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中国煤炭行业中期信用观察—供给宽松延

续及价格下行的压力

要点 

 在前期增产保供政策效应持续显现的背景下，2024 年以来国

内煤炭产量保持高位，但主要产煤省份产量增速不一，山西减

产，新疆及内蒙古持续放量；澳煤进口恢复下带动煤炭进口创

历史同期新高。下半年，山西省稳产稳供工作方案推动或将逐

步弥补上半年产量缺口，预计全国煤炭供给量仍将稳中有升。 

 2024 年以来，受需求走弱的影响，全国煤炭消费同比有所下

降。电力行业仍是煤炭需求的重要支撑，但水电持续发力对火

电需求挤出效应明显；钢材和建材受下游需求低迷影响耗煤量

有所弱化；化工行业受益于新型煤化工投产，对煤炭的需求有

所增长，但总体规模仍相对较小。下半年，水电预期转弱电煤

需求边际改善以及四季度冬季储煤推进，煤炭需求有所支撑，

但纵观全年需求增长势能仍偏弱。

 2024 年以来，在供给增长而需求走弱背景下，煤炭价格整体呈

下行趋势。短期内煤炭供给量或仍将保持增长态势，而需求增

长势能偏弱，煤炭价格将延续弱走势。

 2024 年上半年煤炭价格延续下行趋势，企业盈利能力同比下

降，其中山西地区的煤企叠加减产影响，净利润下降程度高于

平均水平，而煤电联营企业则在煤炭价格下行周期中体现出优

势。由于短期内煤炭供需关系仍将延续宽松格局，预计 2024 年

下半年煤炭企业的盈利水平或将继续呈现下降态势。

 2024 年上半年煤炭价格回落，煤炭企业经营获现能力同步下

降；但是在前期项目落地的背景下，资本支出保持一定规模。

债务规模和财务杠杆小幅增长，偿债指标有所弱化，但整体债

务期限结构有所改善。预计 2024 年末，在经营承压投资不减

背景下，煤炭企业对外融资需求将增加，煤炭企业整体偿债指

标或同比趋弱。

mailto:txgong@ccxi.com.cn
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主要关注因素 

在前期增产保供政策效应持续显现的背景下，2024年以来国内煤炭产量保持高位，但主要产煤省份

产量增速不一，山西减产，新疆及内蒙古持续放量；澳煤进口恢复下带动煤炭进口创历史同期新高。

预计下半年山西省稳产稳供工作方案推动或将逐步弥补产量缺口，全国煤炭供给量仍将稳中有升。 

近年来，持续的增产保供政策推动煤炭产能不断增长，2024年以来，原煤产量继续保持高位，1~7月全国原煤

生产量较去年同期基本持平，但主要产煤省份产量增速有所分化，其中，2024年2月以来，山西开展煤矿“三超”

和隐蔽工作面专项整治，受此影响，2024年1~7月，山西省原煤产量为7.00亿吨，较上年同期下降11.20%，不过从

月度数据来看，随着5月末专项整治工作结束，山西省原煤月度产量降幅持续收窄。新疆和内蒙古在新增产能持续

释放的背景下，2024年1~7月两省（区）原煤产量延续增长趋势，较上年同期分别增长14.70%和4.20%。 

图 1：国内煤炭产量变化情况（万吨、%） 图 2：国内煤炭主要生产省份情况（万吨） 

  

资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 

进口方面，2023年初开始逐步恢复澳大利亚煤炭进口，2024年以来，澳大利亚煤炭进口量延续大幅增长趋势，

上半年澳大利亚煤炭进口量较上年同期接近翻番，蒙古煤炭进口较上年同期有所上升，俄罗斯和印度尼西亚煤炭

进口较上年同期有所回落，总体来看，1~7月，煤炭进口数量达到2.96亿吨，同比增长13.3%，保持较高增速。进

口煤种方面，2024年1~7月澳大利亚炼焦煤进口虽较上年同期大幅增长超过两倍，但仍难以改变蒙古和俄罗斯炼

焦煤进口的主体地位，对蒙古和俄罗斯炼焦煤进口占比仍保持在75%以上。 
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图 3：煤炭进口情况（万吨、%） 图 4：分国别煤炭进口（万吨、%） 

