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煤炭
高库存下煤价承压，关注高股息标的提估值机会

投资要点：

 动力煤

截至 2024年 12月 13日，秦港 5500K动力末煤平仓价 790元/吨，

周环比-22元/吨（-2.7%）。产地价格大跌，晋陕蒙三省煤矿开工率为

84.5%，周环比+0.6pct。本周电厂日耗小涨、库存小跌，煤企、港口库

存微涨；非电方面，甲醇、尿素开工率微涨，仍处于历史同期偏高水

平，截至 12 月 12日，甲醇开工率为 87.4%，周环比+0.6pct，年同比

+9.8pct；截至 12 月 11日，尿素开工率为 82.4%，周环比+0.1pct，年

同比+1.9pct。
 焦煤

截至 12月 13日，京唐港主焦煤库提价 1620元/吨，环比持平，产

地价格相对平稳。当前处开工淡季，铁水产量环比微跌，样本钢厂煤

焦库存小涨，随着一揽子政策陆续落地，焦煤价格无需悲观。本周焦

炭价格小跌、螺纹钢价格持平，截至 12 月 13日，山西临汾一级冶金

焦出厂价 1700元/吨，环比-50元/吨（-2.9%），螺纹钢现货价格 3410
元，环比持平，焦炭第四轮提降落地，大型焦化开工率微涨，截至 12
月 13日，焦化厂产能（＞200万吨）开工率 79.3%，周环比+0.1pct。

 核心观点

前期气温偏高叠加进口大超预期导致库存累积，但旺季需求支撑

下煤价以稳为主，当前十年期国债收益率继续下探，优先配置资源禀

赋好、长协比例高且分红高的标的，重点关注产销量有改善标的，政

策加持下焦煤赔率较高，逢低可积极配置。

我们正处在能源大变革时代，在先立后破的政策导向和能源安全

诉求下，煤炭或仍处于黄金时代。煤炭的供给紧张表现为多个方面，

一是双碳政策背景下产能控制严格，而安监与环保政策的趋严挤出超

产部分；二是供给呈现区域分化，随着东部地区资源减少以及山西进

入“稳产”时代，开采难度或逐步加大，国内产能进一步向西部集中，

加大供应成本；三是开采深入及安全标准提高后，焦煤开采难度加大，

欠产或将成为新常态，资源稀缺性将体现更为明显。煤炭作为主要能

源的地位短期难以改变，叠加发电量持续增长，煤炭需求展现较强韧

性。在宏观经济偏弱、水电显著增多、新能源高速发展及进口煤延续

增长的压力测试下，2024年至今动力煤价仍在 800元以上运行，我们

仍看好煤价后续维持高位震荡，煤企利润可持续性强，在经历资产负

债表优化后煤企现金流或具有比较优势。

 投资建议

我们建议从以下几个维度把握煤炭投资机会：（1）资源禀赋优秀，

经营业绩稳定且分红比例高或存在提高分红可能的标的，建议关注：

中国神华、陕西煤业、中煤能源；（2）煤电联营或一体化模式，受益

于市场煤与长协煤价差，平抑周期波动的标的，建议关注：新集能源、

陕西能源、淮河能源；（3）具有增产潜力且受益于煤价弹性的标的，

建议关注：山煤国际、晋控煤业、兖矿能源、华阳股份、潞安环能、

广汇能源、甘肃能化；（4）受益于长周期供给偏紧，具有全球性稀缺

资源属性的标的，建议关注：淮北矿业、平煤股份、山西焦煤。

 风险提示

国内煤炭产能释放超预期，进口煤超预期，替代电源发电量超预期，

宏观经济不及预期

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 李骥(S0210524080008)
lj30599@hfzq.com.cn
联系人： 汤悦(S0210124080034)
ty30649@hfzq.com.cn

相关报告
1、供给有望边际减少，煤价不必悲观——
2024.12.07
2、动力煤全产业链去库持续，煤价不必悲观——
2024.12.02
3、气温降低电厂开启去库，煤价不必悲观——
2024.11.24
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1 本周行情回顾

