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 核心观点 

动力煤市场：原煤产量方面，2022年以及2023年整体增速相对平稳，2023年同期相较

于2022年增速有所回落。与需求增量进行对比发现，用电量增速增长缓慢；产地口径

端，铁路发运量增速高于原煤产量增速。整体上有效供给有限。 

由于长期的零关税政策，外加今年国际形势，创造煤炭需求的国家中，中国对于煤炭

进口量需求较大。当前的高进口态势使得库存积累，海外供给的增量如果持续增加，

短期内供过于求的态势仍将延续。2023年，美国联邦利率将维持高位，海外煤炭低价

倾销的态势不会有较大改变。进口大增是压制动力煤价格的主要原因。 

化工、建材方向的动力煤的消费量今年仍有小幅增长，超过了供给增量增速。后续在

政策端的助力下，有望支撑价格上行。 

焦煤市场：供给瓶颈的打破同样在于进口端。2023年开始，焦煤的生产端数据保持稳

定，国内焦煤月度供应量相对稳定，但在进口方面，蒙古焦煤进口量大幅增加，相较

于去年同期，前四月进口增量增加近1200万吨。蒙煤替代主焦煤，其他煤品种有细分

机会。 

钢铁行业平控稳定推进。2021年起钢铁行业开启平控，行业无论主动或被动在过去两

年均完成了平控的目标，与焦煤而言，钢铁是其下游，因此平控可能使得焦煤需求预

计回落。结合相关数据，焦炭产量增速高于生铁产量增速，因此焦煤需求也将有所提

升。。 

 投资建议 

动力煤方面，建议关注受益于中特估概念，估值及分红依然较具吸引力的龙头公司：

中国神华、中煤能源； 

焦煤方面，由于主焦煤此轮受到进口蒙煤的冲击效应最为强烈，二是下游需求通过分

析，在逐渐恢复中，钢材建材等需求催化细分焦煤品种涨价，结合地域优势，可以重

点关注盘江股份、冀中能源、开滦股份。 

 风险提示 

需求不振、煤价大幅下跌等。 

进口大幅增加，需求有抬升预期 
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一、投资观点 

动力煤市场： 

原煤产量方面，2022年以及2023年整体增速相对平稳，2023年同期相较于2022年增速

有所回落。与需求增量进行对比发现，用电量增速增长缓慢；产地口径端，铁路发运

量增速高于原煤产量增速。整体上有效供给有限，供给增速大于需求增速。 

由于长期的零关税政策，中国对于煤炭进口量需求较大。海外供给的增量如果持续增

加，短期内供过于求的态势仍将延续。2023年，美国联邦利率将维持高位，海外煤炭

低价倾销的态势不会有较大改变。进口大增是压制动力煤价格的主要原因。 

化工、建材方向的动力煤的消费量今年仍有小幅增长，超过了供给增量增速。后续在

政策端的助力下，有望支撑价格上行。 

焦煤市场： 

供给瓶颈的打破同样在于进口端。2023年开始，焦煤的生产端数据保持稳定，国内焦

煤月度供应量相对稳定，但在进口方面，蒙古焦煤进口量大幅增加，相较于去年同期，

前四月进口增量增加近1200万吨。蒙煤替代主焦煤，其他煤品种有细分机会。 

钢铁行业平控稳定推进。2021年起钢铁行业开启平控，行业无论主动或被动在过去两

年均完成了平控的目标，与焦煤而言，钢铁是其下游，因此平控可能使得焦煤需求预

计回落。结合相关数据，焦炭产量增速高于生铁产量增速，因此焦煤需求也将有所提

升。 

通过以上分析，我们可以分板块得出以下投资建议： 

在动力煤方面，  

从上涨的个股可以看出，大型企业在资金、手续流程上相比中小企业更有优势，产能

扩张更快，涨幅相对靠前。煤炭股盈利稳定性高且持续高分红的公司，在估值抬升方

面具有优势。以中国神华为例，从2021年11月以来的估值提升，证明“中国特色估值

