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 本周要闻回顾：中长期资金入市迎落地，煤炭红利与周期攻守兼备 
本周动力煤（Q5500）CCTD报价 762元/吨，较上周环比跌 5元/吨；秦港平仓价报
价 753元/吨，较上周环比下跌 5元/吨。从供给端来看，截至 2025年 1月 19日，
晋陕蒙三省 442 家煤矿开工率 83.1%，环比上升 0.1pct，产地开工率春节前一周小
幅上行为往年常态（即春节保供）。从需求端来看，沿海八省电厂日耗合计 166.7
万吨，环比下降 31.7%，2025 年 2 月 25 日中央气象台发布寒潮黄色预警、暴雪蓝
色预警、大风蓝色预警、大雾黄色预警，25-27 日我国大部气温将先后下降 8～
12℃，局地降温幅度可达 14℃以上，电厂日耗有望得到支撑；非电煤中的煤化工
耗煤表现突出，国内甲醇开工率为 81.5%，环比涨 0.7pct，国内尿素开工率
83.5%，环比涨 2.4%，本周布伦特原油报价 78.9 元/吨，虽较上周小跌，但在当前
煤油价差下，煤化工成本依旧明显。短期煤价仍处于磨底期，后续政策面和基本
面变化有望进一步支撑煤价企稳反弹：（1）长协价上限支撑及煤企自救行为：近期
港口现货价格已跌至港口年度长协上限 770 元/吨的临界值，若现货煤价进一步下
跌，电厂购买现货意愿将有望增强，并且若煤价大幅跌破 770 元/吨，煤企或采取
限产保价等自救行为；（2） 年度长协体制维护：自 2017 年开始构建的年度长协煤
机制卓有成效，政策一直向“煤电双方盈利平衡”努力，而不是“煤和电顾此失
彼”，煤电之间存在盈利均分的平衡点，价格也会出现止跌企稳；（3）煤电价格联
动机制：电厂历年不是天然的空头，尤其是政策出台的 303 号文和 1439 号文，共
同构筑了“保煤价即是保电价”导向，而触发点位恰为 770 元/吨；（4）疆煤外运
成本支撑：运输成本的刚性使疆煤出疆存在盈亏线，快速下跌煤价会触发疆煤发运
量的减少，从而减少内地煤炭供给；（5）煤油价格联动：我们梳理测算，68 美元/
桶布油和 770 元/吨港口煤价做烯烃成本对等，在当前 80 美元/桶原油而 770 元/吨
煤价下，煤化工成本优势明显。回溯 2023年 6月，秦港平仓价跌至 759元/吨后迅
速回升至 770之上，彼时看到上述政策面和基本面的变化，当前煤价亦迎来企稳反
弹。2025 年 1 月 22 日，六部门印发中长期资金入市方案，明确未来三年公募基金
持有 A股流通市值每年至少增长 10%，力争大型国有保险公司从 2025年起每年新
增保费的 30%用于投资 A 股，同时明确提出公募基金、国有商业保险公司、基本
养老保险基金、年金基金要全面建立实施三年以上长周期考核，大幅降低国有保险
公司当年度经营指标考核权重，细化明确全国社保基金五年以上长周期考核。煤炭
作为典型的红利板块，凭借高分红以及相对稳定的业绩，与中长期资金显示出较高
的适配性，叠加当前国债收益率仍在 1.67%低位水平，煤炭或吸引更多资金入市。 
 投资逻辑：煤炭黄金时代 2.0，煤炭核心价值资产有望再起 
煤炭股稳健红利投资逻辑：当前至 3月两会召开前，国内经济运行偏弱，海外面临
特朗普上台之后关税政策的打压，美国处于降息周期且国内利率也进入下行通道，
市场股票投资更契合防御型的配置，此外保险资金已在 11 月底完成考核，当前已
开始新的布局期，煤炭等红利板块且国资背景风险小，有望成为险资布局的首选方
向。煤炭股周期弹性投资逻辑：3 月两会召开之后，无论动力煤还是炼焦煤价格均
处于低位，随着供需基本面的持续改善，两类煤种有望企稳反弹，其中动力煤存在
区间内弹性而炼焦煤是完全弹性；当前宏观政策已表现力度很大，市场更期待政策
落地后反映在需求上的真实效果，2025 年“两会”之后，政策方案落实以及开春
施工季的来临，煤炭的需求和价格均有望体现出向上趋势，煤炭股周期属性将显
现。煤炭板块有望迎来重新布局的起点：一是宏观政策利多和资本市场支持力
度。9 月 24 日以来，高层持续出台稳增长政策，降准降息，且加大房地产的支持
政策，力度和密集程度高于以往，且强化对资本市场的重视和政策支持；二是高分
红且多分红已成趋势。2024 年以来多家上市煤企公告中期分红方案（兖矿能源/陕
西煤业/电投能源/冀中能源/上海能源/中煤能源/辽宁能源），凸显 2024 年市值管理
改革对央国企分红政策的促进作用；煤炭板块作为国资重地，已经积极响应政策号
召，且有从央企向地方国企推开之势，未来分红比例及频次均有望持续提升，煤炭
板块高分红高股息投资价值更加凸显。三是产业资本入局预示行情底部来临。2024
年下半年以来，广汇能源、兖矿能源、平煤股份、淮北矿业等相继披露股东增持和
上市公司回购方案，或预示产业资本认可当前为板块价值底部，且增持成本显著低
于一级市场购买或二级资产注入，复盘历史股东增持后市场表现，后续股价上行概
率或明显提高。四主线精选煤炭个股将受益：主线一，红利逻辑：【中国神华、陕
西煤业、中煤能源（分红潜力）】；主线二，周期逻辑：【平煤股份、淮北矿业】；
主线三，破净修复：【上海能源、永泰能源】；主线四，成长逻辑：【广汇能源、新
集能源】。 
 风险提示：经济增速下行风险，供需错配风险，可再生能源加速替代风险。  
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1、 投资观点：煤炭黄金时代 2.0，煤炭核心价值资产有望再

