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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：供给恢复快于需求，动力煤延续回调。供应方面，产地假期结

束，煤矿多数恢复正常生产，但在港口库存较高，价格有所倒挂下，产区煤

炭销售不畅。需求方面，元宵节后下游开工提速，工业用电回升，叠加气温

反复，社会生活恢复常态，居民用电也有所提高，电厂负荷提升，沿海日耗

增长较多。但取暖季临近收尾，下游电厂补库意愿不足，港口库存升高，港

口煤价延续回调。短期内库存或将继续压制煤价，但随着煤价进入合理区间，

产区进一步提高产量动力不大，且近期煤矿事故多发，两会临近安全生产形

势趋紧，或将也限制产量的增加。后期，随着稳经济政策进一步落地，工业

用电及非电用煤需求有望回升，而国内经济活动恢复，低基数下生活用电需

求也有望增长，预计动力煤价格继续下降空间不大。截至 2月 10日，广州

港山西优混 Q5500库提价 1230元/吨，周变化-5.75%，与 2022年同比持平。

2月秦皇岛动力煤长协价 727元/吨，环比 2月下跌 1元/吨，本周长协挂钩

指数中 NCEI、BSPI、CCTD分别周变化-0.38%、-0.14%和-1.72%。2月 10
日，北方港口合计煤炭库存 2553万吨，周变化 1.83%；长江八港合计煤炭

库存 575万吨，周变化 0.52%。

 冶金煤：下游库存继续去化，炼焦煤回调幅度较小。供应方面，假期影

响减弱，炼焦煤产地供应有所增长，但利好预期下，下游开工率维持高位，

港口及下游炼焦煤库存回落，对冶金煤价格形成支撑，相关价格回调幅度较

小。后期随着两会临近，焦煤矿山安全形势或趋紧，供应难以大幅增加，同

时国内稳经济利好实施，下游刚性需求仍存，预计冶金煤价格降幅也不大。

截至 2月 10日，山西吕梁主焦煤车板价 2250元/吨，周变化-2.17%；1/3焦

煤车板价 2150元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提价 2500元/吨，周持平；

1/3焦煤库提价 2160元/吨，周变化-2.26%；六港口炼焦煤库存 116.7万吨，

周变化-7.01%；国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存环比上周分别

变化-3.01%、-2.93%；全国样本钢厂喷吹煤库存环比上周变化-1.14%。

 焦、钢产业链：下游开工维持高位，焦炭价格稳定运行。假期结束，产

地焦企方面，开工率小幅提高，但下游钢铁淡季，对焦炭拉运需求不高，焦

企库存小幅提高，焦煤比稳定，焦炭价格维稳运行。后期，宏观利好下地产

基建或恢复，钢厂开工率有望高位运行，焦炭需求或增加，焦企利润有望恢

复。截至 2月 10日，一级冶金焦天津港平仓价 2910 元/吨，周持平；焦、

煤价差（焦炭-炼焦煤）542元/吨，周持平。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库

存周变化分别为 0.37%、1.63%；四港口焦炭总库存周变化 5.51%；全国样

本钢厂高炉开工率 78.42%，周变化 1.01 个百分点；唐山钢厂高炉开工率

57.14%，周变化-0.8个百分点；焦炉开工率 75%，周变化 0.2个百分点。全

国市场螺纹钢平均价格 4260.00元/吨，周变化-0.72%；35城螺纹钢社会库

存合计 884.82 万吨，周变化 11.31%；螺纹钢生产企业库存 338.35 万吨，
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周变化 6.26%。

 煤炭运输：煤炭拉运需求未至，沿海运价延续回调。节后下游开工仍处

于恢复期，港口煤炭库存高位运行，煤炭拉运仍以长协保供为主，叠加节后

运力较充裕，沿海煤价运价延续回调。国际煤价下行下，国际海运煤炭市场

运价也有所下行。截止 2月 10日，中国沿海煤炭运价综合指数 562.79点，

周变化-1.97%；长江煤炭运输综合运价指数 966.96点，周变化-0.15%；国

际海运价格（印尼南加-连云港）10.41美元/吨，周变化-1.14%；环渤海四港

货船比 35.30，周变化 84.82%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块回调，没有跑赢大盘指数，但煤化工子板块表现稍强。煤炭(中