本周煤炭指数小跌 1.02%，沪深 300指数小跌 1.01%，煤炭指数跑输沪深 300指

数 0.02个百分点。年初至今煤炭指数大涨 7.51%，沪深 300指数大涨 14.63%，煤炭

指数跑输沪深 300指数 7.13个百分点。

图表 1：各行业一周行情表现（%）

来源：Wind，华福证券研究所

本周煤炭板块市盈率 PE为 12.8倍，位列 A股全行业倒数第三位；市净率 PB为

1.4倍，位于 A股中下游水平。

图表 2：各行业市盈率比较

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 3：各行业市净率比较

来源：Wind，华福证券研究所

本周三家公司上涨，中国神华（+0.6%)、山西焦煤（+0.4%)、电投能源（+0.05%)。

跌幅前五名公司为：晋控煤业（-5.7%）、大有能源（-4.9%）、昊华能源（-4.5%）、

新集能源（-4.4%）、郑州煤电（-3.8%）。

图表 4：本周煤炭个股涨跌幅（%）

来源：Wind，华福证券研究所
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2 动力煤

2.1 重要指标一览

图表 5：动力煤重要指标数据一览表

指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅

长协价格 秦港山西产 Q5500 元/吨 696
月环比-3.0元/吨（-0.4%）

年同比-14.0元/吨（-2.0%）

现

货

价

格

国内煤价

秦港 5500K动力末煤 元/吨 790 812 -22.0 -2.71%

内蒙东胜大块精煤车板价（5500K） 元/吨 623 674 -51.0 -7.57%

大同弱粘煤坑口价（5500K） 元/吨 653 674 -21.0 -3.12%

榆林动力块煤坑口价（6000K） 元/吨 740 820 -80.0 -9.76%

国际煤价

欧洲 ARA动力煤 美元/吨 119.3 119.3 0.0 0.00%

理查德 RB动力煤 美元/吨 107.7 110.2 -2.6 -2.31%

纽卡斯尔动力煤 美元/吨 133.1 138.8 -5.8 -4.15%

供

需

及

库

存

供给

晋陕蒙三省煤矿开工率 % 84.5% 83.9% 0.6pct -

山西省煤矿开工率 % 73.2% 73.3% -0.2pct -

内蒙古煤矿开工率 % 91.6% 90.3% 1.3pct -

陕西省煤矿开工率 % 93.3% 92.5% 0.8pct -

需求

六大电厂日耗 万吨 81.7 80.4 1.3 1.55%

六大电厂库存 万吨 1429.7 1444.6 -14.9 -1.03%

六大电厂可用天数 天 17.4 17.9 -0.5 -2.79%

甲醇开工率 % 87.4% 86.8% 0.6pct -

尿素开工率 % 82.4% 82.3% 0.1pct -

三峡水位 米 167.5 167.8 -0.3 -0.20%

三峡出库流量 立方米/秒 7020.0 6940.0 80.0 1.15%

库存调度

动力煤生产企业库存 万吨 1415.1 1403.3 11.8 0.84%

秦港煤炭库存 万吨 687.0 687.0 0.0 0.00%

长江口煤炭库存 万吨 623.0 619.0 4.0 0.65%

广州港煤炭库存 万吨 260.1 303.5 -43.4 -14.30%

秦港调入量 万吨 54.2 53.3 0.9 1.69%

秦皇岛港锚地船舶数 艘 11.0 10.0 1.0 10.00%

秦皇岛-上海海运费 元/吨 27.7 36.2 -8.5 -23.48%

秦皇岛-广州海运费 元/吨 44.2 51.9 -7.7 -14.84%
来源：Wind、IFind、煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所

2.2 年度长协价

截至 2024年 12月秦港动力煤（Q5500）长协价为 696元/吨，月环比-3.0 元/吨

（-0.4%），年同比-14.0元/吨（-2.0%）。2024年以来长协价均值为 701.2元/吨，同

比-12.7元/吨（-1.8%）。
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图表 6：秦港动力煤（Q5500）长协价（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所

2.3 现货价格

2.3.1 国内煤价

秦港 5500K动力末煤平仓价小跌。截至 12月 13日，秦港 5500K动力末煤平仓

价 790元/吨，周环比下跌 22元/吨，周跌幅 2.7%；年同比下跌 158元/吨，年跌幅 16.7%。

内蒙古产地价（5500K）大跌。截至 12月 13日，内蒙古东胜大块精煤（5500K)

