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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：港口煤价继续窄幅震荡。上周煤矿生产维持正常节奏。需求方

面，本周气温下降，终端煤电负荷提高，电煤需求增加；但非电端临近季节

性淡季，煤炭整体需求不振；港口受库存较高，疏港压力增加，港口煤价弱

势震荡；北方港口煤炭调入继续大于调出，港口库存继续增加。展望后期，

四季度后期重要会议期间预计稳经济政策将继续发力，叠加后期供暖需求实

质性增加，预计供暖用煤及非电用煤需求仍有增长空间；同时，国际煤价维

持高位，进口煤价差不高，进口煤增量仍存变数，预计国内动力煤价格回落

空间不大。截至 11月 29 日，环渤海动力煤现货参考价 827元/吨，周变化

-0.72%；广州港山西优混 840元/吨，周持平；欧洲三港 Q6000动力煤折人

民币 861.6 元/吨，周变化-3.46%。12 月秦皇岛动力煤长协价预计 696 元/
吨，环比上月变化-0.43%。11月 29日，北方港口煤炭库存合计 2838万吨，

周变化+5.15%；长江八港煤炭库存 626万吨，周变化-1.26%；本周环渤海

港口日均调入 180.9万吨，调出 152.09万吨，日均净调出-28.81万吨。

 冶金煤：淡季影响显现，关注黑色产业链共振。保供对冶金煤影响减小，

区域冶金煤煤矿生产供应维持常态。需求方面，宏观政策利好影响趋弱，传

统淡季下，终端需求一般，日均铁水产量、高炉开工率均有所下降；冶金煤

受此影响，价格震荡偏弱。但上周铁矿石发运量环比回落叠加地产新政密集

出台，铁矿石价格上涨，带动螺纹钢价格震荡上涨，冶金煤价格受到支撑。

截至 11月 29日，京唐港主焦煤库提价 1640 元/吨，周持平；京唐港 1/3焦

煤库提价 1390元/吨，周持平；日照港喷吹煤 1215元/吨，周变化-0.12%；

澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 216美元/吨，周变化-0.46%。11月 29日，国

内独立焦化厂、247家样本钢厂炼焦煤总库存分别 822.22万吨和 743.94万

吨，周变化分别+6.91%、+0.04%；喷吹煤库存 398.88万吨，周变化-0.09%。

247家样本钢厂高炉开工率 81.6%，周变化-0.31个百分点；独立焦化厂焦炉

开工率 73.5%，周变化+0.31 个百分点。

 焦、钢产业链：供需两弱，价格震荡。基建、地产施工进入淡季，现货

钢材价格虽有反复，但行业利润仍然不佳，焦炭需求一般，价格以稳为主。

后期，对外关系存在变数情况下，国内宏观稳经济及金融支持实体经济政策

预计继续加码，钢材需求刚性仍存，或将导致焦炭需求增加；同时前期价格

大幅下降，焦炭利润亟待修复，且焦煤供需改善进度缓慢，成本支撑下焦炭

价格预计下降空间不大。截至 11月 29日，天津港一级冶金焦均价 1880元/
吨，周持平；港口平均焦、煤价差（焦炭-炼焦煤）324元/吨，周持平。独立

焦化厂、样本钢厂焦炭总库存分别 44.22 万吨和 603.77 万吨，周变化分别

+9.73%、+1.36%；四港口焦炭总库存 170.24万吨，周变化-3.91%；全国市

场螺纹钢平均价格 3446元/吨，周变化+0.17%；35城螺纹钢社会库存合计

302.31万吨，周变化+2.02%。
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 煤炭运输：运力受限叠加气温走低，沿海运价继续小幅增加。一方面，

受台风及寒潮影响，东南沿海海况较差，沿海船舶周转继续受限；另一方面，

下游进入实质性迎峰度冬期间，煤炭刚性需求带动拉运有所增加，沿海煤炭

运价继续小幅增加。截止 11月 29日，中国沿海煤炭运价指数 890.87 点，

周变化+1.60%。鄂尔多斯煤炭公路长途运输价格 0.22 元/吨公里，周变化

-4.35%；短途运输价格 0.83 元/吨公里，周持平；11月 29日，环渤海四港

货船比 28.4，周变化-35.45%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块窄幅震荡，没有跑赢大盘指数；中信煤炭指数周五收报 3631.26