信)指数周变化-1.77%，子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-2.10%，煤化工Ⅱ

(中信)周变化 0.45%。个股方面，煤炭采选板块个股回调为主，其中安源煤

业、淮河能源、永泰能源、电投能源涨幅靠前；煤化工个股上涨居多，安泰

集团、美锦能源、云维股份涨幅靠前。

 本周观点及投资建议

国内市场方面，元宵节后，煤矿多数恢复正常生产，同时下游开工回升，工

业用电增加，叠加气温反复，社会生活恢复常态，居民用电也有所提高，电

厂负荷提升，沿海日耗增长较多，不过由于取暖季临近收尾，下游电厂补库

意愿不足，港口库存升高，港口煤价延续回调。冶金煤也同样受下游淡季，

需求复苏未至影响，价格随动力煤回调，但由于低库存支撑，回调幅度较小。

短期内库存或将继续压制动力煤价，但随着煤价进入合理区间，产区进一步

提高产量动力不大，且近期煤矿事故多发，两会临近安全生产形势趋紧，或

将也限制产量的增加。后期，随着稳经济政策进一步落地，工业用电及非电

用煤需求有望回升，而国内经济活动恢复，低基数下生活用电需求也有望增

长，预计动力煤价格继续下降空间不大。炼焦煤因下游刚性需求仍存，且库

存低位，价格降幅预计也不大。同时，近期国际煤炭市场一系列变动大概率

增加煤炭进口的边际成本，或将导致 2023 年煤炭进口不及预期，煤炭行业景

气度有望维持。另外，随着市场调整，煤炭股板块动态估值明显偏低，叠加

高股息率水平，板块后期安全边际较高，有较高的配置价值。建议继续关注

以下机会：第一，政策引导下的确定性和弹性机会，根据不同电煤长协比例

构建策略矩阵，以中国神华、中煤能源和晋控煤业为代表的高电煤长协比例

标的，受益长协量价提升，具备较高胜率，同时，中国神华、中煤能源还或

将受益于监管部门推动央企估值回归合理水平，推动打造一批旗舰型央企上

市公司等服务活动；以陕西煤业和山煤国际为代表的中电煤长协比例标的，

受益长协价格提升，具备中等胜率和中等赔率；以山西焦煤、潞安环能和平

煤股份为代表的低电煤长协比例标的（炼焦煤、喷吹煤），近期冶金煤逻辑

变化，具备较高赔率；兖矿能源因拥有较大比例海外产量，国内电煤比例偏

低，受益海外煤价高弹性，具备中等胜率和较高赔率。第二，高股息预期下
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的行业配置价值，建议关注冀中能源、平煤股份、山西焦煤、陕西煤业、兖

矿能源、盘江股份、中国神华等。第三，能源转型浪潮中的钠离子电池投资

机遇，建议关注华阳股份。

 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：供给恢复快于需求，动力煤延续回调

 价格：截至 2月 10日，大同浑源动力煤 Q5500车板价 1010元/吨，周变化-6.31%；广州港山西优混 Q5500

库提价 1230元/吨，周变化-5.75%，同比去年同期持平；2023年 2月秦皇岛动力煤年度长协 727元/吨，

环比 1月下调 1元/吨，同比仍上涨 0.28%；本周挂钩指数随市场煤价有所下调，全国煤炭交易中心综

合价格指数（NCEI）收报 789元/吨，周变化-0.38%；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指

数 799元/吨，周变化-1.72%；环渤海动力煤综合平均价格指数 733元/吨，周变化-0.14%。国际煤价方

面，2月 10日，鹿特丹煤炭期货结算价 132.00美元/吨，周变化-4.69%；广州港印尼煤库提价 1019元/

吨，周变化-6.51%；蒙煤库提价 1025元/吨，周变化-5.09%。广州港山西优混与印尼煤的库提价价差 211

元/吨，周变化-1.86%；广州港山西优混与鹿特丹煤炭结算价价差 333.93元/吨，周变化-10.18%，国内

外价差有所减小。

 库存：港口库存方面，截至 2 月 10 日，北方港口合计煤炭库存 2553万吨，周变化 1.83；长江八港煤

炭库存 575万吨，周变化 0.52%。截至 2月 7日，沿海八省电厂合计煤炭库存 3315.21万吨，周变化-0.69%；

库存可用天数 17.7天，周变化-4天。

 需求：2月 7日，南方八省电厂煤炭日耗 187.3万吨，周上涨 37.8万吨，周变化 25.28%。

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（IPE）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：主要港口煤炭库存 图 8：南方八省电厂煤炭库存