车板价 623元/吨，周环比下跌 51元/吨，周跌幅 7.6%；年同比下跌 146元/吨，年跌

幅 19.0%。

山西产地价（5500K）小跌。截至 12月 13日，山西大同弱粘煤（5500K）坑口

价 653元/吨，周环比下跌 21元/吨，周跌幅 3.1%；年同比下跌 154元/吨，年跌幅 19.1%。

陕西产地价（6000K）大跌。截至 12月 13日，陕西榆林动力块煤（6000K）坑

口价 740元/吨，周环比下跌 80元/吨，周跌幅 9.8%；年同比下跌 200元/吨，年跌幅

21.3%。

图表 7：秦港 5500K动力煤价格（元/吨） 图表 8：内蒙动力煤产地价格（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：山西动力煤产地价格（元/吨） 图表 10：陕西动力煤产地价格（元/吨）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

2.3.2 国际煤价

欧洲 ARA动力煤持平。截至 12月 6日，欧洲 ARA动力煤 119.3美元/吨，周环

比持平；年同比上涨 5.8元/吨，年涨幅 5.1%。

理查德 RB动力煤小跌。截至 12月 6日，理查德 RB动力煤 107.7美元/吨，周

环比下跌 2.6元/吨，周跌幅 2.3%。年同比下跌 6.3元/吨，年跌幅 5.6%。

纽卡斯尔动力煤大跌。截至 12月 6日，纽卡斯尔动力煤 133.1美元/吨，周环比

下跌 5.8美元/吨，周跌幅 4.1%；年同比下跌 16.3元/吨，年跌幅 10.9%。

图表 11：国际煤价走势（美元/吨） 图表 12：欧洲 ARA港动力煤价（美元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 13：理查德 RB动力煤价格（美元/吨） 图表 14：纽卡斯尔动力煤价格（美元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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2.4 供需及库存

2.4.1 供给

晋陕蒙三省煤矿开工率微涨。截至 12 月 8 日，晋陕蒙三省 442 家煤矿开工率

84.5%，周环比上涨 0.6个百分点，年同比上涨 0.8个百分点。其中,山西省煤矿开工

率 73.2%，周环比下跌 0.2个百分点，年同比上涨 1.7个百分点；内蒙古煤矿开工率

91.6%，周环比上涨 1.3个百分点，年同比上涨 1.3个百分点；陕西省煤矿开工率 93.3%，

周环比上涨 0.8个百分点，年同比上涨 0.9个百分点。

图表 15：晋陕蒙三省煤矿开工率 图表 16：山西省煤矿开工率

来源：煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所 来源：煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所

图表 17：内蒙古煤矿开工率 图表 18：陕西省煤矿开工率

来源：煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所 来源：煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所

2.4.2 需求

六大电厂日耗小涨。截至 12月 12日，六大电厂日耗 81.7万吨，周环比上涨 1.3

万吨，周涨幅 1.6%；年同比下跌 0.2万吨，年跌幅 0.2%。

六大电厂库存小跌。截至 12月 12日，六大电厂库存 1429.7万吨，周环比下跌

14.9万吨，周跌幅 1.0%；年同比上涨 84.3万吨，年涨幅 6.3%。

六大电厂可用天数小跌。截至 12月 12日，六大电厂可用天数 17.4天，周环比

下跌 0.5天，周跌幅 2.8%；年同比上涨 1.0天，年涨幅 6.1%。
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图表 19：六大电厂日耗水平（万吨）

数据来源：IFind，华福证券研究所

图表 20：六大电厂煤炭库存（万吨） 图表 21：六大电厂煤炭可用天数（天）

来源：IFind，华福证券研究所 来源：IFind，华福证券研究所

甲醇开工率微涨。截至 12月 12日，甲醇开工率为 87.4%，周环比上涨 0.6个百

分点，年同比上涨 9.8个百分点。

尿素开工率微涨。截至 12月 11日，尿素开工率 82.4%，周环比上涨 0.1个百分

点，年同比上涨 1.9个百分点。

图表 22：甲醇开工率（%） 图表 23：尿素开工率（%）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

三峡水位微跌。截至 12月 13日，三峡水位 167.5米，周环比下跌 0.3米，周跌

幅 0.2%；年同比下跌 2.5米，年跌幅 1.5%。三峡出库小涨。截至 12月 13日，三峡

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 11 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 煤炭