  

资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 

库存方面，煤炭供给持续宽松背景下，煤炭库存虽有所波动，但仍保持在较高水平。近年来建立健全煤矿产

能储备制度的政策出台是煤炭库存保持高位水平的主要因素。2024年以来，煤炭企业库存、统调电厂库存以及

CCTD主流港口库存月度合计值均超过3亿吨。尽管进入暑期用煤高峰，但水电供给的回升对火电供给有一定的挤

出，港口以及电厂库存仍保持相对高位。 

图 5：国内煤炭库存变化情况（万吨） 

 

资料来源：中国煤炭市场网、Wind，中诚信国际整理 

根据国家能源局《2024年能源工作指导意见》的要求——2024年我国煤炭实现“稳产增产”。此外，《2024年

山西省煤炭稳产稳供工作方案》（以下简称“山西稳产稳供方案”）指出——要在确保安全生产前提下，今年全省

煤炭产量稳定在13亿吨左右，2024年1~7月山西省煤炭产量降幅较大，预计未来几个月的煤炭生产将高于上年同

期水平1。进口煤炭方面，随着澳煤进口全面释放，2024年煤炭进口再创新高几成定局。综合影响下，2024年全国

煤炭供应量将稳中有升。 

2024 年以来，受需求走弱的影响，全国煤炭消费同比有所下降。电力行业仍是煤炭需求的重要支

撑，但水电持续发力对火电需求挤出效应明显；钢材和建材受下游需求低迷影响耗煤量有所弱化；

                                                        
1 根据 CCTD 数据，2023 年山西省原煤产量 13.57 亿吨，2024 年 1~7 月山西省原煤产量 7.00 亿吨，同比减少 0.87 亿吨，若要完成全年 13 亿吨目标，8~12 月，全

省煤炭产量需同比增长 0.20 亿吨。 
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化工行业受益于新型煤化工投产，对煤炭的需求有所增长，但总体规模仍相对较小。下半年，水电

