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 进口煤量收缩趋势继续放缓，进口价下降。进口量方面，1-8 月累计增

速实现-12.2%，累计进口煤量仍然呈现收缩趋势；尽管 8月当月同比连续 6

个月保持负增速，但同比负增速持续边际放缓、环比呈现增长幅度扩大，其

中 8月进口煤同比降 6.76%、环比增 20.02%。分煤种来看，所有煤种环比均

为正增长，同比方面动力煤和炼焦煤维持负增长。动力煤环比增量主要来印

尼、澳大利亚、俄罗斯；炼焦煤环比增量主要来自外蒙古；褐煤环比增量主

要来自印度尼西亚；无烟煤环比增量主要来自俄罗斯。价格方面，8 月当月

全煤种进口价格实现 66美元/吨，维持同比回落趋势，8月当月环比降低-0.84

美元/吨。分煤种看，全煤种进口价格较去年同期均有较大幅度下降，8月当

月炼焦煤进口价格环比小幅增加。

点评与投资建议：

 国内缺口继续提振进口需求。8月内贸煤价格先涨后跌，国内原煤产量

同比维持收缩走势，但环比小幅增长。尽管如此，国内缺口仍对进口煤需求

有所提振。结构上看，8月延续 6月以来的进口煤复苏走势，本月四大煤种

环比均有所增加。

 价差有望继续拉动进口，关注海外价格走势。进口价格走势在一定程度

上显示出国内需求带动海外价格提升，虽然 8月的进口增量仍然没有带动进

口价格的提升，但我们注意到进口价格环比降价幅度有所减少，同时部分煤

种环比回升。反内卷政策持续发酵，若国内供应继续收缩，内贸煤和进口煤

价差的背离或继续带动进口量回暖。

 建议关注：随着反内卷带来的政策转向，短期市场风险偏好提升，弹性

标的排序靠前。动力煤方面，随着长协价格倒挂解除，预计上半年因长协兑

现率较差而导致的产销比恶化和累库现象将在三季度实现改善，关注【华阳

股份】、【晋控煤业】、【山煤国际】。炼焦煤方面，金九银十需求预期不差，

若有供给扰动，价格存在反弹预期，关注【潞安环能】、【山西焦煤】。

 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. 附录

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

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



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 5

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

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
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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

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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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

图 15：进口炼焦煤价格走势 图 16：进口炼焦煤年度均价

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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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

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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