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煤炭行业事件点评     

供给或得到有序控制，价格有望提升 
 

 2025 年 03 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 28 日，中国煤炭工业协会、中国煤炭运销协会发布倡

议书（下文简称《倡议书》）提出，有序推动煤炭产量控制，维护生产供需平衡；

发挥好进口煤补充调节作用，有效控制劣质煤进口量。 

➢ 有序推动煤炭产量控制。根据《倡议书》，从去年供暖季以来，煤炭企业严

格落实电煤和居民取暖保供政策要求，有序释放先进产能，但下游行业煤炭需求

增长不及预期，导致煤炭行业供强需弱压力增大，价格持续下滑，据 wind 数据，

2025 年 2 月 28 日秦皇岛 Q5500 动力末煤价格为 690 元/吨，是 2022 年以来

的最低点。因此，推动煤炭产量控制有望成为改善煤炭行业当前供强需弱的有效

手段。本次中国煤炭工业协会、中国煤炭运销协会联合发布倡议，有助于煤炭行

业形成合力，有序实现产量控制，缓解供需矛盾。 

➢ 控制劣质煤进口量有望缓解供需矛盾。海关总署数据，2024 年我国进口煤

炭（煤及褐煤）5.43 亿吨，其中褐煤进口量 1.9 亿吨，占进口煤总量的 35.08%，

占 2024 年煤炭表观消费量 52.95 亿吨的 3.6%。《2017 年煤炭去产能实施方案》

曾提出要严控劣质煤生产流通和进口使用，认真落实《商品煤质量管理暂行办

法》，严格进口检验标准和程序，但当年由于供给较为短缺，实际褐煤进口量较

2016 年仍有增长。但在当前供强需弱的背景下，《倡议书》提出，严格控制低卡

劣质煤的进口和使用，此举有望缓解国内供强需弱的供需矛盾。 

➢ 行业自律性有望提升。《倡议书》提出有序推动煤炭产量控制，维护生产供

需平衡，有助于行业自律性的提升，有望避免行业在价格下行周期中“以量补价”，

进而导致产能无序释放。 

➢ 需求有望回升，供需格局有望改善。随着开工旺季的到来，季节性需求有望

回升。若行业供给可以有序释放，行业供需格局有望向好，价格有望回升。 

➢ 投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）行业龙头业绩稳健，建

议关注中国神华、陕西煤业、中煤能源。2）兼具弹性与高股息属性，建议关注

山煤国际、晋控煤业、潞安环能、兖矿能源。3）煤电一体成长型标的，建议关

注新集能源。4）业绩稳健、多业务布局成长可期，建议关注淮北矿业。 

➢ 风险提示：《倡议书》实际效果低于预期，需求大幅下降，进口量超预期。  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601088 中国神华 35.45 3.00 2.89 2.77 12 12 13 推荐 

601225 陕西煤业 18.95 2.19 2.20 2.37 9 9 8 推荐 

601898 中煤能源 10.12 1.47 1.43 1.50 7 7 7 推荐 

600546 山煤国际 10.50 2.15 1.52 1.74 5 7 6 推荐 

601001 晋控煤业 11.53 1.97 1.75 1.90 6 7 6 推荐 

601699 潞安环能 12.05 2.65 1.21 1.28 5 10 9 谨慎推荐 

600188 兖矿能源 13.27 2.01 1.48 1.64 7 9 8 推荐 

601918 新集能源 6.40 0.81 0.92 0.97 8 7 7 推荐 

600985 淮北矿业 13.52 2.31 1.73 1.72 6 8 8 推荐 

600123 兰花科创 7.70 1.41 0.67 1.01 5 11 8 谨慎推荐 

600348 华阳股份 6.42 1.44 0.66 0.84 4 10 8 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 2 月 28 日收盘价） 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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