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证券研究报告·行业动态 

焦煤偏弱焦炭暂稳，动力煤
价格涨跌互现 

核心观点 

1、焦煤焦炭：炼焦煤市场偏弱运行，焦炭价格暂稳运行。 

炼焦煤：市场偏弱运行，供应边际增加而增量有限，短期供需两

端均缺乏明显驱动、预计延续震荡运行；蒙煤偏弱运行，港口现

货周环比均有跌幅。 

焦炭：价格暂稳运行，焦企维持刚需补库，230 家独立焦企产能

利用率 70.60%，周环比下降 0.43 个百分点。 

2、动力煤：价格涨跌互现。 

总览：价格涨跌互现。截至 10 月 22 日，秦皇岛 Q5500 报 1033

元/吨，周环比涨 1.2%；榆林 Q6000 报 954 元/吨，周环比上升 6

元；鄂尔多斯 Q5500 报 844 元/吨，周环比上升 11 元；462 家样

本矿山产能利用率 89%，周环比减 0.8pct；北港 Q5500 报 1035 元

/吨，周环比上升 14 元，环渤海三港库存 2344 万吨；进口煤价格

暂稳运行，截至 10 月 23 日印尼 Q3800 FOB 报 81.5 美元/吨。 

行业动态信息 

行业综述：本周（10 月 19 日-10 月 23 日）煤炭指数-4.37%。从

中信一级行业分类指数比较分析来看，煤炭行业 2026 年 1 月至

今累计变动幅度为+16.56%，在 30 个一级子行业中排名第 1 位。

本周煤炭指数-4.37%，在 30 个一级子行业中排名第 30 位。 

炼焦煤 

价格：本周柳林低硫主焦煤价格 2100 元/吨，环比持平，甘其毛

都蒙 5#原煤 1620 元/吨，环比-1.2%。 

库存：本周全样本焦化厂焦煤库存 947.71 万吨，环比+1.8%。 

焦炭  

价格：本周焦炭港口工厂平仓价收盘价 2020 元/吨，环比持平。 

库存：本周焦企+钢厂+港口焦炭总库存 826.3 万吨，环比-0. 8%。 

动力煤 

价格：本周环渤海动力煤（Q5500K）综合平均价格指数为 745 元

/吨，环比+0.3%；广州港山西优混库提 1085 元/吨，环比持平。 

维持 弱于大市 

韩军  
hanjunbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519110001 

SFC 编号:BRP908 

梁骁  

liangxiaobj@csc.com.cn 

010-56135284 

SAC 编号:S1440524050005 

 

宗枫  

zongfeng@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525120004 

SFC 编号:BYO066 

 

发布日期： 2026 年 10 月 27 日 

市场表现  

   

 

相关研究报告 
   

 

-14%

-4%

6%

16%

26%

20
2

5/
10

/2
7

20
2

5/
11

/2
7

20
2

5/
12

/2
7

20
2

6/
1/

27

20
2

6/
2/

27

20
2

6/
3/

27

20
2

6/
4/

27

20
2

6/
5/

27

20
2

6/
6/

27

20
2

6/
7/

27

20
2

6/
8/

27

20
2

6/
9/

27

煤炭 沪深300

煤炭开采 
 

仅供内部参考，请勿外传！

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

  
 

 

煤炭开采 

 

行业动态报告 

目录 

一、行业动态信息评述 ....................................................................................................................................................................... 1 

1.1 炼焦煤：偏弱运行  ............................................................................................................................................................... 1 

1.1.1 炼焦煤供给  .......................................................................................................................................................................... 1 

1.1.2 炼焦煤库存  .......................................................................................................................................................................... 2 

1.1.3 炼焦煤价格  .......................................................................................................................................................................... 3 

1.2 焦炭：暂稳运行  ................................................................................................................................................................... 4 

1.2.1 焦炭供给 ............................................................................................................................................................................... 4 

1.2.2 焦炭需求 ............................................................................................................................................................................... 6 

1.2.3 焦炭库存 ............................................................................................................................................................................... 6 

1.2.4 焦炭价格 ............................................................................................................................................................................... 7 

1.3 动力煤：涨跌互现  ................................................................................................................................................................ 8 

1.3.1 动力煤供给  .......................................................................................................................................................................... 8 

1.3.2 动力煤进口  ........................................................................................................................................................................ 10 