起 

煤炭股稳健红利投资逻辑：当前至 3 月两会召开前，国内经济运行偏弱，海外

面临特朗普上台之后关税政策的打压，美国处于降息周期且国内利率也进入下行通

道，市场股票投资更契合防御型的配置，此外保险资金已在 11月底完成考核，当前

已开始新的布局期，煤炭等红利板块且国资背景风险小，有望成为险资布局的首选

方向。煤炭股周期弹性投资逻辑：3 月两会召开之后，无论动力煤还是炼焦煤价格

均处于低位，随着供需基本面的持续改善，两类煤种有望企稳反弹，其中动力煤存

在区间内弹性而炼焦煤是完全弹性；当前宏观政策已表现力度很大，市场更期待政

策落地后反映在需求上的真实效果，2025 年“两会”之后，政策方案落实以及开春

施工季的来临，煤炭的需求和价格均有望体现出向上趋势，煤炭股周期属性将显现。

煤炭板块有望迎来重新布局的起点：一是宏观政策利多和资本市场支持力度。9 月

24 日以来，高层持续出台稳增长政策，降准降息，且加大房地产的支持政策，力度

和密集程度高于以往，且强化对资本市场的重视和政策支持；二是高分红且多分红

已成趋势。2024 年以来多家上市煤企公告中期分红方案（兖矿能源/陕西煤业/电投

能源/冀中能源/上海能源/中煤能源/辽宁能源），凸显 2024 年市值管理改革对央国企

分红政策的促进作用；煤炭板块作为国资重地，已经积极响应政策号召，且有从央

企向地方国企推开之势，未来分红比例及频次均有望持续提升，煤炭板块高分红高

股息投资价值更加凸显。三是产业资本入局预示行情底部来临。2024 年下半年以来，

广汇能源、兖矿能源、平煤股份、淮北矿业等相继披露股东增持和上市公司回购方

案，或预示产业资本认可当前为板块价值底部，且增持成本显著低于一级市场购买

或二级资产注入，复盘历史股东增持后市场表现，后续股价上行概率或明显提高。

四主线精选煤炭个股将受益：主线一，红利逻辑：【中国神华、陕西煤业、中煤能

源（分红潜力）】；主线二，周期逻辑：【平煤股份、淮北矿业】；主线三，破净修复：

【上海能源、永泰能源】；主线四，成长逻辑：【广汇能源、新集能源】。 
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表1：主要煤炭上市公司盈利预测与估值 