点，周变化-0.05%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-0.23%；煤化工Ⅱ(中

信)指数周变化+1.92%。煤炭采选个股涨跌参半，安源煤业、淮河能源、平煤

股份、大有能源和新集能源涨幅居前；煤化工个股普涨，云维股份、安泰集

团、宝泰隆涨幅居前。

 本周观点及投资建议

进入年底，安全考量下部分完成煤炭生产年度任务的企业可能减量；同时，

气温下降，迎峰度冬需求进入实质性阶段，叠加后期重要会议较多，稳经济

政策预计继续发力，国内煤炭价格将维持一定高位。投资建议：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】。弹性高股息品种

方面，相对更看好【广汇能源】、【平煤股份】、【兖矿能源】、【恒源煤

电】、【昊华能源】、【淮北矿业】、【晋控煤业】。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

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大

量涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：港口煤价弱势震荡

 价格：截至 11月 29日，环渤海动力煤现货参考价 827元/吨，周变化-0.72%；大同浑源动

力煤车板价 714元/吨，周变化-0.83%；广州港山西优混库提价 840元/吨，周持平；12月

秦皇岛动力煤长协价预计 696元/吨，环比上月变化-0.43%。国际煤价方面，欧洲三港动力

煤折人民币 861.6元/吨，周变化-3.46%；印度东海岸动力煤折人民币 735.77 元/吨，周变

化-0.52%。

 库存：港口方面，11月 29日，北方港口合计煤炭库存 2838万吨，周变化+5.15%；长江

八港煤炭库存 626万吨，周变化-1.26%；当周环渤海港口日均调入 180.9万吨，调出 152.09

万吨，日均净调出-28.81万吨。

 需求：11月 28日，电煤采购经理人需求指数 48.62点，周变化-0.17点（-0.35%）。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：北方港口煤炭库存合计 图 8：中国电煤采购经理人指数
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：淡季影响显现，价格高位震荡

 价格：截至 11月 29日，山西吕梁主焦煤车板价 1450元/吨，周变化-5.84%；京唐港主焦

煤库提价 1640元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1390元/吨，周持平；日照港喷吹

煤 1215元/吨，周变化-0.12%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 216美元/吨，周变化-0.46%。

京唐港主焦煤内贸与进口平均价差+140元/吨，周持平。

 库存：截至 11月 29日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 822.22万吨

和 743.94万吨，周变化分别+6.91%、+0.04%；247家样本钢厂喷吹煤库存 398.88吨，

周变化-0.09%。

 需求：截至 11月 29日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 11.6天，周变化+0.7天；样本

钢厂炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别 11.96和 12.19天，周变化分别 0天和+0.05天。

独立焦化厂焦炉开工率 73.5%，周变化+0.31个百分点。

图 9：产地焦煤价格 图 10：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 11：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 12：京唐港 1/3焦煤价格

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：独立焦化厂炼焦煤库存 图 14：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：六港口炼焦煤库存 图 16：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 17：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 18：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：供需两弱，价格震荡

 价格：11月 29日，天津港一级冶金焦均价 1880元/吨，周持平；全国港口冶金焦与炼焦

煤平均价的价差 324元/吨，周持平。

 库存：11月 29日，独立焦化厂焦炭总库存 44.22万吨，周变化+9.73%；247家样本钢厂焦
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炭总库存 603.77万吨，周变化+1.36%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总

库存 170.24万吨，周变化-3.91%；样本钢厂焦炭库存可用天数 11.75天，周变化+0.27天。

 需求：11月 29日，全国样本钢厂高炉开工率 81.60%，周变化-0.31个百分点。下游价格

方面，截至 11月 29日，全国市场螺纹钢平均价格 3446元/吨，周变化+0.17%；35城螺纹

钢社会库存 302.31万吨，周变化+2.02%。

图 19：一级冶金焦价格 图 20：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 21：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 22：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”
资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：钢厂高炉开工率 图 24：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：运力受限叠加气温走低，沿海运价回升

