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投资要点：

数据拆解：

 量价：前 2月进口量同比增速边际放缓；前 2月全口径煤炭进口价格较

去年同期下降。2025年 1-2 月，煤及褐煤累计进口量实现 0.76亿吨，同比增

长 2%；2月单月实现进口量 3436万吨，同比增长 1.81%，环比减少 17.72%。

2025年 1-2月全口径煤炭进口均价录得 85美元/吨，较去年均价降 11.14%（对

应降幅 11美元/吨）。2025年 2月进口煤价格录得 82美元/吨，同比降 21.33%

（对应降幅 22美元/吨），环比降 6.43%（对应降幅 6美元/吨）。

 其中：动力煤方面，前 2月进口同比下降，价格同比下降。炼焦煤方面，

前 2月进口同比增长，价格同比下降。褐煤方面，前 2月进口量同比增长，

进口价格同比下降。无烟煤方面，前 2月进口量同比大幅提升，进口价格同

比下降。



点评与投资建议：

 25年以来进口煤“量增价减”结构显示海外过剩逻辑。进口总量角度来

看，25年以来进口煤炭整体呈现“量增价减”，同时国内价格也呈现较大幅

度调整。中国作为国际煤炭市场较大需求国，进口持续增量未推动海外价格

上涨，推测国际市场供需也较为宽松，进口煤进入国内市场后对内贸煤价格

形成较大冲击，贸易价差大幅收窄。分煤种结构来看，仅动力煤同比负增，

无烟煤同比增幅较大。从国别来看，印尼下滑幅度较大，或与印尼调整定价

机制有关；俄国动力煤进口量降幅较大，但无烟煤和炼焦煤进口量提升，预

计跟煤价下降影响俄国出口结构有关；受地缘影响边际放缓等因素影响，澳

大利亚进口量继续提升；蒙古炼焦煤进口量同比负增，但蒙古动力煤进口量

同比有所增加，或与中国需求结构变化有关。

 行业倡议书提及“限制劣质进口煤”，后续进口变化有待观察。2025年

2月 28日，煤炭工业协会和运销协会发布《倡议书》，明确提出“发挥好进

口煤补充调节作用，有效控制劣质煤进口量”。我们认为当前进口煤已经对

国内市场形成冲击，未来进口量有望降低。

 建议关注：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
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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：国内需求不及预期，国内供给显著增加，国际煤价大幅下跌。
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1. 煤炭进口量数据拆解

前 2月进口煤同比增速边际放缓。2025年 1-2月，煤及褐煤累计进口量实现 0.76亿吨，

同比增长 2%；2月单月实现进口量 3436万吨，同比增长 1.81%，环比减少 17.72%。

图 1：煤及褐煤累计进口量&增速 图 2：煤及褐煤进口量季节图表（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2 月动力煤进口负增，印尼同比减量较大。1-2 月动力煤进口量实现 2620万吨，同比

减少 7.59%。1月动力煤进口量实现 1559万吨，同比减少 1.22%，环比减少 20.94%。2月动力

煤进口量实现 1061万吨，同比减少 15.60%，环比减少 31.98%。分国别来看，1月进口澳大利

亚动力煤 646万吨，同比增长 41%，环比减少 13.69%；进口蒙古动力煤 181万吨，同比增长

83%，环比减少 21.11%；进口印度尼西亚动力煤 482万吨，同比减少 21.47%，环比减少 29.36%，

进口俄罗斯动力煤 242万吨，同比减少 22.09%，环比减少 20.91%。2月进口澳大利亚动力煤

383万吨，同比减少 17.22%，环比减少 40.61%；进口蒙古动力煤 157万吨，同比增长 155%，

环比减少 15.95%；进口印度尼西亚动力煤 284万吨，同比减少 37.65%，环比减少 41.05%，进

口俄罗斯动力煤 235万吨，同比减少 6.29%，环比减少 3.00%。
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图 3：动力煤进口量季节图表 图 4：动力煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月炼焦煤进口同比增长，主要供应国中蒙古减量较大。1-2月炼焦煤进口量实现 1877

万吨，同比增长 5%。1月炼焦煤进口量实现 992万吨，同比减少 0.99%，环比减少 5.83%。2

月炼焦煤进口量实现 885万吨，同比增长 12%，环比减少 10.83%。分国别来看，1 月进口澳

大利亚炼焦煤 122万吨，同比增长 3%，环比减少 24.60%；进口加拿大炼焦煤 94万吨，同比

增长 19%，环比减少 6.92%；进口蒙古炼焦煤 328万吨，同比减少 31.45%，环比减少 22.35%；

进口俄罗斯炼焦煤 217万吨，同比增长 25%，环比增长 17%；进口美国炼焦煤 136 万吨，同

比增长 189%，环比增长 37%。2 月进口澳大利亚炼焦煤 54万吨，同比增长 43%，环比减少

55.41%；进口加拿大炼焦煤 116万吨，同比增长 101%，环比增长 23%；进口蒙古炼焦煤 316

万吨，同比减少 17.03%，环比减少 3.46%；进口俄罗斯炼焦煤 193万吨，同比增长 33%，环

比减少 4.86%；进口美国炼焦煤 127万吨，同比增长 35%，环比减少 6.67%。
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图 5：炼焦煤进口量季节图表 图 6：炼焦煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月褐煤进口量同比增长，进口量主要由印尼贡献。1-2月褐煤进口量实现 2860万吨，