证券代码 上市公司 
股价

（元） 
归母净利润（亿元） EPS PE PB 分红比例 

股息

率 
评级 

  2025/1/25 2023A 2024E 2023A 2024E 2023A 2024E 2025/1/25 2024E 2024E  

601088.SH 中国神华 39.1  596.9  575.2  3.0  2.9  13.0  13.5  1.9  75.2% 5.6% 买入 

601699.SH 潞安环能 12.6  79.2  34.0  2.6  1.1  4.7  11.0  0.8  60.0% 5.4% 买入 

600395.SH 盘江股份 5.0  7.3  1.0  0.3  0.05  14.5  99.2  1.0  82.1% 0.8% 买入 

000983.SZ 山西焦煤 7.5  67.7  31.5  1.2  0.55  6.2  13.5  1.2  67.1% 5.0% 买入 

601666.SH 平煤股份 9.0  40.0  26.3  1.7  1.1  5.3  8.5  0.9  60.6% 7.1% 买入 

600546.SH 山煤国际 11.0  42.6  30.8  2.1  1.6  5.1  7.1  1.3  60.0% 8.5% 买入 

000933.SZ 神火股份 18.1  59.1  48.7  2.6  2.2  6.9  8.4  1.9  30.5% 3.6% 买入 

600985.SH 淮北矿业 13.8  62.2  54.3  2.5  2.0  5.5  6.8  0.9  42.6% 6.3% 买入 

600188.SH 兖矿能源 13.4  201.4  154.8  2.7  2.1  4.9  6.4  2.3  70.0% 10.9% 买入 

002128.SZ 电投能源 19.5  45.6  61.1  2.0  2.7  9.6  7.2  1.3  35.5% 4.9% 买入 

601001.SH 晋控煤业 13.0  33.0  33.9  2.0  2.0  6.6  6.4  1.2  40.1% 6.3% 买入 

600256.SH 广汇能源 6.1  51.7  44.0  0.8  0.7  7.7  9.0  1.5  0.7元/股 11.6% 买入 

000552.SZ 甘肃能化 2.6  17.4  14.4  0.3  0.3  7.9  9.5  0.8  30.8% 3.2% 买入 

601898.SH 中煤能源 11.3  195.3  196.2  1.5  1.5  7.7  7.6  1.0  45.0% 5.9% 买入 

600123.SH 兰花科创 7.8  21.0  7.8  1.4  0.5  5.5  14.8  0.7  53.1% 3.6% 买入 

600348.SH 华阳股份 6.8  51.8  22.3  1.4  0.6  4.7  10.9  0.9  50.0% 4.6% 买入 

601101.SH 昊华能源 7.8  10.4  15.2  0.7  1.1  10.8  7.4  0.9  48.5% 6.6% 买入 

600157.SH 永泰能源 1.6  22.7  20.1  0.1  0.1  15.3  17.3  0.7  5.4% 0.3% 增持 

601918.SH 新集能源 7.0  21.1  23.7  0.8  0.9  8.6  7.6  1.2  18.4% 2.4% 买入 

601225.SH 陕西煤业 21.6  212.4  217.3  2.2  2.2  9.9  9.6  2.3  60.0% 6.2% 未评级 

600508.SH 上海能源 12.5  9.7  8.1  1.3  1.1  9.3  11.2  0.7  45.0% 4.0% 买入 

000937.SZ 冀中能源 6.0  49.4  15.0  1.4  0.4  4.3  14.0  1.0  68.3% 4.9% 未评级 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