体系”对煤炭板块的估值提升，正在带来正向的效应。价格在需求提振和政策端催化

中，上半年涨幅在细分板块中最好。其中受益于中特估概念，在投资机会的选择上，

建议关注估值及分红依然较具吸引力的龙头公司：中国神华、中煤能源； 

焦煤板块中，从上涨的个股可以看出，辽宁能源、盘江股份在上半年涨幅相对较好，

而华阳股份、兰花科创等公司跌幅相对较大。分析原因主要有两点，地域上，进口端

的冲击主要集中在华北和西北等区域，盘江股份、辽宁能源和冀中能源等公司受到冲

击相对较小，辽宁能源港口端价格相对具备优势。此外，煤品种具备细分优势，优势

煤品种差异化抵抗了此轮进口冲击。投资机会上，主焦煤受到进口蒙煤的冲击效应最

为强烈，二是下游需求通过分析，在逐渐恢复中，钢材建材等需求催化细分焦煤品种

涨价，可以重点关注盘江股份、冀中能源、开滦股份。 
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二、行业基本面分析 

2.1 价格回顾：进口大幅反弹，价格下跌明显 

2.1.1 动力煤：整体波动下行，六月后迎来小幅反弹 

2.1.1.1 动力煤港口价:北方港跌幅超过 400元/吨 

图 1 ：动力煤 Q55OO秦皇岛港口价（元/吨）  图 2 ：动力煤 Q55OO宁波港港口价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

从图 1-图 2 可以看出，2023 年初至今，南方港和北方港的价格均出现较大幅度下跌。

其中，Q5500 秦皇岛动力煤的价格下跌幅度超过 400 元/吨，跌幅明显。南方港方面，

宁波港 Q5500动力煤价格跌幅同样较大，但整体幅度略低于秦皇岛价格。 

从图中可以看出，今年以来动力煤价格出现下跌，主要是两个阶段，分别是三月前和

三月后。三月之前，主要是受到春节假期期间，工业用煤需求转弱，煤价承压下行，

前三个月也是上半年跌幅最显著的一个阶段。三月之后，受到内蒙古阿拉善矿难的相

关影响，生产端安全检查变得更加严格，内蒙相当一部分煤矿的产量受到影响，供应

量出现减少，煤价出现了小幅反弹。之后一直到六月中下旬，在增产保供背景下，国

际煤价下行，煤炭进口量出现大幅增加，库存增加，煤价支撑持续减弱，整体波动下

行，从六月中旬以后，煤炭价格在需求端的刺激下，又迎来了小幅反弹。 
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2.1.1.2  动力煤坑口价：受进口影响，内蒙坑口价提前下跌 

图 3 ：动力煤 Q5500榆林坑口价（元/吨）  图 4 ：动力煤 Q5200 内蒙古坑口价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

根据图 3-图 4，榆林和内蒙作为主要的两个生产场地，选择这两个价格作为坑口价指

标进行分析，一是蒙古进口对内蒙场地价的影响最为直接，二是榆林产区今年产量受

到安监、环保的影响相对较小。从数据来看，在蒙古今年陆运通畅后，蒙煤进口量的

增加使得内蒙坑口价出现快速下跌，三月份到四月份，两个月跌幅超过 200 元/吨，榆

林地区坑口价在四月后，也迎来下调。此外，进入六月后，随着用电高峰逐渐来临，

库存有一部分消耗，焦煤价格整体迎来小幅反弹。 
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2.1.2 焦煤：三月后，焦煤价格普遍下跌 

2.1.2.1 主焦煤：跌幅最为明显 

图 5 ：主焦煤京唐港山西库提价（元/吨）  图 6 ：焦煤甘其毛都蒙古库提价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

