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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：供需转淡，内贸煤价格趋稳。本周产地煤矿生产维持正常水平。

需求方面，气候偏暖，居民用电进入淡季，电厂整体负荷季节性回落，电煤

日耗较弱；下游复工及基建仍有待提高，工业原料用煤需求维持刚需；港口

疏港推进，本周煤炭调入小于调出，港口煤炭库存继续降低，综合影响下，

港口煤价继续小幅下行。展望二季度，关税不确定性影响外需，国内稳经济

政策或将继续出台，非电用煤需求预计继续恢复增长；同时，海外煤价企稳，

煤炭关税、贸易政策剧变，预计国内进口煤仍存变数，2025年国内动力煤价

格中枢继续下降空间不大。截至 4月 3日，环渤海动力煤现货参考价 676元

/吨，周持平；广州港山西优混 720元/吨，周持平；欧洲三港 Q6000动力煤

760.28元/吨，周变化+5.67%。4月 3日，环渤海九港合计煤炭库存 3031.10
万吨，周变化-0.45%；本周环渤海港口日均调入 193.20万吨，调出 206.00
万吨，日均净调出+12.80万吨。

 冶金煤：下游旺季预期，冶金煤或将企稳。煤矿冶金煤生产供应维持正

常。需求方面，下游复工复产导致钢材表需恢复，高炉开工、铁水产量提高，

但国际关税政策变化影响外需预期，叠加地产弱势，钢材价格低位震荡，冶

金煤价格仍然偏弱；后期宏观政策利好兑现，下游需求预期有望继续改善，

同时，铁水产量、高炉开工率稳定，下游冶金煤库存处于历年低位，冶金煤

价格价格中枢进一步下降空间不大。截至4月 3日，京唐港主焦煤库提价1380
元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1180元/吨，周变化+9.26%；日照港

喷吹煤 1013元/吨，周持平；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 184.00美元/吨，

周变化+0.27%。

 焦、钢产业链：焦炭价格止跌，关注需求恢复。本周黑色产业链下游有

所恢复，“金三银四”需求旺季临近，但在关税政策影响下，外需预期偏弱，

焦炭价格仍显弱势，但宏观预期有望继续落地，外贸不振或提高内需刺激预

期，基建、地产施工高峰期临近，钢材需求刚性仍存，叠加低利润率下焦炭

供给收缩预期，而焦煤价格相对仍强势，成本支撑下焦炭价格预计下降空间

不大。截至 4月 3日，天津港一级冶金焦均价 1480 元/吨，周持平。中国螺

纹钢平均价格 3354元/吨，周变化-0.36%。

 煤炭运输：淡季需求减弱，沿海煤炭运价降低。本周电煤需求较弱，前

期集中拉运后，煤炭补库需求减弱，运输市场转淡，沿海煤炭运价继续回落。

截止 4 月 3日，中国沿海煤炭运价指数 704.42 点，周变化-6.28%。4 月 4

日，环渤海四港货船比 30.9，周变化+43.06%。

 煤炭板块行情回顾

本周煤炭板块随大盘回调，跑赢沪深 300 指数；中信煤炭指数周四收报

3325.20 点，5 日涨跌幅变化-1.03%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)5 日涨跌幅
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变化-0.65%；煤化工Ⅱ(中信)指数 5日涨跌幅变化-4.74%。煤炭采选个股回

调为主，中国神华、冀中能源和中煤能源涨幅为正；煤化工个股回调为主，

山西焦化和金能科技跌幅较小。

 本周观点及投资建议

煤价供给端基本维持稳定，煤价进入长协基准价区间，或遇较强支撑；国际

关税争端加剧，稳内需需求增加，宏观经济利好有望继续出台，下游基建需

求存改善预期；且冶金煤库存处于历年低位，双焦价格后期弹性仍存；进口

方面，内外贸价差缩小，动力煤进口或存变数，预计价格进一步下降空间不

大。资金面来看，龙头煤企业绩超预期，向市场传递信心，保险等长期资金

入市大势所趋，煤炭板块回调后估值及股息率吸引力持续提升。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【淮北矿业】、【平煤股份】。资源价款指