注：1、除陕西煤业外，假设中报分红作为全年的额外分红计算； 

2、上表中已评级标的盈利及估值数据来自开源证券研究所预测，未评级标的盈利预测和估值均来自于 Wind 一致预期；港股股

价以港币披露。  
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2、 煤市关键指标速览 

表2：动力煤产业链指标梳理 

动力煤产业链-指标 单位 最新数据 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 

秦港山西产 Q5500 元/吨 753.0  758.0  -5.0  -0.66% 

CCTD动力煤 Q5500 元/吨 762.0  767.0  -5.0  -0.65% 

广州港神木块 Q6100 元/吨 1122.7  1158.7  -36.1  -3.11% 

产地价格 

鄂尔多斯 Q6000坑口价 元/吨 680.0  680.0  0.0  0.00% 

榆林 Q5500坑口价 元/吨 570.0  580.0  -10.0  -1.72% 

大同 Q5600坑口价 元/吨 585.0  585.0  0.0  0.00% 

长协指数 

CCTD秦港 Q5500年度长协价 元/吨 693.0  696.0  -3.0  -0.43% 

BSPIQ5500价格指数 元/吨 701.0  701.0  0.0  0.00% 

CCTDQ5500价格指数 元/吨 706.0  707.0  -1.0  -0.14% 

NCEIQ5500价格指数 元/吨 701.0  702.0  -1.0  -0.14% 

CECIQ5500价格指数 元/吨 720.0  722.0  -2.0  -0.28% 

国际价格 

欧洲 ARA港动力煤现货价 美元/吨 119.3  119.3  0.0  0.00% 

理查德 RB动力煤现货价 美元/吨 96.9  100.1  -3.2  -3.23% 

纽卡斯尔 NEWC（Q6000）动力煤现货价 美元/吨 110.5  115.5  -5.0  -4.30% 

纽卡斯尔 2#（Q5500）动力煤 FOB 美元/吨 80.3  80.5  -0.3  -0.31% 

国内 VS进口 

澳洲 Q5500（到广州港） 元/吨 810.7  832.7  -22.1  -2.65% 

印尼 Q5500（到广州港） 元/吨 827.0  833.8  -6.8  -0.82% 

广州港山西产 Q5500 元/吨 830.0  830.0  0.0  0.00% 

国内-国外（均值）价差 元/吨 11.2  -3.3  14.4  —— 

海外油气价格 
布伦特原油现货价 美元/桶 78.9  82.4  -3.5  -4.28% 

IPE天然气结算价 便士/色姆 124.8  119.6  5.2  4.32% 

煤矿开工率 晋陕蒙 442家煤矿开工率 % 83.1  83.0  0.1  —— 

沿海八省电厂数

据 

日耗合计 万吨 166.7  198.4  -31.7  -15.98% 

库存合计 万吨 3437.0  3435.2  1.8  0.05% 

可用天数 天 20.6  17.3  3.3  19.08% 

水库水位 
三峡水库水位 米 168.0  168.6  -0.7  -0.39% 

三峡水库出库流量 立方米/秒 8150.0  8080.0  70.0  0.87% 

非电行业开工率 

甲醇开工率 % 81.5  80.7  0.71  —— 

尿素开工率 % 83.5  81.1  2.40  —— 

水泥开工率 % 8.0  20.6  -12.60  —— 

港口库存 

环渤海港库存 万吨 2596.4  2560.3  36.1  1.41% 

长江口库存量 万吨 556.0  536.0  20.0  3.73% 

广州港库存量 万吨 210.2  220.9  -10.7  -4.84% 

港口调入 

环渤海港煤炭调入量 万吨 1166.0  1130.5  35.5  3.14% 

环渤海港煤炭调出量 万吨 1169.8  1063.9  105.9  9.95% 

环渤海港煤炭净调入量 万吨 -3.8  66.6  -70.4  —— 

环渤海港锚地船舶量 艘 62.0  94.0  -32.0  -34.04% 

环渤海港预到船舶量 艘 27.0  26.0  1.0  3.85% 

秦港铁路调入量 万吨 45.7  35.5  10.2  28.73% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表3：炼焦煤产业链指标梳理 

炼焦煤产业链-指标 单位 最新数据 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

港口价格 京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 1460.0  1520.0  -60.0  -3.95% 

产地价格 

山西吕梁主焦煤市场价 元/吨 1330.0  1330.0  0.0  0.00% 

山西古交肥煤车板价 元/吨 1300.0  1300.0  0.0  0.00% 

长治喷吹煤车板价 元/吨 1050.0  1050.0  0.0  0.00% 

阳泉喷吹煤车板价 元/吨 1030.0  1030.0  0.0  0.00% 

国际价格 
澳洲峰景矿硬焦煤 美元/吨 201.5  199.9  1.6  0.80% 

澳洲峰景矿硬焦煤（到京唐港） 元/吨 1753.8  1740.9  13.0  0.74% 
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炼焦煤产业链-指标 单位 最新数据 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

