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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：海外煤价回升，内贸煤价格企稳。本周产地煤矿生产维持正常

水平。需求方面，本周下游复工及基建加码，工业原料用煤需求复苏，电厂

负荷有所上涨，电煤日耗及非电水泥、化工行业耗煤有所提升；但天气相对

温和，居民用电一般，叠加港口调入稳定，北方港口封航影响煤炭装卸效率，

港口煤炭调出相对降低，北方港口库存回升。价格方面，受非电需求释放及

协会倡议书等影响，沿海煤炭价格有企稳迹象。展望三月，稳经济政策或将

继续出台，非电用煤需求预计继续恢复增长；同时，海外煤炭关税、贸易政

策近期变化削弱出口预期，预计国内进口煤增量仍存变数，2025年国内动力

煤价格中枢继续下降空间不大。截至 3月 7日，环渤海动力煤现货参考价 694
元/吨，周变化-1.00%；广州港山西优混 760元/吨，周持平；欧洲三港 Q6000
动力煤 659.46元/吨，周变化+1.60%。3月 7日，环渤海九港合计煤炭库存

3158.3 万吨，周变化+33.46%；本周环渤海港口日均调入 181.27 万吨，调

出 143.53万吨，日均净调出-37.74万吨。

 冶金煤：冶金煤库存继续下降，下游进入旺季。煤矿冶金煤生产供应维

持正常。需求方面，两会释放宏观利好，下游复工复产增加，钢材表需有所

恢复，高炉开工、铁水产量提高，冶金煤价格跌势趋缓；后期宏观政策利好

兑现，下游需求预期有望继续改善，同时，铁水产量、高炉开工率稳定，下

游冶金煤库存处于常年低位，冶金煤价格价格中枢进一步下降空间不大。截

至 3月 7日，京唐港主焦煤库提价 1390元/吨，周持平；京唐港 1/3 焦煤库

提价 1180元/吨，周变化-0.84%；日照港喷吹煤 1095元/吨，周变化-0.73%；

澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 195.00美元/吨，周变化-2.26%。3月 7日，

国内独立焦化厂、247家样本钢厂炼焦煤总库存分别 665.65 万吨和 756.90
万吨，周变化分别-0.73%、-1.52%；喷吹煤库存 397.31万吨，周变化-1.69%。

247家样本钢厂高炉开工率 79.53%，周变化+1.22个百分点；独立焦化厂焦

炉开工率 70.36%，周变化-0.71个百分点。

 焦、钢产业链：钢厂库存走低，焦炭企稳。本周黑色产业链价格波动延

续，但“金三银四”需求旺季临近，焦煤价格企稳带动焦炭价格开始稳定，

后期，基建、地产施工高峰期临近，宏观预期有望落地，钢材需求刚性仍存，

叠加低利润率下焦炭供给收缩预期，而焦煤价格相对强势，成本支撑下焦炭

价格预计下降空间不大。截至 3月 7日，天津港一级冶金焦均价 1530元/吨，

周持平；港口平均焦、煤价差（焦炭-炼焦煤）247元/吨，周变化+21.67%。

独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存分别 87.24万吨和 679.02万吨，周变化分

别-10.10%、-0.28%；四港口焦炭总库存 202.62万吨，周变化+7.39%；全

国市场螺纹钢平均价格 3400元/吨，周变化-1.25%；35城螺纹钢社会库存合

计 630.68万吨，周变化+0.26%。

 煤炭运输：需求回升运力偏紧，沿海煤炭运价大幅上涨。下游复工增加，
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叠加内贸煤价格下修后进口价差不大，内贸煤补库拉运需求有所释放；北方

大风及长江大雾影响船舶周转，沿海运力供应偏紧，煤炭运价大幅回升。截

止 3月 7日，中国沿海煤炭运价指数 724.26 点，周变化+26.35%。鄂尔多

斯煤炭公路长途运输运价 0.21元/载重吨，周变化+5.00%；3月 7日，环渤

海四港货船比 51.80，周变化+49.71%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块震荡回升，但没有跑赢主要指数；中信煤炭指数周五收报

