方面，8月 30日，欧洲三港动力煤 FOB报价 121.00美元/吨，相比

两周前下跌 2.42%；南非理查德港动力煤 FOB报价 114.00美元/吨，相比两周前下跌

2.56%；澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 FOB报价 146.00美元/吨，相比两周前持平。8

600985.SH 淮北矿业 1.19 601011.SH 宝泰隆 3.73 601898.SH 中煤能源 36.95

600740.SH 山西焦化 0.55 601088.SH 中国神华 2.01 601088.SH 中国神华 29.35

601088.SH 中国神华 0.05 600575.SH 淮河能源 1.71 002128.SZ 电投能源 21.23

000571.SZ 新大洲 A 0.00 600397.SH 安源煤业 1.08 601225.SH 陕西煤业 18.05

600997.SH 开滦股份 0.00 600157.SH 永泰能源 0.91 601001.SH 晋控煤业 16.30

000937.SZ 冀中能源 -0.18 600925.SH 苏能股份 0.81 000571.SZ 新大洲 A -2.36

600925.SH 苏能股份 -0.40 601015.SH 陕西黑猫 0.73 600925.SH 苏能股份 -10.16

资料来源：iFind，东莞证券研究所

表 4：申万煤炭行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2024 年 8 月 31 日）

近两周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十

代码 名称
近两周

涨跌幅
代码 名称

本月涨

跌幅
代码 名称

本年涨

跌幅

601666.SH 平煤股份 -9.63 600725.SH 云维股份 -22.76 601011.SH 宝泰隆 -52.29

603071.SH 物产环能 -7.80 601666.SH 平煤股份 -11.52 603113.SH 金能科技 -40.27

600725.SH 云维股份 -7.31 600546.SH 山煤国际 -10.39 000723.SZ 美锦能源 -39.64

600546.SH 山煤国际 -7.15 000552.SZ 甘肃能化 -9.96 601015.SH 陕西黑猫 -38.62

000552.SZ 甘肃能化 -6.99 600971.SH 恒源煤电 -9.76 600397.SH 安源煤业 -38.28

601001.SH 晋控煤业 -6.58 603071.SH 物产环能 -8.70 600408.SH 安泰集团 -37.86

600575.SH 淮河能源 -6.32 000723.SZ 美锦能源 -8.64 600403.SH 大有能源 -35.26

600971.SH 恒源煤电 -6.13 002128.SZ 电投能源 -8.56 601699.SH 潞安环能 -34.73

601918.SH 新集能源 -6.03 601699.SH 潞安环能 -8.04 600546.SH 山煤国际 -33.98

601699.SH 潞安环能 -5.74 601918.SH 新集能源 -6.14 600792.SH 云煤能源 -33.91
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月 30日，港口（广州港）动力煤方面，印尼 Q5500动力煤库提价报价 912.01元/吨，

相比两周前下跌 0.63%；澳洲 Q5500动力煤库提价报价 891.64元/吨，相比两周前下

跌 1.78%；南非 Q6000动力煤库提价报价 969.57元/吨，相比两周前下跌 1.87%；山

西优混 Q5500动力煤库提价报价 885.00元/吨，相比两周前持平。

港口库存方面，8月 30日，环渤海港库存合计 2395.60万吨，相比两周前下跌

1.00%；长江口动力煤库存为 607.00万吨，相比两周前下跌 11.13%。下游方面，8

月 29日，六大发电集团煤炭库存为 1340.40万吨，相比两周前下跌 1.62%；六大发

电集团日均耗煤量为 93.04万吨，相比两周前下跌 1.07%。

图 2：BSPI 环渤海动力煤价格指数（元/吨） 图 3：长协价：秦皇岛动力煤（Q5500；元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 4：产地动力煤价格变动（元/吨） 图 5：动力煤国际市场价格（美元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 6：港口（广州港）动力煤价格（元/吨） 图 7：国内外动力煤价差

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 8：环渤海港煤炭库存合计（万吨） 图 9：长江口煤炭库存合计（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 10：六大发电集团煤炭库存（万吨） 图 11：六大发电集团日均耗煤量（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