国内 VS进口 

京唐港主焦煤（山西产）库提价 元/吨 1460.0  1520.0  -60.0  -3.95% 

京唐港主焦煤（澳洲产）库提价 元/吨 1615.9  1751.5  -135.6  -7.74% 

京唐港主焦煤（俄罗斯产）库提价 元/吨 1322.1  1412.5  -90.4  -6.40% 

天津港主焦煤（蒙古产）库提价 元/吨 1548.1  1695.0  -146.9  -8.67% 

（山西-澳洲）差价 元/吨 -155.9  -231.5  75.6  —— 

期货价格 

焦煤：现货价格 元/吨 1330.0  1330.0  0.0  0.00% 

焦煤：期货价格 元/吨 1131.0  1164.5  -33.5  -2.88% 

焦煤期货升贴水 元/吨 -199.0  -165.5  -33.5  —— 

焦炭：现货价格 元/吨 1450.0  1500.0  -50.0  -3.33% 

 焦炭：期货价格  元/吨 1764.5  1786.5  -22.0  -1.23% 

焦炭期货升贴水 元/吨 314.5  286.5  28.0  —— 

螺纹钢：现货价格 元/吨 3400.0  3400.0  0.0  0.00% 

螺纹钢：期货价格 元/吨 3377.0  3327.0  50.0  1.50% 

螺纹钢期货升贴水 元/吨 -23.0  -73.0  50.0  —— 

需求 

焦化厂开工率:产能<100万吨 % 49.4  49.1  0.29  —— 

焦化厂开工率:产能 100-200万吨 % 67.5  68.4  -0.88  —— 

焦化厂开工率:产能>200万吨 % 78.1  78.4  -0.30  —— 

247家钢厂日均铁水产量 万吨 225.5  224.5  0.97  0.43% 

247家钢厂盈利率 % 48.9  50.2  -1.29  —— 

库存 

炼焦煤库存：国内独立焦化厂（100家） 万吨 1013.6  961.2  52.4  5.45% 

炼焦煤库存：国内样本钢厂(110家) 万吨 848.0  827.3  20.7  2.51% 

炼焦煤库存可用天数:独立焦化厂 天 14.9  14.1  0.8  5.67% 

炼焦煤库存可用天数:国内样本钢厂(110家) 天 13.9  13.4  0.5  3.74% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110家) 万吨 716.5  683.6  33.0  4.82% 

钢材库存：国内主要钢厂 万吨 186.0  166.7  19.4  11.61% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表4：无烟煤价格指标梳理 

无烟煤指标 单位 最新数据 前值 周涨跌额 周涨跌幅 

产地价格 

晋城 Q7000无烟中块坑口价 元/吨 990.0  990.0  0.0  0.00% 

晋城 Q6200无烟末煤坑口价 元/吨 830.0  830.0  0.0  0.00% 

阳泉 Q7000无烟中块车板价 元/吨 970.0  970.0  0.0  0.00% 

阳泉 Q6500无烟末煤车板价 元/吨 760.0  760.0  0.0  0.00% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 煤炭板块回顾：本周小跌 1.93%，跑输沪深 300 指数 2.47

个百分点 

3.1、 本周小跌 1.93%，跑输沪深 300指数 2.47个百分点 

本周煤炭指数小跌 1.93%，沪深 300 指数微涨 0.54%，煤炭指数跑输沪深 300

指数 2.47 个百分点。主要煤炭上市公司涨少跌多，涨幅前三名公司为：昊华能源

（+0.26%)、上海能源（+0.24%)、盘江股份（+0.2%)；跌幅前三名公司为：安源煤

业（-9.32%）、潞安环能（-8.52%）、晋控煤业（-4.7%）。    
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图1：本周煤炭板块跑输沪深 300指数 2.47个百分点（%） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图2：本周主要煤炭上市公司涨少跌多（%） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 估值表现：本周 PE为 11.5，PB为 1.25 

