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摘要：

 供给端：动力煤方面，市场进入用煤淡季，多数煤矿保持正常生
产，以落实长协发运为主，整体煤炭供应水平稳定。炼焦煤方面，
个别煤矿由于安全检查以及停产检修等原因减产停产，整体供应
水平稍有收缩，暂无明显变化。

 需求端：动力煤方面，全国气温下降范围继续扩大，居民用电负
荷随之回落，工业用电暂无明显提振，且部分电厂淡季检修，电
厂日耗大幅下降，库存被动推高，对市场煤需求有限, 非电方面
受经济刺激利润有所恢复，前期集中补库后，短期情绪降温。炼
焦煤方面，焦炭经过六轮提价后，焦企利润小幅增加，部分焦企
开始提产，但周内钢厂需求表现一般，建筑钢材市场成交并持续
好转，贸易商普遍减缓了补库节奏，转向积极降库。

 库存端：动力煤方面，矿端煤厂及贸易商谨慎观望，市场整体情
绪偏弱，部分煤矿库存有所增加；港口市场僵持成交稀少，大秦
线虽然在检修期间，但港口库存累库较快；终端电厂库存也不断
增加，主动备货动力较弱。截至 2024 年 10 月 14 日，北方主流港
口动力煤库存为 3,376.30 万吨，周环比上升 3.96%，同比上升
7.01%；南方港口动力煤库存为3,266.60万吨，周环比上升1.18%，
同比上升 4.20%。截至 2024 年 10 月 18 日，55 个港口动力煤库存，
周环比上升 0.97%，同比上升 1.25%。炼焦煤方面，矿端经过前
期去库，库存压力相对较小，港口库存小幅回升。截至 2024 年
10 月 18 日，炼焦煤库存三港口合计 407.60 万吨，周环比上升
0.51%，同比上升 112.21%；六港口合计 410.60 万吨，周环比上
升 0.51%，同比上升 113.75%；247 家炼焦煤钢厂库存 735.51 吨，
周环比上升 0.14%，同比下降 0.44%。

 价格端：动力煤方面，本周坑口及港口市场价格小幅回落，部分
煤矿库存有所增加，为刺激市场降价销售，下调幅度 5-15 元/吨。
随着后续冬季供暖需求增加，煤炭价格存在支撑。截至 2024 年
10 月 18 日，秦皇岛动力煤价格 728.00 元/吨，周环比下降 0.27%；
山西大同动力煤坑口价格 670.00 元/吨，周环比下降 10.67%；陕
西黄陵动力煤坑口价格为 780.00 元/吨，周环比持平；海外煤炭
价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 148.79 美元/吨，周环比上升
5.20%，同比上升 8.69%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.29 美元/吨，
周环比上升 0.03%，同比上升 5.10%，理查德 RB 动力煤现货价
116.60 美元/吨，周环比上升 3.28%，同比下降 7.83%。炼焦煤方
面，中间洗煤贸易以及终端采购偏向谨慎，在短暂补库后又进入
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观望状态，短期高价资源成交仍有压力，短期炼焦煤价格预计偏
弱运行。截至 2024 年 10 月 18 日，主焦煤京唐港价格 1,910.00
元/吨，周环比下降 4.98%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 219.00 美
元/吨，周环比下降 1.35%；焦煤期货结算价格 1,347.50 元/吨，
周环比下降 8.43%。

 投资建议：稳健的资产和充足的现金流是煤炭企业持续高分红的
保障，长期配置性价比不变，维持行业“推荐”评级，建议关注
1）高分红稳盈利优质龙头：中国神华（601088.SH）、中煤能源
（601898.SH）、陕西煤业（601225.SH）；2）煤电一体平抑价格
波动公司：新集能源（601918.SH）、电投能源（002128.SZ）；
3）高弹性高成长：山煤国际（600546.SH）、晋控煤业（601001.SH）；
4）估值较低且具备增量公司：兖矿能源（600188.SH）、甘肃能
化（000552.SZ）；5）主焦占比较高有望超跌反弹公司：淮北矿
业（600985.SH）、平煤股份（601666.SH）、山西焦煤（000983.SZ）。

 风险提示：煤炭产能大量释放，生产成本大幅上升，需求改善不
及预期，政策不及预期，宏观经济波动风险，国际煤价大幅波动，
数据的引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/10/18 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 41.98 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 13.9 13.5 13.2 未评级