焦煤&焦炭 8 月 30 日，焦煤期货收盘价为 1370.50 元 /吨，相比两周前上涨

1.78%，焦炭期货收盘价为 1996.50元/吨，相比两周前上涨 8.36%。产地炼焦煤价格

方面，8月 30日，山西介休焦煤车板价报价 1500元/吨，相比两周前下跌 6.25%；河

北邯郸焦煤车板价报价 1670元/吨，相比两周前持平；河南平顶山焦煤车板价报价

2120元/吨，相比两周前持平。国际主焦煤价格方面，8月 29日，澳大利亚峰景矿主

焦煤 FOB报价 198.00美元/吨，相比两周前下跌 3.18%；澳大利亚主焦煤（中等挥发）

FOB报价 172.50美元/吨，相比两周前下跌 7.01%。京唐港港口焦煤价格方面，8月

30日，俄罗斯主焦煤提库价报价 1398.40元/吨，相比两周前下跌 3.18%；加拿大主

焦煤提库价报价 1670元/吨，相比两周前下跌 2.91%；澳大利亚主焦煤提库价报价

1710元/吨，相比两周前下跌 2.84%；山西主焦煤提库价报价 1730元/吨，相比两周

前下跌 6.49%。

库存方面，8月 30日，独立焦化厂（样本数 230家）炼焦煤库存为 698.75万吨，

相比两周前上涨 7.25%；钢厂（样本数 247家）炼焦煤库存为 734.46万吨，相比两

周前上涨 3.98%；独立焦化厂（样本数 230家）焦炭库存为 45.18万吨，相比两周前

下跌 1.14%；钢厂（样本数 247 家）焦炭库存为 541.88 万吨，相比两周前上涨

1.52%；下游方面，样本钢厂产能利用率为 86.71%，相比两周前下跌 0.29个百分点；

焦炭样本钢厂日均产量为 46.96万吨，相比两周前下跌 0.34%。
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图 12：焦煤期货价格（元/吨） 图 13：焦炭期货价格（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 14：港口焦煤价格（元/吨） 图 15：产地焦煤价格（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 16：国际主焦煤价格（美元/吨） 图 17：国内外主焦煤价差（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 18：库存:炼焦煤:独立焦化厂（样本数 230

家）（万吨）

图 19：库存:炼焦煤:钢厂（样本数 247 家）（万

吨）
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数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 20：库存:焦炭:钢厂(样本数 247 家)（万吨） 图 21：库存:焦炭:独立焦化厂(样本数 230 家)

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 22：样本钢厂产能利用率（%） 图 23：焦炭样本钢厂日均产量（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

三、行业新闻

1. 根据 CCTD中国煤炭市场网的消息 印度煤炭部近日指出，本财年以来，印度煤

炭总产量同比实现明显增长。数据显示，2024-25财年（截至 8月 25日），印度

已累计生产煤炭 3.7067亿吨，而上年同期为 3.4602亿吨，同比增幅 7.12%。同时，

本财年以来印度煤炭调度量同样大幅增加。截至 8月 25日，本财年印度煤炭累

计调度量为 3.9706亿吨，较上年同期的 3.7644亿吨增长 5.48%。截至目前，本财

年印度向国内电力行业的煤炭调度量为 3.2597亿吨，高于上年同期的 3.1344亿

吨。截至 8 月 25 日，印度包括煤矿坑口、火电厂和在途的煤炭库存量达到

1.2157 亿吨，较上年同期的 8928 万吨增长 36.2%。其中，火电厂煤炭库存为

3755万吨，较上年同期的 2947万吨增长 27.41%。

2. 根据 CCTD中国煤炭市场网的消息 8月 29日，国新办就《中国的能源转型》白

皮书有关情况举行发布会，国家能源局新能源和可再生能源司司长李创军表示，

十年来，我国煤炭消费比重累计下降了 12.1个百分点，非化石能源消费量翻了一

番多，电气化水平提高约 7个百分点。数据显示，2013年至 2023年，我国以年
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均 3.2%的能源消费增速支撑了年均 6%的经济增长，同时我国能耗强度累计下降