1.3.3 动力煤库存  ........................................................................................................................................................................ 11 

1.3.4 动力煤价格  ........................................................................................................................................................................ 12 

1.3.5 动力煤需求  ........................................................................................................................................................................ 13 

1.4 煤炭物流  ................................................................................................................................................................................ 17 

风险分析................................................................................................................................................................................................ 21 

 

图目录 

图 1: 中国炼焦煤精煤产量:万吨(左轴)、同比增速/%(右轴) ......................................................................1 

图 2: 中国炼焦煤进口量万吨(左轴)、同比增速/%(右轴)...........................................................................1 

图 3: 中国炼焦煤自蒙古进口量（万吨） .................................................................................................1 

图 4: 中国炼焦煤自俄罗斯进口量（万吨）..............................................................................................1 

图 5: 中国炼焦煤自澳大利亚进口量（万吨） ..........................................................................................2 

图 6: 中国炼焦煤自加拿大进口量（万吨）..............................................................................................2 

图 7: 中国炼焦煤自印尼进口量（万吨） .................................................................................................2 

图 8: 蒙煤（甘其毛都）通关量（吨）.....................................................................................................2 

图 9: 焦煤港口库存（万吨） ...................................................................................................................2 

图 10: 全样本焦化厂焦煤库存（万吨） ...................................................................................................2 

图 11: 247 家钢厂焦煤库存（万吨） ........................................................................................................3 

图 12: 柳林低硫主焦价格（元/吨） .........................................................................................................3 

图 13: 柳林高硫主焦价格（元/吨） .........................................................................................................3 

图 14: 灵石高硫肥煤价格（元/吨） .........................................................................................................3 

图 15: 济宁气煤价格（元/吨） ................................................................................................................3 

图 16: 长治喷吹价格（元/吨） ................................................................................................................4 

图 17: 蒙 5#原煤甘其毛都（元/吨） ........................................................................................................4 

图 18: 蒙 5#精煤唐山港（元/吨）............................................................................................................4 

仅供内部参考，请勿外传！

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

  
 

 

煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 19: 澳洲峰景焦煤价格指数（美元/湿吨） ...........................................................................................4 

图 20: 中国焦炭月度产量（万吨） ..........................................................................................................5 

图 21: 全样本焦企+247 钢厂焦炭日产量（万吨） ....................................................................................5 

图 22: 全样本独立焦化企业日均焦炭产量（万吨） .................................................................................5 

图 23: 247 家钢厂焦炭日均产量（万吨） .................................................................................................5 

图 24: 焦炭全样本独立焦企：产能利用率（%）......................................................................................5 

图 25: 焦炭：247 家钢厂：产能利用率（%） ..........................................................................................5 

图 26: 中国出口焦炭及半焦月度数量（吨） ............................................................................................6 

图 27: 247 家钢厂日均铁水产量（万吨/日） .............................................................................................6 

图 28: 焦企+钢厂+港口焦炭总库存（万吨）............................................................................................7 

图 29: 全样本焦企库存（万吨）..............................................................................................................7 

图 30: 247 家钢厂样本焦化厂库存（万吨）..............................................................................................7 

图 31: 中国焦炭港口库存（万吨） ..........................................................................................................7 

图 32: 焦炭期货收盘价（主力合约）（元/吨）........................................................................................7 

图 33: 焦炭港口工厂平仓价和山西出厂价格走势（元/吨） ......................................................................7 

图 34: 中国原煤月度产量（万吨） ..........................................................................................................8 

图 35: 原煤产量山西（万吨） .................................................................................................................8 

图 36: 原煤产量陕西（万吨） .................................................................................................................8 

图 37: 原煤产量河北（万吨） .................................................................................................................8 

图 38: 原煤产量山东（万吨） .................................................................................................................9 

图 39: 原煤产量内蒙古（万吨）..............................................................................................................9 

图 40: 原煤产量新疆（万吨） .................................................................................................................9 

图 41: 内陆 17 省煤炭供给量（万吨）.....................................................................................................9 

图 42: 沿海八省煤炭供给量（万吨）.......................................................................................................9 

图 43: 精煤 523 家样本矿山日均产量（万吨）........................................................................................9 

图 44: 动力煤 462 家样本矿山产能利用率（%）.................................................................................... 10 

图 45: 中国进口煤炭月度数量（万吨） ................................................................................................. 10 