如图 5-图 6，焦煤方面，以主焦煤价格进行分析，京唐港山西库提价下降明显，蒙古

煤价格低价也使得国内焦煤价格加速下跌。5 月之后，焦煤价格逐渐趋稳回调。前期供

应端受蒙煤进口影响较多，通关量上升带来供应增加预期，供给端支撑不足。产量和

库存都维持高位，使得焦煤价格整体呈现下跌态势。 

2.1.2.2 其余品种焦煤：跌幅略弱于主焦煤 

图 7 ：京唐港瘦煤场地价（元/吨）  图 8 ：内蒙 1/3焦煤库提价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

根据图 7-图 8数据，瘦煤、1/3焦煤等品种，走势相近，均在三月开始下跌，六月迎来

http://ipoipo.cn/
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反弹。但通过比较发现，与主焦煤相比，跌幅相对较小，进入六月份，反弹幅度也强

于主焦煤，有一定的价格优势。 

2.2 供给端：保供政策持续发力，进口端贡献核心增量 

2.1.2.1 政策：保供稳价共同发力，煤炭储备能力持续加强 

双碳政策指导下，煤炭消费增长受限。2021 年 10 月，《关于完整准确全面贯彻新发展

理念做好碳达峰碳中和工作的意见》、《2030 年前碳达峰行动方案》两份纲领文件发布，

明确“十四五”时期将严控煤炭消费增长，2025年非化石能源消费比重达到20%左右，

2030年非化石能源消费比重达到 25%左右，2060年非化石能源消费比重达到 80%以上。 

2019 年以来核准新建煤矿产能规模减小。根据国家发改委、能源局核准批复的煤矿项

目情况来看，2019 年以来，新建煤矿产能规模缩减。而且自 2022 年 7 月《国家能源局

关于内蒙古上海庙矿区长城二号煤矿二期工程项目核准的批复》以来已近一年无新建

煤矿项目批复。 

2022 年之后，国内对煤炭保供稳价方面持续发力，一方面，着力增产，推进煤炭生产

企业加大对煤炭产业的投入和研发创新力度，促进行业的进步和增效。另一方面，政

策为保障煤炭市场供应稳定保驾护航，通过价格端的稳定，来推进行业的高质发展。 

2022 年 2 月，国家发改委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，设定

了重点地区煤炭出矿环节中长期交易价格合理区间； 

2022年 3月，国家能源局印发《2022年能源工作指导意见》，指出加强煤炭煤电兜底保

障能力；统筹资源接续和矿区可持续发展； 

2022 年 4 月，国务院常务会议提出要优化煤炭生产、项目建设设等核准政策，充分释

放先进产能，2022年将新增煤炭产能 3亿吨； 

2022 年 4 月，国家发改委、国资委、国家能源局等三部门联合提出，要求煤炭生产企

业要严格按照不低于年度煤炭产量的 80%签订中长期合同，严格落实煤炭中长期交易价

格政策要求； 

2022 年 5 月，中国人民银行增加 1000 亿元支持煤炭清洁高效利用专项再贷款额度，专

门用于支持煤炭开发使用和增强煤炭储备能力； 

2023年 5月，国务院关税税则委员会宣布，自 2023年 4 月 1日至 12月 31日，继续对

煤炭实施税率为零的进口暂定税率。 

2023 年 7 月，六部门联合印发关于推动现代煤化工产业健康发展的通知，要求进一步

强化煤炭主体能源地位，推动现代煤化工产业（不含煤制油、煤制气等煤制燃料，下

同）高端化、多元化、低碳化发展。 

2.2.2 库存：上半年类库效应明显，六月后库存消耗速度加快 

根据图 7-图 10 相关数据，从库存端来看，六大发电集团煤炭库存、主流港口库存、全

http://ipoipo.cn/
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国煤炭总库存等在 2023年后在持续上涨，与 2022年同期进行比较，库存数据高于去年

