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研报摘要：

 煤炭行业市场表现：9月份以来，上证指数在振荡走低后出现急速大幅拉升，9月份

上涨 17.39%，收报 3336.50点。由于前期下跌幅度较小，煤炭指数在 9月虽也呈现较

大幅度上涨，上涨 12.97%，但与其他行业相比，涨幅相对较小，排在所有行业的倒

数第 4位。

 动力煤方面：9月，国内动力煤价格基本保持稳定，供需关系处于需求略大于供给的

状态。考虑到政府不断推出促进经济增长政策，预计工业领域的电力消耗以及非电力

行业的煤炭需求有望继续增长。加之国际动力煤价格一直在较高位置运行，国内动力

煤价格有望保持实现企稳反弹。

 炼焦煤方面：9月，炼焦煤价格基本保持持平。进入 10月，炼焦煤市场价格有望迎来

小幅反弹。支撑价格反弹的因素包括宏观预期的好转、市场信心的修复、下游刚需的

小幅回升以及阶段性补库的带动。但整体反弹高度可能受限于炼焦煤供应宽松的情

况。

 焦炭、无烟煤：9月，焦炭市场整体呈现供需双弱的局面。由于下游需求疲软，焦炭

价格整体偏弱运行。进入 10月，焦炭市场价格有望迎来小幅反弹。无烟煤市场整体

呈现供需格局收紧，价格偏稳震荡的态势。预计无烟煤市场供需将保持紧平衡状态，

价格仍将处于相对较高的位置。

 煤炭行业供需关系：煤炭行业在 2024年全年基本处于供需平衡区间，在 6、7月份，

各类煤炭品种需求略大于供给，但 8月份焦炭供给略大于需求。由于供需基本平衡，

导致各类煤炭价格相对稳定，行业整体盈利水平逐渐恢复，同时行业集中度提升和科

技创新已为行业的长期稳定发展提供支持。

 投资建议：近期，煤炭板块出现大幅反弹，主要是由于年初至今整个行业大幅跑输指

数。在投资策略方面，建议关注以下几个方面：一是聚焦绩优股。煤炭板块基本面逻

辑顺畅，价格上涨动能强劲。市场情绪稳定后，仍将逐步聚焦绩优股。二是财政刺激

政策临近，利好上游资源板块，尤其是基础能源板块；三是关注动力煤弹性标的。因

此，我们建议重视煤炭板块的价值属性，并维持对煤炭开采行业的“超配”评级。

 风险提示：（1）产地供给超预期；（2）下游需求不及预期；（3）海外煤炭价格出现大

幅波动；（4）国家政策变化等。
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1．煤炭行业市场表现

9 月份以来，上证指数在振荡走低后出现急速大幅拉升，9月份上

涨 17.39%，收报 3336.50 点。自 9月 24 日-9 月 30 日，上证指数急速

上涨 21.38%，30 日更是出现个股涨停潮。沪深 300 指数上涨 20.97%，

收报 4017.85 点。申万一级行业中，传媒、计算机和房地产涨幅位于行

业前三，所有行业均呈现上涨走势。排在后三位的行业分别为石油石化、

公共事业和银行。由于前期下跌幅度较小，煤炭指数在 9月虽也呈现较

大幅度上涨，上涨 12.97%，但与其他行业相比，涨幅相对较小，排在

所有行业的倒数第 4位。

图 1：申万一级行业 9月市场表现（单位：%）

资料来源：WIND，财达研究

个股方面，9 月煤炭板块虽然涨幅较其他行业幅度较小，但行业内
37 家上市公司均呈现上涨行情，前期下跌幅度较大的公司，最近涨幅较
大。行业内涨幅最大的三家公司分别为：大有能源、宝泰隆和美锦能源，
分别上涨 30.08%、29.34%和 29.10%；涨幅较小的三家公司分别为：中国
神华、淮河能源和新集能源。

图 2：煤炭行业公司 9月市场表现（单位：%）

资料来源：WIND，财达研究
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图 3：沪深 300 指数 9 月市场表现

