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动力煤上突千元&焦煤大涨，煤炭股有望王者归来本周（2023 年 2 月

13 日-2 月 17 日，下同）煤炭价格普遍上涨，秦皇岛港 Q5500 动力煤现

货价先跌后涨，最低下探到 990 元/吨，17 日报价 1009 元/吨，再次向上

突破 1000 元/吨；国内产地焦煤、喷吹煤价格环比大涨 4-8%，澳洲峰景

矿硬焦煤报价环比上涨接近 4%。动力煤方面：供给端：节后煤矿继续复工

复产，本周晋陕蒙 442 家煤矿开工率 83.5%，环比上涨 0.89pct；进口煤

方面，澳煤通关仍有不确定性，本周消息报道载有 1.2 万吨动力煤的“BBC

马里兰号”货轮并未卸货二是转至越南；需求端：春节假期后社会面持续

复工复产，电厂日耗环比连续上涨，从农历年看，日耗已攀升至往年同期

新高。后期判断：供给方面，产量增量仍存在不确定性，当前开工率水平

同比仍明显下滑，且 3 月两会前安全生产压力将会增大，煤矿开工受到限

制；中国对煤炭进口实行自动许可管理，即仍有总量配额管制，即使澳煤

进港，对进口煤总量预计无影响而是国别结构调整；需求方面，春节过后

工商业企业逐步复工复产，且当前仍有取暖需求，电煤日耗有望继续抬升，

此外随着工业生产恢复，水泥和化工用煤需求也有望抬升。动力煤价格在

一季度磨底之后，随着需求上行，煤价亦将具备向上动能。炼焦煤方面：

供给端几乎无新增产能，供给仍然偏紧；本周进口炼焦煤明显高于国内 800

元以上且已无价格优势；需求端，稳增长政策加码致使经济恢复预期改善，

螺纹钢价格连续数周上涨，全国钢厂开工率整体呈抬升趋势，焦钢企业炼

焦煤库存连续去库且有望补库，带动本周炼焦煤产地价格上涨。后期判断：

供给端，炼焦煤国内产量并无明显增量且没有保供政策，蒙古国新交易机
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制出售煤炭或推高销往中国的煤炭价格，即使澳煤放开预计进口总量不会

有大幅增长仅是结构调整；需求端，密切关注疫情后稳增长政策措施的部

署和落地情况。投资逻辑与建议：当前港口动力煤煤价已止跌回升且重回

千元，海外焦煤价格大涨带动国内产地焦煤价格也出现大幅反弹，前期市

场对煤价的悲观情绪已逐步消散。我们认为当前动力煤价回升，多重利好

因素正逐渐释放：一是需求正快速恢复，春节后短期供给恢复快于需求的

局面正在改变，电厂日耗持续攀升；二是非电煤需求改善，当前港口煤价

更多体现的是非电煤价格，电煤更多被执行限价且比例非常高，当前化工、

水泥开工率正逐步回升。全年煤炭产量供给增速仍将有限，预计 2.5%左右，

与内蒙官方披露的 2023 年全自治区增速基本一致；当前澳煤的进港更多

体现的是中澳关系缓和的迹象，后续进口量仍将由市场决定，在无价格优

势之下澳煤进口量也将受到抑制，此外在全球煤炭贸易总量守恒的原则下，

澳煤的进口更多会是结构调整而非总量冲击。当前煤价已经企稳回升，煤

价上行将是股价上行的重要催化剂，复盘 1 月 11 日煤炭板块大涨 4.3%来

看，正是动力煤价连续反弹所致，复盘 2 月 17 日煤炭板块上涨 1.8%且炼

焦煤板块大涨 3%，是动力煤价止跌反弹且焦煤价格大涨所致。我们认为当

前煤价底部回升，需求提升有望继续抬升煤价。 

对于股票而言，我们认为煤炭股价已经 pricein 了煤价下行的预期，

煤炭板块自 2022 年 9 月底以来已出现大幅调整，跌幅达 30%且调整充分，

当前无论是 PE 还是 PB 估值都已处底部（PB 要用 PB-ROE 体系分析），具

有足够高的安全边际。 
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