截至 2025年 1月 24日，根据 PE(TTM)剔除异常值（负值）后，煤炭板块平均

市盈率 PE为 11.5倍，位列 A股全行业倒数第三位；市净率 PB为 1.25倍，位列 A

股全行业倒数第六位。 
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图3：本周煤炭板块市盈率 PE为 11.5倍，位列 A股全行业倒数第三位 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：本周煤炭板块市净率 PB为 1.25倍，位列 A股全行业倒数第六位 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 动力煤产业链：秦港平仓价微跌，环渤海港库存小涨 

4.1、 国内动力煤价格：秦港平仓价微跌，CCTD 价格微跌，晋蒙产地价

格持平 

 港口价格微跌。截至 1月 24日，秦港 Q5500动力煤平仓价为 753元/吨，

环比下跌 5元/吨，跌幅 0.66%；截至 1月 24日，CCTD 动力煤 Q5500 价

格指数 762元/吨，环比下跌 5元/吨，跌幅 0.65%；截至 1月 24日，广州

港神木块库提价为 1123元/吨，环比下跌 36元/吨，跌幅 3.11%。 

 晋蒙产地价格持平。截至 1月 24日，鄂尔多斯 Q6000坑口报价 680元/吨，

环比持平；陕西榆林 Q5500坑口报价 570元/吨，环比下跌 10元/吨，跌幅

1.72%；山西大同 Q5600坑口报价 585元/吨，环比持平。 
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图5：本周秦港平仓价微跌（元/吨）  图6：晋蒙产地价格持平（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 年度长协价格：1月价格环比微跌 

 2025 年 1 月动力煤长协价格微跌。截至 2025 年 1 月，CCTD 秦港动力煤

Q5500年度长协价格 693元/吨，环比下跌 3元/吨，跌幅-0.43%。 

 BSPI 价格指数持平，CCTD 价格指数微跌，NCEI 价格指数微跌，CECI

价格指数微跌。截至 1月 22日，环渤海动力煤价格指数（BSPI）价格 701

元/吨，环比持平；截至 1月 24日，CCTD秦港动力煤 Q5500价格 706元/

吨，环比下跌 1元/吨，跌幅 0.14%；截至 1月 24日，NCEI下水动力煤指

数 701元/吨，环比下跌 1元/吨，跌幅 0.14%；截至 1月 23日，CECI中国

沿海电煤采购价格指数 720元/吨，环比下跌 2元/吨，跌幅 0.28%。 

图7：2025年 1月动力煤长协价格微跌（元/吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图8：本周 BSPI指数持平（元/吨）  图9：本周 CCTD指数微跌（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：本周 NCEI指数微涨（元/吨）  图11：本周 CECI指数微跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.3、 国际动力煤价格：纽卡斯尔 NEWC（Q6000）价格大跌，纽卡斯尔

FOB（Q5500）价格微跌 

 纽卡斯尔 NEWC（Q6000）价格大跌。截至 1月 17日，欧洲 ARA港报价

119.25 美元/吨，环比持平；理查德 RB 报价 96.9 美元/吨，环比下跌 3 美

元/吨，跌幅 3.23%；纽卡斯尔 NEWC（Q6000）报价 110.54 美元/吨，环

比下跌 4.97美元/吨，跌幅 4.3%。 

 纽卡斯尔 FOB（Q5500）微跌。截至 1月 23日，纽卡斯尔 2#动力煤 FOB

报价 80.25美元/吨，环比下跌 0.3美元/吨，跌幅 0.31%。 

 进口动力煤具有价格优势。截至 1 月 24 日，广州港澳煤 Q5500 到岸价

810.7元/吨，环比下跌 22.1元/吨，跌幅 2.65%；广州港印尼煤 Q5500到价

827 元/吨，环比下跌 6.8 元/吨，跌幅 0.82%；广州港山西煤 Q5500 到价

830元/吨，环比持平，国内动力煤与国外价差（国内-进口）11.2元/吨。 
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图12：纽卡 NEWC（Q6000）价格大跌（美元/吨）  图13：本周纽卡 FOB（Q5500）价格微跌（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：国内煤与进口煤价差为 11.2元/吨 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