出库 7020 立方米/秒，周环比上涨 80.0立方米/秒，周涨幅 1.2%；年同比下跌 2730

米，年跌幅 28.0%。

图表 24：三峡水位（米） 图表 25：三峡出库流量（立方米/秒）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

2.4.3 库存调度

动力煤生产企业库存微涨。截至 12月 9日，动力煤生产企业库存 1415.1万吨，

周环比上涨 11.8万吨，周涨幅 0.8%；年同比上涨 26.5万吨，年涨幅 1.9%。

秦港煤炭库存持平。截至 12 月 13日，秦港煤炭库存 687 万吨，周环比持平；

年同比下跌 28.0万吨，年跌幅 3.9%。

长江口煤炭库存微涨。截至 12 月 13 日，长江口煤炭库存 623万吨，周环比上

涨 4.0万吨，周涨幅 0.6%；年同比上涨 41.0万吨，年涨幅 7%。

广州港煤炭库存大跌。截至 12月 13日，广州港煤炭库存 260.1万吨，周环比下

跌 43.4万吨，周跌幅 14.3%；年同比上涨 12.9万吨，年涨幅 5.2%。

图表 26：动力煤生产企业库存（万吨） 图表 27：秦皇岛港口库存（万吨）

来源：煤炭资源网 sxcoal，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 28：长江口库存（万吨） 图表 29：广州港库存（万吨）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

秦港调入量小涨。截至 12 月 13 日，秦港调入量 54.2 万吨，周环比上涨 0.9万

吨，周涨幅 1.7%；年同比上涨 18.6万吨，年涨幅 52.2%。锚地船舶数大涨。截至 12

月 13日，锚地船舶数 11艘，周环比上涨 1艘，周涨幅 10%；年同比下跌 44艘，年

跌幅 80%。

秦皇岛-上海海运费大跌。截至 12月 13日，秦皇岛-上海海运费 27.7元/吨，周

环比下跌 8.5元/吨，周跌幅 23.5%；年同比下跌 11.9元/吨，年跌幅 30.1%。

秦皇岛-广州海运费大跌。截至 12月 13日，秦皇岛-广州海运费 44.2元/吨，周

环比下跌 7.7万吨，周跌幅 14.8%；年同比下跌 10元/吨，周跌幅 18.5%。

图表 30：秦皇岛港煤炭调入量（万吨） 图表 31：秦皇岛港锚地船舶数（艘）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 32：秦皇岛-上海运费（元/吨） 图表 33：秦皇岛-广州运费（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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3 炼焦煤

