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摘要：

 供给端：动力煤方面，9 月下旬产地天气转晴，降雨天气对煤矿
生产影响逐步消除，但临近国庆节，产地安检形势将持续加严，
大秦线国庆假期后即将开启秋检，且部分完成月度生产任务的煤
矿陆续停产，煤炭供应将有所收紧。炼焦煤方面，多数煤矿维持
正常生产节奏，供应量相对保持稳定。

 需求端：动力煤方面，国庆将至，非电用户开始少量补库，北方
民用需求保持采购，个别电厂仍有市场煤采购需求，支撑动力煤
价格小幅上涨，预计产地动力煤价格延续稳中上行。炼焦煤方面，
临近国庆长假，下游补库需求仍存，焦炭尚有提涨预期，短期焦
煤价格支撑不减，但终端铁水恢复依旧相对较缓，原料需求短期
难有大规模上涨，预计炼焦煤整体上涨幅度有限，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，港口库存持续下降，大秦线国庆假期后即
将开启秋检，下游企业存在补库预期。截至 2024 年 9 月 16 日，
北方主流港口动力煤库存为 3,077.90 万吨，周环比下降 0.11%，
同比上升 12.05%；南方港口动力煤库存为 3,443.40 万吨，周环
比下降 3.28%，同比上升 11.77%。截至 2024 年 9 月 13 日，55 个
港口动力煤库存，周环比下降 2.26%，同比上升 11.10%。炼焦煤
方面，铁水日均产量仍处于相对低位，对库存消耗有限。截至 2024
年 9 月 20 日，炼焦煤库存三港口合计 401.06 万吨，周环比上升
1.50%，同比上升 107.53%；六港口合计 404.06 万吨，周环比下
降 2.44%，同比上升 109.85%；247 家炼焦煤钢厂库存 723.11 吨，
周环比上升 0.69%，同比上升 1.56%。

 价格端：动力煤方面，产地及港口市场价格稳中小涨，产地发运
成本较高，港口库存持续下降，但随着华北地区逐步开始冬储活
动以及国庆假期节前需求端补库，市场煤价有望得到上行支撑。
截至 2024 年 9 月 20 日，秦皇岛动力煤价格 727.00 元/吨，周环
比上升 0.28%；山西大同动力煤坑口价格 740.00 元/吨，周环比
上升 1.37%；陕西黄陵动力煤坑口价格为 740.00 元/吨，周环比
上升2.78%；海外煤炭价格纽卡斯尔NEWC动力煤现货价137.49 美
元/吨，周环比下降 4.28%，同比下降 13.96%，欧洲 ARA 港动力煤
现货 119.25 美元/吨，周环比持平，同比上升 5.07%，理查德 RB
动力煤现货价 110.50 美元/吨，周环比上升 1.47%，同比下降
11.95%。炼焦煤方面，节前焦炭价格提出首轮涨价后，市场情绪
有所提振。截至 2024 年 9 月 20 日，主焦煤京唐港价格 1,770.00
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元/吨，周环比持平；澳大利亚峰景矿焦煤价格 195.00 美元/吨，
周环比下降；焦煤期货结算价格 1,282.00 元/吨，周环比上升
5.00%。

 投资建议：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 1）高分红稳盈利优质龙头：
中国神华、中煤能源、陕西煤业；2）煤电一体平抑价格波动公司：
新集能源、电投能源；3）高弹性高成长：山煤国际、晋控煤业；
4）估值较低且具备增量公司：兖矿能源、甘肃能化；5）主焦占
比较高有望超跌反弹公司：淮北矿业、平煤股份、山西焦煤。

 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。

表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/20 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 38.50 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 12.8 12.4 12.1 未评级

601898.SH 中煤能源 12.93 1.47 1.48 1.56 1.64 6.4 8.7 8.3 7.9 未评级

601225.SH 陕西煤业 23.49 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 10.5 9.9 9.5 未评级

601918.SH 新集能源 7.12 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 8.1 7.3 6.3 未评级

002128.SZ 电投能源 16.22 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 7.0 6.5 6.0 未评级

600546.SH 山煤国际 11.30 2.15 1.55 1.68 1.82 8.1 7.3 6.7 6.2 未评级

601001.SH 晋控煤业 14.37 1.97 1.84 1.98 2.04 6.3 7.8 7.3 7.0 未评级

600188.SH 兖矿能源 13.43 2.71 1.72 1.87 1.99 8.3 7.8 7.2 6.7 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.30 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 5.8 5.5 5.0 买入

600985.SH 淮北矿业 13.84 2.51 2.19 2.42 2.65 6.6 6.3 5.7 5.2 未评级

601666.SH 平煤股份 8.41 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 6.5 5.8 5.2 未评级

000983.SZ 山西焦煤 7.51 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 8.6 7.9 7.3 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）
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1 一周市场表现

2024年9月16日至2024年9月20日，申万煤炭指数周环比上升3.64%，
各子行业及同期上证综指涨跌幅为，焦煤(4.55%)、动力煤(3.38%)、焦炭
Ⅲ(2.62%)、煤化工(1.95%)、上证综指（1.21%）。

