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核心观点

 动力煤短期价格触底反弹，寒潮来临冬储煤需求增加。本周，

煤炭主产区停产减产增多，供应减少，叠加预期下游需求继续

走高，煤炭坑口价格小幅探涨；下游需求短期仍处于高位，电

厂日耗增长较为平缓，库存下降速度较为缓慢，整体看终端需

求高位震荡。短期看，寒潮来临，南方用电量提高，增加对电

煤需求，对煤价有一定支撑，在无较大利空的情况下，或难出

现较大回落。

 焦煤库存位于较高区间，需求预期有望支撑价格坚挺。焦煤供

给短期处于高位，虽终端需求有所提振，但在淡季背景下采购

需求有限，对过高的库存依然难以消化。在楼市企稳回升政策

引领下，中长期预计利于焦煤需求稳定，价格有望止跌；短期

看，需求处于淡季，库存处于高位，预计价格仍在低位徘徊。

 煤炭板块防御属性强，红利板块震荡市表现亮眼。从二级市场

来看，本周大盘跌幅较大，煤炭板块得益于高股息优势具有较

高配置价值，从而跌幅较小，表现优异；另外在季节气候、全

面提振需求、稳楼市、淘汰产能等政策加持下，煤炭基本面有

望回稳。

 综上，基本面上，动力煤和焦煤短期价格仍处于低位。受寒潮

来临影响，动力煤价格出现触底反弹，叠加煤炭主产区提前完

成生产任务，坑口煤价也小幅上探，供需面相对平稳，煤价中

长期有望维持稳定趋势；焦煤库存高企，终端需求乏力，在中

央经济工作会议释放积极信号，以及楼市企稳回升的系列政策

下，短期看预计价格仍在低位徘徊，中长期看有望止跌企稳。

从二级市场看，近期大盘波动较大，但煤炭板块本周跌幅最小，

防御属性强，展现出较高配置价值。

风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

电煤价格触底反弹，红利板块防御属性强

【2024.12.30-2025.1.5】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、市场表现：煤炭板块防御属性强，红利板块震荡市表现亮眼

本周（2024.12.30-2025.1.5），煤炭行业表现最好，近期冷空气继续影响东部地区，

随着气温降低，用电量提升，冬储煤的需求增加；临近春节主产区生产任务完成，停产减产

现象增加，供给收窄。大盘整体表现不佳，但在国债收益率持续走低、市值管理的背景下，

红利板块高防御属性仍具有较高配置价值，煤炭板块跌幅最低。具体来看，沪指周度收跌

5.55%，收报 3211.43 点，沪深 300 指数收跌 5.17%，收报 3775.16 点。申万一级行业中，煤

炭表现最好，行业周线下跌 1.61%，收报 2835.48 点，跑赢指数。个股方面，本周煤炭板块

30 家上市公司涨少跌多，涨幅最大的三家公司分别为：安源煤业、陕西煤业、晋控煤业；跌

幅最大的三家公司分别为：淮河能源、郑州煤电、永泰能源。

图表 1：申万 31 个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表 2：煤炭行业涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券
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二、动力煤：动力煤短期价格触底反弹，寒潮来临冬储煤需求增加

