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研究早观点

2025年 2月 5日 星期三

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,250.60 -0.06

深证成指 10,156.07 -1.33

沪深 300 3,817.08 -0.41

中小板指 6,292.67 -0.68

创业板指 2,063.82 -2.73

科创 50 955.09 -2.03

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【行业评论】煤炭：煤炭进口数据拆解-12月进口量环比下降，动力煤

延续增长

 【行业评论】太阳能：2024年光伏新增装机 277.17GW，产业链价格

持稳

 【山证煤炭】平煤股份（601666.SH）公告点评：-拟继续布局新疆煤

炭资源，可持续发展能力提升
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【今日要点】

【行业评论】煤炭：煤炭进口数据拆解-12月进口量环比下降，动力煤延续增长

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 数据拆解：

 量价：1-12 月进口量同比增长，12月同比增长环比降低；1-12月全口径煤炭进口价格较去年同期下降；

12月价格同环比下降。2024年 1-12月，煤及褐煤累计进口量实现 5.43亿吨，同比增长 14%；12月单

月实现进口量 5235万吨，同比增长 10.68%，环比降低 4.78%。2024年 1-12 月全口径煤炭进口均价录

得 96美元/吨，较去年均价降 13.84%。12月进口煤价格录得 88美元/吨，同比降 19.64%，环比降 2.81%。

 其中：动力煤方面，1-12月进口同比增长，价格同比下降；12月进口同比增长,环比下降，价格同环比

下降。炼焦煤方面，1-12月进口同比增长，价格同比下降；12月进口同环比下降，价格同比下降环比

上升。褐煤方面，1-12 月进口量同比增长，进口价格同比下降；12月进口同环比增长，价格同环比下

降。无烟煤方面，1-12 进口量同比下降，进口价格同比下降；12月进口同比下降环比增长，价格同环

比下降。

 点评与投资建议：

 24年 1-12月煤炭进口延续增长，12 月进口量环比下降。进口总量方面，2024年以来煤炭进口持续增

长但增速较 2023年下降，略超市场预期。进口结构方面，进口煤种结构基本延续 2023年的格局，其

中炼焦煤占比有所提升，无烟煤占比有所下降，动力煤和褐煤基本上恢复到 2019年和 2020年的水平。

12月当月，炼焦煤、无烟煤同比下降，动力煤、褐煤实现同比增长。由于气温降低，动力煤需求提升，

11月及 12月进口量环比转增。进口价格方面，煤炭进口价格仍维持相对高位，12月整体环比下降 2.81%；

分煤种来看，炼焦煤价格环比增长，褐煤、动力煤、无烟煤价格环比下降。结合量价数据，冬季用煤

需求释放、部分煤种进口价格环比下降叠加沿海运力转优或为 12月进口量动力煤、褐煤延续攀升的原

因；后续国内煤炭供给回升，进口煤增量有限。

 建议关注：临近春节，安全考量及放假需求下部分煤炭企业供应减量；同时，春节临近叠加气温偏高，

动力煤供需双弱；但地方两会开启，宏观利好政策释放，需求预期改善，双焦价格企稳，且后期稳经

济政策预计继续发力，国内煤炭价格继续回落空间有限。投资建议：弹性高股息品种方面，相对更看

好【平煤股份】、【淮北矿业】、【冀中能源】、【兖矿能源】、【广汇能源】、【恒源煤电】、【昊华能源】、【晋

控煤业】。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】。山西煤企频繁扩储，按单吨成交资源价款推算市值水平远高于当前市值，前期
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减产利空出尽，相关企业估值具备较大修复空间，建议关注【华阳股份】、【潞安环能】、【山西焦煤】。