4.4、 海外油气价格：布油现货价大跌，天然气收盘价大涨 

 布油现货价大跌，天然气收盘价大涨。截至 1 月 24 日，布油现货价为

78.88美元/桶，环比下跌 3.53美元/桶，跌幅 4.28%。截至 1月 24日，IPE

天然气收盘价为 124.79便士/色姆，环比上涨 5.17便士/色姆，涨幅 4.32%。 

  



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 13/30 

图15：本周布油现货价大跌（美元/桶）  图16：本周天然气收盘价大涨（便士/色姆） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4.5、 煤矿生产：本周煤矿开工率微涨 

 煤矿开工率微涨。截至 1 月 19 日，晋陕蒙三省 442 家煤矿开工率 83.1%，

环比上涨 0.1 个百分点；其中山西省煤矿开工率 72.6%，环比上涨 1.1 个

百分点；内蒙古煤矿开工率 90%，环比下跌 0.2 个百分点；陕西省煤矿开

工率 91.1%，环比下跌 0.9个百分点。 

图17：本周煤矿开工率微涨  图18：本周山西煤矿开工率小涨 

 

 

 

数据来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

注：开工率指标滞后一周发布 

 数据来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

注：开工率指标滞后一周发布 

 

图19：本周内蒙古煤矿开工率微跌  图20：本周陕西煤矿开工率微跌 

 

 

 
数据来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

注：开工率指标滞后一周发布 

 数据来源：煤炭市场网 CCTD、开源证券研究所 

注：开工率指标滞后一周发布 

 

4.6、 沿海八省电厂日耗：本周电厂日耗大跌，库存微涨，可用天数大涨 
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 电厂日耗大跌。截至 1月 23日，沿海八省电厂日耗合计 166.7万吨，环比

下跌 31.7万吨，跌幅 15.98%。 

 电厂库存微涨。截至 1 月 23 日，沿海八省电厂库存合计 3437 万吨，环比

上涨 1.8万吨，涨幅 0.05%。 

 电厂库存可用天数大涨。截至 1月 23日，沿海八省电厂库存可用天数 20.6

天，环比上涨 3.3天，涨幅 19.08%。 

图21：本周电厂日耗大跌（万吨）  图22：本周电厂日耗大跌（农历/万吨） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

 

图23：本周电厂库存微涨（万吨）  图24：本周电厂库存微涨（农历/万吨） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

 

图25：本周电厂库存可用天数大涨（天）  图26：本周电厂库存可用天数大涨（农历/天） 

 

 

 
数据来源：CCTD、开源证券研究所  数据来源：CCTD、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

4.7、 水库变化：三峡水库水位微跌，三峡水库出库流量微涨 
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 三峡水库出库流量微涨。截至 1 月 25 日，三峡水库水位 167.97 米，环比

下跌 0.65米，跌幅 0.39%，同比上涨 0.54米，涨幅 0.32%。截至 1月 25日，

三峡水库出库流量 8150立方米/秒，环比上涨 70立方米/秒，涨幅 0.87%，

同比上涨 1380立方米/秒，涨幅 20.38%。 

图27：本周三峡水库水位环比微跌  图28：三峡水库出库流量环比微涨 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.8、 非电煤下游开工率：甲醇开工率微涨，尿素开工率小涨，水泥开工

率大跌  

 甲醇开工率微涨。截至 1 月 23 日，国内甲醇开工率 81.5%，环比上涨

0.7pct。 

 尿素开工率小涨。截至 1月 22日，国内水泥开工率 83.46%，环比上涨 2.4pct。 

 水泥开工率大跌。截至 1月 23日，国内水泥开工率 7.95%，环比下跌 12.6pct。 

图29：本周甲醇开工率微涨  图30：本周甲醇开工率微涨（农历） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 
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图31：本周尿素开工率小涨  图32：本周尿素开工率小涨（农历） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图33：本周水泥开工率大跌  图34：本周水泥开工率大跌（农历） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

注：考虑到农历闰月，因此横坐标按 13个月作图 

 