3183.23 点，周变化+0.13%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+0.03%；煤

化工Ⅱ(中信)指数周变化+1.12%。煤炭采选个股涨跌参半，安源煤业、电投

能源、华阳股份、淮河能源和昊华能源涨幅居前；煤化工个股也涨跌不一，

美锦能源、金能科技、辽宁能源涨幅居前。

 本周观点及投资建议

煤价经过前期调整，供给端基本维持稳定，全国两会召开，宏观利好政策频

出，下游需求存改善预期；冶金煤库存处于历年低位，双焦价格后期弹性仍

存；国内价格经过前期下跌，内外贸价差缩小，动力煤进口或存变数，预计

价格进一步下降空间不大。资金面来看，临近年报季，保险等长期资金入市

大势所趋，煤炭板块回调后估值及股息率吸引力持续提升。投资建议：回购

增持再贷款和 SFISF 等货币工具市场案例不断落地，套息交易有望不断深化

煤炭红利价值，建议关注弹性高股息品种和稳定高股息品种。稳定高股息品

种方面，相对更看好【中国神华】、【陕西煤业】、【中煤能源】。弹性高

股息品种方面，相对更看好【淮北矿业】、【平煤股份】资源价款指引煤炭

上市公司估值，建议关注具备业绩支撑且被低估标的。非煤业务占比小的公

司中【新集能源】、【昊华能源】显著被低估；非煤业务占比大的公司中【陕

西能源】、【电投能源】更被低估；山西区域单吨成交资源价款普遍较高，

建议关注【晋控煤业】、【华阳股份】。

 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大

量涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：海外煤价回升，内贸煤价格企稳

 价格：截至 3月 7日，环渤海动力煤现货参考价 694元/吨，周变化-1.00%；大同浑源动力

煤车板价 537 元/吨，周变化-0.92%；广州港山西优混库提价 760元/吨，周持平；国际煤

价方面，欧洲三港 Q6000动力煤 659.46元/吨，周变化+1.60%。

 库存：港口方面，3月 7日，环渤海九港煤炭库存合计 3158.30万吨，周变化+33.46%；

当周环渤海港口日均调入181.27万吨，周变化+1.01%；调出143.53万吨，周变化-22.73%；

日均净调出-37.74万吨。

 需求：3月 6日，电煤采购经理人需求指数 49.51点，周变化+1.72点（+3.60%）。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：北方港口煤炭库存合计 图 8：中国电煤采购经理人指数
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、天津港、青

岛港、烟台港、东营港、大连港、唐山港、丹东港

和营口港。

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：冶金煤库存继续下降，下游进入旺季

 价格：截至 3月 7日，山西吕梁主焦煤车板价 1200元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提价

1390元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1180元/吨，周变化-0.84%；日照港喷吹煤

1095元/吨，周变化-0.73%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 195.00元/吨，周变化-2.26%。

京唐港主焦煤内贸与进口平均价差+150元/吨，周变化+20.00%。

 库存：截至 3月 7日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 665.65万吨和

756.90万吨，周变化分别-0.73%、-1.52%；247家样本钢厂喷吹煤库存 397.31万吨，周

变化-1.69%。

 需求：截至 3月 7日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 10.00天，周变化+0.10天；样本

钢厂炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别 12.07和 12.08天，周变化分别-0.20天和-0.30天。

独立焦化厂焦炉开工率 70.36%，周变化-0.71个百分点。

图 9：产地焦煤价格 图 10：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 11：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 12：京唐港 1/3焦煤价格

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：独立焦化厂炼焦煤库存 图 14：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：六港口炼焦煤库存 图 16：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 17：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 18：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：钢厂库存走低，焦炭企稳