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

资料来源：wind，山西证券研究所
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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。

图 9：南方八省电厂煤炭日耗及库存可用天数 图 10：中国电煤采购经理人指数

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：下游库存继续去化，炼焦煤回调幅度较小

 价格：截至 2月 10 日，山西吕梁产主焦煤车板价 2250 元/吨，周变化-2.17；吕梁产 1/3 焦煤车板价

2150元/吨，周持平；喷吹煤方面，山西阳泉喷吹煤 1905元/吨，周持平；日照港喷吹煤平均价 1973

元/吨，周变化-0.85%。港口方面，2月 10日，京唐港山西产主焦煤库提价 2500元/吨，周持平；山西

产 1/3焦煤库提价 2160元/吨，周变化-2.26%；京唐港进主焦煤进口平均价 2333元/吨，周变化-0.51%；

1/3焦煤进口平均价 1760元/吨，周持平。澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 382美元/吨，周变化 5.38%；

京唐港主焦煤内贸与外贸价差 167元/吨，周变化 7.74%；1/3焦煤内外贸价差 400元/吨，周变化-11.11%。

 库存：截至 2月 10日，国内独立焦化厂炼焦煤总库存 848.4万吨，周减少 25.3万吨，周变化-3.01%；

全国样本钢厂炼焦煤总库存 818.73万吨，周减少 24.59万吨，周变化-2.93%；六港口合计炼焦煤库存

116.7万吨，周减少 8.8万吨，周变化-7.01%。喷吹煤方面，国内样本钢厂喷吹煤总库存 467.56万吨，

周减少 6.83万吨，周变化-1.44%。

 需求：截至 2月 10日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 11.3天，周变化-0.4天；样本钢厂炼焦煤、

喷吹煤库存可用天数分别为13.05和14.4天，周变化-0.44和-0.26天。国内独立焦化厂焦炉开工率75%，

周变化 0.2个百分点。
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图 11：产地焦煤价格 图 12：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价

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 13：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 14：京唐港 1/3焦煤价格及内外贸价差

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 15：独立焦化厂炼焦煤库存 图 16：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 17：六港口炼焦煤库存 图 18：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 19：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 20：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：下游开工维持高位，焦炭价格稳定运行

 价格：2月 10日，山西晋中一级冶金焦 2450元/吨，周持平；一级冶金焦天津港平仓价 2910元/吨，周

持平。全国港口冶金焦平仓均价 2650元/吨，周持平；全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 542元/

吨，周持平。

 库存：2月 10 日，独立焦化厂焦炭总库存 81.8万吨，周增加 0.3万吨，周变化 0.37%；全国样本钢厂

焦炭总库存 651.66万吨，周增加 10.45万吨，周变化 1.63%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）

焦炭总库存 153.1万吨，周增加 8万吨，周变化 5.51%。

 需求：2月 10日，样本钢厂焦炭库存可用天数 12.97天，周变化 1.25%。全国样本钢厂高炉开工率 78.42%，

周变化 1.01 个百分点；唐山钢厂高炉开工率 57.14%，周变化-0.8 个百分点。下游方面，截至 2 月 10
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日，全国市场螺纹钢平均价格 4260.00元/吨，周变化-0.72%；35城螺纹钢社会库存合计 884.82万吨，

周增加 89.9万吨，周变化 11.31%；螺纹钢生产企业库存 338.35万吨，周增加 19.94万吨，周变化 6.26%。

图 21：一级冶金焦价格 图 22：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 23：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 24：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 25：钢厂高炉开工率 图 26：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：煤炭拉运需求未至，沿海运价延续回调