引煤炭上市公司估值，建议关注具备业绩支撑且被低估标的。非煤业务占比

小的公司中【新集能源】、【昊华能源】显著被低估；非煤业务占比大的公

司中【陕西能源】、【电投能源】更被低估；山西区域单吨成交资源价款普

遍较高，建议关注【晋控煤业】、【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：供需转淡，内贸煤价格趋稳

 价格：截至 4月 3日，环渤海动力煤现货参考价 676元/吨，周持平；广州港山西优混库提

价 720元/吨，周持平；国际煤价方面，欧洲三港 Q6000动力煤 760.28元/吨，周变化+5.67%。

 库存：港口方面，4月 3日，环渤海九港煤炭库存合计 2836.00万吨，周变化-7.11%；当

周环渤海港口日均调入 193.20万吨，周变化-2.15%；调出 206.00万吨，周变化+1.43%；

日均净调出+12.80万吨。

 需求：3月 27日，电煤采购经理人需求指数 47.21点，周变化-0.53点（-1.11%）。

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：环渤海九港煤炭库存合计 图 8：中国电煤采购经理人指数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：环渤海九港统计口径包括秦皇岛港、天津港、

青岛港、烟台港、东营港、大连港、唐山港、丹东

港、营口港。

资料来源：wind，山西证券研究所
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1.2 冶金煤：下游旺季预期，冶金煤或将企稳

 价格：截至 4月 3日，京唐港主焦煤库提价 1380元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价

1180元/吨，周变化+9.26%；日照港喷吹煤 1013元/吨，周持平；澳大利亚峰景矿硬焦煤

现货价 184.00元/吨，周变化+0.27%。

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

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
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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

1.3 焦钢产业链：焦炭价格止跌，关注需求恢复

 价格：4月 3日，天津港一级冶金焦均价 1480元/吨，周持平。

 需求：下游价格方面，截至 4月 3日，中国螺纹钢平均价格 3354元/吨，周变化-0.36%。

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
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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

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：淡季需求减弱，沿海煤炭运价降低

 煤炭运价：4月 3日，中国沿海煤炭运价指数 704.42点，周变化-6.28%；国际煤炭运价（印

尼南加-连云港）10.56美元/吨·公里，周变化-0.75%。

 货船比：截止 4月 4日，环渤海四港货船比 30.90，周变化+43.06%。

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）
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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 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

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：先扬后抑，外贸环境施压双焦期价

 焦煤焦炭期货：4月 3日，南华能化指数收盘 1770.21点，周变化-1.14%；炼焦煤期货（活

跃合约）收盘价 1001.00元/吨，周变化-3.29%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 1628.50元/

吨，周变化-0.55%。

 下游相关期货：4月 3日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3164.00元/吨，周变化-1.03%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 788.50元/吨，周变化+0.38%。

图 29：南华能化指数收盘价 图 30：焦煤、焦炭期货收盘价
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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

图 31：螺纹钢期货收盘价 图 32：铁矿石期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 本周煤炭板块随大盘回调，跑赢沪深 300指数；中信煤炭指数周四收报 3325.20点，5日

涨跌幅变化-1.03%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)5日涨跌幅变化-0.65%；煤化工Ⅱ(中信)指

数 5日涨跌幅变化-4.74%。煤炭采选个股回调为主，中国神华、冀中能源和中煤能源涨幅

为正；煤化工个股回调为主，山西焦化和金能科技跌幅较小。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现
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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：中信一级行业指数五日涨跌幅排名

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 35：中信煤炭开采洗选板块个股五日涨跌幅排序 图 36：中信煤化工板块五日涨幅排序

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

【国务院关税税则委员会公布公告对原产于美国的所有进口商品加征关税】2025年 4月 2日，
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美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”。美方做法不符合国际贸易规则，严重损害中