 煤炭运价：11月 29日，中国沿海煤炭运价指数 890.87点，周变化+1.60%；鄂尔多斯煤炭

公路长途运输价格 0.22元/吨公里，周变化-4.35%；短途运输价格 0.83元/吨公里，周持

平。

 货船比：截止 11月 29日，环渤海四港货船比 28.4，周变化-35.45%。

图 25：中国沿海煤炭运价指数 图 26：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 27：环渤海四港货船比历年比较 图 28：鄂尔多斯煤炭公路运价指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：铁矿发运走低，带动双焦止跌

 焦煤焦炭期货：11月 29日，南华能化指数收盘 1823.10 点，周变化-0.36%；炼焦煤期货

（活跃合约）收盘价 1245.50元/吨，周变化-2.16%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 1875.50

元/吨，周变化-1.86%。

 下游相关期货：11月 29日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3318元/吨，周变化+0.64%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 797.50元/吨，周变化+3.71%。

图 29：南华能化指数收盘价 图 30：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 31：螺纹钢期货收盘价 图 32：铁矿石期货收盘价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周煤炭板块窄幅震荡，没有跑赢大盘指数；中信煤炭指数周五收报 3631.26点，周变化

-0.05%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-0.23%；煤化工Ⅱ(中信)指数周变化+1.92%。煤

炭采选个股涨跌参半，安源煤业、淮河能源、平煤股份、大有能源和新集能源涨幅居前；

煤化工个股普涨，云维股份、安泰集团、宝泰隆涨幅居前。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：煤炭指数与沪深 300比较 图 34：中信一级行业指数周涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 36：中信煤化工板块周涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【今年以来印尼煤炭产量大幅上升，已超全年生产计划目标】据 CNBC，印度尼西亚频道 11

月 25日消息，截至 11月上半月，印尼全国煤炭产量已超过 2024 年全年计划目标。根据能源

矿产资源部(ESDM)的数据，截至 2024 年 11月 15日，印尼全国煤炭产量达到 7.7137亿吨，

已超过去年同期的煤炭产量，同时也超过了政府确定的今年全年 7.1亿吨的计划目标。（资料

来源： 中国煤炭经济研究会）

【山西晋城试点煤矿地质透明化建设】为汲取因积水旧巷、小型构造探查不到位导致事故的深

刻教训，充分发挥“地质先行”在煤矿开采中的保障作用，国家矿山安全监察局山西局监察执

法九处提出在晋城辖区全面开展地质透明化建设。如今，在晋城市政府的支持下，这一建议目
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前已开始试点。监察执法九处根据《煤矿地质工作细则》及晋城辖区实际情况，起草了《晋城

市煤矿地质透明化建设三年行动方案》。《方案》主要针对三类重点灾害风险区，即资源整合

矿井的小窑破坏区、奥灰带压矿井的突水危险区、高突矿井的瓦斯富集区和软分层分布区。晋

城市将在这三个重点灾害风险区推广应用随钻随掘(采)地震、随掘(采)震电、孔内物探、微震

电法耦合一体化等先进地质探查手段，进一步精准查明地质灾害信息，实现对三类风险区地质

信息的动态监测、对地质灾害的超前预警和治理。据悉，本次行动采取分步建设、试点先行的

方式进行，计划到 2025年底正常生产建设煤矿全面完成基本地质透明化建设;到 2026年底，

存在三类灾害风险的煤矿完成精准地质透明化建设;到 2027年底，晋城辖区所有正常生产建设

煤矿全面完成精准地质透明化建设（资料来源：中国煤炭报）

【35亿竞得煤矿，煤炭资源量超 20亿吨】11月 19日，新疆鑫泰天然气股份有限公司发布公

告，控股子公司新疆明新油气勘探开发有限公司以 35.23亿元竞得新疆巴里坤哈萨克自治县三

塘湖矿区七号勘查区普查煤炭资源探矿权。探矿权面积 109.28平方公里，煤炭资源量 1000米

以浅估算资源量 20.93亿吨。（资料来源：煤炭视界）

【2024年 1—10月份全国规模以上工业企业利润下降 4.3%】1—10月份，全国规模以上工业

企业实现利润总额 58680.4亿元，同比下降 4.3%。 1—10月份，规模以上工业企业中，国有

控股企业实现利润总额 18530.9亿元，同比下降 8.2%;股份制企业实现利润总额 43718.5亿元，

下降 5.7%;外商及港澳台投资企业实现利润总额 14559.0亿元，增长 0.9%;私营企业实现利润总

额 16501.7亿元，下降 1.3%。 1—10月份，采矿业实现利润总额 9845.3亿元，同比下降 12.7%;

