
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

煤炭 行业周报（20231009-20231015） 同步大市-A(维持)
国际煤价延续涨势，关注冬储补库需求

2023年 10月 15日 行业研究/行业周报

煤炭行业近一年市场表现

资料来源：最闻

相关报告：

【山证煤炭】三季度长期限发行继续增

加，资金面扰动对估值影响小-煤炭债季

度复盘 2023.10.9

【山证煤炭】峰景矿硬焦煤大幅上涨，

内 外 共 振 下 国 内 煤 价 延 续 反 弹

（20230918-20230924）-【山证煤炭】行

业周报： 2023.9.24

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：补库需求提振，动力煤价继续反弹。节前后产地事故影响持续，

产区安全检查继续偏紧，坑口供给一般；需求方面，台风影响下南方气温下

降降雨增多，居民用电走弱，南方八省电煤日耗 176 万吨，比节前减少 36
万吨/天；但“银十”效应仍存，非电需求有所回暖；库存方面，长假有一定

去库，节后补库拉运开始。环渤海港口调入大于调出，港口煤炭库存有所回

升。此外，本周国际原油价格先抑后扬重回升势，天然气及国际煤炭价格则

持续上涨，国际能源预期较好带动国内煤价回升，综合影响下，国内动力煤

价格继续提高，主产地煤价偏强运行。展望后期，稳经济政策措施进一步落

地，工业用电及非电用煤需求仍有增长空间；供应端则受安全生产形势趋紧

常态化，国内产地产量的增长空间有限；同时海外主要产煤国提高煤炭开采

或出口成本，海外煤价仍有上涨空间，进口煤价差低位波动，后期进口煤增

量预期仍存变数，预计冬季动力煤价格维持高位。截至 10月 13日，广州港

山西优混 Q5500库提价 1025元/吨，周变化-1.44%；10月秦皇岛动力煤长

协价 709元/吨，环比 9月上涨 10元/吨，本周长协挂钩指数中 BSPI、NCEI、
CCTD分别周变化+0.75%、+1.2.%和+2.13%。广州港山西优混与印尼煤的

库提价价差-41 元/吨，内外贸价格继续倒挂。10月 13日，北方港口合计煤

炭库存 2315万吨，环比节前 9月 22日变化+9.61%；长江八港煤炭库存 534
万吨，环比节前 9月 22日变化+22.48%；南方八省电厂库存 3524 万吨，周

变化-2.57%。需求方面，截至 10月 13日，沿海八省电厂日耗 176万吨，周

变化-2.8万吨或-1.57%。

 冶金煤：成材走弱，主焦煤价格涨势趋缓。受安监影响，焦煤煤矿供应

受限。需求方面，地产等终端需求释放不及预期，成材价格弱势运行，本周

钢厂开工、铁水产量有所下降，冶金煤价格上涨节奏放缓；但国际焦煤价格

仍延续节前上涨趋势。后期，焦煤矿山安监形势严峻形式常态化，国内冶金

煤供应增加有限，若稳经济政策逐步落地，地产、基建等下游需求或恢复增

长；且随着美国加息节奏放缓，国际终端生产恢复或导致国际焦煤需求增长，

国内进口仍存变数，冶金煤价格预计继续下跌空间不大。截至 10月 13日，

山西吕梁主焦煤车板价 2050元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提价 2480元/
吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1820元/吨，周持平；日照港喷吹煤 1450
元/吨，周持平；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 381.5美元/吨，周变化 10.74%。

京唐港主焦煤内贸与进口平均价差 310元/吨，周变化-0.8%；1/3 焦煤内外

贸价差 60元/吨，周变化-45.45%。截至 10 月 13日，国内独立焦化厂、全

国样本钢厂炼焦煤总库存环比上周分别变化-0.71%、+4.85%；247家样本钢

厂喷吹煤库存周变化+1.49%。样本独立焦化厂焦炉开工率 76.77%，周变化

+0.48个百分点。

 焦、钢产业链：焦化减产影响，焦炭价格延续反弹。本周，钢厂开工、
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铁水产量走低，但独立焦化厂政策性减产效果显现，焦炭价格延续上涨趋势。

后期，随着地产等宏观政策改善，经济恢复信心重启，钢材需求增加将导致

焦炭需求恢复；同时，山西关闭 4.3以下焦炉政策严格执行，部分小型焦化

厂已开始停工，焦炭价格仍有上涨空间。截至 10月 13日，天津港一级冶金

焦均价 2423元/吨，周变化-0.08%；港口平均焦、煤价差（焦炭-炼焦煤）553
元/吨，周变化-2.64%，焦化利润改善。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存周