同比增长 8%。1月褐煤进口量实现 1501万吨，同比增长 6%，环比减少 26.10%。2月褐煤进

口量实现 1360万吨，同比增长 9%，环比减少 9.40%。其中，1 月进口印尼褐煤 1412 万吨，

同比增长 7%，环比减少 23.28%。2月进口印尼褐煤 1235万吨，同比增长 3%，环比减少 12.51%。

图 7：褐煤进口量季节图表 图 8：褐煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月无烟煤进口量同比大幅提升，进口量主要由俄罗斯贡献。1-2月无烟煤进口量实现

244万吨，同比增长 41%。1月无烟煤进口量实现 114万吨，同比增长 32%，环比减少 26.12%。

2月无烟煤进口量实现 130万吨，同比增长 49%，环比增长 15%。其中，1月进口俄罗斯无烟
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煤 112万吨，同比增长 37%，环比减少 26.00%。2 月进口俄罗斯无烟煤 130 万吨，同比增长

51%，环比增长 16%。

图 9：无烟煤进口量季节图表 图 10：无烟煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

2. 煤炭进口价数据拆解

前 2月全口径煤炭进口价格较去年同期下降；2月价格同环比下降。2025年 1-2月全口径

煤炭进口均价录得 85美元/吨，较去年均价降 11.14%（对应降幅 11美元/吨）。2025年 2月进

口煤价格录得 82美元/吨，同比降 21.33%（对应降幅 22美元/吨），环比降 6.43%（对应降幅 6

美元/吨）。

图 11：进口煤（全口径）价格走势 图 12：进口煤（全口径）年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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前 2月进口动力煤价格较去年均价有所下降，2月价格同环比下降。2025年 1-2月进口动

力煤均价录得 85美元/吨，同比降 8.49%（对应降幅 7.89美元/吨）。2025年 2月进口动力煤价

格录得 81美元/吨，同比降 17.22%（对应降幅 17美元/吨），环比降 7.56%（对应降幅 7美元/

吨）。

图 13：进口动力煤价格走势 图 14：进口动力煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月进口炼焦煤价格同比下降，2月价格同环比下降。2025年 1-2月进口炼焦煤均价录

得 127美元/吨，较去年均价降 16.44%（对应降幅 24.91美元/吨）。2025年 2月进口炼焦煤价

格录得 123美元/吨，同比降 30.20%（对应降幅 53美元/吨），环比降 5.82%（对应降幅 8美元

/吨）。

图 15：进口炼焦煤价格走势 图 16：进口炼焦煤年度均价
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资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月进口褐煤价格较去年均价下降，同环比下降。2025年 1-2月进口褐煤均价录得 55

美元/吨，较去年均价降 9.40%（对应降幅 6美元/吨）。2025年 2月进口褐煤价格录得 53美元

/吨，同比降 15.14%（对应降幅 9美元/吨），环比降 6.77%（对应降幅 4美元/吨）。

图 17：进口褐煤价格走势 图 18：进口褐煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

前 2月进口无烟煤价格较去年均价有所下降，2月同环比下降。2025年 1-2月无烟煤均价

录得 121美元/吨，较去年均价降 8.67%（对应降幅 12美元/吨）。2025年 2月进口无烟煤价格

录得 121 美元/吨，同比降 20.25%（对应降幅 31 美元/吨），环比降 1.02%（对应降幅 1 美元/

吨）。

图 19：进口无烟煤价格走势 图 20：进口无烟煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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3. 点评与投资建议

25年以来进口煤“量增价减”结构显示海外过剩逻辑。进口总量角度来看，25年以来进

口煤炭整体呈现“量增价减”，同时国内价格也呈现较大幅度调整。中国作为国际煤炭市场较

大需求国，进口持续增量未推动海外价格上涨，推测国际市场供需也较为宽松，进口煤进入国

内市场后对内贸煤价格形成较大冲击，贸易价差大幅收窄。分煤种结构来看，仅动力煤同比负

增，无烟煤同比增幅较大。从国别来看，印尼下滑幅度较大，或与印尼调整定价机制有关；俄

国动力煤进口量降幅较大，但无烟煤和炼焦煤进口量提升，预计跟煤价下降影响俄国出口结构

有关；受地缘影响边际放缓等因素影响，澳大利亚进口量继续提升；蒙古炼焦煤进口量同比负

增，但蒙古动力煤进口量同比有所增加，或与中国需求结构变化有关。

行业倡议书提及“限制劣质进口煤”，后续进口变化有待观察。2025年 2月 28 日，煤炭

工业协会和运销协会发布《倡议书》，明确提出“发挥好进口煤补充调节作用，有效控制劣质

煤进口量”。我们认为当前进口煤已经对国内市场形成冲击，未来进口量有望降低。

建议关注：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】。

4. 风险提示

国内需求不及预期，国内供给显著增加，国际煤价大幅下跌。
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--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。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 13

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


	1.煤炭进口量数据拆解
	2.煤炭进口价数据拆解
	3.点评与投资建议 
	4.风险提示 