3.1 重要指标一览

图表 34：炼焦煤重要指标数据一览表

指标 单位 最新数据 上周数据 周涨跌额 周涨跌幅

现货

价格

焦煤

京唐港主焦煤库提价 元/吨 1620 1620 0.0 0.00%

山西吕梁焦煤出矿价 元/吨 1500 1500 0.0 0.00%

河南平顶山焦煤出矿价 元/吨 1920 1920 0.0 0.00%

安徽淮北焦煤车板价 元/吨 1890 1890 0.0 0.00%

峰景矿到岸价 美元/吨 217 216 1.0 0.46%

无烟煤及

喷吹煤

晋城无烟煤价 元/吨 1110 1110 0.0 0.00%

阳泉无烟煤价 元/吨 1070 1070 0.0 0.00%

阳泉喷吹煤价 元/吨 1110 1110 0.0 0.00%

长治喷吹煤价 元/吨 1150 1150 0.0 0.00%

焦炭及钢
山西一级冶金焦出厂价 元/吨 1700 1750 -50.0 -2.86%

上海螺纹钢价 元/吨 3410 3410 0.0 0.00%

供需

及库

存

需求

焦化厂产能(＞200万吨)开工率 % 79.3% 79.2% 0.1pct -

焦化厂产能(100-200万吨)开工率 % 69.1% 69.8% -0.7pct -

焦化厂产能(<100万吨)开工率 % 4.0% 46.9% -42.9pct -

中国日均铁水产量 万吨 232.4 232.6 -0.1 -0.06%

高炉开工率 % 80.6% 81.5% -0.9pct -

库存

国内样本钢厂炼焦煤库存 万吨 755.9 742.1 13.8 1.86%

国内独立焦化厂炼焦煤库存 万吨 872.9 843.1 29.8 3.53%

国内样本钢厂炼焦煤平均可用天数 天 12.1 11.9 0.3 2.19%

国内独立焦化厂炼焦煤平均可用天数 天 12.4 11.9 0.5 4.20%
来源：Wind，华福证券研究所

3.2 现货价格

3.2.1 焦煤

京唐港主焦煤库提价持平。截至 12月 13日，京唐港主焦煤库提价 1620元/吨，

周环比持平；年同比下跌 1090元/吨，年跌幅 40.2%。

山西产地价持平。截至 12月 13日，山西吕梁焦煤出矿价 1500元/吨，周环比持

平；年同比下跌 900元/吨，年跌幅 37.5%。

河南产地价持平。截至 12月 13日，河南平顶山焦煤出矿价 1920元/吨，周环比

持平；年同比下跌 200元/吨，年跌幅 9.4%。

安徽产地价持平。截至 12月 13日，安徽淮北焦煤车板价 1890元/吨，周环比持

平；年同比下跌 200元/吨，年跌幅 9.6%。

图表 35：京唐港主焦煤库提价（元/吨） 图表 36：山西产地价（元/吨）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 37：河南产地价（元/吨） 图表 38：安徽产地价（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

峰景矿到岸价微涨。截至 12月 13日，峰景矿到岸价 217美元/吨，周环比上涨

1美元/吨，周涨幅 0.5%；年同比下跌 132美元/吨，年跌幅 37.8%。

图表 39：峰景矿到岸价（美元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所

3.2.2 无烟煤及喷吹煤
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晋城无烟煤持平。截至 12月 13日，晋城无烟煤 1110元/吨，周环比持平；年同

比下跌 170元/吨，年跌幅 13.3%。

阳泉无烟煤持平。截至 12月 13日，阳泉无烟煤 1070元/吨，周环比持平；年同

比下跌 180元/吨，年跌幅 14.4%。

阳泉喷吹煤持平。截至 12月 13日，阳泉喷吹煤 1110元/吨，周环比持平；年同

比下跌 115元/吨，年跌幅 9.4%。

长治喷吹煤持平。截至 12月 13日，长治喷吹煤 1150元/吨，周环比持平；年同

比下跌 140元/吨，年跌幅 10.9%。

图表 40：晋城无烟煤（元/吨） 图表 41：阳泉无烟煤（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 42：阳泉喷吹煤（元/吨） 图表 43：长治喷吹煤（元/吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

3.2.3 焦炭及钢

山西冶金焦出厂价小跌。截至 12月 13日，山西临汾一级冶金焦出厂价 1700元

/吨，周环比下跌 50元/吨，周跌幅 2.9%；年同比下跌 800元/吨，年跌幅 32.0%。

上海螺纹钢价格持平。截至 12月 13日，上海螺纹钢价格 3410元/吨，周环比持

平；年同比下跌 610元/吨，年跌幅 15.2%。

图表 44：山西冶金焦出厂价（元/吨） 图表 45：上海螺纹钢现货价（元/吨）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

3.3 供需及库存

3.3.1 需求

焦化厂（产能＞200万吨）开工率微涨。截至 12月 13日，焦化厂（产能＞200

万吨）开工率 79.3%，周环比上涨 0.1个百分点，年同比上涨 0.9个百分点。

焦化厂（产能 100-200万吨）开工率微跌。截至 12月 13日，焦化厂（产能 100-200

万吨）开工率 69.1%，周环比下跌 0.7个百分点，年同比上涨 0.8个百分点。

焦化厂（产能<100万吨）开工率大跌。截至 12月 13日，焦化厂（产能<100万

吨）开工率 4%，周环比下跌 42.9个百分点，年同比下跌 67.2个百分点。

图表 46：焦化厂开工率（%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

中国日均铁水产量微跌。截至 12 月 13日，中国日均铁水产量（247 家）232.4

万吨，周环比下跌 0.1万吨，周跌幅 0.1%；年同比上涨 5.6万吨，年涨幅 2.5%。

高炉开工率微跌。截至 12月 13日，高炉开工率 80.6%，周环比下跌 0.9个百分

点，年同比上涨 2.2个百分点。

图表 47：日均铁水产量（万吨） 图表 48：高炉开工率（%）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