变化分别 18.05%、-1.31%；四港口焦炭总库存 193.53万吨，周变化+2.51%；

247家样本钢厂高炉开工率 82.18%，周变化-1.21个百分点；全国市场螺纹

钢平均价格 3796元/吨，周变化-0.59%；35城螺纹钢社会库存合计 483.42
万吨，周变化-3.61%。

 煤炭运输：补库拉运增加叠加油价提高，沿海煤炭运价稳中有涨。本周

煤价延续上涨，煤炭发运倒挂情况缓解，叠加节后补库需求释放，贸易商拉

运增加，叠加油价上涨及外贸市场较好影响，沿海煤炭运价以稳为主。同时，

随着产地煤价走强，拉运需求增加叠加油价上涨成本增加，公路运输价格继

续走高。截止 10月 13日，中国沿海煤炭运价综合指数 517.26 点，周变化

+0.2%；鄂尔多斯煤炭公路运输长途运输价格指数 0.27元/吨公里，周变化

+1.89%，短途运输价格指数 0.89元/吨公里，周持平；环渤海四港货船比 15.7，

周变化-7.1%。

 煤炭板块行情回顾

本周国内煤炭价格涨势暂缓，煤炭板块随大盘回调，中信煤炭指数收报

3207.69 点，周变化-1.29%，没有跑赢沪深 300 指数表现。子板块中煤炭采

选Ⅱ(中信)周变化-1.25%，煤化工Ⅱ(中信)周变化-1.6%。煤炭采选个股回调

为主，盘江股份、晋控煤业、陕西煤业周涨幅为正；煤化工个股以跌为主，

美锦能源周涨幅为正。

 本周观点及投资建议

节前节中安全事故多发，煤炭产地安监措施趋严，国内煤炭生产供应释放持

续受限；需求方面，需求方面，台风影响下南方气温下降降雨增多，居民用

电走弱；但“银十”效应仍存，非电需求有所回暖；叠加节中对库存消耗较

多，北方气温下降等因素影响下，本周补库需求集中释放，且近期海外能源

供应端受限信息多发，国际煤炭、天然气价格持续上涨，国际原油价格先抑

后扬重回升势，综合影响下，国内动力煤价格继续反弹，主产地煤价偏强运

行。焦煤、焦炭方面，安监继续严格，国内供应一般；但地产等终端需求释

放不及预期，成材价格弱势运行，本周钢厂开工、铁水产量有所下降，冶金

煤价格上涨节奏放缓；但国际焦煤价格仍延续节前上涨趋势。焦炭减产效果

显现，焦炭价格提涨继续。投资建议，考虑到近期多地释放地产积极信号，

叠加多家大行下降存量房贷利率，预计后期地产、基建投资回暖可期，有利

于改善非电需求预期。非电需求仍处旺季，预计后期双焦预期较动力煤更为

乐观。同时利率环境逐步宽松，高股息资产吸引力有望不断增加。建议关注

几类标的，第一，具有焦炭产能的焦煤股也具备较高弹性，【潞安环能】、
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【平煤股份】、【淮北矿业】等弹性标的值得关注。第二，关注焦化板块相

关个股，如【陕西黑猫】、【金能科技】、【美锦能源】等。第三，高股息

建议关注【中国神华】、【山煤国际】、【陕西煤业】、【兖矿能源】、【恒

源煤电】。第四，【广汇能源】马朗矿取得项目代码，产能释放持续推进。

 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：补库需求提振，动力煤价继续反弹

 价格：截至 10月 13日，大同浑源动力煤 Q5500 车板价 880.5 元/吨，周变化+2.68%；广

州港山西优混 Q5500库提价 1025元/吨，周变化-1.44%；10月秦皇岛动力煤年度长协 709

元/吨，环比 9月上涨 10元/吨；本周环渤海动力煤综合平均价格指数（BSPI）735元/吨，

周变化+0.75%；全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 761元/吨，周变化+1.20%；

CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指数 766元/吨，周变化+2.13%。国际煤价方

面，10月 13日，鹿特丹煤炭期货结算价 138.4美元/吨，周变化 12.7%；广州港蒙煤库提

价 855元/吨，周持平；澳煤库提价 1120元/吨，周变化+4.14%。广州港山西优混与印尼煤

的库提价价差-41元/吨，内外贸价格继续倒挂。

 库存：港口方面，截至 10月 13日，北方港口合计煤炭库存 2315万吨，同比节前 9月 22

日变化+9.61%；长江八港煤炭库存 534万吨，同比节前 9月 22日变化+22.48%。南方八省

电厂库存 3524万吨，周变化-2.57%。

 需求：截至 10月 13日，沿海八省电厂日耗 176万吨，周变化-2.8万吨或-1.57%。。

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（IPE）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：北方港口合计煤炭库存 图 8：南方八省电厂煤炭库存
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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、国投曹妃甸

港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 9：南方八省电厂煤炭日耗及库存可用天数 图 10：中国电煤采购经理人指数

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：成材走弱，主焦煤价格涨势趋缓

 价格：截至 10月 13日，山西吕梁产主焦煤车板价 2050元/吨，周持平；吕梁产 1/3焦煤

车板价 1770元/吨，周持平；喷吹煤方面，山西阳泉喷吹煤 1075元/吨，周持平。港口方

面，10月 13日，京唐港山西产主焦煤库提价 2480元/吨，周持平；山西产 1/3焦煤库提

价 1820元/吨，周持平；日照港喷吹煤 1450元/吨，周持平；京唐港主焦煤进口平均价 2170

元/吨，周变化+0.12%；1/3焦煤进口平均价 1760元/吨，周持平。澳大利亚峰景矿硬焦煤

现货价 381.5美元/吨，周变化 10.74%；京唐港主焦煤内贸与澳煤价差 310元/吨，价差为

正且有所扩大；1/3焦煤价差 60元/吨，内外贸价差为正。
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 库存：截至 10月 13日，国内样本独立焦化厂炼焦煤总库存 805.69万吨，周变化-0.71%；

全国样本钢厂炼焦煤总库存 751.35万吨，周变化+4.85%；喷吹煤方面，国内样本钢厂喷

吹煤总库存 414.59万吨，周变化+1.49%。

 需求：截至 10月 13日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 69.6天，周变化+4.5天；样本

钢厂炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别为 91.61和 96.43天，周变化+4.5和+1.2天。国

内 230家独立焦化厂焦炉开工率 76.77%，周变化+0.48个百分点。

图 11：产地焦煤价格 图 12：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

图 13：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 14：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 15：独立焦化厂炼焦煤库存 图 16：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 17：六港口炼焦煤库存 图 18：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

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 19：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 20：独立焦化厂（230）焦炉开工率
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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

1.3 焦钢产业链：焦化减产影响，焦炭价格延续反弹

 价格：10月 13日，山西晋中一级冶金焦 2100元/吨，周变化+5.00%；天津港一级冶金焦

均价 2423元/吨，周变化+-0.08%。全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 553元/吨，价

差走高。

 库存：10 月 13 日，独立焦化厂焦炭总库存 47.29万吨，周变化+18.03%；247家样本钢厂焦炭总库存

564.96万吨，周变化-1.31%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总库存 193.53万吨，周变

化+2.51%；样本钢厂焦炭库存可用天数 94.59天，周变化+0.48天。

 需求：10 月 13 日，全国样本钢厂高炉开工率 82.18%，周变化-1.21个百分点。下游方面，截至 10 月

13日，全国市场螺纹钢平均价格 3796元/吨，周变化-0.59%；35城螺纹钢社会库存合计 483.42万吨，

周变化-3.61%。

图 21：一级冶金焦价格 图 22：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
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图 23：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 24：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 25：钢厂高炉开工率 图 26：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：补库拉运增加叠加油价提高，沿海煤炭运价稳中有涨

 煤炭运价：10月 13日，中国沿海煤炭运价综合指数 517.26点，周变化+0.2%。鄂尔多斯

煤炭公路运输长途运费 0.27元/吨，周变化 1.89%；短途运输 0.89元/吨，周持平。国际海

运价格（印尼南加-连云港）13.38美元/吨，周变化+3.40%。

 货船比：截止 10月 13日，环渤海四港货船比 15.7，周变化-7.10%。

图 27：中国沿海及长江煤炭运价指数 图 28：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 13

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 29：环渤海四港货船比历年比较 图 30：鄂尔多斯煤炭公路运价指数