 价格：3 月 7日，天津港一级冶金焦均价 1530元/吨，周持平；全国港口冶金焦与炼焦煤

平均价的价差 247元/吨，周变化+21.67%。

 库存：3月 7日，独立焦化厂焦炭总库存 87.24万吨，周变化-10.10%；247家样本钢厂焦

炭总库存 679.02万吨，周变化-0.28%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总

库存 202.62万吨，周变化+7.39%；样本钢厂焦炭库存可用天数 13.17天，周变化-0.23天。

 需求：3月 7日，全国样本钢厂高炉开工率 79.53%，周变化+1.22个百分点。下游价格方

面，截至 3月 7日，全国市场螺纹钢平均价格 3400元/吨，周变化-1.25%；35城螺纹钢社
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会库存 630.68万吨，周变化+0.26%。

图 19：一级冶金焦价格 图 20：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 21：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 22：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”
资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：钢厂高炉开工率 图 24：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：需求回升运力偏紧，沿海煤炭运价大幅上涨

 煤炭运价：3月 7日，中国沿海煤炭运价指数 724.26点，周变化+26.35%；鄂尔多斯煤炭

公路长途运输 0.21元/吨·公里，周变化+5.00%。

 货船比：截止 3月 7日，环渤海四港货船比 51.80，周变化+49.71%。

图 25：中国沿海煤炭运价指数 图 26：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 27：环渤海四港货船比历年比较 图 28：鄂尔多斯煤炭公路运价指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：国际贸易争端主导，双焦期价延续调整

 焦煤焦炭期货：3月 7日，南华能化指数收盘 1760.08点，周变化-3.20%；炼焦煤期货（活

跃合约）收盘价 1083.00元/吨，周变化-0.91%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 1657.00元/

吨，周变化-1.60%。

 下游相关期货：3月 7日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3252.00元/吨，周变化-1.33%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 774.00元/吨，周变化-0.71%。

图 29：南华能化指数收盘价 图 30：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 31：螺纹钢期货收盘价 图 32：铁矿石期货收盘价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周煤炭板块震荡回升，但没有跑赢主要指数；中信煤炭指数周五收报 3183.23点，周变

化+0.13%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+0.03%；煤化工Ⅱ(中信)指数周变化+1.12%。

煤炭采选个股涨跌参半，安源煤业、电投能源、华阳股份、淮河能源和昊华能源涨幅居前；

煤化工个股也涨跌不一，美锦能源、金能科技、辽宁能源涨幅居前。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：煤炭指数与沪深 300比较 图 34：中信一级行业指数五日涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：中信煤炭开采洗选板块个股五日涨跌幅排序 图 36：中信煤化工板块五日涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【河南出台措施加强煤与瓦斯突出防治工作】日前，河南省工业和信息化厅、国家矿山安全监

察局河南局联合印发《关于进一步加强全省煤与瓦斯突出防治工作的若干措施》。《措施》要

求，要严格控制产量，严禁超能力生产。要严格采掘接续管理。突出矿井每季度开展采掘接续

自查，确保矿井灾害治理达标和采掘平衡。要严格防突措施落实。《措施》指出，由煤矿总工

程师牵头，依据《煤矿瓦斯抽采达标暂行规定》对区域防突和抽采效果进行达标评判并报上级

公司审批。《措施》强调，煤矿企业和煤矿要严格落实《河南省煤矿灾害情况发生重大变化及

时报告和出现事故征兆等紧急情况及时撤人工作细则》，扎实开展瓦斯日分析，掌握矿井每天

灾害治理工作变化情况，提前发现问题，及时采取措施。有突出矿井的煤矿企业、突出矿井必

须建立健全各级防突岗位职责。煤矿企业主要负责人(法定代表人、实际控制人、投资人)、矿

长必须落实本单位防突工作第一责任人责任，总工程师必须落实技术负责人责任，各分管副职、

职能部门必须落实防突岗位责任制、强化业务保安，确保防突措施落实到位。（资料来源：中

国煤炭报 ）

【2025年 1月俄罗斯煤炭产量同比增长 6.2% 环比下降 8.0%】据俄罗斯联邦统计局 (Рос

стата)2月 26日发布的最新工业生产统计月报快报数据显示，2024年全年，俄罗斯煤炭
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产量累计为 4.27亿吨，较上年下降 0.6%。其中，炼焦煤产量 1.1亿吨，比上年增长 3.7%;其它