本周，动力煤价格持续走高。供需方面，供给侧来看，煤炭主产区停产减产增多，供应

减少，叠加预期下游需求继续走高，煤炭坑口价格小幅探涨；下游需求短期仍处于高位，电

厂日耗增长较为平缓，库存下降速度较为缓慢，整体看终端需求高位震荡，向上趋势不明显，

短期或没有大规模采购需求。政策面来看，我国首部能源法正式实施，要求建立全国统一的

煤炭、电力、石油、天然气等能源交易市场，支持各类主体公平参与能源领域竞争，首次在

法律层面实施绿色电力证书制度，建立绿色能源消费促进机制，加快构建碳排放双控机制，

长期来看，将影响火电的预期；短期看，寒潮来临，南方用电量提高，增加对电煤需求，对

煤价有一定支撑，在无较大利空的情况下，或难出现较大回落。

1.价格：产地煤价触底反弹，价格迎来小幅上探

产地动力煤价格触底反弹，但较同期差距进一步扩大。本周，“晋陕蒙”动力煤坑口价

走势触底回升，价格扭头向上。内蒙古鄂尔多斯动力煤（Q5500）坑口价 570 元/吨，周度环

比上升 15 元/吨，同比下降 123 元/吨；山西大同动力煤（Q5500）坑口价 640 元/吨，周度

环比上升 54 元/吨，同比下降 112 元/吨；陕西榆林动力煤（Q5500）坑口价 790 元/吨，周

度环比上升 60 元/吨，同比下降 190 元/吨，整体看，动力煤价格较去年同期差距进一步拉

大，经济弱复苏，以及新能源对电煤的冲击，是同比差距扩大的主要原因。

图表 3：产地动力煤(Q5500)坑口价（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券

2.供需结构：港口库存持续走低，下游需求较弱但仍处旺季

北港库存显著回落，或短期进入去库阶段。上游环渤海港口方面，本周，北港煤炭库存

连续第五周库存回落，调入量回落明显，调出量随之震荡下行，北港短期或结束累库模式。

具体来看，北港日均动力煤库存量 2552.28 万吨，周环比下滑 1127.17 万吨，较去年同期上
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涨 42.08 万吨。其中，日均调入量 150.98 万吨，周环比下跌 10.22 万吨，较去年同期下跌

33.42 万吨；日均调出量 165.93 万吨，周环比下跌 11.05 万吨，较去年同期下跌 39.57 万吨。

下游供给侧，南方港口库存环比下降，同比差异化震荡。具体来看，长江港口日均动力

煤库存量 590 万吨，周环比下跌 51 万吨，较去年同期上涨 9 万吨；广州港港口日均动力煤

库存量 238.65 万吨，周环比下降 4.75 万吨，较去年同期下跌 12.38 万吨。

需求侧，终端库存高位震荡。本周，在冬储煤的背景下，终端电厂库存短期走高后，迎

来高位震荡下行，日均动力煤库存量 3526 万吨，较上周环比下跌 17 万吨，较去年同期上涨

207 万吨，寒潮来临，冬储煤需求出现增长势头。

图表 4：环渤海港口动力煤库存量（万吨） 图表 5：环渤海港口动力煤调入量（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：环渤海港口动力煤调出量（万吨） 图表 7：长江港口动力煤库存量（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表 8：广州港港口动力煤库存量（万吨） 图表 9：南方电厂动力煤库存（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、炼焦煤：库存位于较高区间，需求预期有望支撑价格止跌

本周，炼焦煤价格仍处于底部区间。从供需端来看，焦煤供给短期处于高位，虽终端需

求有所提振，但在淡季背景下采购需求有限，对过高的库存依然难以消化。政策面，中央经

济工作会议释放积极信号指出，2025 年要全方位扩大国内需求，保持投资持续稳定增长，以

及推出楼市企稳回升的系列政策，继续发放特别国债用于支持“两重两新”项目，加大支持

大规模设备更新和消费品以旧换新等，中长期预计有利于焦煤需求稳定，价格有望止跌；短

期看，需求处于淡季，库存处于高位，预计价格仍在低位徘徊。

1.价格：焦煤价格仍处于底部

产地炼焦煤价格部分下跌。本周，山西古交 2 号焦煤坑口含税价报收 670 元/吨，环比

持平，较去年同期下降 610 元/吨；安徽淮北 1/3 焦精煤车板含税价报收 1470 元/吨，环比

下降 110 元/吨，较去年同期下降 500 元/吨；贵州六盘水主焦煤车板价，报收 1590 元/吨，

环比持平，较去年同期下降 830 元/吨；河北唐山焦精煤车板价报收 1540 元/吨，环比下降

80 元/吨，较去年同期下降 1100 元/吨。

CCI-焦煤指数整体回落。就 CCI-焦煤指数来看，灵石高硫肥煤报收 1330 元/吨，周环比

下降 56 元/吨；济宁气煤报收 1112.5 元/吨，周环比下降 87.5 元/吨；柳林低硫主焦煤报收

1380 元/吨，周环比下降 20 元/吨；柳林高硫主焦煤报收 1280 元/吨，周环比下降 4元/吨。

焦煤价格仍处于价格持续走低的阶段，已经突破 2023 年 6 月的最低点，当前仍在缓幅回落，

短期或难以见回暖迹象。
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图表 10：产地炼焦煤价格（元/吨） 图表 11：CCI-焦煤指数（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

