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摘要：

 供给端：动力煤方面，大部分煤矿保持正常生产，仅有个别煤矿
进行检修停产，对整体供应并无影响。销售方面维持常态化，拉
运车辆依旧偏少，产地市场延续弱稳走势。炼焦煤方面，除陕西
地区部分煤矿因煤质回收问题出煤量有所减少，多数煤矿维持正
常生产节奏，供应量相对保持稳定。

 需求端：动力煤方面，电厂仍维持刚需采购，北方地区供暖范围
即将开始扩大，电厂补库需求预计逐步提高；非电方面冶金、化
工终端少量按需采购，冬季下游基建施工困难，多停窑或减产，
对市场煤采购难有提升。炼焦煤方面，宏观利好政策对盘面刺激
作用减弱，钢材价格震荡下行，钢厂利润收窄，对焦炭仍有继续
提降预期，且钢材市场季节性淡季即将来临，中间洗煤及贸易商
观望情绪持续累积，铁水产量增速有所放缓，下游焦钢企业对原
料采购态度谨慎，仍倾向于维持低库存策略，以按需补库为主，
预计短期炼焦煤市场偏弱运行。

 库存端：动力煤方面，在长协的稳定供应及进口煤的持续补充下，
煤炭库存仍旧维持高位并呈上升趋势。截至 2024 年 10 月 21 日，
北方主流港口动力煤库存为 3,437.50 万吨，周环比上升 1.81%，
同比上升 1.60%；南方港口动力煤库存为 3,273.70 万吨，周环比
上升 0.22%，同比上升 2.59%。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，
焦炭首轮降价落地后，市场成交氛围较差，流拍现象增多，产地
部分煤矿库存开始出现累库现象。截至 2024 年 10 月 25 日，炼焦
煤库存三港口合计 407.70 万吨，周环比上升 0.02%，同比上升
101.98%；六港口合计 413.72 万吨，周环比上升 0.76%，同比上
升101.94%；247家炼焦煤钢厂库存737.35吨，周环比上升0.25%，
同比下降 0.03%。

 价格端：动力煤方面，电厂冬储或存情绪带动价格探涨。截至 2024
年 10 月 25 日，秦皇岛动力煤价格 728.00 元/吨，周环比持平；
山西大同动力煤坑口价格 650.00 元/吨，周环比下降 2.99%；陕
西黄陵动力煤坑口价格为 780.00 元/吨，周环比持平；截至 2024
年 10月 18日，海外煤炭价格纽卡斯尔NEWC动力煤现货价146.86
美元/吨，周环比下降 1.30%，同比上升 7.24%，欧洲 ARA 港动力
煤现货 119.25 美元/吨，周环比下降 0.03%，同比上升 5.07%，理
查德 RB 动力煤现货价 113.70 美元/吨，周环比下降 2.49%，同比
下降 10.12%。炼焦煤方面，采购节奏有所放缓，短期炼焦煤价格
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预计偏弱运行，后续需继续关注会议出台政策力度及下游钢厂利
润情况。截至 2024 年 10 月 25 日，主焦煤京唐港价格 1,760.00
元/吨，周环比下降 7.85%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 212.50 美
元/吨，周环比下降 5.76%；焦煤期货结算价格 1,353.50 元/吨，
周环比上升 0.45%。

 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 2024/10/25 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 40.93 3.00 3.01 3.10 3.17 9.6 13.6 13.2 12.9 未评级

601898.SH 中煤能源 13.41 1.47 1.46 1.55 1.64 6.4 9.2 8.7 8.2 未评级

601225.SH 陕西煤业 25.00 2.19 2.24 2.39 2.48 9.5 11.1 10.5 10.1 未评级

601918.SH 新集能源 7.97 0.81 0.88 0.97 1.12 6.5 9.1 8.2 7.1 未评级

002128.SZ 电投能源 20.29 2.03 2.42 2.58 2.78 7.0 8.4 7.9 7.3 未评级

600546.SH 山煤国际 13.42 2.15 1.49 1.62 1.71 8.1 9.0 8.3 7.9 未评级

601001.SH 晋控煤业 15.94 1.97 1.84 1.96 2.02 6.3 8.7 8.1 7.9 未评级

600188.SH 兖矿能源 15.89 2.71 1.68 1.82 1.95 8.3 9.5 8.7 8.2 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.80 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 7.0 6.7 6.1 买入

