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摘要：

 供给端：动力煤方面，大部分煤矿正常生产销售，个别煤矿因完成

月度任务、倒工作面减产或停产，市场煤供应稍有收缩，市场情绪

略有回暖，受前期降雨天气影响，部分积压需求陆续释放。炼焦煤
方面，产地焦煤处于小幅度复产趋势，但复产增量较小，整体供
应大概率平稳过渡，下半月在国庆放假预期影响下产地供应可能
率先小幅下滑。

 需求端：动力煤方面，“迎峰度夏”接近尾声，北方地区气温有
所下降，居民用电需求减弱，但南方大部分地区高温尚未减退，
电厂日耗整体处于高位小幅波动，短期日耗仍有支撑，电厂库存
保持去化状态，但旺季基本进入尾声，随着气温逐渐转凉，居民
制冷需求减弱，市场需求将逐步由民用电回归工业用电常态，耗
煤回落的大趋势不会改变。炼焦煤方面，受钢材市场成交转好影
响，市场情绪提振，中间环节投机需求显现，焦煤竞拍上涨增多、
流拍率下降，但终端需求尚未明显改善，铁水产量依旧偏低，短
期炼焦煤市场反弹空间或较为有限，后续还需重点关注终端钢厂
利润及复产情况。

 库存端：动力煤方面，交投呈僵持态势，成交情况较少，库存未
有明显下降趋势，市场延续观望为主。截至 2024 年 8 月 26 日，
北方主流港口动力煤库存为 3,048.30 万吨，周环比下降 0.46%，
同比上升 4.10%；南方港口动力煤库存为 3,638.30 万吨，周环比
下降 1.97%，同比上升 13.52%。截至 2024 年 8 月 30 日，55 个港
口动力煤库存，周环比下降 0.29%，同比上升 16.22%。炼焦煤方
面，贸易抄底情绪见涨，煤矿库存有望部分消耗，但中间贸易环节

以及部分洗煤企业库存仍相对较大。截至 2024 年 8 月 30 日，炼焦
煤库存三港口合计 351.36 万吨，周环比上升 2.34%，同比上升
118.37%；六港口合计 362.36 万吨，周环比上升 1.41%，同比上
升125.91%；247家炼焦煤钢厂库存734.31 吨，周环比上升2.30%，
同比下降 2.39%。

 价格端：动力煤方面，终端采购意愿一般，暂无大规模补库现象，

市场整体交投氛围表现冷清，短期内煤价难有强有力支撑。截至
2024 年 8 月 30 日，秦皇岛动力煤价格 725.00 元/吨，周环比上
升 0.14%；山西大同动力煤坑口价格 640.00 元/吨，周环比下降
1.54%；陕西黄陵动力煤坑口价格为 680.00 元/吨，周环比持平；
海外煤炭价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 146.50 美元/吨，周
环比下降 1.05%，同比持平，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.25 美元
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/吨，周环比持平，同比持平，理查德 RB 动力煤现货价 112.54 美
元/吨，周环比上升 0.39%，同比持平。炼焦煤方面，在当前铁水
产量依旧处于低位，但建材市场成交氛围向好，预计短期内炼焦
煤价格偏稳运行。截至 2024 年 8 月 30 日，主焦煤京唐港价格
1,770.00 元/吨，周环比上升 5.36%；澳大利亚峰景矿焦煤价格
212.50 美元/吨，周环比下降 1.16%；焦煤期货结算价格 1,378.00
元/吨，周环比上升 3.80%。

 投资建议：报告期煤价回调业绩利空已基本释放，稳健的资产和
充足的现金流仍是煤炭企业持续高分红的保障，长期配置性价比
不变，维持行业“推荐”评级，重点推荐业绩、股息率稳定的中
国神华（601088.SH）、陕西煤业（601225.SH），以及具备煤电
一体化业务估值提升的新集能源（601918.SH）。

 风险提示：煤炭产能大量释放，生产成本大幅上升，需求改善不
及预期，宏观经济波动风险，国际煤价大幅波动，数据的引用风
险。

重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/8/30 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 40.55 3.00 3.08 3.15 3.23 9.6 13.2 12.9 12.5 未评级