图 46: 中国自印尼煤炭进口量（万吨） ................................................................................................. 10 

图 47: 中国自俄罗斯煤炭进口量（万吨） ............................................................................................. 10 

图 48: 中国自南非煤炭进口量（万吨） ................................................................................................. 10 

图 49: 中国自蒙古煤炭进口量（万吨） ................................................................................................. 11 

图 50: 中国自澳大利亚煤炭进口量（万吨） .......................................................................................... 11 

图 51: 港口库存环渤海三港（万吨）..................................................................................................... 11 

图 52: 内陆 17 省煤炭库存变化（万吨） ............................................................................................... 11 

图 53: 沿海八省煤炭库存存变化（万吨） ............................................................................................. 11 

图 54:动力煤长协价格：CCTD 秦皇岛动力煤（Q5500）（元/吨） ......................................................... 12 

图 55: 周 BSPI 指数（元/吨） ............................................................................................................... 12 

图 56: 周 CCTD 指数（元/吨） ............................................................................................................. 12 

图 57: 周 NCEI 指数（元/吨）............................................................................................................... 12 

图 58: 周 CECI 指数（元/吨） ............................................................................................................... 12 

图 59: 广州港库提价山西优混 5500（元/吨） ........................................................................................ 12 

仅供内部参考，请勿外传！

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

  
 

 

煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 60: 广州港库提价印尼煤 5500（元/吨）............................................................................................ 13 

图 61: 广州港库提价澳洲煤 5500（元/吨）............................................................................................ 13 

图 62: 纽卡斯尔动力煤价格（美元/吨） ................................................................................................ 13 

图 63: 理查德港动力煤价格（美元/吨） ................................................................................................ 13 

图 64: 欧洲三港动力煤价格（美元/吨） ................................................................................................ 13 

图 65: 印尼动力煤价格（元/吨）........................................................................................................... 13 

图 66: 中国发电结构 ............................................................................................................................. 14 

图 67: 火电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） .................................................................. 14 

图 68: 风电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） .................................................................. 14 

图 69: 太阳能发电量亿千瓦时（左轴）、增速%（右轴）...................................................................... 14 

图 70: 核电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） .................................................................. 14 

图 71: 内陆 17 省动力煤日耗（万吨）................................................................................................... 14 

图 72: 沿海 8 省电厂当周日耗（万吨） ................................................................................................. 15 

图 73: 内陆 17 省动力煤可用天数 .......................................................................................................... 15 

图 74: 沿海 8 省动力煤可用天数............................................................................................................ 15 

图 75: 水电发电量亿千瓦时（左轴）、增速%（右轴） ......................................................................... 15 

图 76: 三峡水库水位日（米） ............................................................................................................... 15 

图 77: 长江三峡水情三峡出库流量（立方米/秒） .................................................................................. 15 

图 78: 甲醇价格指数 ............................................................................................................................. 16 

图 79: 甲醇开工率 周（%） ................................................................................................................. 16 

图 80: 尿素价格指数 ............................................................................................................................. 16 

图 81: 尿素开工率 周（%） ................................................................................................................. 16 

图 82: 水泥价格指数（点）................................................................................................................... 16 

图 83: 水泥开工率 月 ........................................................................................................................... 16 

图 84: 水泥产量（万吨） ...................................................................................................................... 17 

图 85: OCFI 指数：秦皇岛-上海 4-5 万吨（日） ..................................................................................... 17 

图 86: OCFI 指数：秦皇岛-广州 5-6 万吨（日） ..................................................................................... 17 

图 87: 大秦铁路动力煤周平均发货量（万吨） ...................................................................................... 17 

图 88: 南非至中国煤炭运价（巴拿马型）（美元/吨） ........................................................................... 17 

图 89: 澳大利亚至中国煤炭运价（巴拿马型）（美元/吨） .................................................................... 18 

图 90: 南非至中国煤炭运价（海岬型）（美元/吨）............................................................................... 18 

图 91: 澳大利亚至中国煤炭运价（海岬型）（美元/吨）........................................................................ 18 

 

表目录 

表 1:国内重点煤炭公司估值指标............................................................................................................ 18 

表 2:海外重点煤炭公司估值指标............................................................................................................ 19 

 

仅供内部参考，请勿外传！

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

  

1 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

煤炭开采 

 