方的正当合法权益，是典型的单边霸凌做法，既损害美国自身利益，也危及全球经济发展和产

供链稳定。根据《中华人民共和国关税法》、《中华人民共和国海关法》、《中华人民共和国

对外贸易法》等法律法规和国际法基本原则，经国务院批准，国务院关税税则委员会公布公告，

自 2025 年 4 月 10日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口商品加征 34%关税。2025 年 4

月 10日 12时 01分之前，货物已从启运地启运，并于 2025年 4月 10日 12时 01分至 2025年

5月 13日 24时进口的，不加征此次加征的关税。中方敦促美方立即取消单边关税措施，以平

等、尊重、互惠的方式，通过磋商解决贸易分歧。（资料来源：国务院关税税则委员会办公室）

【关于完善价格治理机制的意见发布】中办、国办近日印发《关于完善价格治理机制的意见》，

于 4月 2日对外公布，为进一步深化价格改革，完善价格治理机制提供指引。为何出台这份意

见?从必要性看，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，迫切需要进一步深化价格

市场化改革，提升价格治理能力，强化价格信号的导向作用。“完善价格治理机制，通过价格

信号引导经营主体提升供给质量、丰富消费业态，有利于更好统筹扩大内需和深化供给侧结构

性改革，促进高质量充分就业和满足人民对高品质美好生活的期待。”国务院发展研究中心市

场经济研究所所长邓郁松说。从基础条件看，近 10年，我国价格改革取得了显著成效，全社

会 97.5%的商品和服务价格由市场形成，全国居民消费价格指数(CPI)年均涨幅 1.6%左右。与

此同时，我国基本建立了以“准许成本+合理收益”为核心的政府定价制度，搭建起科学定价

的“四梁八柱”。围绕当前价格治理的重点领域和关键环节，意见部署了一系列重要工作，明

确了价格改革的目标：加快构建市场有效、调控有度、监管科学的高水平价格治理机制，提高

资源配置效率，提升宏观经济治理水平，更好服务中国式现代化建设。为实现该目标，意见部

署了重点任务，即“四个机制”和“一个基础”：健全促进资源高效配置的市场价格形成机制、

创新服务重点领域发展和安全的价格引导机制、完善促进物价保持合理水平的价格调控机制、

优化透明可预期的市场价格监管机制，以及强化价格治理基础能力建设（资料来源：新华社）

【能源大通道大秦铁路展开春季集中修施工】“中国重载第一路”大秦铁路 4月 1日开始为期

30天的春季集中修施工，确保冬季电煤保供以来高负荷运转的线路设施设备迅速恢复性能状

态，为迎峰度夏能源运输夯实基础。这次大秦铁路集中维修养护从 4月 1日开始，至 4月 30

日结束，每天 9时至 12时全线列车停止运行，对线路钢轨、轨枕、道岔、道砟及供电接触网、

信号设备、通信光缆等进行立体式检修和更新升级。其间将完成成段更换钢轨 280多公里、成

段更换轨枕 11.7万根、成组更换道岔 127组、大机清筛道床 170多公里、大机捣固线路 1362
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公里、架设避雷线 16.78条公里，还将完成桥隧检修、信号电缆迁改等任务。（资料来源：新