601225.SH 陕西煤业 24.66 2.19 2.26 2.38 2.47 9.5 10.9 10.4 10.0 未评级

601918.SH 新集能源 8.10 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 9.2 8.4 7.2 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（盈利预测来自 Wind 一致预期）
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1 一周市场表现

2024年8月26日至2024年8月30日，申万煤炭指数周环比上升1.91%，
各子行业及同期上证综指涨跌幅为，焦煤(2.55%)、焦炭Ⅲ(2.31%)、动力
煤(1.65%)、煤化工(0.86%)、上证综指（-0.43%）。

在重点覆盖公司中，个股涨幅前五公司为昊华能源（8.39%）、淮北矿
业（7.43%）、大有能源（5.13%）、山西焦化（4.61%）、陕西煤业（4.27%）；
个股跌幅前五的公司为淮河能源（-5.32%）、新集能源（-3.80%）、陕西黑
猫（-3.51%%）、电投能源（-2.92%）、潞安环能（-0.49%）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览 图 2：煤炭各子板块周涨跌幅一览

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：煤炭股票周涨幅前五 图 4：煤炭股票周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 周内行业关键数据

2.1 动力煤

截至 2024 年 8 月 30 日，秦皇岛动力煤价格 725.00 元/吨，周环比上
升 0.14%；山西大同动力煤坑口价格 640.00 元/吨，周环比下降 1.54%；
陕西黄陵动力煤坑口价格为 680.00 元/吨，周环比持平；海外煤炭价格纽
卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 146.50 美元/吨，周环比下降 1.05%，同比持平，
欧洲 ARA 港动力煤现货 119.25 美元/吨，周环比持平，同比持平，理查德
RB 动力煤现货价 112.54 美元/吨，周环比上升 0.39%，同比持平。

图 5：秦皇岛动力煤(Q5500K)综合交易价及同比 图 6：山西大同动力煤坑口价格及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：陕西黄陵动力煤坑口价格及同比 图 8：海外煤炭价格

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

截至 2024 年 8 月 26 日，北方主流港口动力煤库存为 3,048.30 万吨，
周环比下降 0.46%，同比上升 4.10%；南方港口动力煤库存为 3,638.30 万
吨，周环比下降 1.97%，同比上升 13.52%。截至 2024 年 8 月 30 日，55 个
港口动力煤库存，周环比下降 0.29%，同比上升 16.22%。
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图 9：主流港口库存对比 图 10：北方主流港口库存及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：南方主流港口库存及同比 图 12：55个港口动力煤周库存（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.2 炼焦煤

截至 2024 年 8 月 30 日，主焦煤京唐港价格 1,770.00 元/吨，周环比
上升5.36%；澳大利亚峰景矿焦煤价格212.50 美元/吨，周环比下降1.16%；
焦煤期货结算价格 1,378.00 元/吨，周环比上升 3.80%。

截至 2024 年 8 月 30 日，炼焦煤库存三港口合计 351.36 万吨，周环
比上升 2.34%，同比上升 118.37%；六港口合计 362.36 万吨，周环比上升
1.41%，同比上升 125.91%；247 家炼焦煤钢厂库存 734.31 吨，周环比上
升 2.30%，同比下降 2.39%。
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图 13：主焦煤价格 图 14：澳大利亚峰景矿焦煤价格及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 15：炼焦煤期货价格 图 16：炼焦煤港口库存

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 17：炼焦煤钢厂库存及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.3 下游需求情况

截至 2024 年 7 月 31 日，全国全社会用电量 7,669.00 亿千瓦时，同
比上升 20.83%；火电发电量 5,749.20 亿千瓦时，同比上升 0.50%；截至
2024 年 8 月 15 日，重点电厂煤炭日耗量周环比下降 3.47%，同比持平，库
存周环比下降 1.69%，同比持平，库存可用天数周环比下降。

截至2024年8月30日，螺纹钢价格3,337.00 元/吨，周环比下降0.12%，
同比下降 11.18%；水泥价格 331.00 元/吨，周环比下降 0.30%，同比上升
4.09%。

图 18：全社会用电量及同比 图 19：火电发电量及同比

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 20：重点电厂煤炭库存及日耗量 图 21：重点电厂煤炭库存可用天数

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 22：螺纹钢价格（HRB400：20mm）及同比 图 23：散装水泥平均价格及同比