行业动态报告 

一、行业动态信息评述 

1.1 炼焦煤：偏弱运行 

1.1.1 炼焦煤供给 

图 1: 中国炼焦煤精煤产量:万吨(左轴)、同比增速/%(右轴) 图 2: 中国炼焦煤进口量万吨(左轴)、同比增速/%(右轴) 

 
 

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 3: 中国炼焦煤自蒙古进口量（万吨） 图 4: 中国炼焦煤自俄罗斯进口量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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炼焦煤：进口数量合计：全球→中国（月）(万吨)（同比/百分比变化）

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2
0
0
5
-0

9

2
0
0
6
-0

8

2
0
0
7
-0

7

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
9
-0

5

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

6

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-1

1

炼焦煤：进口数量：蒙古→中国（月）(万吨)  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0
0
6
-1

1

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
8
-0

7

2
0
0
9
-0

5

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-1

1

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

7

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

5

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
6
-0

1

炼焦煤：进口数量：俄罗斯→中国（月）(万吨)

仅供内部参考，请勿外传！

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

  

2 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 5: 中国炼焦煤自澳大利亚进口量（万吨） 图 6: 中国炼焦煤自加拿大进口量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 7: 中国炼焦煤自印尼进口量（万吨） 图 8: 蒙煤（甘其毛都）通关量（吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

 

1.1.2 炼焦煤库存 

图 9: 焦煤港口库存（万吨） 图 10: 全样本焦化厂焦煤库存（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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行业动态报告 

图 11: 247 家钢厂焦煤库存（万吨） 

 

数据来源：钢联，中信建投证券 

 

1.1.3 炼焦煤价格 

图 12: 柳林低硫主焦价格（元/吨） 图 13: 柳林高硫主焦价格（元/吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

图 14: 灵石高硫肥煤价格（元/吨） 图 15: 济宁气煤价格（元 /吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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图 16: 长治喷吹价格（元 /吨） 图 17: 蒙 5#原煤甘其毛都（元/吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 18: 蒙 5#精煤唐山港（元 /吨） 图 19: 澳洲峰景焦煤价格指数（美元/湿吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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图 20: 中国焦炭月度产量（万吨） 图 21: 全样本焦企+247 钢厂焦炭日产量（万吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 22: 全样本独立焦化企业日均焦炭产量（万吨） 图 23: 247 家钢厂焦炭日均产量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 24: 焦炭全样本独立焦企：产能利用率（%）  图 25: 焦炭：247 家钢厂：产能利用率（%）  

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 26: 中国出口焦炭及半焦月度数量（吨） 

 

数据来源：钢联，中信建投证券 

 

1.2.2 焦炭需求 

图 27: 247 家钢厂日均铁水产量（万吨/日） 

 

数据来源：钢联，中信建投证券 

 

1.2.3 焦炭库存 
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煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 28: 焦企+钢厂+港口焦炭总库存（万吨） 图 29: 全样本焦企库存（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 30: 247 家钢厂样本焦化厂库存（万吨） 图 31: 中国焦炭港口库存（万吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

1.2.4 焦炭价格 

图 32: 焦炭期货收盘价（主力合约）（元/吨） 图 33: 焦炭港口工厂平仓价和山西出厂价格走势（元/吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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1.3 动力煤：涨跌互现 

1.3.1 动力煤供给 

图 34: 中国原煤月度产量（万吨） 图 35: 原煤产量山西（万吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 36: 原煤产量陕西（万吨） 图 37: 原煤产量河北（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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煤炭开采 

 

行业动态报告 

图 38: 原煤产量山东（万吨） 图 39: 原煤产量内蒙古（万吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 40: 原煤产量新疆（万吨） 图 41: 内陆 17 省煤炭供给量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：CCTD，中信建投证券 

 

图 42: 沿海八省煤炭供给量（万吨） 图 43: 精煤  523 家样本矿山日均产量（万吨） 

 
 

数据来源：CCTD，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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图 44: 动力煤 462 家样本矿山产能利用率（%）  

 

数据来源：钢联，中信建投证券 

 

 

1.3.2 动力煤进口 

图 45: 中国进口煤炭月度数量（万吨） 图 46: 中国自印尼煤炭进口量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 47: 中国自俄罗斯煤炭进口量（万吨） 图 48: 中国自南非煤炭进口量（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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图 49: 中国自蒙古煤炭进口量（万吨） 图 50: 中国自澳大利亚煤炭进口量（万吨） 