 风险提示：

 利率环境大幅变化，国内需求不及预期，国内供给显著增加，蒙古国进口量大幅增加，澳洲进口焦煤

大幅增加，俄国东向运力瓶颈被打破，印尼煤炭大幅对华出口，国际煤价大幅下跌。

【行业评论】太阳能：2024年光伏新增装机 277.17GW，产业链价格持稳

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点

 国家能源局：印发《分布式光伏发电开发建设管理办法》：1月 23日，国家能源局发布关于印发《分布

式光伏发电开发建设管理办法》的通知。文件明确，大型工商业分布式光伏原则上选择全部自发自用

模式；在电力现货市场连续运行地区，大型工商业分布式光伏可采用自发自用余电上网模式参与现货

市场。大型工商业分布式光伏的电力用户负荷发生较大变化时，可将项目调整为集中式光伏电站，具

体调整办法由省级能源主管部门会同电网企业确定。对于本办法发布之日前已备案且于 2025年 5月 1

日前并网投产的分布式光伏发电项目，仍按原有政策执行。

 国家能源局：2024年光伏新增装机 277.17GW： 1月 21日，国家能源局发布 2024年电力工业统计数

据。截至 2024 年底，全国太阳能发电累计装机 88666 万千瓦。2023年底，全国太阳能发电累计装机

60949万千瓦。由此可见，2024年新增光伏装机 27717万千瓦，即 277.17GW。

 国家能源局：1-12 月太阳能发电核发绿证 82668万个：1月 24日，国家能源局发布 2024年 12月全国

可再生能源绿色电力证书核发及交易数据。数据显示，12月，国家能源局核发太阳能发电绿证 3656万

个，2024年全年核发 82668万个；12月太阳能发电绿证交易数量 5422万个，全年交易 20194万个。

 国家能源局：2024 年分布式光伏新增装机 120GW：1 月 22日，国家能源局举行新闻发布会，新能源

和可再生能源司副司长潘慧敏表示，截至 2024年底，分布式光伏发电累计装机达 3.7亿千瓦，是 2013

年底的 121 倍，占全部光伏发电装机的 42%。新增装机方面，2024年分布式光伏发电新增装机达 1.2

亿千瓦，占当年新增光伏发电装机的 43%。发电量方面，2024年分布式光伏发电量 3462亿千瓦时，占

光伏发电量的 41%。

 价格追踪

 多晶硅价格：根据 InfoLink数据，本周致密料均价为 39.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均价为 36.0元/kg，

较上周持平。本周多晶硅有新增签单企业数量较少，N 型硅料有 3 家企业成交，基本为散单成交。临

近年关，企业年前订单基本签订完毕，年前备货结束因而本周价格持稳。目前行业整体产量维持平稳，

随着多晶硅行业自律的稳步推进及春节期间下游原料囤货的消耗，预计年后多晶硅价格有望缓慢回升
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至相对合理区间。

 硅片价格：根据 InfoLink数据，本周 150um的 182mm单晶硅片均价 1.15元/片，较上周持平；130um

的 183mm N型硅片均价 1.18元/片，较上周持平：130um的 182*210mmN型硅片均价 1.350元/片，较

上周持平。近期，硅片价格在供需牵引下相对坚挺。硅业分会数据显示，1月硅片产出约 46GW，环比

基本持平。展望节后，若硅片价格持续上涨，可能促使企业调整排产计划，硅片价格走势需综合观察

企业稼动率及下游组件需求情况。

 电池片价格：根据 InfoLink数据，本周M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.33元/W，较上周持平；

210mm电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.28元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.29

元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平。节前随着电池片厂家开始放假，订单执行情况与价格皆趋于