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

3 行业要闻

2024 年 8 月 27 日，国家统计局发布公告，2024 年 1-7 月，规模以上
工业企业实现营业收入 75.93 万亿元，同比增长 2.9%。采矿业营业务收入
33980.8 亿元，同比下降 2.6%。其中，煤炭开采和洗选业实现营业收入
18215.5 亿元，同比下降 11%。1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润
总额 40991.7 亿元，同比增长 3.6%（按可比口径计算）。采矿业实现利润
总额 7179.2 亿元，同比下降 9.5%。其中，煤炭开采和洗选业实现利润总
额 3714.7 亿元、同比下降 21.7%。（资料来源：国家统计局）。

2024 年 8 月 29 日，国务院新闻办公室发布《中国的能源转型》白皮
书，白皮书提到，2013 年以来，中国可再生能源新增装机年均占全世界可
再生能源新增装机的 40%以上，2023 年新增装机占全世界新增装机的一半
以上。2014 年至 2023 年，全球非化石能源消费占比从 13.6%增长至 18.5%，
其中，中国非化石能源消费增量的贡献率为 45.2%。（资料来源：新华社）

2024 年 8 月 27 日，据路透社报导，8 月份，亚洲海运动力煤进口量
小幅增长，达到八个月以来的最高水平，但这一较为强劲的增长势头主要
来自东北亚发达经济体，即日本、韩国和中国台湾，而非中国和印度等世
界重量级经济体。东北亚的需求往往更具季节性，即将进入夏季和冬季高
峰之间的淡季，这可能会给纽卡斯尔煤价指数带来一些下行压力。（资料来
源：中国煤炭经济研究会）

2024 年 8 月 27 日，据美国能源信息署（EIA）最新发布的 2024 年 8
月份《月度能源回顾》 报告数据显示，2024 年 1-7 月，美国煤炭产量累
计为 2.82 亿短吨（合 2.56 亿吨），比上年同期下降 16.5%。其中，7月份
美国煤炭产量为 4165.8 万短吨，同比下降 10.5%，环比增长 3.2%。（资料
来源： 中国煤炭经济研究会）
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4 重点公司公告

【中国神华】公司于 2024 年 8 月 30 日发布 2024 年半年度报告。报告
期内，公司实现营业收入 1680.78 亿元，同比下降 0.81%；实现营业利润
431.32 亿元，同比下降 10.34%；归属于本公司股东的净利润 295.04 亿元，
同比下降 11.34%。受煤炭价格下行、煤电利用小时减少和售电价格下降等
因素影响，利润同比有所下降。

【兖矿能源】公司于 2024 年 8 月 30 日发布 2024 年半年度报告。报告
期内，公司实现营业收入 723.12 亿元，同比下降 24.07%，实现营业利润
134.70 亿元，同比下降 33.25%；归属于本公司股东的净利润 75.68 亿元，
同比下降 31.64%。

【山煤国际】公司于 2024 年 8 月 30 日发布 2024 年半年度报告。报告
期内，公司实现营业收入 140.57 亿元，同比下降 32.01%，营业利润 18.38
亿元，同比下降 63.95%，归属于本公司股东的净利润 12.91 亿元，同比下
降 58.11%。

【广汇能源】公司于 2024 年 8 月 30 日发布 2024 年半年度报告。报告
期内，公司实现营业收入 172.49 亿元，同比下降 50.84%，营业利润 28.28
亿元，同比下降 57.92%，归属于本公司股东的净利润 14.55 亿元，同比下
降 64.70%。

5 周观点

供给端：动力煤方面，大部分煤矿正常生产销售，个别煤矿因完成月
度任务、倒工作面减产或停产，市场煤供应稍有收缩，市场情绪略有回暖，
受前期降雨天气影响，部分积压需求陆续释放。炼焦煤方面，产地焦煤处
于小幅度复产趋势，但复产增量较小，整体供应大概率平稳过渡，下半月
在国庆放假预期影响下产地供应可能率先小幅下滑。