了 26.1%，是全球能耗强度下降最快的国家之一。

3. 根据 CCTD中国煤炭市场网的消息 中国南方电网有限责任公司消息，1至 7月，

广东、广西、云南、贵州、海南五省区全社会用电量 9563亿千瓦时，同比增长

8.6%，增速高于全国 0.9个百分点，较去年同期提高 2.8个百分点。产业转型升

级、外贸新动能加快培育拉动南方五省区电力消费攀升，相关行业用电量增速表

现亮眼。分产业看，1至 7月，南方五省区第一、二、三产业和城乡居民用电量

同比分别增长 3.8%、9.4%、9.2%和 5.5%。其中，第二产业用电量对五省区的用

电量增长贡献率达 66%，较去年同期增长 27.3个百分点,较上半年增长 1.1个百分

点，体现第二产业支撑作用显著。

4. 根据 CCTD中国煤炭市场网的消息 国家统计局数据显示，2024年 1-7月份，全

国焦炭、粗钢和生铁产量同比依旧下降，而钢材产量仍同比为正。具体来看：1-7

月份，全国焦炭产量 28344万吨，同比降 0.4%。7月份焦炭产量为 4158万吨，

环比降 0.1%，同比增 2.7%；据此测算，7月份焦炭日均产量 134万吨，环比降

3.4%。1-7月份，全国生铁产量 50968万吨，同比降 3.7%。7月份产量为 7140万

吨，环比降 4.1%，同比降 8.0%；据此测算，7月份生铁日均产量 230万吨，环比

增 7.2%。1-7月份，全国粗钢产量 61372万吨，同比降 2.2%。7月份产量为 8294

万吨，环比降 9.5%，同比降 9.0%；据此测算，7月份粗钢日均产量 268万吨，环

比降 12.4%。1-7月份，全国钢材产量 81341万吨，同比增 1.3%。7月份产量为

11436万吨，环比降 8.9%，同比降 4.0%；据此测算，7月份钢材日均产量 369万

吨，环比降 11.9%。

四、公司公告

1. 8月 30日，辽宁能源发布 2024年二季度经营数据公告，2024年上半年公司商品

煤产量为 281.30万吨，同比减少 9.02%；2024年上半年公司商品煤销量为 259.18

万吨，同比下降 10.09%。商品煤销售收入同比下降 16.18%，商品煤销售成本同

比下降 3.39%，商品煤销售毛利率同比下降 9.69个百分点。

2. 8月 28日，苏能股份公布 2024年半年度主要运营数据公告，2024年上半年商品

煤产量 914.06 万吨，同比增长 2.37%，商品煤销量为 801.48 万吨，同比增长

12.14%，商品煤销量为 180.49万吨，同比增长 10.22%。商品煤销售收入同比下

降 8.16%，商品煤销售成本同比下降 16.77%，商品煤销售毛利同比下降 24.42%。

3. 8月 28日，永泰能源发布 2024年第二季度主要营业数据公告，2024年上半年公

司原煤产量 598.20万吨，同比下降 1.11%；洗精煤产量 147.54万吨，同比下降

9.36%；原煤销售量为 592.23万吨，同比下降 2.68%，洗精煤销售量 143.89万吨，

同比下降 8.68%。
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4. 8 月 23 日，上海能源发布 2024 年半年度经营数据，2024 年上半年原煤产量

430.32万吨，同比增长 1.62%；2024年上半年洗精煤产量 228.56万吨，同比增长

7.06%；2024年上半年商品煤产量为 287.58万吨，同比下降 15.24%；商品煤销量

为 289.19万吨，同比下降 12.01%。

五、煤炭行业本周观点

动力煤方面，本周电厂日耗环比下滑，后续随着高温天气逐渐减少，电厂日耗

或持续下行，但“金九银十”旺季将至，9-10 月建材消费大概率出现边际增加，非

电需求边际好转或对动力煤价有边际提振的效果。建议关注高长协业绩稳定性强，

现金流充沛持续高分红的中国神华（601088）、陕西煤业（601225）、中煤能源

（601898）。

焦煤焦炭方面，焦炭第六轮提降落地，铁水持续下滑，需求弱势运行，但我们

认为焦煤&焦炭价格已经探底，随着“金九银十”旺季将至，“煤-焦-钢”产业链有

望迎来提振，建议关注低估值、高股息的公司：潞安环能（601699）、山西焦煤

（000983）。

六、风险提示

1、经济波动导致煤炭产品下游需求不及预期风险；

2、海外煤炭价格大幅下跌的风险。

表 8： 相关标的看点整理

代码 个股 主要看点

601088 中国神华

中国神华能源股份有限公司（简称中国神华）成立于 2004 年 11 月 8 日，是国家能源投资集团

有限责任公司旗下的 A+H 股旗舰上市公司。公司主要经营煤炭、电力、新能源、煤化工、铁

路、港口和航运七大板块业务，以煤炭采掘业务为起点，利用自有运输和销售网络。其控股股

东是神华集团。

601225 陕西煤业

陕西煤业拥有丰富的煤炭资源储量和优良的煤质。截至 2016 年末，公司共拥有煤炭地质储量

163.50 亿吨，可采储量 109.57 亿吨。公司的煤炭资源主要分布在陕西省的榆林市、延安市、

铜川市、咸阳市和渭南市，涵盖神府、榆横、黄陵、彬长和渭北五个矿区。其中，陕北矿区的

煤炭资源最为优质，具有高发热量、低硫、低磷、低灰等特点。

601898 中煤能源

中煤集团的主营业务涵盖多个领域，包括煤炭生产及贸易、煤化工、坑口发电、煤矿建设、煤

机制造、煤层气开发以及相关工程技术服务。其中，煤化工产业是公司的重点发展方向，主要

产品有煤制烯烃和煤制尿素等现代煤化工产品，这些装置长期保持“安稳长满优”运行，并在

行业内处于领先地位。

601699 潞安环能

潞安环能（601699）是山西潞安环保能源开发股份有限公司的简称，成立于 2001 年，并于

2006 年在上海证券交易所上市。公司主要从事煤炭开采、洗选和销售业务，其主要产品包括

瘦煤、贫瘦煤和贫煤等优质动力煤和炼焦配煤。

000983 山西焦煤

山西焦煤的主营业务包括煤炭开采、洗选加工、销售以及相关电力和建材业务。其产品主要销

往全国多个省市，并出口海外。山西焦煤拥有丰富的炼焦煤资源，包括主焦煤、肥煤、1/3 焦

煤、气煤、瘦煤和贫煤等，这些煤种大多属于国家保护开发的稀有煤种。其主要矿区分布在宁

武、西山、河东、霍西和沁水五大煤田。

资料来源：iFind，公司公告，东莞证券研究所
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3、可再生能源加速替代火力发电风险；

4、海外需求恢复不及预期风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，

导致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债

等方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。
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