预期转弱电煤需求边际改善以及四季度冬季储煤推进，煤炭需求有所支撑，但纵观全年需求增长势

能仍偏弱。 

从煤炭下游消费来看，电力行业是煤炭最重要的下游行业，近年来该行业耗煤量占我国煤炭消费总量的比重

始终保持在50%以上。2024年1~7月，全国火力发电量为35,814亿千瓦时，较上年同期仅增长0.5%，低于规模以上

工业发电量4.8%的同比增速，其中5月份以来，火力发电量单月同比均为负增长，主要系江河流域水量丰富，水力

发电明显增长，在一定程度上挤出了火力发电所致。后续来看，根据国家气候中心的预测数据显示——9月份西南

地区以及长江中上游地区较常年降水偏少两成到五成，水电出力或将弱化，后续电力行业耗煤量同比或将有所改

善，电煤需求整体呈弱企稳态势。 

钢铁行业是煤炭第二大需求行业，2024年，钢铁生产面临下游需求走弱的压力。从钢铁下游主要需求来看，

基建投资增速整体呈放缓趋势，房地产投资增速持续负增长，受下游行业低迷的影响，2024年1~7月，全国粗钢产

量为61,372.40万吨，较上年同期下降2.20%。政策方面或将使得钢铁行业对煤炭的需求进一步降低，2024年5月29

日，国务院发布《2024—2025年节能降碳行动方案》（以下简称“行动方案”），行动方案指出要“加快钢铁行业节

能降碳改造——2024—2025年，钢铁行业节能降碳改造形成节能量约2,000万吨标准煤”、“到2025年底，电炉钢产

量占粗钢总产量比例力争提升至15%，废钢利用量达到3亿吨”，节能降碳和电炉钢产量占比上升的目标将进一步

降低钢铁行业对煤炭的需求。不过短期内，钢铁出口对钢铁行业支撑仍存，但可持续性仍有待观察。此外，国务

院国资委于2024年7月26日召开新闻发布会，指出“未来五年，中央企业预计安排大规模设备更新改造总投资超3

万亿元”，此举或将对钢铁需求带来一定的增量支持。 

建材行业方面，我国建材行业煤炭需求以水泥用煤为主。受房地产行业低迷以及基建行业增长放缓的影响，

2024年1~7月，水泥产量为10.01亿吨，同比下降10.05%，建材行业耗煤量为2.8亿吨，较上年同期下降8.4%。下半

年，专项债和特别国债发行提速，或将支撑下半年基建增速回升，从而有助于缓解当前建材行业对煤炭需求下行

的压力。短期内建材耗煤量仍有赖于房地产及建材行业需求的恢复情况。 

化工行业方面，煤化工的发展能够在一定程度上缓解我国“富煤、缺油、少气”的能源问题，从而进一步保

障能源安全。近年来，新型煤化工在建产能保持一定规模，随着产能持续落地，2024年1~7月，化工行业累计耗煤

量2.2亿吨，较上年同期增长8.5%，是四大耗煤行业中唯一耗煤量增长的行业。考虑到化工行业耗煤规模低于其他

三大行业，其增量难以弥补其他三大行业耗煤量的下降。短期内，煤化工产品的市场竞争力受到国际油价以及天

然气等替代能源价格的影响，其行业景气度及产销量容易出现波动，未来化工用煤需求仍面临一定的不确定性。 
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图 6：四大行业耗煤变化情况（%） 图 7：基建投资增长放缓、房地产投资持续低迷 

  

资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 资料来源：中国煤炭市场网，中诚信国际整理 

综合来看，考虑后续水电出力或将弱化，电煤需求或将边际改善，此外，随着冬季储煤工作推进，以及政策

助力经济修复，重大项目推进，将提振非电行业用煤需求，煤炭需求或将有一定支撑，但总体来看，我国经济运

行困难挑战仍存，国内仍面临有效需求不足的问题，煤炭需求强势反弹增长的势能难觅。 

2024年以来，在供给增长而需求走弱背景下，煤炭价格整体呈下行趋势。短期内煤炭供给量或仍将

保持增长，而需求增长势能偏弱，煤炭价格将延续弱走势。 

从不同产品具体价格来看，动力煤方面，2024年以来，动力煤供应整体保持宽松，动力煤价格虽有所波动，

但整体呈下行趋势。2024年1~2月，受季节因素、安全事故频发的影响，动力煤市场呈供需双走弱的状态，但供给

端整体保持宽松的影响，动力煤价格整体呈下降趋势。随着3~4月进入淡季，动力煤价格继续走弱。5月份以来，

随着用电高峰的到来，补库存需求增加，煤炭价格有所回升。但6月份以来，水电持续发力，对火电需求不断挤压，

动力煤需求再度走弱，动力煤价格再度下行。后续来看，动力煤需求随着高温天气结束逐渐转淡，市场库存相对

充足，预计动力煤价格将延续弱走势。 

图 8：秦皇岛动力煤（Q5000）交易价月度均值走势（元/吨） 

 

资料来源：中国煤炭市场网、Wind，中诚信国际整理 

焦煤方面，不同地区的焦煤价格区间以及定价模式略有差异，淮北、淮南、平顶山等区域多数资源偏向长协

定价，山西、河北等地市场流动资源较为丰富。由于定价机制不同，各地区不同时间的价格差异较为明显，但整
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体的变化较为趋同，相对而言，长协定价较市场定价的波动更小。2024年以来，受安全事故以及山西省安全整治

的影响，国内炼焦煤供给走弱，但炼焦煤进口大幅增长——2024年1~7月，炼焦煤进口总计6,822.81万吨，较上年

同期大幅增长30.40%，叠加下游市场需求走弱的影响，2024年以来各区域炼焦煤价格整体呈下降趋势。综合来看，

炼焦煤下游需求低迷态势短期内难以扭转叠加进口炼焦煤供给增加，炼焦煤价格仍面临一定的下行压力；但8月

末和9月初，在面临焦煤长协熔断调整压力下，主要地区炼焦煤价格均有所下降，降幅在100元/吨~200元/吨之间，

短期内炼焦煤价格利空已出，预计年内炼焦煤价格继续下行空间有限。 

图 9：分区域主焦煤月度均价走势（元/吨） 

 