需求端：动力煤方面，“迎峰度夏”接近尾声，北方地区气温有所下降，
居民用电需求减弱，但南方大部分地区高温尚未减退，电厂日耗整体处于
高位小幅波动，短期日耗仍有支撑，电厂库存保持去化状态，但旺季基本
进入尾声，随着气温逐渐转凉，居民制冷需求减弱，市场需求将逐步由民
用电回归工业用电常态，耗煤回落的大趋势不会改变。炼焦煤方面，受钢
材市场成交转好影响，市场情绪提振，中间环节投机需求显现，焦煤竞拍
上涨增多、流拍率下降，但终端需求尚未明显改善，铁水产量依旧偏低，
短期炼焦煤市场反弹空间或较为有限，后续还需重点关注终端钢厂利润及
复产情况。

库存端：动力煤方面，交投呈僵持态势，成交情况较少，库存未有明
显下降趋势，市场延续观望为主。截至 2024 年 8 月 26 日，北方主流港口
动力煤库存为 3,048.30 万吨，周环比下降 0.46%，同比上升 4.10%；南方
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港口动力煤库存为 3,638.30 万吨，周环比下降 1.97%，同比上升 13.52%。
截至 2024 年 8 月 30 日，55 个港口动力煤库存，周环比下降 0.29%，同比
上升 16.22%。炼焦煤方面，贸易抄底情绪见涨，煤矿库存有望部分消耗，
但中间贸易环节以及部分洗煤企业库存仍相对较大。截至 2024 年 8 月 30
日，炼焦煤库存三港口合计 351.36 万吨，周环比上升 2.34%，同比上升
118.37%；六港口合计 362.36 万吨，周环比上升 1.41%，同比上升 125.91%；
247 家炼焦煤钢厂库存 734.31 吨，周环比上升 2.30%，同比下降 2.39%。

价格端：动力煤方面，终端采购意愿一般，暂无大规模补库现象，市
场整体交投氛围表现冷清，短期内煤价难有强有力支撑。截至 2024 年 8
月 30 日，秦皇岛动力煤价格 725.00 元/吨，周环比上升 0.14%；山西大同
动力煤坑口价格 640.00 元/吨，周环比下降 1.54%；陕西黄陵动力煤坑口
价格为 680.00 元/吨，周环比持平；海外煤炭价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤
现货价 146.50 美元/吨，周环比下降 1.05%，同比持平，欧洲 ARA 港动力
煤现货 119.25 美元/吨，周环比持平，同比持平，理查德 RB 动力煤现货
价 112.54 美元/吨，周环比上升 0.39%，同比持平。炼焦煤方面，在当前
铁水产量依旧处于低位，但建材市场成交氛围向好，预计短期内炼焦煤价
格偏稳运行。截至 2024 年 8 月 30 日，主焦煤京唐港价格 1,770.00 元/吨，
周环比上升 5.36%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 212.50 美元/吨，周环比下
降 1.16%；焦煤期货结算价格 1,378.00 元/吨，周环比上升 3.80%。

投资建议：报告期煤价回调业绩利空已基本释放，稳健的资产和充足
的现金流仍是煤炭企业持续高分红的保障，长期配置性价比不变，维持行
业“推荐”评级，重点推荐业绩、股息率稳定的中国神华（601088.SH）、
陕西煤业（601225.SH），以及具备煤电一体化业务估值提升的新集能源
（601918.SH）。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/8/30 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 40.55 3.00 3.08 3.15 3.23 9.6 13.2 12.9 12.5 未评级

601225.SH 陕西煤业 24.66 2.19 2.26 2.38 2.47 9.5 10.9 10.4 10.0 未评级

601918.SH 新集能源 8.10 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 9.2 8.4 7.2 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（盈利预测来自 Wind 一致预期）

6 风险提示

（1）煤炭产能大量释放。煤炭行业产能优化升级，可能出现产能释放
超过预期，导致煤炭价格大幅下跌。

（2）生产成本大幅上升。受煤炭开采条件复杂、大型设备检修、安全
环保投入不断加大、个别矿井产量下降、大宗商品价格大幅上涨等影响，成
本控制压力较大。

（3）需求改善不及预期。下游电力及钢铁需求改善不及预期，进而对
动力煤及焦煤价格支撑形成不利影响。

（4）宏观经济波动风险。煤炭行业是国民经济重要的基础性行业，受
电力、冶金、建材、化工等相关行业影响较大，与宏观经济密切相关。

（5）国际煤炭价格大幅波动对国内市场产生影响。

（6）数据的引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，
数据经过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。
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