3.3.2 库存

国内样本钢厂炼焦煤库存小涨。截至 12月 13日，国内样本钢厂炼焦煤库存 755.9

万吨，周环比上涨 13.8万吨，周涨幅 1.9%；年同比下跌 65.1万吨，年跌幅 7.9%。

国内独立焦化厂炼焦煤库存小涨。截至 12 月 13 日，国内独立焦化厂炼焦煤库

存 872.9万吨，周环比上涨 29.8万吨，周涨幅 3.5%；年同比下跌 39.6万吨，年跌幅

4.3%。

国内样本钢厂炼焦煤平均可用天数小涨。截至 12 月 13日，国内样本钢厂炼焦

煤平均可用天数 12.1天，周环比上涨 0.3 天，周涨幅 2.2%；年同比下跌 1.1天，年

跌幅 8.4%。

国内独立焦化厂炼焦煤平均可用天数大涨。截至 12月 13 日，国内独立焦化厂

炼焦煤平均可用天数 12.4天，周环比上涨 0.5天，周涨幅 4.2%；年同比下跌 0.3天，

年跌幅 2.4%。

图表 49：样本钢厂(247家)炼焦煤库存（万吨） 图表 50：独立焦化厂(230家)炼焦煤库存（万吨）

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 51：样本钢厂(247家)炼焦煤可用天数（天） 图表 52：独立焦化厂(230家)炼焦煤可用天数（天）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

4 重要新闻公告

4.1 行业重要新闻

【10年期国债收益率下破 1.8%关口】据财联社，2024年 12月 13日 10年期国

债活跃券“24附息国债 17”收益率下行 3bp报 1.78%，续创历史新低。

【2024年 11月进口煤数据】据海关总署，2024年 11月煤及褐煤进口量 5,498.2

万吨，环比+18.9%，同比+26.4%；2024年 1-11月煤及褐煤进口量 49,034.9万吨，同

比+14.8%。

4.2 公司重点公告

图表 53：重点公司本周重点公告

日期 标的公司 公告 内容

12.12 600397.SH 安源煤业

《关于转让江西煤业集

团有限责任公司尚庄煤

矿全部资产及负债暨关

联交易的进展结果公告》

2024 年 12 月 10日，尚庄煤矿与新洛煤电签订了《资产移交协议》，

约定尚庄煤矿全部资产和负债由新洛煤电承接，双方同意以 2024 年

11月 30 日为基准日办理实物资产交割，尚庄煤矿自评估基准日至实

物资产交割日的亏损 3,733 万元由新洛煤电承担。

12.13 601699.SH 潞安环能
《2024 年 11 月主要运营

数据公告》

原煤产量 2024 年 11 月 509 万吨，同比-5.39%；2024 年 1-11 月 5225

万吨，同比-4.88%。商品煤销量 2024 年 11月 536 万吨，同比+18.32%；

2024 年 1-11 月 4709 万吨，同比-4.48%。

12.14 600971.SH 恒源煤电 《利润分配预案》

公司拟以总股本 1,200,004,884 股为基数，向全体股东每 10 股派发

现金红利人民币 2 元（含税），共计派发现金红利人民币

240,000,976.8 元（含税）,不送红股，不转增。

12.14 601088.SH 中国神华
《2024 年 11 月主要运营

数据公告》

商品煤销量2024年11月 2700万吨，同比-1.1%；2024年1-11月29900

万吨，同比+0.7%。煤炭销售量 2024 年 11月 3830 万吨，同比-3.3%；

2024 年 1-11 月 42180 万吨，同比+3.0%。

来源：公司公告，华福证券研究所

5 风险提示
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国内煤炭产能释放超预期。若国内煤炭产能持续释放，则可能加大供给体量，

引发供需失衡，造成煤价下跌。

进口煤超预期。2023-2024年期间进口煤规模显著高于过往年份，若进口煤持续

增长超预期，则可能对国内煤价产生压制。

替代电源发电量超预期。若风光等新能源发展迅速且储能技术实现大规模覆盖，

或来水量超预期，则可能造成对火力发电量的挤压，带动耗煤量的减少。

宏观经济不及预期。若宏观经济不及预期则可能影响全社会用电量水平，同时

影响铁水产量，进而造成煤炭需求不及预期。
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