600985.SH 淮北矿业 15.95 2.51 2.13 2.39 2.64 6.6 7.5 6.7 6.0 未评级

601666.SH 平煤股份 10.17 1.71 1.23 1.40 1.53 6.7 8.3 7.3 6.6 未评级

000983.SZ 山西焦煤 8.55 1.19 0.80 0.88 0.95 8.3 10.7 9.7 9.0 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 21 日至 2024 年 10 月 25 日，申万煤炭指数周环比上升
0.32%，各子行业及同期上证综指涨跌幅为，焦炭Ⅲ(9.48%)、煤化工(3.03%)、
上证综指(1.17%)、焦煤(0.79%)、动力煤（-0.59%）。

在重点覆盖公司中，个股涨跌幅前五公司为新大洲 A（18.75%）、美锦
能源（13.78%）、淮河能源（10.03%）、郑州煤电（10.00%）、云维股份（9.21%）；
个股涨跌幅后五的公司为新集能源（-3.39%）、淮北矿业（-3.27%）、中国
神华（-2.50%%）、中煤能源（-2.42%）、晋控煤业（-2.39%）。

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 25 日，秦皇岛动力煤价格 728.00 元/吨，周环比持
平；山西大同动力煤坑口价格 650.00 元/吨，周环比下降 2.99%；陕西黄
陵动力煤坑口价格为 780.00 元/吨，周环比持平；截至 2024 年 10 月 18
日，海外煤炭价格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 146.86 美元/吨，周环比下
降 1.30%，同比上升 7.24%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.25 美元/吨，周环
比下降 0.03%，同比上升 5.07%，理查德 RB 动力煤现货价 113.70 美元/吨，
周环比下降 2.49%，同比下降 10.12%。

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 21日，北方主流港口动力煤库存为3,437.50 万吨，
周环比上升 1.81%，同比上升 1.60%；南方港口动力煤库存为 3,273.70 万
吨，周环比上升 0.22%，同比上升 2.59%。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 25 日，主焦煤京唐港价格 1,760.00 元/吨，周环
比下降 7.85%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 212.50 美元/吨，周环比下降
5.76%；焦煤期货结算价格 1,353.50 元/吨，周环比上升 0.45%。

截至 2024 年 10 月 25 日，炼焦煤库存三港口合计 407.70 万吨，周环
比上升 0.02%，同比上升 101.98%；六港口合计 413.72 万吨，周环比上升
0.76%，同比上升 101.94%；247 家炼焦煤钢厂库存 737.35 吨，周环比上
升 0.25%，同比下降 0.03%。
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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
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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 21 日，重点电厂煤炭日耗量周环比上升 6.89%，同比上升 3.99%，库
存周环比上升 2.09%，同比上升 7.49%，库存可用天数周环比下降 8.90%。

截至 2024 年 10 月 25 日，螺纹钢价格 3,614.00 元/吨，周环比下降
2.95%，同比下降 5.79%；水泥价格 353.00 元/吨，周环比上升 0.57%，同
比上升 6.33%。

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 22 日下午，国家发展改革委组织召开 2024—2025 年供
暖季全国能源保供会议，会议指出，前期各有关方面提前谋划、及早准备，
为今年供暖季能源保供工作打下了良好基础。全国煤炭生产持续保持稳定，
油气增储上产取得明显成效，截至今年9月底，全国发电装机容量达到31.6
亿千瓦，较去年同期增加 3.7 亿千瓦。当前统调电厂存煤保持在 2亿吨以
上的较高水平，东北地区备冬储煤较为充足。天然气资源准备较为充足，
调峰储气能力较去年增加了 80 亿立方米，储气库已提前完成注气任务。预
计供暖季期间能源供需总体平衡，能源供应能够得到有效保障，但极端气
候等一些可能影响能源稳定供应的风险仍不容忽视。（资料来源：国家发改
委）

2024 年 10 月 22 日至 24 日，中共中央政治局常委、国务院总理李强
在宁夏、内蒙古调研。在国能宁煤公司煤制油项目区，李强详细了解现代
煤化工发展情况，察看产品及应用。在宁东 200 万千瓦复合光伏基地，李
强听取宁夏构建新型能源体系、开拓电力外送通道等汇报。他说，能源保
障和安全须臾不可忽视，要持续开展能源技术攻关，推动煤炭资源就地深
加工，充分发挥综合效应。（新华网）

2024 年 10 月 25 日，内蒙古自治区统计局发布数据显示：1-9 月份，
全区规模以上工业原煤产量 9.50 亿吨，同比增长 4.6%，其中，9 月份原
煤产量 1.09 亿吨，增长 6.7%，较上月加快 4.5 个百分点。区内三大原煤
主产区中，鄂尔多斯市拉动作用明显，1-9 月份鄂尔多斯市原煤产量 6.52
亿吨，增长 5.3%，占全区原煤产量的 68.7%，拉动全区原煤产量增长 3.6
个百分点；锡林郭勒盟原煤产量 1.07 亿吨，增长 7.8%，拉动全区原煤产
量增长 0.9 个百分点；呼伦贝尔市原煤产量下降 3.7%，降幅与 1-8 月份持
平。（内蒙古自治区统计局）