601898.SH 中煤能源 13.97 1.47 1.48 1.55 1.64 6.4 9.5 9.0 8.5 未评级

601225.SH 陕西煤业 25.16 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 11.2 10.6 10.2 未评级

601918.SH 新集能源 8.25 0.81 0.88 0.98 1.13 6.5 9.4 8.5 7.3 未评级

002128.SZ 电投能源 18.79 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 8.1 7.5 7.0 未评级

600546.SH 山煤国际 13.11 2.15 1.51 1.64 1.78 8.1 8.7 8.0 7.4 未评级

601001.SH 晋控煤业 16.33 1.97 1.84 1.96 2.02 6.3 8.9 8.3 8.1 未评级

600188.SH 兖矿能源 15.85 2.71 1.70 1.85 1.99 8.3 9.3 8.5 8.0 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.82 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 7.1 6.7 6.1 买入

600985.SH 淮北矿业 16.49 2.51 2.13 2.39 2.64 6.6 7.7 6.9 6.2 未评级

601666.SH 平煤股份 10.09 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 7.8 6.9 6.3 未评级

000983.SZ 山西焦煤 8.57 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 9.9 9.0 8.4 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）
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1 一周市场表现

2024 年 10 月 14 日至 2024 年 10 月 18 日，申万煤炭指数周环比下降
0.91%，各子行业及同期上证综指涨跌幅为，上证综指(1.36%)、动力煤
(-0.51%)、焦煤(-1.73%)、焦炭Ⅲ(-1.87%)、煤化工（-3.98%）。

在重点覆盖公司中，个股涨跌幅前五公司为云维股份（15.38%）、新大
洲 A（3.95%）、新集能源（2.36%）、安源煤业（2.25%）、晋控煤业（2.06%）；
个股涨跌幅后五的公司为云煤能源（-4.85%）、郑州煤电（-4.51%）、美锦
能源（-4.26%%）、宝泰隆（-4.13%）、陕西黑猫（-3.59%）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览 图 2：煤炭各子板块周涨跌幅一览

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：煤炭股票周涨跌幅前五 图 4：煤炭股票周涨跌幅后五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 周内行业关键数据

2.1 动力煤

截至 2024 年 10 月 18 日，秦皇岛动力煤价格 728.00 元/吨，周环比
下降 0.27%；山西大同动力煤坑口价格 670.00 元/吨，周环比下降 10.67%；
陕西黄陵动力煤坑口价格为 780.00 元/吨，周环比持平；海外煤炭价格纽
卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 148.79 美元/吨，周环比上升 5.20%，同比上升
8.69%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.29 美元/吨，周环比上升 0.03%，同比
上升 5.10%，理查德 RB 动力煤现货价 116.60 美元/吨，周环比上升 3.28%，
同比下降 7.83%。

图 5：秦皇岛动力煤(Q5500K)综合交易价及同比 图 6：山西大同动力煤坑口价格及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：陕西黄陵动力煤坑口价格及同比 图 8：海外煤炭价格

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

截至2024年 10月 14日，北方主流港口动力煤库存为3,376.30 万吨，
周环比上升 3.96%，同比上升 7.01%；南方港口动力煤库存为 3,266.60 万
吨，周环比上升 1.18%，同比上升 4.20%。截至 2024 年 10 月 18 日，55 个
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港口动力煤库存，周环比上升 0.97%，同比上升 1.25%。

图 9：主流港口库存对比 图 10：北方主流港口库存及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：南方主流港口库存及同比 图 12：55个港口动力煤周库存（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.2 炼焦煤

截至 2024 年 10 月 18 日，主焦煤京唐港价格 1,910.00 元/吨，周环
比下降 4.98%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 219.00 美元/吨，周环比下降
1.35%；焦煤期货结算价格 1,347.50 元/吨，周环比下降 8.43%。

截至 2024 年 10 月 18 日，炼焦煤库存三港口合计 407.60 万吨，周环
比上升 0.51%，同比上升 112.21%；六港口合计 410.60 万吨，周环比上升
0.51%，同比上升 113.75%；247 家炼焦煤钢厂库存 735.51 吨，周环比上
升 0.14%，同比下降 0.44%。
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图 13：主焦煤价格 图 14：澳大利亚峰景矿焦煤价格及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 15：炼焦煤期货价格 图 16：炼焦煤港口库存

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 17：炼焦煤钢厂库存及同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 5