同期，6 月之前累库效应明显，截至 5 月底，全国煤炭库存同比增加将近 500 万吨。可

以看到库存持续上涨对煤价压制作用明显，是煤炭价格在6月前持续下跌的主要原因。

但是进入暑期用煤高峰后，由于港口库存最先消耗，我们也看到港口库存在六月以后，

煤炭库存消耗速度明显加快，主要原因有以下两点，一方面，民用电高峰在需求端的

加速消耗，使得煤炭价格也有了一定支撑；另一方面，港口利润持续到挂，使得下游

采购商采购意愿减弱，港口库存最先消耗，使得港口库存消耗速度快于全国煤炭库存

整体消耗速度。 

图 9 ：六大发电集团煤炭库存量（万吨）  图 10：秦皇岛港口库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

图 11：北方港库存合计（万吨）  图 12：全国煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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2.2.3 进口：海外低价倾销，煤炭进口大幅增加 

2.2.3.1 进口增量：集中在蒙古、印尼 

图 13：煤炭进口量历年对比（吨）  图 14：煤炭进口量历年对比（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

图 15：近两年各国进口量对比（吨）  图 16：进口煤品种价格对比（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

库存涨幅明显，主要原因还是在于今年我国煤炭进口量大增。2023 年我国煤炭进口量

大幅反弹，2022 年我国煤炭进口量为 2.93 亿吨，同比减少 9%。2023 年 1-5 月我国累

计进口煤炭超过 2.92 亿吨，基本持平去年一整年的煤炭进口量。此外，煤炭进口的过

快增加，使得煤炭供需平衡较快被打破，库存上累较为明显，海外进口受限严重。6 月

份，煤炭社会库存同比增加将近 5000 万吨，煤炭进口量的增加使得上半年煤炭供应整

体充足。 

从图 11-图 14 中可以看出，上半年国内煤价持续高于海外，使得进口数据较去年有较

大幅度增长，海外进口受限的逻辑被打破。总之海外低价的倾销，使得供给逻辑出现

http://ipoipo.cn/
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瑕疵，进口端的冲击使得库存累积效应增强，煤价偏弱运行。 

2.2.3.1 内外价差：海外煤价的下跌幅度高于国内，国内煤价回落 

图 17：海内外煤炭价格跌幅对比  图 18：WB 对 2023年 GDP 各国预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

在进口贸易煤方面，蒙古、南非、澳洲以及俄罗斯出口均有所提升，中国和蒙古的公

路运输在 2023 年成为煤炭进口的助力，进口量得到大幅提升。南非、澳洲等国今年煤

炭的出口量也在提升。2023 年，中国作为世界煤炭的主要出口国，煤炭需求得到满足，

中国煤炭的通胀水平得到有效缓解。 

根据图 15-图 16，中国经济将以 5.6%的实际增速拉动全球经济增长。整体上中国经济

以及处于复苏态势，海外主流煤炭贸易国家中，仅有印度的 GDP 预测值高于中国。这

也使得国外对中国煤炭在 2023 年进口大幅增加，煤炭在世界范围内价格走低，海外煤

价的下跌幅度远远高于国内，进口煤价走低使得国内煤炭价格回落。 

2.3 需求端：表观消费量增速放缓，六月后需求有抬升预期 

2.3.1 动力煤 

2.3.1.1 煤炭发电需求增速放缓，六月用电量增加 

根据相关数据，近年来国内煤炭消费量增速放缓，各项需求增量有限。从用电量方面

来看，2023 年前五个月全社会用电较去年增幅较小，低于往年。近四年来，2022 年较

2019年下降了 47.4%。进入六月份，用电数据有所增加，助力发电需求提升。 

 

 

 

http://ipoipo.cn/
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图 19：历年 1-6月全社会用电量（亿千瓦时） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2.3.1.2 钢铁建材需求有提振预期，政策利好黑色系提价 

图 20：1-6月焦炭表观消费量对比（吨）  图 21：粗钢产量当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