2024 年 10 月 24 日 12 时，大秦铁路秋季集中修圆满结束，较原计划
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提前 2天完成施工任务，为尽早恢复运力，保障供暖季用煤需求夯实了运
输基础。为保障冬煤运输期间设备性能良好，大秦铁路自 10 月 7 日起每天
全线停运 3小时，进行全方位、立体式集中施工，累计完成更换钢轨 117.9
公里、清筛道床 93.9 公里、更换轨枕 1.6 万根，对电缆、光缆进行更新升
级等任务，并重点对 47 座桥梁进行道砟更换、11 座桥梁进行道心拨正、
23 座隧道进行集中整治，有效恢复了长时间高位运行后的铁路设施设备状
态，运输和安全保障力得到大幅提升。集中修施工期间，大秦铁路日均运
量超过 100 万吨，施工结束后，每日运输能力将迅速恢复至 120 万吨以上，
全力保障今冬明春发电供暖用煤需求。（资料来源：山西省交通运输厅）

2024 年 10 月 23 日，中国煤炭经济研究会从山西省统计局获悉，今年
9月份，山西规模以上原煤产量 11806.6 万吨，为今年以来单月产量新高；
全省前9个月规模以上原煤产量93365.9万吨，约占全国同期产量的26.9%。
（资料来源：中国煤炭经济研究会）

2024年10月24日，我国自主研发的新型煤炭快速检测技术正式发布。
与传统检测技术相比，新技术有效降低煤炭检测周期和成本。新技术利用
人工智能、大数据等前沿科技，可以实时输出煤炭发热量、水分、含硫等
指标数据，将煤炭检测耗时从原先的 8到 24 小时大幅缩减至 2分钟以内。
该项新技术由国家能源集团与中国电科集团联合研发，已在多家企业先行
开展示范应用，涵盖煤炭、电厂等上下游产业。目前可检测全球 398 种煤
种，已检测煤量超 4亿吨，检测数据超 10 万条，各项指标均与传统化学检
测方法水平相当。（资料来源：中国能源报）

2024 年 10 月 24 日，新疆铁路疆煤外运量达 7005.38 万吨，同比增长
51.7%，运量和增幅两项指标均创历史新高。2024 年以来，新疆铁路部门
精准配置运力资源，持续提升疆煤外运通道能力。（资料来源：央视新闻）

4 重点公司公告

【云煤能源】2024 年 10 月 27 日公司发布公告，2024 年 10 月 26 日，
公司收到控股股东昆明钢铁的《关于云南省人民政府与中国宝武钢铁集团
有限公司就昆明钢铁控股有限公司深化改革合作的告知函》，云南省人民政
府已与中国宝武签署合作框架协议，就昆钢控股深化改革合作达成共识。
根据框架协议，将优化调整中国宝武对昆钢控股的管理关系，推动昆钢控
股做强做优，实现钢铁行业高质量发展。根据深化改革安排，后续若发生
重大进展，触发上市公司信息披露义务的，昆钢控股将遵守相关法律法规、
规范性文件等要求，及时告知上市公司，进行信息披露。

【广汇能源】2024 年 10 月 25 日公司发布关于引入淖毛湖东部煤矿战
略合作方暨转让全资子公司伊吾能源开发公司少数股权的公告，为进一步
加快推进公司淖毛湖东部煤矿开发进度及加大煤炭资源就地转化，助力区
域能源资源战略保障基地建设，全方位推进煤炭、煤化工一体化产业链发
展，切实达成区域资源利用的最大化，广汇能源与新疆顺安能源有限公司
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签署了《关于伊吾广汇能源开发有限公司之股权转让合同》，将广汇能源所
持 100%股权全资子公司伊吾广汇能源开发有限公司的 40%股权以现金方式
转让给新疆顺安能源有限公司。本次股权转让价格的确定以评估价值为参
考依据，经双方协商一致后，股权转让价款为 204,919.272 万元，通过伊
吾能源开发公司持续合法享有的淖毛湖东部煤矿矿业权权益。