制造业实现利润总额 42223.1亿元，下降 4.2%;电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润

总额 6612.0亿元，增长 11.5%。（资料来源： 国家统计局）

【公共机构能源资源消费统计全国“一张网”初步建成】北京 11月 28日电 记者近日从国家

机关事务管理局获悉，截至目前，全国各地区约 57万家公共机构、中央国家机关约 1.9万家

公共机构已纳入全国公共机构节约能源资源综合信息平台管理，累计绑定用电户号约 26万个，

公共机构能源资源消费统计全国“一张网”初步建成，公共机构底数更加清晰，用能数据集成

机制逐步完善，数据支撑作用发挥得更加充分。记者了解到，近年来，国管局统筹推进全国公

共机构节约能源资源综合信息平台在各地区、各部门部署运行。目前，平台已实现对全国 31

个省（区、市）和新疆生产建设兵团公共机构的用电数据自动采集，以及在京公共机构用水、

用气数据的自动采集，通过平台大数据可视化分析功能，能够直观地展示各地区、各类型、各

层级公共机构用能、用水和碳排放情况。各级公共机构节能管理部门能够通过平台逐级分解下
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达能耗指标，对超过定额约束值或能耗指标的，平台将及时自动预警，进一步提升了公共机构

能源资源消费统计数据治理水平。下一步，国管局将加大全国公共机构节约能源资源综合信息

平台运用力度，完善公共机构名录库；在中央国家机关及所属单位摸底重点用能产品设备资产

底数，建设用能设施设备运行状态基础库；同时发挥好市场化机制牵引作用，吸引更多的市场

资金和技术力量助力节能降碳改造。（资料来源：新华社）

4. 上市公司重要公告

【冀中能源:关于新增 2024 年度关联交易及预计 2025 年度关联交易的公告】由于生产经营需

要，2024 年度公司与部分关联方实际发生的日常关联交易部分具体类别超过经审议的相应预

计额度，超过部分总计 107,381.76 万元，其中关联采购 78,844.18 万元，关联销售 28,537.57

万元。结合 2024 年度发生的日常关联交易情况以及 2025 年度的生产经营计划，2025 年度，

公司与各关联单位预计发生的日常关联交易额合计为 572,421.61 万元，其中：关联采购

243,570.03 万元，关联销售 328,851.58 万元。（资料来源：公司公告）

【中国神华:关于第六届董事会第四次会议决议及高级管理人员变动的公告】中国神华能源股

份有限公司（“中国神华”/“本公司”）第六届董事会第四次会议于 2024 年 11 月 26 日以电

子邮件及无纸化办公系统方式向全体董事和监事发送了会议通知、议案等会议材料，并于 2024

年 11 月 29 日以书面审议方式召开。公司全体 7名董事审议了本次董事会议案，以书面形式发

表了表决意见。会议的召开符合《中华人民共和国公司法》及相关法律法规、上市地上市规则

和《中国神华能源股份有限公司章程》的规定。本次会议审议并通过以下议案：（一）《关于

聘任张长岩为中国神华能源股份有限公司总经理的议案》；1. 同意聘任张长岩先生为中国神

华总经理，任期自董事会批准之日起三年，连聘可以连任。2. 授权吕志韧董事长办理聘任总

经理的相关事宜。表决情况：有权表决票 7票，同意 7票、反对 0票、弃权 0票，通过。张长

岩先生简历请见本公告附件。（二）《关于提名张长岩为中国神华能源股份有限公司第六届董

事会执行董事候选人的议案》；同意张长岩为中国神华第六届董事会执行董事候选人，任期自

股东大会选举通过之日起至第六届董事会任期届满之日止，并提交公司股东大会审议。表决情

况：有权表决票 7票，同意 7票、反对 0票、弃权 0票，通过。（三）《关于召开中国神华能

源股份有限公司 2024 年第二次临时股东大会的议案》；表决情况：有权表决票 7票，同意 7

票、反对 0票、弃权 0票，通过。中国神华 2024 年第二次临时股东大会通知将择日另行披露。
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于本次董事会召开之前，董事会提名委员会审议并通过了议案一、二，同意提交董事会审议。