资料来源：WIND，财达研究

2. 动力煤：需求小幅下降，价格走势平稳

在价格方面，截至 9月 27 日，秦皇岛海运煤炭交易市场公布的环

渤海动力煤价格指数为 714.0 元/吨，较上月末微升 1.0 元/吨，环比增

长 0.1%，但与去年同期相比下降 10.0 元/吨，同比减少 1.4%。同日，

京唐港的动力末煤（Q5500）山西产的平仓价为 909.0 元/吨，同比下跌

116.0 元/吨，下降 11.7%。

在供给方面，截止 9月底，主要产煤省份的生产活动大体维持正常，

晋陕蒙三省的煤矿开工率略有下降至 82%。尽管国庆前夕安全监管加强

和北方降雨对煤炭外运有一定影响，但总体供应保持稳定。

在需求方面，由于北方气温下降较快，沿海地区的煤电需求有所下

降；同时，长江流域的水电产量也因季节性因素而减少，加上国家金融

政策支持实体经济，宏观预期向好，化工等行业的备货需求增加，这些

因素共同作用下，煤炭市场的供需状况整体有所好转，价格呈现上升趋

势。

9 月份沿海八省的电厂日耗量和内地 17 省的电厂日耗量都有所下

降。具体来说，沿海八省的电厂日耗量从 9月初的 236.5 万吨下降到月

底的 214.8 万吨，呈现振荡向下的走势；此外，内地 17 省的电厂日耗

量也从 379.5 万吨下降到 356 万吨，也呈现振荡走低趋势。

在港口方面，下游港口的库存情况出现分化，但整体呈现底部特征。

由于 8月底以来南方持续高温和西南水电不足，火电需求保持高位，短

期内下游港口的补库意愿增强，库存量有触底反弹的迹象。具体来看，

长江港口的动力煤日均库存为 460 万吨，周环比减少 42 万吨，但比去

年同期增加了 24 万吨；广州港的动力煤日均库存为 301.13 万吨，周环

比增加 18.25 万吨，比去年同期增加了 28.09 万吨。
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市场分析，由于政府不断推出促进经济增长的政策，预计工业领域

的电力消耗以及非电力行业的煤炭需求有望继续增长。此外，考虑到当

前国际煤炭价格保持在较高水平，进口煤炭的价格优势并不明显，未来

进口煤炭量的增加仍存在不确定性。在此背景下，国内动力煤价格有望

企稳反弹。

图 4：环渤海动力煤价格（FOB）变化情况（单位：元/吨，截至 9 月 27 日）

资料来源：WIND，财达研究

图 5：国内 17省电厂煤炭产品库存变化情况（单位：吨，截至 9 月 27 日）

资料来源：WIND，财达研究
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图 6：秦皇岛港 5500 大卡煤炭价格（FOB）变化情况（单位：元/吨，截至 9
月 27 日）

资料来源：WIND，财达研究

图 7：国内主要港口动力煤价格走势（单位：元/吨，截至 9 月 27 日）

资料来源：WIND，财达研究

图 8：国际三大动力煤指数走势（截至 9 月 21 日）

资料来源：WIND，财达研究
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3．炼焦煤：需求有望提升，行业预期逐步回暖

在价格方面，9月份，山西古交 2号焦煤坑口含税价报收 1540 元/

吨，环比持平，较去年同期下降 520 元/吨；安徽淮北 1/3 焦精煤车板

含税价报收 1390 元/吨，环比持平，较去年同期下降 140 元/吨；贵州

六盘水主焦煤车板价，报收 1600 元/吨，环比持平，较去年同期下降 450

元/吨；河北唐山焦精煤车板价报收 1680 元/吨，环比持平，较去年同

期下降 660 元/吨。

在需求方面，9月，国内炼焦煤供应相对宽松，煤矿产能利用率偏

高，产量维持在较高水平。同时，由于口岸监管区蒙古国进口煤库存持

续增多，海运进口煤到港量同比大幅上升，进一步增加了供应量。

在需求方面，由于钢厂存在限产检修情况，日均铁水产量下降，市

场对于“金九银十”的预期不高，钢厂对焦炭的采购意愿偏低，对焦煤

的需求维持在刚需水平。

市场分析，进入 10 月，炼焦煤市场价格有望迎来小幅反弹。支撑

价格反弹的因素包括宏观预期的好转、市场信心的修复、下游刚需的小

幅回升以及阶段性补库的带动。但整体反弹高度可能受限于炼焦煤供应

宽松的情况。此外，国庆期间炼焦煤市场稳中偏强，部分产地炼焦煤矿

的价格上涨了 70—100 元不等。宏观利好政策的持续加码带动了市场情

绪的走高，供需基本面有改善的预期，焦炭价格的连续提涨也带动了炼

焦煤市场的拿货驱动。

图 9：国内焦煤期货价格走势（单位：元/吨，截至 9月 27日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究
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图 10：国内外焦煤价格走势情况（单位：元/吨，截至 9月 27日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究

图 11：山西焦煤产地价格走势（单位：元/吨，截至 9月 27日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究

图 12：河北焦煤产地价格走势（单位：元/吨，截至 9月 27 日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究
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4．焦炭：行业供需双弱，关注市场阶段性补库