 
 

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

1.3.3 动力煤库存 

图 51: 港口库存环渤海三港（万吨） 图 52: 内陆 17 省煤炭库存变化（万吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：CCTD，中信建投证券 

 

图 53: 沿海八省煤炭库存存变化（万吨） 

 

数据来源：CCTD，中信建投证券 
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1.3.4 动力煤价格 

图 54:动力煤长协价格：CCTD 秦皇岛动力煤（Q5500）（元

/吨）  

图 55: 周 BSPI 指数（元/吨）  

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 56: 周 CCTD 指数（元/吨） 图 57: 周 NCEI 指数（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 58: 周 CECI 指数（元/吨） 图 59: 广州港库提价山西优混 5500（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 60: 广州港库提价印尼煤 5500（元/吨） 图 61: 广州港库提价澳洲煤 5500（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 62: 纽卡斯尔动力煤价格（美元/吨） 图 63: 理查德港动力煤价格（美元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 64: 欧洲三港动力煤价格（美元/吨） 图 65: 印尼动力煤价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

1.3.5 动力煤需求 
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图 66: 中国发电结构 图 67: 火电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 68: 风电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） 图 69: 太阳能发电量亿千瓦时（左轴）、增速%（右轴） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 70: 核电发电量亿千瓦时（左轴）、同比增速%（右轴） 图 71: 内陆 17 省动力煤日耗（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：CCTD，中信建投证券 
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图 72: 沿海 8 省电厂当周日耗（万吨） 图 73: 内陆 17 省动力煤可用天数 

  

数据来源：CCTD，中信建投证券 数据来源：CCTD, 中信建投证券 

 

图 74: 沿海 8 省动力煤可用天数 图 75: 水电发电量亿千瓦时（左轴）、增速%（右轴） 

 
 

数据来源：CCTD，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 76: 三峡水库水位日（米） 图 77: 长江三峡水情三峡出库流量（立方米/秒） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 78: 甲醇价格指数 图 79: 甲醇开工率 周（%）  

 
 

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 80: 尿素价格指数 图 81: 尿素开工率 周（%）  

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 82: 水泥价格指数（点） 图 83: 水泥开工率 月  

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 84: 水泥产量（万吨）  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

1.4 煤炭物流 

图 85: OCFI 指数：秦皇岛-上海 4-5 万吨（日） 图 86: OCFI 指数：秦皇岛-广州 5-6 万吨（日） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 87: 大秦铁路动力煤周平均发货量（万吨） 图 88: 南非至中国煤炭运价（巴拿马型）（美元/吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 
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图 89: 澳大利亚至中国煤炭运价（巴拿马型）（美元/吨） 图 90: 南非至中国煤炭运价（海岬型）（美元/吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投证券 数据来源：钢联，中信建投证券 

 

图 91: 澳大利亚至中国煤炭运价（海岬型）（美元/吨）  

 

数据来源：钢联，中信建投证券 

 

二、煤炭行业重点上市公司 

表 1:国内重点煤炭公司估值指标 

股票代码 上市公司 
市值 

（亿元/亿港元） 

收盘价（元/股 

港元/股） 
周涨跌幅% 年初至今涨跌幅% PE(TTM) EV/EBITDA 

601088.SH 中国神华 10,144 48.40 1.26 22.51 18.44 10.04 

1088.HK 中国神华 11,824 44.22 4.65 20.61 15.20 11.16 

601898.SH 中煤能源 1,692 14.39 4.28 17.39 10.41 3.85 

1898.HK 中煤能源 1,972 10.63 4.52 11.70 7.97 6.66 

601225.SH 陕西煤业 2,615 26.97 3.61 32.06 12.82 5.34 

600989.SH 宝丰能源 1,705 23.25 3.52 22.19 11.10 11.36 

600188.SH 兖矿能源 1,635 20.48 5.35 59.65 18.90 6.08 

1171.HK 兖矿能源 1,906 11.85 5.15 29.35 9.07 6.67 

601918.SH 新集能源 300 11.58 2.57 78.59 12.33 9.97 

600546.SH 山煤国际 276 13.90 5.95 41.69 18.12 5.26 

000983.SZ 山西焦煤 377 6.64 2.47 4.91 26.47 6.53 
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601666.SH 平煤股份 221 8.96 1.59 14.76 76.24 8.19 