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：受原油回调影响，双焦期货价格回调

 焦煤焦炭期货：10 月 13 日，南华能化指数收盘 1981.51 点，周变化-4.74%；炼焦煤期货

（活跃合约）收盘价 1731.5元/吨，周变化-6.35%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2352元

/吨，周变化-7.38%。

 下游相关期货：10月 13日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3620元/吨，周变化-1.90%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 842元/吨，周变化-1.17%。

图 31：南华能化指数收盘价 图 32：焦煤、焦炭期货收盘价
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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

图 33：螺纹钢期货收盘价 图 34：铁矿石期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周国内煤炭价格涨势暂缓，煤炭板块随大盘回调，中信煤炭指数收报 3207.69点，周变

化-1.29%，没有跑赢沪深 300指数表现。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-1.25%，煤化

工Ⅱ(中信)周变化-1.6%。煤炭采选个股回调为主，盘江股份、晋控煤业、陕西煤业周涨幅

为正；煤化工个股以跌为主，美锦能源周涨幅为正。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现
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资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：煤炭指数与沪深 300比较 图 36：中信一级行业指数周涨跌幅排名

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 37：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 38：中信煤化工板块周涨幅排序

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

【“2023无烟煤产业大会暨无烟煤产需衔接会”将在晋城召开】“2023无烟煤产业大会暨无烟煤产需衔接

会”定于 11月 16日-18日在山西晋城隆重召开。此次会议旨在全面贯彻党的二十大精神，落实能源安全新



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 16

战略，促进煤炭工业高质量发展，充分发挥无烟煤在煤炭领域创新驱动转型升级中的重要作用，拓展无烟

煤清洁高效利用空间，促进无烟煤产业健康发展，进一步提升无烟煤品牌企业在全国的知名度和影响力，

为业内同仁提供一个智慧共享、资源融合、有效对接的平台。（资料来源：中国煤炭市场网）

【9月全国进口煤炭 4214万吨 同比增长 27.51%】海关总署 10月 13日公布的数据显示，2023年 9月份，

我国进口煤炭 4214万吨，较去年同期的 3304.8 万吨增加 909.2 万吨，增长 27.51%；较 8 月份的 4433.3万

吨减少 219.3万吨，下降 4.95%。2023年 1-9 月份，我国共进口煤炭 34765.2万吨，同比增长 73.1%。（资

料来源：海关总署）

【第十一次中欧能源对话召开】10月 12日，中国国家能源局局长章建华在北京与欧盟能源委员西姆森共同

主持召开第十一次中欧能源对话。对话期间，双方就能源安全与转型、可再生能源、电力市场改革、绿电

认证、绿氢等议题深入交换意见，听取了中欧能源技术创新合作平台、中欧能源合作平台工作进展报告，

并就下一步合作重点和方向达成共识。（资料来源：国家能源局）

【国家矿监局：切实做好四季度矿山安全生产工作】10月 10日至 11日，应急管理部党委委员，国家矿山

安全监察局党组书记、局长黄锦生主持召开矿山隐蔽致灾因素普查和重大灾害治理工作会商视频会议，深

入贯彻落实习近平总书记关于安全生产重要指示精神，逐省听取矿山隐蔽致灾因素普查和重大灾害治理工

作进展，共同分析存在的问题，研究改进措施。要求进一步提高政治站位，推动各方进一步压实责任，强

化过程管控，常态化制度化推进隐蔽致灾因素普查治理，不断提升矿山企业重大灾害治理能力和水平，有

效管控化解重大安全风险，坚决防范和遏制矿山重特大事故。（资料来源：国家矿山安全监察局）

【澳大利亚或将炼焦煤、铁矿石等纳入关键矿产清单】据澳媒近日报道，受澳大利亚国防和贸易伙伴需求