平稳。临近假期组件采购放缓，电池库略有上涨但仍处于低位，预计节后价格有望上涨。

 组件价格：根据 InfoLink 数据，本周 182mm双面 PERC组件均价 0.65元/W，较上周持平；182TOPCon

双玻组件价格 0.69元/W，较上周持平。近期现货市场与集中式项目逐渐交付收尾，多数订单延后至春

节后商谈交付。市场整体平稳，活跃度偏低，预计短期价格持稳为主。

 玻璃价格：根据 InfoLink 数据，本周 3.2mm 镀膜光伏玻璃价格为 19.5 元/㎡，较上周持平；2.0mm 镀

膜光伏玻璃价格为 12.0元/㎡，较上周持平。

 投资建议

 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；持续减产的光伏玻璃环节：福莱特；光储龙头：阿

特斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL中环、新特能源、

信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶

盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。

 风险提示

 光伏新增装机量不及预期；产业链价格波动风险；海外地区政策风险等。

【山证煤炭】平煤股份（601666.SH）公告点评：-拟继续布局新疆煤炭资源，可持续发展能力提升

刘贵军 liuguijun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司 1月 25日发布重要公告：《关于收购乌苏四棵树煤炭有限责任公司股权的公告》、《关于收购乌苏

四棵树煤炭有限责任公司股权的补充公告》及《乌苏四棵树煤炭有限责任公司股东全部权益资产评估

报告》：公司通过参与竞拍中电投新疆能源有限公司在北京产权交易所公开挂牌转让乌苏四棵树煤炭有

限责任公司 60%股权的方式进行收购。公司已向北京产权交易所提交受让申请并交纳交易保证金至北
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京产权交易所指定账户，本次股权受让底价为人民币 65651.280741万元，实际受让价以产权交易所最

终竞拍受让价为准。如本次股权受让成功，公司将持有乌苏四棵树煤炭有限责任公司 60%的股权。

 事件点评

 拟收购标的为盈利矿井，将加强公司在新疆资源布局，夯实公司可持续发展能力。拟收购标的乌苏四

棵树煤炭有限责任公司 2023年营业收入 43886万元，净利润 11950万元；2024年 1-6 月营业收入 17189

万元，净利润 3302万元；标的公司拥有乌苏四棵树煤炭有限责任公司八号井采矿权，八号井 2007年

投产，目前核定生产能力 120万吨/年；截至 2024年 6月 30日，乌苏四棵树煤炭有限责任公司采矿许

可证煤炭保有资源量 6378.79万吨，可采储量 3647.82 万吨；考虑到 2024年 10月公司公告以 17.48亿

元报价竞得新疆托里县塔城白杨河矿区铁厂沟一号井探矿权，该矿面积 64.89km²，资源储量 16.68亿

吨；本次收购若顺利完成，公司在新疆保有煤炭资源量将超过 17.32亿吨，占公司截至 2023年底的资

源量 29.26亿吨的 59.19%；公司在新疆资源布局进一步加强，可持续发展能力得到夯实。

 公司未来外延成长仍有空间，叠加高分红比例承诺，公司投资价值较强。公司控股股东中国平煤神马

集团在《关于解决同业竞争的承诺函》（2022年 6月 7日）等文件中承诺解决同业竞争问题，夏店矿及

梁北二井、汝丰科技等资产注入承诺明确，公司未来外延成长仍有空间。同时，根据公司《2023年至

2025年股东分红回报规划》，公司拟每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可供

分配利润的 60%。炼焦煤作为我国战略资源，未来供给增加预计有限，毛利率有望维持高位，公司丰

富的主焦煤资源是盈利保障，未来分红仍然可期，公司投资价值仍然较强。

 投资建议

 我们预计公司 2024-2026年 EPS分别为 1.12\1.31\1.42元，对应公司 1月 24日收盘价 9.03元，2024-2026

年 PE分别为 8.1\6.9\6.3倍，考虑到公司并购完成后业务规模继续提升，分红比例承诺较高，且国企市

值管理日益受到重视，公司估值有望回升，我们维持公司“增持-A”投资评级。

 风险提示

 由于本次股权转让为在产权交易机构公开挂牌转让，公司能否竞拍成功，最终交易价格及成交结果存

在不确定性。其他风险还包括：宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风

险；其他资产注入进度不及预期风险等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

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。
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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
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