需求方面，2024 年 9 月，焦炭市场整体呈现供需双弱的局面。由

于下游需求疲软，焦炭价格整体偏弱运行。年中以来，焦炭价格跌多涨

少，重心下移。4月初焦炭产地价格跌破去年低点，山西准一出厂 1500

元/吨，同比去年低点超跌 200 元/吨。尽管在 4月中旬焦炭价格有经历

反弹，但 5月之后，整体钢材淡季属性浓厚，焦炭价格一直处于弱势。

供应方面，焦化产能虽然过剩，但整体产量受市场行情和企业利润

影响，焦炭供应与钢厂高炉消费呈现弱平衡状态。2024 年一季度，焦

炭经历了八轮降价，导致焦企利润较差，普遍限产 30%-50%，上半年焦

企产能利用率维持在 60%-72%，低于往年同期。不过，4月后随着焦炭

价格有所提升，焦企利润小幅修复，开工产量逐步恢复至高位。

市场分析，进入 10 月，焦炭市场价格有望迎来小幅反弹。支撑价

格反弹的因素包括宏观预期的好转、市场信心的修复、下游刚需的小幅

回升以及阶段性补库的带动。但整体反弹高度可能受限于炼焦煤供应宽

松情况的影响，未来需要重点关注供需平衡情况。

图 13：国内焦炭价格指数走势及变化（单位：元/吨，截至 9月 30日）

资料来源：钢之家，财达研究
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图 14：国内焦炭库存量及变化情况（单位：吨，截至 9月 30 日）

资料来源：钢之家，财达研究

5．无烟煤：价格稳中有升，关注下游行业运行

2024 年 9 月，无烟煤市场整体呈现供需格局收紧，价格偏稳震荡

的态势。国内无烟煤产量及进口量双双下降，价格走势不温不火。化工

用煤较年初有所上涨，而冶金用煤较年初有所下跌。无烟煤价格在上半

年出现了几次波动，主要受春节后补库、安全生产检查影响原煤供应量，

以及煤化工补库拉动无烟块煤价格等因素影响。价格方面，根据国家统

计局的数据，2024 年 9 月底无烟煤（洗中块）价格为 1140.0 元/吨，

比上期上涨 1.7%。

市场分析，预计无烟煤市场供需将保持偏紧的平衡状态，价格仍将

处于相对较高的位置。

图 15：山西晋城无烟煤车板价（含税）变化情况（单位：元/吨，截至 9 月

27日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究
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图 16：山西阳泉无烟煤车板价（含税）变化情况（单位：元/吨，截至 9 月

27日）

资料来源：中国煤炭市场网，财达研究

6．煤炭行业供需平衡情况

煤炭行业在 2024 年全年基本处于供需平衡区间，在 6月、7月份，

各类煤炭产品需求略大于供给，但 8月份焦炭供给略大于需求。由于供

需基本平衡，导致各类煤炭价格相对稳定，行业整体盈利水平逐渐恢复，

同时行业集中度提升和科技创新已为行业的长期稳定发展提供支持。

图 17：动力煤供给需求情况（单位：吨，公开数据更新至 2024 年 7 月）

资料来源：WIND，财达研究
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图 18：炼焦煤供给需求情况（单位：吨，公开数据更新至 2024 年 7 月）

资料来源：WIND，财达研究

图 19：焦炭供给需求情况（单位：吨，公开数据更新至 2024 年 8 月）

资料来源：WIND，财达研究

7．投资建议

近期，煤炭板块出现大幅反弹，主要是由于年初至今，整个行业大

幅跑输指数。在股市情绪稳定后，资金将重点关注市场估值洼地以及滞

涨板块，如煤炭、电力、公共事业和银行等板块。

在投资策略方面，建议关注以下几个方面：

一是聚焦绩优股。煤炭板块基本面逻辑顺畅，价格上涨动能强劲。

市场情绪稳定后，仍将逐步聚焦绩优股。煤炭价格在 9-10 月淡季未出

现大跌，进入 10 月下旬开始陆续进入传统旺季，即使经济如前期低迷，

旺季煤价仍具有较强的上涨动能。且国际标准煤煤价上涨至 153 美元，

对标国内 5500 大卡动力煤约 930 元/吨左右水平。当前国内煤价 870

元左右，上涨动能较强；

二是财政刺激政策临近，利好上游资源板块，尤其是基础能源板块。

经济刺激政策出台，政策效果起码在 2025 年两会前不会被证伪，将提
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高市场对宏观经济企稳乃至复苏预期，有利于总需求恢复，煤炭供给紧

缺逻辑加强，煤价上涨动能加强；

三是关注动力煤弹性标的。

8．风险提示

（1）产地供给超预期；

（2）下游需求不及预期；

（3）海外煤炭价格出现大幅波动；

（4）国家政策变化等。
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