2.3 下游需求情况

截至 2024 年 9 月，全国全社会用电量 8,475.00 亿千瓦时，同比上升
8.50%；火电发电量 5,451.00 亿千瓦时，同比上升 9.61%；截至 2024 年
10 月 15 日，重点电厂煤炭日耗量周环比上升 8.45%，同比下降 11.30%，
库存周环比上升 3.36%，同比上升 11.50%，库存可用天数周环比持平。

截至 2024 年 10 月 18 日，螺纹钢价格 3,724.00 元/吨，周环比下降
4.17%，同比下降 2.46%；水泥价格 351.00 元/吨，周环比上升 1.15%，同
比上升 7.01%。

图 18：全社会用电量及同比 图 19：火电发电量及同比

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 20：重点电厂煤炭库存及日耗量 图 21：重点电厂煤炭库存可用天数

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 22：螺纹钢价格（HRB400：20mm）及同比 图 23：散装水泥平均价格及同比

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

3 行业要闻

2024 年 10 月 18 日，国家统计局公布数据显示：2024 年三季度全国
规模以上工业产能利用率为 75.1%，比上年同期下降 0.5 个百分点，比二
季度上升 0.2 个百分点，其中，煤炭开采和洗选业产能利用率为 72.7%，
同比下降 1.1 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业为 77.4%，同比下降
1.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业产能利用率为 74.3%，
同比上升 0.1 个百分点。（资料来源：国家统计局）

2024 年 10 月 18 日，国家统计局公布 2024 年 9 月份能源生产情况，
原煤生产增速加快。9月份，规上工业原煤产量 4.1 亿吨，同比增长 4.4%，
增速比 8 月份加快 1.6 个百分点；日均产量 1381.5 万吨。进口煤炭 4759
万吨，同比增长 13.0%。1-9 月份，规上工业原煤产量 34.8 亿吨，同比增
长 0.6%。进口煤炭 3.9 亿吨，同比增长 11.9%。9 月份，规上工业发电量
8024 亿千瓦时，同比增长 6.0%，增速比 8月份加快 0.2 个百分点；规上工
业日均发电 267.5 亿千瓦时。

1-9 月份，规上工业发电量 70560 亿千瓦时，同比增长 5.4%。分品种
看，9 月份，规上工业火电、风电增速加快，水电由增转降，核电、太阳
能发电增速回落。其中，规上工业火电同比增长 8.9%，增速比 8月份加快
5.2 个百分点（资料来源：国家统计局）

2024 年 10 月 14 日，海关总署公布的数据显示，我国 2024 年 9 月份
进口煤炭 4758.8 万吨，同比增加 544.8 万吨，增长 12.9%。9 月份煤炭进
口额为 310.0 亿元，同比增加 23.5 亿元，增长 8.2%。2024 年 1-9 月份，
我国累计进口煤炭 38912.8 万吨，同比增加 4150.2 万吨，增长 11.9%；累
计进口金额 2733.2 亿元，同比减少 42.3 亿元，下降 1.5%。（资料来源：
海关总署）

22024 年 10 月 14 日，山西省政府新闻办举行“推动高质量发展，深
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化全方位转型”系列主题首场新闻发布会，山西省发展改革委副主任张翔
介绍了山西在推进能源革命方面的进展。在能源供给方面，山西 50%以上
煤炭产能实现智能化开采，煤炭先进产能占比近 82%，煤炭产量连续 4 年
全国第一，晋电外送全国第二。在降能耗方面，“十四五”前三年山西全省
能耗强度累计下降 10.9%，建成了 115 个国家级绿色工厂，现役煤电机组
100%达到燃气级排放标准。在产钢铁企业全部完成超低排放改造，焦化行
业先进产能占比超 96%。（资料来源：新华网）

2024 年 10 月 16 日，山东省生态环境厅发布关于向社会公开征求《美
丽山东建设规划纲要（2024—2035 年）（征求意见稿）》意见的通知，提出
强化煤炭等化石能源消费控制：细化煤炭消费总量控制目标，并提出针对
性控煤措施，确保完成到 2025 年京津冀及周边地区煤炭消费量比 2020 年
下降 10%左右的要求。（资料来源：山东省生态环境厅）

2024 年 10 月 14 日，中国煤炭经济研究会发布关于印度煤炭部公布的
统计数据显示，2024 年 1-9 月，印度煤炭总产量（包括褐煤）累计为 8.01
亿吨，同比增长 7.6%。9 月份，印度煤炭总产量（包括褐煤）为 7231 万
吨，同比增长 3.1%，环比增长 9.8%；不含褐煤的硬煤总产量为 6896 万吨，
同比增长 2.51%，环比增长 10.0%。（资料来源：中国煤炭经济研究会）