烟煤(非炼焦烟煤)产量 1.97亿吨，同比下降 4.7%;无烟煤产量为 2180万吨，同比下降 13.6%;

褐煤产量 9860万吨，同比增长 7.2%。2025年 1月份，俄罗斯煤炭产量为 3750万吨，同比增

长 6.2%，环比下降 8.0%。其中，炼焦煤产量 880万吨，同比下降 0.8%，环比下降 8.2%;其它

烟煤产量 1770万吨，同比增长 10.1%，环比下降 2.6%;无烟煤产量 200万吨，同比下降 0.3%，

环比下降 4.3%;褐煤产量 900万吨，同比增加 7.8%，环比下降 17.4%。（资料来源：中国煤炭

经济研究会）

【鄂尔多斯高头窑矿区获批 规划煤矿规模合计 4800万吨/年】近日，鄂尔多斯市高头窑矿区

总体规划(修编)获国家发展改革委批复。高头窑矿区为国家规划矿区，由东区和西区两部分组

成，总面积 798平方公里，煤炭资源量 103亿吨。矿区划分为 5个井田、2个中小型露天煤矿

整合改造区和 2个勘查区，规划煤矿规模合计 4800万吨/年。高头窑矿区总体规划(修编)的正

式获批，对科学合理开发利用煤炭资源、保障能源安全稳定供应、促进区域经济社会发展具有

重要意义。（资料来源：达拉特旗能源局）

【政府工作报告提出的目标任务背后传递了哪些信号?】今年国内生产总值增长预期目标为 5%

左右。政府工作报告指出，今年发展主要预期目标是：国内生产总值增长 5%左右;城镇新增就

业 1200万人以上。设定这样的目标，既是稳就业、防风险、惠民生的需要，也有经济潜力和

有利条件支撑。其中，一个重要的支撑条件就是更加积极有为的宏观政策，比如今年将实施更

加积极的财政政策，赤字率拟按 4%左右安排，比上年提高一个百分点，地方政府专项债券、

超长期特别国债分别比上年增加 5000和 3000亿元。财政支出强度明显加大。同时，实施适度

宽松的货币政策，适时降准降息。一系列真金白银的举措，都将为经济增长提供强有力的政策

支持。全国人大代表 田轩：大幅度提高了我们的赤字率，(赤字规模)比去年整整多了 1.6万亿

元。而且今年政府工作报告里，把我们的很多的投资、建设更多关注到老百姓的日常生活当中，

比如像医疗、养老、教育、文旅出行、体育等等方面。全国人大代表 徐冠巨：当前确实是国

内外环境形势是非常复杂的，所采取的措施，它会有力支撑当前增长发展，有力化解过去存在

的一些历史遗留的问题，有力鼓舞我们企业增强信心。CPI涨幅预期目标 2%左右传递积极信

号。在今年发展主要预期目标中，居民消费价格指数 CPI涨幅下调到 2%左右。与往年不同，

代表委员表示，这背后传递了更积极、更鲜明的政策信号。全国人大代表 姚劲波：CPI(涨幅

预期目标)设在 2%，还是说明中国产能要更大范围内提质，包括(反)内卷式的竞争，包括(稳住)

楼市股市，在很多方面，在投资、在民生保障方面积极投入，更大去保障，让老百姓更敢放手
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去消费。这些都让我们企业家感觉到 2025年会是大有可为的一年。因地制宜发展新质生产力