在重点覆盖公司中，个股涨幅前五公司为山煤国际（7.52%）、平煤股
份（7.27%）、淮北矿业（6.30%）、晋控煤业（6.29%）、电投能源（6.08%）；
个股跌幅前五的公司为新大洲 A（-5.05%）、盘江股份（-0.63%）、淮河能
源（0.00%%）、物产环能（0.00%）、新集能源（0.85%）。

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：煤炭股票周涨跌幅前五 图 4：煤炭股票周涨跌幅后五

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 9 月 20 日，秦皇岛动力煤价格 727.00 元/吨，周环比上
升 0.28%；山西大同动力煤坑口价格 740.00 元/吨，周环比上升 1.37%；
陕西黄陵动力煤坑口价格为 740.00 元/吨，周环比上升 2.78%；海外煤炭
价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 137.49 美元/吨，周环比下降 4.28%，同
比下降 13.96%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.25 美元/吨，周环比持平，同
比上升5.07%，理查德RB动力煤现货价110.50 美元/吨，周环比上升1.47%，
同比下降 11.95%。

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 9 月 16 日，北方主流港口动力煤库存为 3,077.90 万吨，
周环比下降 0.11%，同比上升 12.05%；南方港口动力煤库存为 3,443.40 万
吨，周环比下降 3.28%，同比上升 11.77%。截至 2024 年 9 月 13 日，55 个
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港口动力煤库存，周环比下降 2.26%，同比上升 11.10%。

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 9 月 20 日，主焦煤京唐港价格 1,770.00 元/吨，周环比
持平；澳大利亚峰景矿焦煤价格 195.00 美元/吨，周环比下降；焦煤期货
结算价格 1,282.00 元/吨，周环比上升 5.00%。

截至 2024 年 9 月 20 日，炼焦煤库存三港口合计 401.06 万吨，周环
比上升 1.50%，同比上升 107.53%；六港口合计 404.06 万吨，周环比下降
2.44%，同比上升 109.85%；247 家炼焦煤钢厂库存 723.11 吨，周环比上
升 0.69%，同比上升 1.56%。
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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 8月，全国全社会用电量9,649亿千瓦时，同比上升8.9%；
火电发电量 6,148.80 亿千瓦时，同比上升 4.39%；截至 2024 年 9 月 5 日，
重点电厂煤炭日耗量周环比下降 1.58%，同比持平，库存周环比下降 4.01%，
同比持平，库存可用天数周环比下降。

截至2024年9月20日，螺纹钢价格3,395.00 元/吨，周环比上升1.74%，
同比持平；水泥价格 330.00 元/吨，周环比下降 1.20%，同比上升 3.13%。

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 9 月 19 日，国家能源局在北京组织召开煤矿智能化建设和煤
炭清洁高效利用工作推进会，深入学习贯彻党的二十大和二十届三中全会
精神，总结近年来煤炭增产保供、煤矿智能化建设、煤炭清洁高效利用、
煤层气（煤矿瓦斯）开发利用、行业转型发展等方面工作成效，宣传推广
先进经验和典型做法，分析煤炭发展面临的新形势新要求，安排部署下一
步重点工作任务，推动煤炭行业高质量发展，为加快构建新型能源体系、
保障国家能源安全提供有力支撑。会议强调，煤炭作为兜底保障能源，在
加快新型能源体系建设中，既承担着增强能源供应韧性和弹性的重要职责，
也承担着支撑能源绿色低碳转型的战略使命。（资料来源：国家能源局）

2024年9月19日，新疆铁路部门发运煤炭10500万吨、同比增长17.1%，
其中疆煤外运 6016.6 万吨，同比增长 51%，为保障国家能源安全、服务区
域经济社会发展提供了有力支撑。今年以来，疆煤外运日均装车达 3422
车，同比增长 47.7%，实现了快装快运，有效降低全社会物流成本。随着
运量增长，新疆铁路煤炭保供范围持续扩大，从甘肃、四川、云南、青海、
宁夏等地，拓展到湖北、湖南、河北等地，直供电厂存煤可耗天数始终保
持较高水平，较好满足了各地电煤保供需求。（资料来源：中国铁路乌鲁木
齐局集团有限公司）

4 重点公司公告

【甘肃能化】公司于 2024 年 9 月 18 日发布关于下属景泰白岩子煤矿
取得联合试运转复函的公告，公司收到甘肃省能源局《关于白岩子煤矿联
合试运转的复函》，联合试运转时间为 2024 年 9 月 18 日至 2025 年 3 月 17
日。景泰煤业为公司下属控股子公司，主要负责白岩子煤矿及洗煤厂项目
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建设，矿井设计生产能力 90 万吨/年,根据详查报告，矿井煤炭资源量
9075.8 万吨（气煤资源量为 4736.3 万吨；1/3 焦煤资源量为 4339.5 万吨）。