2.供需结构：上游库存高企，终端需求乏力

上游库存持续攀升。本周，上游六大港口库存再度上升，日均炼焦煤库存量 494.73 万

吨，周环比上升 8.89 万吨，较去年同期上涨 335.77 万吨。上游库存震荡上行，同期相比差

额进一步扩大，库存被动高企，整体市场供给充足。

终端需求乏力。本周，下游 230 家独立焦企炼焦煤库存小幅掉头向下，达到 8881.93 万

吨，周环比下跌 5.14 万吨，同比下降 882.07 万吨；247 家钢厂炼焦煤库存 7784.55 万吨，

周环比上涨 8.66 万吨，同比下降 28.69 万吨。终端需求整体不振，库存同比降幅在收窄，

地产、建筑不景气，短期难以带动需求回暖。

图表 12：六大港口炼焦煤库存（万吨） 图表 13：230 家独立焦企炼焦煤库存（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表 14：247 家样本钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 15：总体库存（港口+焦企+钢厂）（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、海运情况：量价齐跌，供需不景气影响航运表现

运力仍处于近年来底部。环渤海 9港锚地船舶数量回落，仍处于历史底部，日均 64 艘，

周环比下降 5艘，较去年同期下降 30 艘。运价同步下跌。根据 OCFI 指数表现可以看出，秦

皇岛六大航线运价本周集体走低，秦皇岛-广州(5-6万 DWT)日均35.2元/吨，周环比下降1.65

元/吨，同比下降 5.18 元/吨，秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)日均 20.7 元/吨，周环比下降 2.35

元/吨，同比下降 7.95 元/吨，秦皇岛-南京(2-3 万 DWT)日均 33.45 元/吨，周环比下降 1.3

元/吨，同比下降 4.83 元/吨，秦皇岛-宁波(1.5-2 万 DWT)日均 40.1 元/吨，周环比下降 1.6

元/吨，同比下降 1.65 元/吨，秦皇岛-张家港(2-3 万 DWT)日均 30.35 元/吨，周环比下降 0.05

元/吨，同比下降 2.93 元/吨，秦皇岛-上海(2-3 万 DWT)日均 26.15 元/吨，周环比下降 3.3

元/吨，同比下降 4.08 元/吨。

图表 16：环渤海港锚地船舶数（只） 图表 17：海运煤炭运价指数 OCFI（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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五、行业资讯