600985.SH 淮北矿业 441 16.39 3.28 49.72 25.76 9.11 

600348.SH 华阳股份 328 9.08 2.25 13.06 16.53 8.49 

0639.HK 首钢资源 142 2.78 1.83 1.01 17.32 5.83 

600997.SH 开滦股份 85 5.35 2.49 -6.61 -15.99 8.06 

600740.SH 山西焦化 98 3.83 1.86 2.42 67.15 23.87 

600395.SH 盘江股份 110 5.11 2.40 10.95 27.56 15.51 

601699.SH 潞安环能 464 15.52 2.85 33.22 30.06 9.52 

000937.SZ 冀中能源 176 4.54 3.18 -5.34 33.39 7.94 

601001.SH 晋控煤业 296 17.70 2.85 38.64 17.65 2.74 

资料来源：Wind，中信建投证券 

 

 

表 2:海外重点煤炭公司估值指标 

股票代码 上市公司 
总市值 

（亿美元） 
周涨跌幅 年初至今涨跌 PE（TTM） 

BYAN.JK 巴彦资源股份有限公司 225.31 -12.5% -21.8% 31.24 

SOL.AX Washington H Soul Pattinson & Co 有限公司 123.96 3.1% 24.9% 8.05 

YAL.AX 兖煤澳大利亚有限公司 52.46 -2.7% 18.9% 25.42 

WHC.AX Whitehaven Coal 有限公司 42.55 -7.1% -0.2% 15.74 

CNR.N Core 自然资源股份有限公司 44.19 -2.3% 0.3% 44.13 

HCC.N Warrior 冶金煤股份有限公司 47.26 1.8% 5.8% 21.55 

ADRO.JK 印尼 Alamtri 资源股份有限公司 41.83 -1.5% 40.9% 2.97 

ARLP.O Alliance Resource 公司 32.36 -2.8% 14.0% 12.15 

NHC.AX New Hope 股份有限公司 33.83 -6.1% 54.4% 29.93 

BTU.N Peabody 能源公司 31.01 0.9% -14.7% (16.97) 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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风险分析 

宏观经济增长乏力 

若宏观环境发生变化，经济增速放缓，火电发电量将降低，对煤炭的需求将下降。 

煤炭价格大幅波动 

如果煤炭价格大幅变动，将影响煤炭板块上市公司业绩。 

下游需求不及预期 

 如果下游钢厂盈利能力承压，将对炼焦煤及焦炭企业带来一定冲击。 

行业监管政策影响 

各行业“反内卷”政策背景下，煤炭行业监管政策将对煤炭供给产生较大影响。 

新能源替代与能源转型风险 

全球能源转型加速推进，风电、光伏等可再生能源技术迭代及成本下降，叠加储能技术发展，对煤炭形成

长期替代压力。 
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分析师介绍 
韩军  

全球交通运输及全球能源首席分析师，曾供职于上海国际航运研究中心，3 年政府规

划与市场咨询经验，曾负责或参与为交通运输部、上海市交通委、港航企业等提供决

策咨询服务二十余项。10 年交通运输行业证券研究经验，深入覆盖航运、港口、高铁、

快递、物流板块，擅长把握周期性和政策性投资机会。2021 第十九届新财富最佳分析

师交通运输行业第五名。 

梁骁  

交运行业分析师，南开大学硕士，先后供职于中集集团物流板块、顺丰控股、京东物

流，曾参与撰写《国家多式联运标准修订建议报告》并为交通物流相关十四五规划建

言献策，2022 年加入中信建投证券研究发展部，覆盖快递快运/仓储运输/供应链物流/

跨境物流/铁路货运/航空物流，具有丰富的交运物流行业研究经验以及资源，擅于把握

和挖掘公司长期价值，工作地北京。 

宗枫  

中信建投证券全球能源与运输分析师，长期关注产业周期、资本开支与公司基本面变

化。北京外国语大学金融与英语双学位；复旦大学国际工商管理硕士，并参与麻省理

工学院（MIT）暑期项目。曾就职于德勤中国，担任高级审计员，参与多家大型 A+H 

上市公司审计工作；后任职于一级市场风险投资机构，负责早期项目挖掘与投资决策。

具有两年证券行业研究经验，2025 年加入中信建投证券。 

研究助理 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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一般性声明 
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