【平煤股份】公司于 2024 年 9 月 17 日发布关于控股股东董事长和总
经理计划增持公司股份的公告，控股股东中国平煤神马控股集团有限公司
董事长李毛先生和总经理李延河先生，计划自 2024 年 9 月 18 日起 6个月
内，以其自有资金通过上海证券交易所系统以集中竞价交易方式增持公司
股份，增持股份数量为每人不低于 40,000 股。本次增持计划不设价格区间，
将根据公司股票价格波动情况及资本市场整体趋势实施增持计划。基于对
公司未来发展前景的信心及对公司价值的认可，决定对公司股份实施增持。

5 周观点

供给端：动力煤方面，9 月下旬产地天气转晴，降雨天气对煤矿生产
影响逐步消除，但临近国庆节，产地安检形势将持续加严，大秦线国庆假
期后即将开启秋检，且部分完成月度生产任务的煤矿陆续停产，煤炭供应
将有所收紧。炼焦煤方面，多数煤矿维持正常生产节奏，供应量相对保持
稳定。

需求端：动力煤方面，国庆将至，非电用户开始少量补库，北方民用
需求保持采购，个别电厂仍有市场煤采购需求，支撑动力煤价格小幅上涨，
预计产地动力煤价格延续稳中上行。炼焦煤方面，临近国庆长假，下游补
库需求仍存，焦炭尚有提涨预期，短期焦煤价格支撑不减，但终端铁水恢
复依旧相对较缓，原料需求短期难有大规模上涨，预计炼焦煤整体上涨幅
度有限，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，港口库存持续下降，大秦线国庆假期后即将开
启秋检，下游企业存在补库预期。截至 2024 年 9 月 16 日，北方主流港口
动力煤库存为 3,077.90 万吨，周环比下降 0.11%，同比上升 12.05%；南
方港口动力煤库存为3,443.40 万吨，周环比下降3.28%，同比上升11.77%。
截至 2024 年 9 月 13 日，55 个港口动力煤库存，周环比下降 2.26%，同比
上升 11.10%。炼焦煤方面，铁水日均产量仍处于相对低位，对库存消耗有
限。截至 2024 年 9 月 20 日，炼焦煤库存三港口合计 401.06 万吨，周环
比上升 1.50%，同比上升 107.53%；六港口合计 404.06 万吨，周环比下降
2.44%，同比上升 109.85%；247 家炼焦煤钢厂库存 723.11 吨，周环比上
升 0.69%，同比上升 1.56%。

价格端：动力煤方面，产地及港口市场价格稳中小涨，产地发运成本
较高，港口库存持续下降，但随着华北地区逐步开始冬储活动以及国庆假
期节前需求端补库，市场煤价有望得到上行支撑。截至 2024 年 9 月 20 日，
秦皇岛动力煤价格 727.00 元/吨，周环比上升 0.28%；山西大同动力煤坑
口价格 740.00 元/吨，周环比上升 1.37%；陕西黄陵动力煤坑口价格为
740.00 元/吨，周环比上升 2.78%；海外煤炭价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现
货价 137.49 美元/吨，周环比下降 4.28%，同比下降 13.96%，欧洲 ARA 港
动力煤现货 119.25 美元/吨，周环比持平，同比上升 5.07%，理查德 RB
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动力煤现货价 110.50 美元/吨，周环比上升 1.47%，同比下降 11.95%。炼
焦煤方面，节前焦炭价格提出首轮涨价后，市场情绪有所提振。截至 2024
年 9 月 20 日，主焦煤京唐港价格 1,770.00 元/吨，周环比持平；澳大利
亚峰景矿焦煤价格 195.00 美元/吨，周环比下降；焦煤期货结算价格
1,282.00 元/吨，周环比上升 5.00%。

投资建议：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 1）高分红稳盈利优质龙头：中国神华、中煤能源、
陕西煤业；2）煤电一体平抑价格波动公司：新集能源、电投能源；3）高
弹性高成长：山煤国际、晋控煤业；4）估值较低且具备增量公司：兖矿能
源、甘肃能化；5）主焦占比较高有望超跌反弹公司：淮北矿业、平煤股份、
山西焦煤。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/20 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 38.50 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 12.8 12.4 12.1 未评级

601898.SH 中煤能源 12.93 1.47 1.48 1.56 1.64 6.4 8.7 8.3 7.9 未评级

601225.SH 陕西煤业 23.49 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 10.5 9.9 9.5 未评级

601918.SH 新集能源 7.12 0.81 0.88 0.97 1.13 6.5 8.1 7.3 6.3 未评级

002128.SZ 电投能源 16.22 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 7.0 6.5 6.0 未评级

600546.SH 山煤国际 11.30 2.15 1.55 1.68 1.82 8.1 7.3 6.7 6.2 未评级

601001.SH 晋控煤业 14.37 1.97 1.84 1.98 2.04 6.3 7.8 7.3 7.0 未评级

600188.SH 兖矿能源 13.43 2.71 1.72 1.87 1.99 8.3 7.8 7.2 6.7 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.30 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 5.8 5.5 5.0 买入

600985.SH 淮北矿业 13.84 2.51 2.19 2.42 2.65 6.6 6.3 5.7 5.2 未评级

601666.SH 平煤股份 8.41 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 6.5 5.8 5.2 未评级

000983.SZ 山西焦煤 7.51 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 8.6 7.9 7.3 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 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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