 煤炭运价：2月 10日，中国沿海煤炭运价综合指数 562.79点，周变化-1.97%；中国长江煤炭运输综合

运价指数 966.96点，周变化-015%；国际海运价格（印尼南加-连云港）10..41美元/吨，周变化-1.14%。

鄂尔多斯煤炭公路运输长途运费 0.31元/吨，周变化-3.13；短途运输 0.95元/吨，周变化-1.04%。

 货船比：截止 2月 10日，环渤海四港货船比 35.3，周变化 84.82%。

图 27：中国沿海煤炭运价指数 图 28：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 29：环渤海四港货船比历年比较 图 30：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：基差仍高，双焦主力合约以涨为主

 焦煤焦炭期货：2月 10日，南华能化指数收盘 1897点，周变化-0.24%；炼焦煤期货（活跃合约）收盘

价 1840元/吨，周变化 1.55%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2737元/吨，周变化-0.73%。

 下游相关期货：2月 10日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 4074元/吨，周变化 0.47%；铁矿石期货（活

跃合约）收盘价 863.5元/吨，周变化 0.06%。

图 31：南华能化指数收盘价 图 32：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 33：螺纹钢期货收盘价 图 34：铁矿石期货收盘价



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 14

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

 本周煤炭板块回调，没有跑赢大盘指数，但煤化工子板块表现稍强。煤炭(中信)指数周变化-1.77%，子

板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化-2.10%，煤化工Ⅱ(中信)周变化 0.45%。个股方面，煤炭采选板块个股

回调为主，其中安源煤业、淮河能源、永泰能源、电投能源涨幅靠前；煤化工个股上涨居多，安泰集

团、美锦能源、云维股份涨幅靠前。

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 35：煤炭指数与沪深 300比较 图 36：中信一级行业指数周涨跌幅排名

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 37：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 38：中信煤化工板块周涨幅排序
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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

3. 行业要闻汇总

【6.6万吨澳煤船在珠海台山边检站通关】人民网消息，近日，一艘运载着 6.6万吨进口煤的东方虎轮从澳

大利亚入境我国，珠海边检总站台山出入境边防检查站迎来了 2023年春节后第一艘入境的国际航行船舶。

在收到东方虎轮入境预报申请后，台山边检站积极主动与企业相关部门进行沟通协商，确保船舶“随到随

检”。（资料来源：中国煤炭资源网）

【山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司发生一起安全事故，死亡 1人】2月 8日，山西吕梁离石贾家沟煤业有

限公司发生一起死亡 1人的安全事故。2月 9日，山西省应急管理厅、山西省地方煤矿安全监督管理局下发

通知，责令山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司停产整顿。撤销山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司一级标准

化等级。通知明确，责令山西吕梁离石贾家沟煤业有限公司从即日起停止生产按规定进行整顿。由吕梁市

应急管理局（地方煤矿安全监督管理局）负责落实，并派驻 2 名以上人员现场盯守，负责监督该矿进行整

顿，整顿期间严禁其从事井下采掘作业。（资料来源：中国煤炭市场网）

【乌拉特中旗：到 2025年甘其毛都口岸进口煤炭达到 3000万吨/年】2月 7 日，内蒙古自治区乌拉特中旗

人民政府发布《关于加快建设零碳园区破解能耗制约第 151002号提案的答复》。根据答复，乌拉特中旗计

划，到 2025年，甘其毛都口岸进口煤炭达到 3000 万吨/年，本地洗选规模 2500万吨/年，其中用于本地加

工原煤从目前的 200万吨增长到 1150万吨，占全部进口量的 38%。重点项目方面，答复明确，神华巴能煤

化工扩建项目拟由神华巴能在已建成的 120万吨煤焦化基础上扩建 360万吨焦化产能，新建 3条 120万吨

捣固焦生产线，炭化室高度为 6.25米，总规模达到 480万吨，焦化新增产能指标由神华集团内部协调或外

部收购解决。项目以蒙古国进口焦煤为主要原料，采用清洁能源、氢气等新能源替代传统能源进行建设，

是探索焦化产业低能耗、低排放的重要示范。（资料来源：中国煤炭资源网）

【全国煤矿智能化采掘工作面增至 1019个】据中国能源报报道，在日前召开的 2022年煤矿智能化重大进

展发布会现场，国家矿山安全监察局安全基础司司长孙庆国介绍，全国煤矿智能化采掘工作面由 494个增

至 1019 个，同比增加 42%；智能化煤矿由 242处增至 572处，产能由 8.5亿吨增至 19.36亿吨；煤矿井下

机器人从 19种增加到 31种，矿山专用操作系统、5G专网等前沿技术得到更广泛应用。（资料来源：中国

煤炭资源网）
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【印度国营港口 1月煤炭进口量同比增超 40%】 印度港口协会（Indian Ports Association）最新数据显示，