（资料来源：公司公告）

【盘江股份:关于放弃商业机会暨关联交易的公告】公司于近日收到控股股东贵州能源集团有

限公司（以下简称“贵州能源集团”）《关于就拟参与贵州能发电力燃料开发有限公司增资项

目征询意见的函》。为坚定不移聚焦主业，做强做优做大煤炭产业，推动贵州能源集团煤炭产

业结构战略性调整，为全省工业发展提供战略性、基础性能源支撑，贵州能源集团拟参与在北

京产权交易所披露的贵州能发电力燃料开发有限公司（以下简称“贵州能发”）增资项目。因

贵州能发主要涉及煤炭业务，贵州能源集团根据其 2021 年 6 月 25 日出具的《关于避免同业竞

争的承诺函》，及时将该增资项目商业机会优先提供给公司选择。经公司尽职调查研究后，综

合考虑公司财务状况和该增资项目投资风险等因素，从稳健经营的角度出发，公司拟放弃本次

商业机会。（资料来源：公司公告）

【冀中能源:关于控股股东计划增持公司股份的公告】冀中能源股份有限公司（以下简称“公

司”）于近日收到控股股东冀中能源集团有限责任公司（以下简称“冀中能源集团”）的《关

于增持冀中能源股份有限公司股票的计划》，冀中能源集团拟自本公告披露之日起 6个月内通

过深圳证券交易所交易系统允许的方式（包括但不限于集中竞价、大宗交易等）增持公司股份，

增持不设定价格区间，计划增持金额不低于 2亿元人民币（含），不高于 4亿元人民币（含）

（以下简称“本次增持计划”）。本次增持计划不触及要约收购，不会导致公司控股股东及实

际控制人发生变化。本次增持计划可能存在因资本市场情况发生变化或目前尚无法预判的其他

风险因素导致增持计划的实施无法达到预期的风险。如增持计划实施过程中出现相关风险情形，

公司将及时履行信息披露义务。（资料来源：公司公告）

【兖矿能源:关于控股股东增持计划实施结果的公告】增持计划基本情况：兖矿能源集团股份

有限公司（“公司”）于 2023 年 11 月 29 日披露了《兖矿能源集团股份有限公司关于控股股

东增持公司股份计划的公告》，控股股东山东能源集团有限公司（“山东能源”）计划在未来

12 个月内，通过上海证券交易所交易系统及香港联合交易所有限公司交易系统，以集中竞价、

大宗交易或场内交易等方式增持公司 A股和 H股股份，累计增持金额不低于人民币 3亿元，不

超过人民币 6亿元,其中 A股股份累计增持金额不低于人民币 1亿元，不超过人民币 2亿元；H

股股份累计增持金额不低于人民币 2亿元，不超过人民币 4亿元。增持计划实施结果：公司于

2024 年 11 月 28 日收到山东能源通知，截至 2024 年 11 月 28 日，山东能源累计增持公司股份

总金额、A股股份金额及 H股股份金额均已超过增持计划金额区间下限，本次增持计划已实施
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完毕。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

进入年底，安全考量下部分完成煤炭生产年度任务的企业可能减量；同时，气温下降，迎峰度

冬需求进入实质性阶段，叠加后期重要会议较多，稳经济政策预计继续发力，国内煤炭价格将

维持一定高位。投资建议：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】。弹性高股息品种方面，相对更

看好【广汇能源】、【平煤股份】、【兖矿能源】、【恒源煤电】、【昊华能源】、【淮北矿

业】、【晋控煤业】。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】。

6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市

场；价格强管控；煤企转型失败等。
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