中央政治局会议表述超出了市场对地产和基建端的预期，提振市场信心。今年以来，

下游地产和基建端的数据不够靓丽，在受到利好宏观政策信号的提振，需求传导，黑

http://ipoipo.cn/
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色系商品期货价格在 7 月 25 日出现普涨局面。市场分析普遍预计，这些政策的持续推

进将对热卷、螺纹钢等黑链商品继续产生积极影响。随着政策的逐步落实，限产措施

扩大以及城中村改造等措施的效应逐渐显现，黑链商品价格还有望进一步上涨。 

2023 年 1-6 月，我国住宅累计新开工房屋面积为 36339.64 万平方米，房地产行业恢复

不及预期。钢材方面，唐山高炉开工率今年春节后，持续低于 60%，在粗钢平控的节奏

下，今年钢材生产同比继续放缓，整体上焦煤的钢材需求也在降低。 

 

图 22： 1-6月住宅新开工面积（万平方米）  图 23：唐山高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

2.3.2 焦煤及煤化工：下游需求提振将是较快受益品种 

化工方向，选择甲醇和尿素两大煤炭需求品种来看，甲醇价格今年呈现下行态势，在

开工率相对稳定的情况下可以看出当前甲醇的下游需求在减弱，而尿素今年库存持续

去库，供给端生产相对有限，整体需求好于甲醇。总体上，尽管化工方向的需求虽然

也相对较弱，但是后续有反弹预期。 

http://ipoipo.cn/
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图 24： 甲醇价格走势（元/吨）  图 25：尿素全国库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

三、市场展望 

3.1 动力煤市场展望：需求若释放，有反弹预期 

3.1.1 原煤产量增速平稳，有效供给有限 

图 26：原煤产量月度数据（万吨&%）  图 27：原煤产量增速与用电量增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

从供给端来看，我们主要对比供给增量和需求增量的增速情况，来分析 2023 年之后的

有效供给。原煤产量方面，2022年以及 2023年整体增速相对平稳，2023年同期相较于

2022 年增速有所回落。与需求增量进行对比发现，用电量增速增长缓慢；产地口径端，

http://ipoipo.cn/
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铁路发运量增速高于原煤产量增速。整体上有效供给有限，供给增速大于需求增速。 

图 28：原煤产量增速与铁路发运（%）  图 29：原煤产量增速与火电发电量增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

3.1.2 化工建材需求有望支撑价格反弹 

图 30：化工方向动力煤消费量（万吨）  图 31：建材方向动力煤消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

国内来看，当前供给增速其实是弱于需求增速的。2022 年后，原煤产量增速首次被火

电产量增速反超，月度制造业 PMI 经过统计，目前一直在 50%以下，尽管整体需求偏弱，

但化工、建材方向的动力煤的消费量今年仍有小幅增长，超过了供给增量增速。后续

在政策端的助力下，有望支撑价格上行。 

http://ipoipo.cn/


 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 18/27 

3.1.3 进口大增是压制动力煤价格的主要原因 

图 32：月度制造业 PMI（%）  图 33：美国联邦基金利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

因此，真正影响今年动力煤价格的是大幅增加的进口量，由于长期的零关税政策，外

加今年国际形势，创造煤炭需求的国家中，中国对于煤炭进口量需求较大。当前的高

进口态势使得库存积累，海外供给的增量如果持续增加，短期内供过于求的态势仍将

延续。2023 年，美国联邦利率将维持高位，海外煤炭低价倾销的态势不会有较大改变。 

http://ipoipo.cn/
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3.2 焦煤市场展望 

3.2.1 供给瓶颈同样在进口端，蒙煤是主要制约因素 

图 34：焦煤月度供应量（万吨）  图 35：焦煤月度进口总量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