加快建设现代化产业体系。根据政府工作报告，今年一个重要的工作任务就是因地制宜发展新

质生产力，加快建设现代化产业体系。要开展新技术新产品大规模应用示范行动，建立未来产

业投入增长机制，培育生物制造、量子科技、具身智能、6G等未来产业。全国人大代表 倪海

琼：今年政府工作报告在加快经济社会发展全面绿色转型中提到，要培育绿色建筑等新的增长

点。我国城镇既有建筑面积 662亿平方米，每年新建和改造约有 15万亿元以上的市场规模。

我们认为发展超低能耗建筑也迎来了广阔市场机遇，能够培育出新的经济增长点。（资料来源：

央视新闻）

【2025年 1月澳大利亚煤炭出口同比减少 11.5% 环比下降 26%】据克普勒(Kpler)船舶追踪数

据显示，2024年，澳大利亚煤炭出口量累计为 3.64亿吨，同比增长 2.8%。另据澳大利亚工业、

科学和资源部(Australia Department of Industry, Science and Resources)2024年 12月 20日发布的

《资源与能源季刊》(Resources and Energy Quarterly)数据显示，2024年，澳大利亚煤炭出口量

预计为 3.54亿吨，比上年仅增长 0.3%。其中，动力煤出口 2.01亿吨，同比下降 0.5%;炼焦煤

出口 1.53亿吨，同比增长 1.3%。克普勒(Kpler)船舶追踪最新数据显示，2025年 1月份，澳大

利亚煤炭出口出现大幅下滑，当月出口量为 2528.21万吨，同比下降 11.5%，环比下降 26.0%。

（资料来源：中国煤炭经济研究会）

4. 上市公司重要公告简述

【安源煤业：关于控股股东拟发生变更的进展公告】2025 年 3 月 7 日，公司收到江钨控股

出具的《关于国有股份无偿划转事项进展情况的说明》，其主要内容为：2025 年 2 月 25 日，

江西省国资委持有江钨控股 47.0163%国有股权无偿划转给江投集团事宜已通过国家市场监督

管理总局经营者集中反垄断审查；2025 年 3 月 6 日，江西省国资委持有江钨控股 47.0163%

国有股权无偿划转给江投集团事宜已完成工商变更登记。截至目前，本次国有股份无偿划转涉

及的相关股份尚未完成过户，相关事宜正在推进过程中。本次国有股份无偿划转事项尚需经国

资主管单位批准，并取得上海证券交易所的合规性确认后方能向中国证券登记结算有限责任公

司上海分公司申请办理过户登记手续。后续江钨控股将按照上市公司有关信息披露规则及上海

证券交易所相关要求，对该事项进展情况及时履行信息披露义务。（资料来源：公司公告）

【盘江股份:关于控股股东首次增持公司股份暨增持计划进展的公告】增持计划基本情况：贵

州盘江精煤股份有限公司； 2024 年 12 月 28 日发布《关于控股股东增持公司股份计划的公
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告》（详见公告：临 2024-086），公司控股股东贵州能源集团有限公司（以下简称“贵州能