【兖矿能源】2024 年 10 月 25 日公司发布关于对外投资的公告，投资
项目名称为“内蒙古荣信化工有限公司（“荣信化工”）年产 80 万吨烯烃项
目”。项目以甲醇为原料，采用 MTO 技术生产聚合级乙烯和丙烯，再经聚合
生产高密度聚乙烯、聚丙烯，同时副产混合 C4、C5+、丙烷等产品。项目
主要建设 80 万吨/年甲醇制烯烃装置、40 万吨/年聚乙烯装置、40 万吨/
年聚丙烯装置、1.5 万吨/年 1-丁烯装置、5 万吨/年蒸汽裂解装置，以及
配套的储运、公用工程、辅助生产设施。主要产品为 40 万吨/年高密度聚
乙烯和 40 万吨/年聚丙烯（合称“80 万吨烯烃项目”）。项目计划投资额人
民币 95.74 亿元，建设资金以自有资金与银行贷款组合的形式筹集，投资
回收期（含建设期 36 个月）9.68 年。

【兖矿能源】2024 年 10 月 25 日公司发布关于 2024 年第三季度报告
的公告，前三季度，公司实现营收 1066.33 亿元，同比下降 21.50%，归母
净利 114.05 亿元，同比下降 26.98%。单季度实现营收 343.21 亿元，同比
下降 15.46%，环比增长 5.03%，归母净利 38.37 亿元，同比下降 15.63%，
环比增长 0.66%。

【中国神华】2024 年 10 月 25 日公司发布关于 2024 年第三季度报告
的公告，前三季度，公司实现营收 2538.99 亿元，同比增长 0.57%，归母
净利 460.74 亿元，同比下降 4.55%。单季度实现营收 858.21 亿元，同比
增长 3.37%，环比增长 6.70%，归母净利 165.70 亿元，同比增长 10.54%，
环比增长 21.66%。

【山煤国际】2024 年 10 月 25 日公司发布关于 2024 年第三季度报告
的公告，前三季度，公司实现营收 219.65 亿元，同比下降 23.99%，归母
净利 20.82 亿元，同比下降 47.91%。单季度实现营收 79.08 亿元，同比下
降 3.84%，环比增长 2.68%，归母净利 7.91 亿元，同比下降 13.56%，环比
增长 11.82%。

【平煤股份】2024 年 10 月 25 日公司发布关于 2024 年第三季度报告
的公告，前三季度，公司实现营收 233.19 亿元，同比增长 0.78%，归母净
利 20.45 亿元，同比下降 34.91%。单季度实现营收 70.65 亿元，同比下降
1.47%，环比下降 11.80%，归母净利 6.52 亿元，同比下降 28.15%，环比增
长 0.03%。

【新集能源】2024 年 10 月 25 日公司发布关于 2024 年第三季度报告
的公告，前三季度，公司实现营收 91.89 亿元，同比下降 5.19%，归母净
利 18.24 亿元，同比下降 5.01%。单季度实现营收 32.04 亿元，同比下降
6.63%，环比增长 9.45%，归母净利 6.49 亿元，同比增长 5.86%，环比增长
12.16%。

【山西焦煤】2024 年 10 月 23 日公司发布关于参与探矿权竞拍及其结
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果的公告，2024 年 8 月 30 日，山西省自然资源厅委托山西省自然资源事
业发展中心以网上挂牌方式公开出让山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴生
铝土矿探矿权。2024 年 10 月 23 日，公司以 247.05 亿元竞得上述探矿权。
山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权勘查面积 52.1821 平方
千米，煤炭资源储量 95,277.5 万吨，铝土矿资源储量 5,561.23 万吨，镓
矿资源储量 3,431.28 吨。

【中煤能源】2024 年 10 月 23 日发布公司 2024 年第三季度报告，前
三季度，公司实现营业收入 1404.12 亿元，同比下降 10.11%，其中三季度
收入 474.28 亿元，同比增长 1.2%；前三季度实现归母净利润 146.14 亿，
同比下降 12.43%，其中三季度归母净利润 48.26 亿元，同比下降 0.6%。

【电投能源】2024 年 10 月 23 日发布关公司 2024 年第三季度报告，
前三季度，公司实现营收 218.10 亿元，同比下降 10.54%，归母净利 44.00
亿元，同比增长 22.73%。单季度实现营收 76.83 亿元，同比增长 17.81%，
环比增长13.28%，归母净利14.55亿元，同比增长45.26%，环比增长45.55%。

5 周观点

供给端：动力煤方面，大部分煤矿保持正常生产，仅有个别煤矿进行
检修停产，对整体供应并无影响。销售方面维持常态化，拉运车辆依旧偏
少，产地市场延续弱稳走势。炼焦煤方面，除陕西地区部分煤矿因煤质回
收问题出煤量有所减少，多数煤矿维持正常生产节奏，供应量相对保持稳
定。