资料来源：WIND，中诚信国际整理 

总体来看，在产能释放以及进口煤炭量大幅增长影响下，2024年煤炭供给仍将延续宽松的局面，动力煤方面，

根据CECI采购经理人景气指数显示，8月份以来动力煤需求指数和价格指数均处于荣枯线以下，供给指数处于荣

枯线以上，后续动力煤价格仍将面临下行压力。炼焦煤方面，在需求走弱持续以及进口炼焦煤大增的背景下，后

续炼焦煤价格亦将承压下行。 

图 10：CECI 采购经理人指数变化情况 

 

资料来源：CECI，中诚信国际整理 
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2024年上半年煤炭价格延续下行趋势，企业盈利能力同比下降，其中山西地区的煤企叠加减产影

响，净利润下降程度高于平均水平，而煤电联营企业则在煤炭价格下行周期中体现出优势。由于

短期内煤炭供需关系仍将延续宽松格局，预计2024年下半年煤炭企业的盈利水平或将继续呈现下

降态势。 

为研究煤炭企业盈利能力，获现能力和偿债能力的变动趋势，中诚信国际采用了国内债券市场公开发行债券

的25家中大型煤炭企业作为样本进行分析，样本企业覆盖了主要煤炭生产省份。 

样本企业方面，2024 年上半年，受煤炭价格下行影响，样本企业净利润总和较上年同期下降 20.44%至

1,276.61 亿元，其中，样本中的七家山西煤企因煤炭价格下降叠加减产影响，净利润均值同比下降 78.31%，

其中晋能煤业、华阳新材出现亏损。从营业毛利率来看，2024 年上半年，受煤炭价格整体下降的影响，样本

企业营业毛利率均值较上年同期下降 2.17 个百分点至 22.04%，而期间费用率保持相对刚性，平均期间费用

率增长 0.84 个百分点至 10.36%。从利润构成来看，经营性业务利润是煤炭企业利润的主要构成，受煤炭价

格回落的影响，样本企业经营性业务利润总和下降 24.43%至 1,576.61 亿元；投资收益方面，投资收益是利

润的重要补充，煤炭企业投资收益主要来源于参股其他煤企、电厂或煤化工企业，煤炭价格下降使得样本企

业投资收益表现有所分化，整体来看，2024 年上半年样本企业投资收益总和较上年同期小幅下降。资产损失

方面，资产减值损失合计数较上年小幅增长，信用减值损失合计数则呈现转回态势。从业务分类构成来看，

“煤+电”型企业净利润下降幅度明显小于“煤+贸易”和“煤+化工”型企业，煤电联营企业在煤炭价格下

行周期中体现出优势。整体来看，2024 年上半年，在煤炭价格下行带动下样本企业盈利能力大幅下降。考虑

到当前供需关系仍将延续宽松格局，预计 2024 年下半年煤炭企业的盈利水平或将继续呈现下降态势。 

图11：样本企业营业收入、利润及现金流情况 
图 12：按收入构成分析样本企业净利润、经营活动净现

金流和营业毛利率变化情况 

  

资料来源：iFind，中诚信国际整理 资料来源：iFind，中诚信国际整理 

2024年上半年煤炭价格回落，煤炭企业经营获现能力同步下降；但是在前期项目落地的背景下，

资本支出保持一定规模。债务规模和财务杠杆小幅增长，偿债指标有所弱化，但整体债务期限结

构有所改善。预计2024年末，在经营承压投资不减背景下，煤炭企业对外融资需求将增加，债务

规模及财务杠杆或将进一步攀升。 

从现金流来看，受煤炭价格下降的影响，2024年上半年样本企业经营活动净现金流合计数较上年同期下降
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10.65%至2,340.62亿元，但以央企为主的“煤+电”型企业平均经营活动净现金流出现逆势增长；在前期项目落地