4 重点公司公告

【广汇能源】公司于 2024 年 10 月 17 日发布关于取得马朗一号煤矿采
矿许可证的公告，采矿权人为公司控股子公司伊吾广汇矿业有限公司，开
采方式为露天或地下开采，生产规模为 1000 万吨/年。

【兖矿能源】2024 年 10 月 17 日发布关于 2024 年第三季度主要运营
数据的公告，公司第三季度商品煤产量：3,673 万吨，同比增长 9.81%，商
品煤销量 3,346 万吨，同比增长 0.68%，其中：自产煤销量 3,185 万吨，
同比增长 6.87%。

【中煤能源】2024 年 10 月 16 日发布关于 2024 年 9 月份主要运营数
据的公告，公司 9月单月商品煤产量 1,190 万吨，同比增长 9.1%，商品煤
销量 2,461 万吨，同比增长 18.5%，其中：自产煤销量 1,169 万吨，同比
增长 11.2%。

【昊华能源】2024 年 10 月 14 日发布关于 2024 年 1-9 月经营情况的
公告，公司第三季度煤炭产量 454.37 万吨，同比增长 6.64%，煤炭销量
455.56 万吨，同比增长 6.20%。

【中国神华】公司于 2024 年 10 月 14 日发布关于 2024 年 9 月份主要
运营数据的公告，公司 9月单月商品煤产量 2660 万吨，同比下降 2.2；公
司煤炭销售量为 3690 万吨，同比下降 2.6%。黄骅港装船量为 1620 万吨，
同比下降 9.5%；神华天津港煤码头装煤量为 330 万吨，同比下降 10.8%；
航运货运量为 1140 万吨，同比下降 4.2%。总发电量 219.8 亿千瓦时，同
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比增长 32.9%；9 月总售电量 207.7 亿千瓦时，同比增长 33.7%。公告显示，
黄骅港装船量同比下降的主要原因，是到港资源量减少、受恶劣天气影响；
天津煤码头装船量同比下降的主要原因，是港口设备更新改造；总发电量、
总售电量同比增长的主要原因，是公司发电机组所在区域社会用电需求增
长，新投运机组带来电量增长，以及上年同期基数较低。

5 周观点

供给端：动力煤方面，市场进入用煤淡季，多数煤矿保持正常生产，
以落实长协发运为主，整体煤炭供应水平稳定。炼焦煤方面，个别煤矿由
于安全检查以及停产检修等原因减产停产，整体供应水平稍有收缩，暂无
明显变化。

需求端：动力煤方面，全国气温下降范围继续扩大，居民用电负荷随
之回落，工业用电暂无明显提振，且部分电厂淡季检修，电厂日耗大幅下
降，库存被动推高，对市场煤需求不佳, 非电方面受经济刺激利润有所恢
复，但暂未落地于用煤需求明显反弹。炼焦煤方面，焦炭经过六轮提价后，
焦企利润小幅增加，部分焦企开始提产，但周内钢厂需求表现一般，建筑
钢材市场成交并持续好转，贸易商普遍减缓了补库节奏，转向积极降库。

库存端：动力煤方面，矿端煤厂及贸易商谨慎观望，市场整体情绪偏
弱，部分煤矿库存有所增加；港口市场僵持成交稀少，大秦线虽然在检修
期间，但港口库存累库较快；终端电厂库存也不断增加，主动备货动力不
足。截至 2024 年 10 月 14 日，北方主流港口动力煤库存为 3,376.30 万吨，
周环比上升 3.96%，同比上升 7.01%；南方港口动力煤库存为 3,266.60 万
吨，周环比上升 1.18%，同比上升 4.20%。截至 2024 年 10 月 18 日，55 个
港口动力煤库存，周环比上升 0.97%，同比上升 1.25%。炼焦煤方面，矿端
经过前期去库，库存压力相对较小，港口库存小幅回升。截至 2024 年 10
月 18 日，炼焦煤库存三港口合计 407.60 万吨，周环比上升 0.51%，同比
上升 112.21%；六港口合计 410.60 万吨，周环比上升 0.51%，同比上升
113.75%；247 家炼焦煤钢厂库存 735.51 吨，周环比上升 0.14%，同比下
降 0.44%。