1.行业要闻：

工业和信息化部等多部门联合印发《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》。《实施

方案》提出，鼓励炼化行业加氢裂化、加氢精制，煤化工行业气化等环节利用清洁低碳氢替

代化石能源制氢；推进高炉富氢冶炼，以氢气替代焦炭、煤粉，开发炉内氢气高效安全喷吹

系统，提升氢气利用效率、降低固体燃料比例；推进绿色甲醇示范项目建设，提高碳转化率

和甲醇选择性，严禁以绿色甲醇名义违规建设不符合产业政策的煤制甲醇项目。（煤炭市场

网，2024.12.30）

中国矿业联合会：预计今年煤炭产量将达到 47.6 亿吨。2024 年，我国重要矿产资源开

发再创新高，此外，今年新一轮找矿突破战略行动也收获不少新成果。中国矿业联合会秘书

长车长波介绍，今年全国煤炭产量持续增长，1-11 月，煤炭累计产量为 43.22 亿吨，同比增

长 1.2%，预计全年产量将达到 47.6 亿吨。湖南、新疆、内蒙古、山东、贵州等地找矿均取

得了新的重要成果，例如，湖南在万古金矿田地下 2000 米以上深度地层发现超 40 条金矿脉，

金品位最高达 138 克/吨，探矿核心区累计探获黄金资源量 300.2 吨。（煤炭市场网，

2024.12.31）

《矿山安全标准体系建设指南》印发。近日，国家矿山安全监察局、国家标准化管理委

员会联合印发《矿山安全标准体系建设指南》。《指南》以防范化解重大安全风险为主线，

以遏制矿山重特大生产安全事故为目标，按照“一件事、全链条”的原则，规划了矿山安全

领域国家标准、行业标准、地方标准、团体标准、企业标准的框架体系，是矿山安全生产领

域现有和预计制定标准的蓝图，将为我国能源和矿产资源安全生产提供有力的标准支撑保障

作用。（煤炭市场网，2025.1.2）

山西华阳集团提前 3天完成全年煤炭稳产保供任务。截至 12 月 28 日晚 6时，山西华阳

集团提前 3天完成 2024 年全年煤炭稳产保供任务。2024 年以来，华阳集团统筹抓好能源保

供和安全生产工作，以实际行动打好稳产保供“组合拳”，扛牢能源保供“硬担当”，筑牢

能源安全“压舱石”。（煤炭市场网，2024.12.31）

新疆铁路疆煤外运量预计达 9060 万吨 增长 50.2%。当中国铁路乌鲁木齐局集团有限公

司在乌鲁木齐举办 2025 年战略合作签约暨产品推介会，与 31 家企业签订战略合作协议，签

约协议运量首次超过 2亿吨，达 2.07 亿吨，较 2024 年增长 16.29%。新疆铁路部门加强与战

略大客户的联合协作，组建上下游企业物流联盟，深化物流总包合作，在全国首创开行“一

单制”铁海联运班列，预计全年货运发送量达 2.37 亿吨、同比增长 10.7%；疆煤外运量预计

达 9060 万吨，同比增运 3060 万吨、增长 50.2%。（煤炭市场网，2025.1.2）

陕西省 2024 年第二批关闭煤矿完成情况公告。根据《陕西省“十四五”期间煤矿引导退

出激励政策》陕西省发改委会同省自然资源厅、省应急管理厅对 2023 年、2024 年省政府公

https://www.cctd.com.cn/show-176-247037-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-176-247515-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-26-247553-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-176-247075-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-176-247075-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-22-247516-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-39-247548-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-108-247550-1.html
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示拟关闭的煤矿、石煤矿关闭情况进行了现场验收。经验收，1 处煤矿、3 处石煤矿按要求