的背景下，煤炭企业仍保持一定规模的资本开支，2024年上半年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金合计数较上年有所上升。分地区来看，央企及山东煤企投资支出规模增幅较大，而山西、陕西地区的煤企缩

减投资幅度较大。筹资活动方面，样本企业筹资活动现金流仍呈现净流出态势，但是净流出规模较上年同期大幅

收窄。财务杠杆方面，截至2024年6月末，样本企业未调整的总债务（总债务=短期借款+以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券+租赁负

债）较上年末小幅增长，未经调整的平均总资本化比率由上年末的53.59%小幅增长至53.68%，其中央企、陕西、

内蒙、安徽、江苏、甘肃地区的煤企未经调整的总资本化比率相对较低，河南、河北、山西和山东煤企的财务杠

杆相对较高。债务期限结构来看，样本企业未调整的短期债务（短期债务=短期借款+以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付票据）较上年末下降5.96%，平均短期债务占比由上年末的

51.21%下降至47.04%，债务期限结构有所改善。偿债指标方面，因经营活动净现金流入收窄而债务保持增长，经

营活动净现金流对有息债务的覆盖能力有所下降。 

图13：近年来煤炭行业杠杆情况（%） 
图 14：购建固定资产、无形资产和其他长期资产情况

（亿元） 

  

资料来源：iFind，中诚信国际整理 资料来源：iFind，中诚信国际整理 
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  图 15： 样本企业偿债指标及债务期限结构情况 

 

注：半年报经营活动净现金流/总债务数据经过年化处理。 

资料来源：iFind，中诚信国际整理 

结论 

2024年以来，在山西减产而新疆及内蒙持续放量带动下，煤炭产量仍保持较高水平，同时进口煤炭量保

持增长，而下游需求偏弱，煤炭供需格局持续宽松，2024年下半年需关注山西稳产稳供方案推进情况以及宏

观经济恢复情况，但供给宽松格局或难改变。2024年上半年煤炭价格延续了下跌趋势，煤炭行业整体盈利指

标继续下滑，煤企半年度净利润呈现大幅下降态势，但煤电联营企业盈利能力及经营获现能力在煤价下行周

期中表现亮眼。经营获现能力下滑叠加债务规模小幅增长影响，煤炭企业偿债能力有所弱化，但债务期限结

构有所优化。预计未来，煤炭价格在供给整体宽松的大环境下，仍然有下行压力，2024年煤炭企业全年经营

业绩及偿债指标或进一步趋弱，煤炭企业的信用质量对融资环境变化将更加敏感，特别是高负债且非煤电联

营的煤炭企业在煤价下行周期中抗风险能力相对更弱。 
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附录：样本企业简况 

企业名称 简称 区域 

华电煤业集团有限公司 华电煤业 央企 

神木市国有资本投资运营集团有限公司 神木国资 陕西 

陕西榆林能源集团有限公司 榆林能源 陕西 

内蒙古伊泰煤炭股份有限公司 内蒙古伊泰 内蒙 

陕西煤业化工集团有限责任公司 陕西煤化 陕西 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 兰花实业 山西 

中国中煤能源集团有限公司 中煤能源 央企 

甘肃能源化工投资集团有限公司 甘肃能化 甘肃 

国家能源投资集团有限责任公司 国家能源 央企 

淮河能源控股集团有限责任公司 淮河能源 安徽 

山东能源集团有限公司 山东能源 山东 

晋能控股装备制造集团有限公司 晋能装备 山西 

晋能控股电力集团有限公司 晋能电力 山西 

晋能控股煤业集团有限公司 晋能煤业 山西 

徐州矿务集团有限公司 徐州矿务 江苏 

河南能源集团有限公司 河南能源 河南 

郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 郑州煤业 河南 

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 潞安矿业 山西 

华阳新材料科技集团有限公司 华阳新材 山西 

淮北矿业控股股份有限公司 淮北矿业 安徽 

冀中能源集团有限责任公司 冀中能源 河北 

中国平煤神马控股集团有限公司 平煤神马 河南 

开滦(集团)有限责任公司 开滦集团 河北 

山西焦煤集团有限责任公司 山西焦煤 山西 

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 皖北煤电 安徽 
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