2023年 1月份，印度国营港口煤炭进口量较前一月有所下降，但同比仍大增超 40%。数据显示，1月份，

印度 12个大型国营港口共进口煤炭 1560万吨，同比增加 43.58%，环比下降 3.06%。（资料来源：中国煤

炭资源网）

【必和必拓三菱联盟 2023财年冶金煤产量预计将趋于目标下限】澳大利亚必和必拓（BHP）指出，2022-2023

财年（2022年 7月至 2023年 6月）其必和必拓三菱联盟（BMA）的冶金煤产量可能会趋于目标 5800-6400

万吨（100%权益基础，下同）的下限。原因则在于昆士兰州潮湿天气的影响。另外，4-6月份这一季度年产

500万吨的罗德梅多煤矿（Broadmeadow）的长壁工作面移动也将影响产量。（资料来源：中国煤炭资源网）。

【EIA：2023年美国煤炭产量预计 5.18亿短吨 同比降 12.5%】2 月 7日，美国能源信息署（EIA）发布最

新《短期能源展望》报告显示，2023年，美国煤炭产量预计将较 2022年下降 12.5%至 5.18亿短吨（4.7亿

吨），低于前一月预期值 5.3亿短吨。报告预计，2024年，美国煤炭产量将进一步下降 5%至 4.94亿短吨。

消费量方面，报告显示，2023年，美国煤炭消费量预计将同比下降 15.2%至 4.346亿短吨。（资料来源：中

国煤炭资源网）

【本财年印度煤炭需求预计接近 11亿吨】据外媒报道，印度煤炭部长普拉哈德·乔希（Pralhad Joshi）表示，

2022-23财年（2022年 4月-2023年 3月），印度煤炭需求预计将达到 10.87亿吨。2021-22财年，印度煤炭

需求为 10.28亿吨，而 2020-21财年为 9.06亿吨。（资料来源：中国煤炭资源网）

【惠誉：2023年全球动力煤价仍将保持高位】惠誉解决方案（Fitch Solutions）近日发布报告显示，2023年，

全球动力煤价格仍将保持高位，但低于 2022年的历史峰值。惠誉表示，受俄乌冲突爆发导致的煤炭供应紧

张影响，2022年，纽卡斯尔港动力煤均价达到 358美元/吨，预计 2023年该价格平均为 280美元/吨。（资

料来源：中国煤炭资源网）

4. 上市公司重要公告

【陕西煤业:2023年 1月主要运营数据公告】公司 2023年 1月煤炭产量 1309.2万吨，同比增长 17.51%；自

产煤销量 1291.01万吨，同比增长 20.02%（资料来源：公司公告）

【山西焦煤:关于山西焦煤能源集团股份有限公司总经理发生变动之临时受托管理事务报告(1)】山西焦煤能

源集团股份有限公司第八届董事会第十六次会议于 2022年 8月 5日上午 9：30在太原市万柏林区新晋祠路

一段 1号山西焦煤大厦三层百人会议室召开。会议以 9票同意，0票反对，0票弃权的表决结果通过了《关

于聘任公司总经理的议案》。根据董事长提名，董事会聘任戎生权先生为公司总经理，任期至本届董事会

届满。本次总经理变动系发行人正常经营过程中的人事调整。截至本报告出具日，发行人运作正常，预计

该事项不会对公司生产经营、财务状况和偿债能力产生重大不利影响。（资料来源：公司公告）

【恒源煤电:关于董事会、监事会延期换届的公告】公司第七届董事会、监事会任期将于 2023年 2月 12日

届满。鉴于公司新一届董事会董事候选人、监事会监事候选人的提名工作尚未完成，为保证公司正常运营，

公司董事会和监事会的换届选举工作将延期进行，公司董事会各专门委员会和高级管理人员的任期亦相应
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顺延。换届工作完成之前，公司第七届董事会、监事会全体成员及公司高级管理人员将依照法律、行政法