关闭到位，包括韩城市龙源煤矿，生产能力 30 万吨/年，紫阳县金源石煤矿 6 万吨/年，安

康市汉滨区桥山石煤矿 6万吨/年，陕西省平利县朝阳坪石煤矿 3万吨/年。（煤炭市场网，

2025.1.2）

我国首部能源法正式实施，有何深意？国家能源局回应。1 月 1 日，我国首部能源法正

式施行，强调规划对能源发展的引领、指导和规范作用，要求建立绿色能源消费促进机制，

首次在法律层面规定实施绿色电力证书制度，鼓励用户优先使用可再生能源，加快构建碳排

放双控机制，明确了氢能的法律地位，鼓励发展智能微电网、综合能源服务等能源新技术新

业态新模式。能源法要求建设全国统一的煤炭、电力、石油、天然气等能源交易市场，支持

各类经营主体公平参与能源领域竞争性业务，鼓励、引导各类资金投入能源开发利用和科技

创新。（煤炭市场网，2025.1.3）

新大洲子公司拟投资 2.53 亿元实施煤矿智能化项目。新大洲 A发布关于子公司内蒙古牙

克石五九煤炭（集团）有限责任公司实施智能化项目的公告。公司合并持股 51%的子公司计

划在胜利煤矿和牙星煤矿实施智能化采煤系统，胜利煤矿预计投入资金 1.42 亿元，牙星煤

矿预计投入资金 1.12 亿元，合计总投资预计 2.53 亿元。该项目旨在提升矿井装备水平和安

全生产能力，以满足内蒙古自治区煤矿智能化建设的要求。（煤炭市场网，2025.1.6）

2.公司公告：

图表 17：煤炭行业公司公告

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 发布日期

601666.SH 平煤股份 子公司事项

平顶山天安煤业股份有限公司控股子公司河南平煤神马

汝丰炭材料科技有限公司，计划向华夏银行股份有限公司

郑州分行申请综合授信金额不超过 3亿元人民币，公司拟

为汝丰炭材提供担保，担保方式为连带责任保证担保。

12.30

000723.SZ 美锦能源 项目延期

山西美锦能源股份有限公司拟将“滦州美锦新能源有限公

司 14,000Nm³/h 焦炉煤气制氢项目”达到预定可使用状态

的时间由 2024 年 12 月延期至 2025 年 12 月。

12.30

600575.SH 淮河能源 资产重组

淮河能源股份有限公司拟通过发行人民币普通股及支付

现金的方式购买公司控股股东淮南矿业有限责任公司持

有的淮河能源电力集团有限责任公司 89.30%股权，并募

集配套资金。本次交易完成后，公司将直接持有电力集团

89.30%股权，本次交易有利于提高公司资产的完整性，该

业务正在进行中。

12.30

https://www.cctd.com.cn/show-176-247607-1.html
https://www.cctd.com.cn/show-22-247621-1.html
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600758.SH 辽宁能源 股份减持

深圳祥隆将于本减持计划公告发布之日起 15 个交易日之

后的三个月时间内，以集中竞价方式减持我公司股份不超

过 13,220,173 股，占公司总股本 1%。

12.30

000983.SZ 山西焦煤 项目延期

山西焦煤能源集团股份有限公司于 2024 年 12 月 30 日召

开第九届董事会第十次会议和第九届监事会第六次会议，

审议通过《关于部分募投项目延期的议案》，同意公司将

沙曲一二号煤矿智能化项目、沙曲一二号煤矿瓦斯综合开

发利用项目达到预定可使用状态日期调整为 2026 年 12

月 31 日。

1.2

600157.SH 永泰能源 股份回购

截至 2025 年 1 月 2 日，公司通过上海证券交易所交易系

统以集中竞价交易方式累计回购股份 222,200,000 股，占

公司总股本的比例为 1.00%，回购成交的最高价为 1.71

元/股，最低价为 1.02 元/股，支付的资金总额为

260,830,100.08 元（不含交易费用）。

1.2

601918.SH 新集能源 股份增持

中煤新集能源股份有限公司于 2025 年 1 月 3 日收到控股

股东中国中煤能源集团有限公司通知，中国中煤拟自本公

告披露之日起 12 个月内通过上海证券交易所交易系统采

用集中竞价方式增持公司 A股股份，增持总金额不低于人

民币 2.5 亿元，不高于人民币 5亿元，且增持数量不超过

公司总股本的 2%

1.3

601015.SH 山西黑猫 股份增持

陕西黑猫焦化股份有限公实际控制人李保平先生计划自

2024 年 8 月 9 日起 6 个月内，通过中国证监会、上海证

券交易所允许的方式（包括但不限于集中竞价交易、大宗

交易等）增持公司股票，增持金额为人民币 10,000 万元。

截至 1月 5日，李保平先生已通过集中竞价交易方式累计

增持公司股份 17,587,700 股，占目前公司总股本的

0.86%，增持金额为 5,199.87 万元，占增持计划金额的

52%。

1.5

数据来源：Wind，大同证券

六、投资建议

基本面上，动力煤和焦煤短期价格仍处于低位。受寒潮来临影响动力煤需求较弱但处于

旺季，煤炭价格出现触底反弹，叠加煤炭主产区提前完成生产任务，停产减产现象增多，供

给收紧，坑口煤价也小幅上探，整体上看，供需面相对平稳，煤价中长期将维持稳定趋势；

焦煤库存高企，终端需求乏力，在淡季背景下采购需求有限，对过高库存依然难以消化，在

中央经济工作会议释放积极信号，以及楼市企稳回升的系列政策下，短期看预计价格仍在低
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位徘徊，中长期看有望止跌企稳。二级市场来看，近期大盘波动较大，但是源于高股息、市

值管理等政策，煤炭板块本周跌幅最小，防御属性强，展现出较高配置价值。

七、风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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