华社）

【安徽拟进一步完善工商业峰谷分时电价政策】4月 1日，安徽省发展和改革委员会发布关于

征询社会公众对《关于进一步完善工商业峰谷分时电价政策有关事项的通知（征求意见稿）》

意见的公告，优化峰谷分时时段，用电容量 100千伏安及以上工商业用户执行峰谷分时电价政

策，100 千伏安以下工商业用户可按年度自愿选择执行峰谷分时电价。根据安徽省不同季节电

力供需形势和负荷特性，对峰平谷时段进行调整，调整后的时段划分分别为：春秋季（2-6月、

10月、11月）：高峰时段：6:00-8:00，16:00-22:00；平段：8:00-11:00，14:00-16:00，22:00-23:00；

低谷时段：11:00-14:00，23:00-次日 6:00；夏季（7月、8月、9月）：高峰时段：16:00-24:00；

平段：0:00-2:00，9:00-11:00，13:00-16:00；低谷时段：2:00-9:00，11:00-13:00；冬季（1月、

12月）：高峰时段：15:00-23:00；平段：6:00-12:00，14:00-15:00；低谷时段：12:00-14:00，

23:00-次日 6:00；低谷电价在用户购电价格加输配电价基础上下浮 61.8%；夏、冬季月份（1

月、7月、8月、9月、12月）高峰电价上浮 84.3%，春秋季月份高峰电价上浮 74%。峰谷分

时电价损益通过系统运行费用向全体工商业用户分摊或分享，按月发布、滚动清算。对用电容

量 315千伏安及以上工业用电试行节假日深谷电价。每年 3天及以上节假日期间（具体时间以

国家公布为准），午间 11:00-15:00设置为深谷电价时段，深谷电价在低谷电价基础上下浮 20%。

（资料来源：安徽省发展和改革委员会）

【中国石化和宁德时代签署产业与资本合作协议】记者从中国石化新闻办获悉，中国石化和宁

德时代新能源科技股份有限公司在北京签署产业与资本合作框架协议。根据协议，双方将全面

深化长期战略合作关系，以“产业合作+资本合作”的方式携手构建全国换电网络生态和标准

建设统一管理运营换电资产。今年将建设不少于 500座换电站，未来以共同建设 1万座换电站

为目标，推动我国换电站新型基础设施建设，为新能源车主提供更高效更便捷的综合能源服务。

集团公司党组书记、董事长马永生，总经理、党组副书记赵东在总部会见宁德时代董事长兼

CEO曾毓群一行，并一同见证签约。集团公司党组成员、副总经理吕亮功主持签约仪式。（资

料来源：中国石化报）

4. 上市公司重要公告简述

【兰花科创：第八届董事会第三次临时会议决议公告 】（一）关于为市场化竞买煤炭资源向

金融机构申请融资的议案；经审议，以 9 票同意，0 票反对，0 票弃权，审议通过此议案。
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根据公司发展战略，为提升公司煤炭资源储备，经公司 2024 年第四次临时股东大会审议通过，