源集团”）基于对公司未来发展前景信心及长期投资价值的认可，拟自该公告披露之日起 12 个

月内通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司 A 股股份，增持总金额不低

于人民币 0.6 亿元，不超过人民币 1.2 亿元，增持价格不超过 8 元/股（以下简称“本次增

持计划”）。首次增持基本情况：贵州能源集团于 2025 年 3 月 7 日通过上海证券交易所交

易系统以集中竞价交易方式增持公司 651,500 股 A 股股份，占公司总股本比例约为 0.03%，

对应成交金额为人民币 3,121,363.92 元（不含交易费用）。本次增持计划可能存在因资本市

场发生变化或目前尚无法预判的其他因素导致无法达到预期的风险。（资料来源：公司公告）

【金能科技:关于“金能转债”预计触发转股价格向下修正条件的提示性公告】 1、证券代码：

603113，证券简称：金能科技；2、债券代码：113545，债券简称：金能转债；3、转股价格：

9.87 元/股；4、转股期限：2020 年 4 月 20 日至 2025 年 10 月 13 日；2025 年 2 月 23

日至 2025 年 3 月 7 日，公司股票已有 10 个交易日的收盘价低于当期转股价格的 80%，预

计将触发转股价格向下修正条件。若触发条件（任意连续三十个交易日中至少有十五个交易日

的收盘价低于当期转股价格的 80%），公司将按照《金能科技股份有限公司公开发行 A 股可

转换公司债券募集说明书》的约定及时履行后续审议程序和信息披露义务。敬请广大投资者注

意投资风险。（资料来源：公司公告）

【山煤国际:关于控股股东非公开发行可交换公司债券进行股份补充质押完成质押登记的公

告】山西煤炭进出口集团有限公司（以下简称“山煤集团”）持有山煤国际能源集团股份有限

公司（以下简称“公司”）股份 1,148,006,282 股,占公司总股本的 57.91%。本次股份质押

前，山煤集团持有公司股份累计质押数量 198,245,610 股，占其持有公司股份总数的 17.27%，

占公司总股本的 10%。本次股份质押后，山煤集团持有公司股份累计质押数量 280,000,000 股，

占其持有公司股份总数的 24.39%，占公司总股本的 14.12%。（资料来源：公司公告）

【美锦能源:关于发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易事项的进展公告 】2024 年

10 月 9 日，公司召开 2024 年第二次独立董事专门会议、十届二十六次董事会会议、十届九

次监事会会议分别审议通过了《关于公司发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易方案的

议案》《关于〈山西美锦能源股份有限公司发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易预案〉

及其摘要的议案》等相关议案，具体内容详见公司于巨潮资讯网（www.cninfo.com.cn）披露

的相关公告。公司于 2024 年 11 月、12 月和 2025 年 1 月、2 月分别披露了《关于发行股

份购买资产之重大资产重组暨关联交易事项的进展公告》（公告编号：2024-143、2024-145、
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2025-002、2025-010）。自本次发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易预案披露以来，

公司及相关各方对标的公司资产、财务、股权、股东等情况正在作进一步对接分析，有序推进

本次交易的各项工作。截至本公告披露日，本次交易涉及的尽职调查、审计和评估等相关工作

尚未完成。公司将在审计、评估等相关工作完成后，再次召开董事会审议本次交易的相关事项，

并由董事会提请股东会审议本次交易的相关议案。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

煤价经过前期调整，供给端基本维持稳定，全国两会召开，宏观利好政策频出，下游需求存改

善预期；冶金煤库存处于历年低位，双焦价格后期弹性仍存；国内价格经过前期下跌，内外贸

价差缩小，动力煤进口或存变数，预计价格进一步下降空间不大。资金面来看，临近年报季，

保险等长期资金入市大势所趋，煤炭板块回调后估值及股息率吸引力持续提升。投资建议：回

购增持再贷款和 SFISF 等货币工具市场案例不断落地，套息交易有望不断深化煤炭红利价值，

建议关注弹性高股息品种和稳定高股息品种。稳定高股息品种方面，相对更看好【中国神华】、

【陕西煤业】、【中煤能源】。弹性高股息品种方面，相对更看好【淮北矿业】、【平煤股份】

资源价款指引煤炭上市公司估值，建议关注具备业绩支撑且被低估标的。非煤业务占比小的公

司中【新集能源】、【昊华能源】显著被低估；非煤业务占比大的公司中【陕西能源】、【电

投能源】更被低估；山西区域单吨成交资源价款普遍较高，建议关注【晋控煤业】、【华阳股

份】。

6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市

场；价格强管控；煤企转型失败；等。
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