需求端：动力煤方面，电厂仍维持刚需采购，北方地区供暖范围即将
开始扩大，电厂补库需求预计逐步提高；非电方面冶金、化工终端少量按
需采购，冬季下游基建施工困难，多停窑或减产，对市场煤采购难有提升。
炼焦煤方面，宏观利好政策对盘面刺激作用减弱，钢材价格震荡下行，钢
厂利润收窄，对焦炭仍有继续提降预期，且钢材市场季节性淡季即将来临，
中间洗煤及贸易商观望情绪持续累积，铁水产量增速有所放缓，下游焦钢
企业对原料采购态度谨慎，仍倾向于维持低库存策略，以按需补库为主，
预计短期炼焦煤市场偏弱运行。

库存端：动力煤方面，在长协的稳定供应及进口煤的持续补充下，煤
炭库存仍旧维持高位并呈上升趋势。截至 2024 年 10 月 21 日，北方主流港
口动力煤库存为 3,437.50 万吨，周环比上升 1.81%，同比上升 1.60%；南
方港口动力煤库存为 3,273.70 万吨，周环比上升 0.22%，同比上升 2.59%。
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，焦炭首轮降价落地后，市场成交氛围较差，流
拍现象增多，产地部分煤矿库存开始出现累库现象。截至 2024 年 10 月 25
日，炼焦煤库存三港口合计 407.70 万吨，周环比上升 0.02%，同比上升
101.98%；六港口合计 413.72 万吨，周环比上升 0.76%，同比上升 101.94%；
247 家炼焦煤钢厂库存 737.35 吨，周环比上升 0.25%，同比下降 0.03%。
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价格端：动力煤方面，电厂冬储或存情绪带动价格探长。截至 2024
年 10 月 25 日，秦皇岛动力煤价格 728.00 元/吨，周环比持平；山西大同
动力煤坑口价格 650.00 元/吨，周环比下降 2.99%；陕西黄陵动力煤坑口
价格为 780.00 元/吨，周环比持平；截至 2024 年 10 月 18 日，海外煤炭价
格纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 146.86 美元/吨，周环比下降 1.30%，同比
上升 7.24%，欧洲 ARA 港动力煤现货 119.25 美元/吨，周环比下降 0.03%，
同比上升 5.07%，理查德 RB 动力煤现货价 113.70 美元/吨，周环比下降
2.49%，同比下降 10.12%。炼焦煤方面，采购节奏有所放缓，短期炼焦煤
价格预计偏弱运行，后续需继续关注会议出台政策力度及下游钢厂利润情
况。截至 2024 年 10 月 25 日，主焦煤京唐港价格 1,760.00 元/吨，周环比
下降 7.85%；澳大利亚峰景矿焦煤价格 212.50 美元/吨，周环比下降 5.76%；
焦煤期货结算价格 1,353.50 元/吨，周环比上升 0.45%。

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 2024/10/25 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 40.93 3.00 3.01 3.10 3.17 9.6 13.6 13.2 12.9 未评级

601898.SH 中煤能源 13.41 1.47 1.46 1.55 1.64 6.4 9.2 8.7 8.2 未评级

601225.SH 陕西煤业 25.00 2.19 2.24 2.39 2.48 9.5 11.1 10.5 10.1 未评级

601918.SH 新集能源 7.97 0.81 0.88 0.97 1.12 6.5 9.1 8.2 7.1 未评级

002128.SZ 电投能源 20.29 2.03 2.42 2.58 2.78 7.0 8.4 7.9 7.3 未评级

600546.SH 山煤国际 13.42 2.15 1.49 1.62 1.71 8.1 9.0 8.3 7.9 未评级

601001.SH 晋控煤业 15.94 1.97 1.84 1.96 2.02 6.3 8.7 8.1 7.9 未评级

600188.SH 兖矿能源 15.89 2.71 1.68 1.82 1.95 8.3 9.5 8.7 8.2 未评级

000552.SZ 甘肃能化 2.80 0.32 0.40 0.42 0.46 9.4 7.0 6.7 6.1 买入

600985.SH 淮北矿业 15.95 2.51 2.13 2.39 2.64 6.6 7.5 6.7 6.0 未评级

601666.SH 平煤股份 10.17 1.71 1.23 1.40 1.53 6.7 8.3 7.3 6.6 未评级

000983.SZ 山西焦煤 8.55 1.19 0.80 0.88 0.95 8.3 10.7 9.7 9.0 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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