焦煤方面，供给瓶颈的打破同样在于进口端。2023 年开始，焦煤的生产端数据保持稳

定，国内焦煤月度供应量相对稳定，但在进口方面，蒙古焦煤进口量大幅增加，相较

于去年同期，前四月进口增量增加近 1200万吨，俄罗斯焦煤则延续 2022年下半年开始

的高增长，2023年前四个月进口量增加 419万吨。 

图 36：焦煤月度进口量：蒙古（千克）  图 37：焦煤月度进口量：俄罗斯（千克） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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图 38：蒙古与内蒙焦煤价格对比（元/吨）  图 39：生铁产量增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

3.2.2 蒙煤具备成本优势，其他品种煤或有机会 

蒙古焦煤长期的价格优势，使得国内焦煤进口量大增。从数据对比中可以看到，蒙古

焦煤长期以来价格一直低于内蒙古焦煤价格。从蒙古产能来看，当前蒙古产能相对有

限，但是得益于当前交通情况的便利，其自由的露天矿井为增产提供了良好的条件。

后续有需求的推升下，未来有望实现大幅增产。 

http://ipoipo.cn/
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图 40：焦炭产量增速（%）  图 41：粗钢产量增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

3.2.3 钢铁行业平控，焦煤需求或有提升 

钢铁行业平控稳定推进。2021 年起钢铁行业开启平控，行业无论主动或被动在过去两

年均完成了平控的目标，与焦煤而言，钢铁是其下游，因此平控可能使得焦煤需求预

计回落。然而焦炭行业却在 2022 年实现了产量增长，主要原因在于，一方面随着开采

年限增加，焦煤品质下降，生铁的焦炭单耗提升；另一方面，焦炭拓展一定的化工需

求。结合相关数据，焦炭产量增速高于生铁产量增速，因此焦煤需求也将有所提升， 

但该增速仍然小于进口带来的供给增速。 

图 42：钢厂焦煤库存（万吨）  图 43：港口焦煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

最后，焦煤由于其洗出率等原因，近年来与动力煤的价格比值长期维持在 2 左右。从

http://ipoipo.cn/


 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 22/27 

以上的焦煤库存数据中可以看出，近年来低库存下，焦煤的价格可能渐渐回归其比价

属性，在低库存下迎来一定的波动机会，未来可以重点关注。 

四、市场展望：重点关注细分焦煤相关机会 

4.1 板块涨跌表现 

截止2023年7月30日，申万行业分类31个一级子行业中，上涨行业一共18个，其中，涨

幅居前的行业为通信（+39.74%）、传媒（+28.32%）、计算机（+21.20%），跌幅居前的

行业为商贸零售（-17.63%）、美容护理（-10.07%）、综合（-7.85%）。煤炭行业跌幅为

-6.67%，整体低于行业整体中位数水平。 

 

图 44：各行业板块半年度表现（%） 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

截止 2023 年 7 月 30 日，煤炭行业的整体估值 PE（TTM）为 5.99 倍，行业近五年估值

的平均数为 8.70 倍，目前整体的估值水平在平均数之下，历史分位 0.66%，行业整体

估值处于相对低估的位置。 
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从细分板块对比中来看，动力煤跌幅弱于焦煤。首先，我国煤炭企业拥有上市公司 28

家，其中 5 家为央企体系，19 家为省属国企体系，2 家为市属国企体系，2 家为民营企

业。国资重地中动力煤企业为主，在上半年的表现中，诸如中国神华、恒源煤电等企

业都有相对不错的表现，能够充分受益央国企价值重估。 

 

图 45：细分板块-焦煤  图 46：细分板块-动力煤 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

根据图 45-46，焦煤板块估值低于动力煤，焦煤当前处于历史地位。此外，从煤化工、

焦煤、动力煤三个板块对比中可以发现，动力煤在六月份迎来较大幅度上涨，也是上

半年唯一上涨的细分板块。焦煤跌幅相对明显，今年上半年共下跌-12.20%。从季度维

度来看，动力煤在一季度下跌-15.10%后，第二季度整体表现较好，上涨 13.74%，同时

二季度焦煤和煤化工板块也有小幅上涨。 
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图 47：分板块六月涨跌幅对比  图 48：细分板块季度涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