的影响，澳大利亚政府将对“关键矿产”采用新的定义，此举可能将炼焦煤、铝土矿和铁矿石等澳大利亚

国内储量丰富的大宗商品列入清单。《澳大利亚金融评论》10日报道称，在过去五年中，美国、日本、韩

国和欧盟扩大了他们认为对国家安全和经济增长至关重要的关键矿产清单，以应对“中国可能利用其在矿

产供应链中的主导地位作为胁迫工具”的担忧。澳大利亚联邦政府资源部长玛德琳•金（Madeleine King）

表示，大多数国家的关键矿产清单列入的是本国最重要行业无法在国内获得的原材料，但玛德琳•金对澳媒

表示，在今年晚些时候她更新关键矿产清单时，国内稀缺将不会成为纳入的先决条件。被列入名单可能意

味着有利的监管、更顺利的项目审批以及获取资金的渠道。（资料来源：中国煤炭资源网）

4. 上市公司重要公告

【兖矿能源:关于兖矿集团财务有限公司 2022年第三季度未经审计的资产负债表、利润表的公告】哦公告

显示公司三季度末未经审计的总资产 24,218,020,620.32元，总负债 17,860,562,694.09元，所有者权益合计

6,357,457,926.23元；1-3 季度营业收入 378,927,110.55元，净利润 195,930,900.39元。（资料来源：公司公

告）

【中国神华:2023年 9月份主要运营数据公告】公司 9月商品煤产量 27.2百万吨，同比 7.9%；1-9 月商品煤

产量 242.0百万吨，同比变化 2.8%；9月煤炭销售量 37.9百万吨，同比变化 19.2%；1-9月煤炭销售量 332.5
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百万吨，同比 7.5%。（资料来源：公司公告）

【甘肃能化:第十届监事会第十七次会议决议公告】公司第十届监事会第十七次会议于 2023年 10月 11日上

午十一点半在兰州七里河瓜州路 1230号甘肃能化 19楼以现场和通讯相结合方式召开。经与会监事审议，

会议通过了以下决议：1、关于下属公司金泰检测受让精正检测股权并对其吸收合并的议案；表决结果：5

票同意，0 票反对，0 票弃权，表决通过。2、关于以靖远矿区部分资产对全资子公司靖煤公司进行增资的

议案。表决结果：5票同意，0 票反对，0 票弃权，表决通过。（资料来源：公司公告）

【平煤股份:关于以集中竞价交易方式首次回购公司股份暨回购进展的公告】2023年 10月 11日，平顶山天

安煤业股份有限公司（以下简称“公司”）通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式首次回购公

司股份 2,999,917股，占公司当前总股本的比例为 0.1296%，回购成交的最高价为 10.16元/股，最低价为 9.86

元/股，成交总金额为人民币 30,031,081.85元（不含印花税、交易佣金等交易费用）。（资料来源：公司公

告）

【晋控煤业:关于董事长辞职的公告】晋能控股山西煤业股份有限公司董事长李学慧先生因工作变动申请辞

去公司董事长、董事职务，以及董事会战略委员会主任、提名委员会委员职务。根据《公司法》和《上海

证券交易所股票上市规则》的相关规定，上述辞职报告自送达公司董事会之日起生效。辞去以上职务后，

李学慧先生不再担任公司任何职务。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

节前节中安全事故多发，煤炭产地安监措施趋严，国内煤炭生产供应释放持续受限；需求方面，需求方面，

台风影响下南方气温下降降雨增多，居民用电走弱；但“银十”效应仍存，非电需求有所回暖；叠加节中

对库存消耗较多，北方气温下降等因素影响下，本周补库需求集中释放，且近期海外能源供应端受限信息

多发，国际煤炭、天然气价格持续上涨，国际原油价格先抑后扬重回升势，综合影响下，国内动力煤价格

继续反弹，主产地煤价偏强运行。焦煤、焦炭方面，安监继续严格，国内供应一般；但地产等终端需求释

放不及预期，成材价格弱势运行，本周钢厂开工、铁水产量有所下降，冶金煤价格上涨节奏放缓；但国际

焦煤价格仍延续节前上涨趋势。焦炭减产效果显现，焦炭价格提涨继续。投资建议，考虑到近期多地释放

地产积极信号，叠加多家大行下降存量房贷利率，预计后期地产、基建投资回暖可期，有利于改善非电需

求预期。非电需求仍处旺季，预计后期双焦预期较动力煤更为乐观。同时利率环境逐步宽松，高股息资产

吸引力有望不断增加。建议关注几类标的，第一，具有焦炭产能的焦煤股也具备较高弹性，【潞安环能】、

【平煤股份】、【淮北矿业】等弹性标的值得关注。第二，关注焦化板块相关个股，如【陕西黑猫】、【金

能科技】、【美锦能源】等。第三，高股息建议关注【中国神华】、【山煤国际】、【陕西煤业】、【兖

矿能源】、【恒源煤电】。第四，【广汇能源】马朗矿取得项目代码，产能释放持续推进。

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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