规和《公司章程》的相关规定继续履行其义务和职责。公司董事会、监事会延期换届不会影响公司的正常

运营。公司将积极推进换届工作进程，并及时履行信息披露义务。（资料来源：公司公告）

【ST大洲:关于蔡来寅纠纷案诉讼进展暨资产被冻结的公告】本公司近日通过网络查询到上述蔡来寅案新增

冻结本公司持有子公司的股权：本公司持有的内蒙古牙克石五九煤炭（集团）有限责任公司（以下简称“五

九集团”）32732万元股权、本公司持有的恒阳优品电子商务（江苏）有限公司 1000万元股权、本公司持

有的海南新大力机械工业有限公司25万美元股权、本公司持有的海南新大洲圣劳伦佐游艇制造有限公司 375

万欧元股权被冻结。本公司控股子公司五九集团于近日收到广东省深圳市中级人民法院《协助执行通知书》

（(2022)粤 03执 3384号之二十），主要内容如下：“关于申请执行人蔡来寅与被执行人深圳市尚衡冠通投

资企业、黑龙江恒阳牛业有限责任公司、陈阳友、刘瑞毅、徐鹏飞、新大洲控股股份有限公司、讷河新恒

阳生化制品有限公司、许树茂借款合同纠纷一案，本院(2022)粤 03执 3384号执行裁定已经发生法律效力。

依照《最高人民法院关于人民法院民事执行中查封、扣押、冻结财产的规定》和《最高人民法院关于适用<

中华人民共和国民事诉讼法>的解释》的相关规定，请协助执行以下事项：请将被执行人新大洲控股股份有

限公司对你司享有的股权分配利润款划付至本院账户，以人民币 77,681,041.33元为限。”（资料来源：公

司公告）

5. 下周观点及投资建议

国内市场方面，元宵节后，煤矿多数恢复正常生产，同时下游开工回升，工业用电增加，叠加气温反复，

社会生活恢复常态，居民用电也有所提高，电厂负荷提升，沿海日耗增长较多，不过由于取暖季临近收尾，

下游电厂补库意愿不足，港口库存升高，港口煤价延续回调。冶金煤也同样受下游淡季，需求复苏未至影

响，价格随动力煤回调，但由于低库存支撑，回调幅度较小。短期内库存或将继续压制动力煤价，但随着

煤价进入合理区间，产区进一步提高产量动力不大，且近期煤矿事故多发，两会临近安全生产形势趋紧，

或将也限制产量的增加。后期，随着稳经济政策进一步落地，工业用电及非电用煤需求有望回升，而国内

经济活动恢复，低基数下生活用电需求也有望增长，预计动力煤价格继续下降空间不大。炼焦煤因下游刚

性需求仍存，且库存低位，价格降幅预计也不大。同时，近期国际煤炭市场一系列变动大概率增加煤炭进

口的边际成本，或将导致 2023 年煤炭进口不及预期，煤炭行业景气度有望维持。另外，随着市场调整，煤

炭股板块动态估值明显偏低，叠加高股息率水平，板块后期安全边际较高，有较高的配置价值。建议继续

关注以下机会：第一，政策引导下的确定性和弹性机会，根据不同电煤长协比例构建策略矩阵，以中国神

华、中煤能源和晋控煤业为代表的高电煤长协比例标的，受益长协价格提升，具备较高胜率，同时，中国

神华、中煤能源还或将受益于监管部门推动央企估值回归合理水平，推动打造一批旗舰型央企上市公司等

服务活动；以陕西煤业和山煤国际为代表的中电煤长协比例标的，受益长协价格提升，具备中等胜率和中

等赔率；以以山西焦煤、潞安环能和平煤股份为代表的低电煤长协比例标的（炼焦煤、喷吹煤），近期冶

金煤逻辑变化，具备较高赔率；兖矿能源因拥有较大比例海外产量，国内电煤比例偏低，受益海外煤价高
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弹性，具备中等胜率和较高赔率。第二，高股息预期下的行业配置价值，建议关注冀中能源、平煤股份、

山西焦煤、陕西煤业、兖矿能源、盘江股份、中国神华等。第三，能源转型浪潮中的钠离子电池投资机遇，

建议关注华阳股份。

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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