同意授权董事会以市场化方式购买煤炭资源，购买金额连续 12 个月内不超过公司最近一期经

审计总资产的 30%或净资产的 50%，授权期限自股东大会审议通过之日起一年。根据公司股东

大会授权，公司于 2025 年 3 月 26 日以 69.494 亿元人民币竞得山西省阳城县寺头区块煤

炭探矿权。公司根据实际情况，为筹集探矿权出让金，董事会同意向金融机构申请不超过 69 亿

元的融资，期限上原则不超过 10 年，具体的融资额度、利率、期限、贷款条件等由银企双方

依法协商确定。（资料来源：公司公告）

【美锦能源:关于共同发起设立股权投资基金的进展公告】山西美锦能源股份有限公司（以下

简称“公司”）与宁波联创永浚私募基金管理有限公司（以下简称“联创永浚”）、宁波市商

毅软件有限公司、上海佳妮佳瑞企业管理咨询合伙企业（有限合伙）、厉冉、重庆宗申投资有

限公司、嘉兴东裕投资有限公司、安徽两江新兴产业股权投资基金合伙企业（有限合伙）、安

徽省人工智能主题投资基金合伙企业（有限合伙）共同签署了《安徽浚安股权投资基金合伙企

业（有限合伙）有限合伙协议》，设立安徽浚安股权投资基金合伙企业（有限合伙）（以下简

称“股权投资基金”），其中，公司作为有限合伙人出资 1.5 亿元人民币。近日，股权投资基

金已完成工商登记注册手续，并取得马鞍山市雨山区市场监督管理局核发的《营业执照》。（资

料来源：公司公告）

【安源煤业:关于筹划重大资产置换暨关联交易的提示性公告】安源煤业集团股份有限公司于

2025 年 4 月 2 日收到控股股东江西钨业控股集团有限公司（以下简称“江钨控股”）出具

的《告知函》，江钨控股拟将控股子公司江西江钨控股发展有限公司（以下简称“江钨发展”）

持有的赣州金环磁选科技装备股份有限公司（以下简称“金环磁选”）57.00%股份与公司所持

有的煤炭业务相关资产及负债进行置换，拟置入资产与拟置出资产交易价格的差额由一方向另

一方以现金等方式补足。本次资产置换涉及的安源煤业拟置出资产范围尚需交易双方进一步确

定。本次交易构成关联交易。根据初步研究和测算，本次交易预计将构成《上市公司重大资产

重组管理办法》规定的重大资产重组，但不涉及公司发行股份，不会导致公司控股股东和实际

控制人发生变更。公司将按照相关规定，聘请中介机构开展相关工作，并根据本次交易的进展

情况，严格按照相关法律法规的规定履行有关的决策审批程序和信息披露义务。本次交易尚处

于筹划阶段，具体交易标的资产范围、交易价格等要素均未最终确定，公司尚未与交易对方就

本次交易签署任何协议，交易方案仍需进一步论证和沟通协商，并需按照相关法律、法规及公

司章程的规定履行必要的决策和审批程序，存在未能通过该等决策、审批程序的风险。本次交
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易相关事项尚存在重大不确定性，根据《上市公司重大资产重组管理办法》《上海证券交易所

上市公司自律监管指引第 4 号——停复牌》等相关规定，本次交易公司股票不停牌。公司将

根据相关事项的进展情况，及时履行信息披露义务。敬请广大投资者理性投资，注意投资风险。

公司预计将自本提示性公告披露日起六个月内披露本次交易相关的预案或报告书（草案）。（资

料来源：公司公告）

【金能科技:可转债转股结果暨股份变动公告】转股情况：截至 2025 年 3 月 31 日，累计共

有 513,561,000 元“金能转债”已转换成公司股票，累计转股数为 47,748,729 股，占可转

债转股前公司已发行股份总额的 7.064%。未转股可转债情况：截至 2025 年 3 月 31 日，尚

未转股的可转债金额为 956,437,000 元，占可转债发行总量的 63.7625%。（资料来源：公司

公告）

【永泰能源:关于股份回购进展的公告】根据《上市公司股份回购规则》《上海证券交易所上

市公司自律监管指引第 7 号——回购股份》等相关规定，在回购股份期间，公司应当在每个

月的前 3 个交易日内披露截至上月末的回购进展情况。现将公司回购进展情况公告如下：截

至 2025 年 3 月 31 日，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式累计回购股

份 233,476,200 股，占公司总股本的比例为 1.05%，回购成交的最高价为 1.71 元/股，最低

价为 1.02 元/股，支付的资金总额为 277,313,734.08 元（不含交易费用）。上述回购进展

符合法律法规的规定及公司回购方案的要求。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

煤价供给端基本维持稳定，煤价进入长协基准价区间，或遇较强支撑；国际关税争端加剧，稳

内需需求增加，宏观经济利好有望继续出台，下游基建需求存改善预期；且冶金煤库存处于历

年低位，双焦价格后期弹性仍存；进口方面，内外贸价差缩小，动力煤进口或存变数，预计价

格进一步下降空间不大。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【淮北矿业】、【平煤股份】。资源价款指引煤炭上市公司估值，建议关注具备业

绩支撑且被低估标的。非煤业务占比小的公司中【新集能源】、【昊华能源】显著被低估；非

煤业务占比大的公司中【陕西能源】、【电投能源】更被低估；山西区域单吨成交资源价款普

遍较高，建议关注【晋控煤业】、【华阳股份】。
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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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