4.2 投资机会分析 

表 1：截至当前动力煤板块涨跌幅前五 

涨幅前五 跌幅前五 

股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 
600971.SH 恒源煤电 14.1061 600188.SH 兖矿能源 -47.1114 
002128.SZ 电投能源 11.1831 601001.SH 晋控煤业 -22.4916 
000571.SZ 新大洲 A 11.1111 601225.SH 陕西煤业 -11.0334 
600575.SH 淮河能源 9.5436 600121.SH 郑州煤电 -7.9365 
000552.SZ 甘肃能化 7.3248 600403.SH 大有能源 -6.2907 

资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

2023年1月1日至2023年7月30日，煤炭行业动力煤板块涨幅前五的个股分别为恒源煤电、

电投能源、新大洲A、淮河能源和甘肃能化，涨幅分别为14.11%、11.18%、11.11%、

9.54%和7.32%。跌幅前五的个股为兖矿能源、晋控煤业、陕西煤业、郑州煤电和大有

能源，跌幅分别为-47.11%、-22.49%、-11.03%、-7.94%和-6.29%。 

从上涨的个股可以看出，大型企业在资金、手续流程上相比中小企业更有优势，产能

扩张更快，涨幅相对靠前。煤炭股盈利稳定性高且持续高分红的公司，在估值抬升方

面具有优势。以中国神华为例，从2021年11月以来的估值提升，证明“中国特色估值

体系”对煤炭板块的估值提升，正在带来正向的效应。 

 

 

 

 

 

http://ipoipo.cn/


 
  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 25/27 

表 2：截至当前焦煤板块涨跌幅前五 

涨幅前五 跌幅前五 

股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 
600758.SH 辽宁能源 19.8433 600348.SH 华阳股份 -42.9474 
600395.SH 盘江股份 5.9524 600123.SH 兰花科创 -33.2834 
000937.SZ 冀中能源 3.6164 601666.SH 平煤股份 -25.9019 
601699.SH 潞安环能 1.1276 000983.SZ 山西焦煤 -22.4893 
600508.SH 上海能源 0.7676 600997.SH 开滦股份 -5.8997 

资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

2023年1月1日至2023年7月30日，煤炭行业焦煤板块涨幅前五的个股分别为辽宁能源、

盘江股份、冀中能源、潞安环能和上海能源，涨幅分别为19.84%、5.95%、3.62%、

1.13%和0.77%。跌幅前五的个股为华阳股份、兰花科创、平煤股份、山西焦煤和开滦

股份，跌幅分别为-42.93%、-33.28%、-25.90%、-22.49%和-5.90%。 

从上涨的个股可以看出，辽宁能源、盘江股份在上半年涨幅相对较好，而华阳股份、

兰花科创等公司跌幅相对较大。分析原因主要有两点，地域上，进口端的冲击主要集

中在华北和西北等区域，盘江股份、辽宁能源和冀中能源等公司受到冲击相对较小，

辽宁能源港口端价格相对具备优势。此外，煤品种具备细分优势，优势煤品种差异化

抵抗了此轮进口冲击。 

通过以上分析，我们可以分板块得出以下结论： 

在动力煤方面，价格在需求提振和政策端催化中，上半年涨幅在细分板块中最好。其

中受益于中特估概念，在投资机会的选择上，建议关注估值及分红依然较具吸引力的

龙头公司：中国神华、中煤能源； 

另一方面，焦煤板块中，细分煤品种的反弹空间大于主焦煤。一方面，主焦煤受到进

口蒙煤的冲击效应最为强烈，二是下游需求通过分析，在逐渐恢复中，钢材建材等需

求催化细分焦煤品种涨价，可以重点关注盘江股份、冀中能源、开滦股份。 

风险提示 

需求不振、煤价大幅下跌等。  
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