价格端：动力煤方面，本周坑口及港口市场价格小幅回落，部分煤矿
库存有所增加，为刺激市场降价销售，下调幅度 5-15 元/吨。预计短期内
产地煤价或将继续承压。截至2024年10月18日，秦皇岛动力煤价格728.00
元/吨，周环比下降 0.27%；山西大同动力煤坑口价格 670.00 元/吨，周环
比下降 10.67%；陕西黄陵动力煤坑口价格为 780.00 元/吨，周环比持平；
海外煤炭价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 148.79 美元/吨，周环比上升
5.20%，同比上升 8.69%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.29 美元/吨，周环比
上升 0.03%，同比上升 5.10%，理查德 RB 动力煤现货价 116.60 美元/吨，
周环比上升 3.28%，同比下降 7.83%。炼焦煤方面，中间洗煤贸易以及终端
采购偏向谨慎，在短暂补库后又进入观望状态，短期高价资源成交仍有压
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力，短期炼焦煤价格预计偏弱运行。截至 2024 年 10 月 18 日，主焦煤京唐
港价格 1,910.00 元/吨，周环比下降 4.98%；澳大利亚峰景矿焦煤价格
219.00 美元/吨，周环比下降 1.35%；焦煤期货结算价格 1,347.50 元/吨，
周环比下降 8.43%。

投资建议：稳健的资产和充足的现金流是煤炭企业持续高分红的保障，
长期配置性价比不变，维持行业“推荐”评级，建议关注 1）高分红稳盈
利优质龙头：中国神华（601088.SH）、中煤能源（601898.SH）、陕西煤业
（601225.SH）；2）煤电一体平抑价格波动公司：新集能源（601918.SH）、
电投能源（002128.SZ）；3）高弹性高成长：山煤国际（600546.SH）、晋控
煤业（601001.SH）；4）估值较低且具备增量公司：兖矿能源（600188.SH）、
甘肃能化（000552.SZ）；5）主焦占比较高有望超跌反弹公司：淮北矿业
（600985.SH）、平煤股份（601666.SH）、山西焦煤（000983.SZ）。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/10/18 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

601088.SH 中国神华 41.98 3.00 3.02 3.10 3.18 9.6 13.9 13.5 13.2 未评级

601898.SH 中煤能源 13.97 1.47 1.48 1.55 1.64 6.4 9.5 9.0 8.5 未评级

601225.SH 陕西煤业 25.16 2.19 2.24 2.38 2.47 9.5 11.2 10.6 10.2 未评级

601918.SH 新集能源 8.25 0.81 0.88 0.98 1.13 6.5 9.4 8.5 7.3 未评级

002128.SZ 电投能源 18.79 2.03 2.33 2.51 2.70 7.0 8.1 7.5 7.0 未评级

600546.SH 山煤国际 13.11 2.15 1.51 1.64 1.78 8.1 8.7 8.0 7.4 未评级

601001.SH 晋控煤业 16.33 1.97 1.84 1.96 2.02 6.3 8.9 8.3 8.1 未评级

600188.SH 兖矿能源 15.85 2.71 1.70 1.85 1.99 8.3 9.3 8.5 8.0 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.82 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 7.1 6.7 6.1 买入

600985.SH 淮北矿业 16.49 2.51 2.13 2.39 2.64 6.6 7.7 6.9 6.2 未评级

601666.SH 平煤股份 10.09 1.71 1.29 1.46 1.60 6.7 7.8 6.9 6.3 未评级

000983.SZ 山西焦煤 8.57 1.19 0.87 0.95 1.02 8.3 9.9 9.0 8.4 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所（甘肃能化业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）

6 风险提示

（1）煤炭产能大量释放。煤炭行业产能优化升级，可能出现产能释放
超过预期，导致煤炭价格大幅下跌。

（2）生产成本大幅上升。受煤炭开采条件复杂、大型设备检修、安全
环保投入不断加大、个别矿井产量下降、大宗商品价格大幅上涨等影响，成
本控制压力较大。

（3）需求改善不及预期。下游电力及钢铁需求改善不及预期，进而对
动力煤及焦煤价格支撑形成不利影响。

（4）政策不及预期：政策出台或实施时，由于各种因素影响未能达到
预期目标。

（5）宏观经济波动风险。煤炭行业是国民经济重要的基础性行业，受
电力、冶金、建材、化工等相关行业影响较大，与宏观经济密切相关。

（6）国际煤价大幅波动风险。国际煤炭价格大幅波动对国内市场产生
影响。

（7）数据的引用风险。本文中的数据引用来源可靠，经过多次审核，
但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。
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