4.9、 动力煤库存：本周环渤海港库存小涨 

 环渤海港库存小涨，长江口库存小涨，广州港库存大跌。截至 1月 24日，

环渤海港库存 2596.4万吨，环比上涨 36.1万吨，涨幅 1.4%；截至 1月 24

日，长江口库存 556 万吨，环比上涨 20 万吨，涨幅 3.73%；截至 1 月 17

日，广州港库存 210万吨，环比下跌 11万吨，跌幅 4.84%。 
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图35：本周环渤海港库存小涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图36：本周长江口库存小涨（万吨）  图37：本周广州港库存大跌（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

4.10、 港口调入调出量：环渤海港煤炭净调入量下降 

 环渤海港口净调入量下降。本周环渤海港煤炭调入量合计 1166万吨，环比上涨

35.5 万吨，涨幅 3.14%；环渤海港煤炭调出量 1169.8 万吨，环比上涨 105.9 万

吨，涨幅 9.95%；本周环渤海港煤炭净调入量-3.8万吨，环比下降 70.4万吨。 

 环渤海港锚地船舶数大跌。截至 1 月 24 日，环渤海港锚地船舶量 62 艘，环比

下降 32艘，跌幅 34.04%。 

 环渤海港预到船舶数小涨。截至 1 月 24 日，环渤海港预到船舶数量 27 艘，环

比上涨 1艘，涨幅 3.85%。 

 秦港铁路调入量大涨。截至 1 月 24 日，本周秦皇岛港铁路调入量 45.7 万吨，

环比上涨 10.2万吨，涨幅 28.73%。 
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图38：本周环渤海港煤炭净调入量下降（万吨）  图39：本周锚地船舶量大跌，预到船舶量小涨（艘） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图40：秦港铁路调入量大涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.11、 国内海运费价格变动：本周广州海运费小跌，上海海运费小跌 

 海运费小跌。截至 1月 24日，秦皇岛-广州运费 24.5元/吨，环比下跌 1元

/吨，跌幅 3.92%；秦皇岛-上海运费 15 元/吨，环比下跌 0.5 元/吨，跌幅

3.23%。 

图41：本周海运费小跌（元） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5、 炼焦煤产业链：港口焦煤价格小跌，日均铁水产量微涨 

5.1、 国内炼焦煤价格：本周港口价格小跌，产地价格持平，期货价格小

跌 

 港口价格小跌。截至 1月 24日，京唐港主焦煤报价 1460元/吨，环比下跌

60元/吨，跌幅 3.95%。 

 产地价格持平。截至 1月 24日，山西产地，吕梁主焦煤报价 1330元/吨，

环比持平；古交肥煤报价 1300元/吨，环比持平。截至 1月 24日，河北产

地，邯郸主焦煤报价 1480元/吨，环比持平。 

 期货价格小跌。截至 1月 24日，焦煤期货主力合约报价 1131元/吨，环比

下跌 34 元/吨，跌幅 2.88%；现货报价 1330 元/吨，环比持平；期货贴水

199元/吨，贴水幅度上升。 

 

 

5.2、 国内喷吹煤价格：喷吹煤价格持平 

 喷吹煤价格持平。截至 1月 24日，长治喷吹煤车板价报价 1050元/吨，环

比持平；阳泉喷吹煤车板价报价 1030元/吨，环比持平。 

图42：本周港口焦煤价格小跌（元/吨）  图43：本周山西产地价格持平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图44：本周河北产地价格持平（元/吨）  图45：本周焦煤期货价格小跌（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图46：喷吹煤价格持平（元/吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.3、 国际炼焦煤价格：本周海外煤价微涨，中国港口到岸价大跌 

 海外焦煤价格微涨。截至 1 月 23 日，峰景矿硬焦煤报价 201 美元/吨，环

比上涨 2美元/吨，涨幅 0.8%。截至 1月 23日，京唐港峰景矿硬焦煤报价

1754元/吨，环比上涨 13元/吨，涨幅 0.74%。 

 中国港口（澳洲产）到岸价大跌。截至 1 月 24 日，京唐港主焦煤（澳洲

含税）报价 1616 元/吨，环比下跌 136 元/吨，跌幅 7.74%；京唐港主焦煤

（俄罗斯含税）报价 1322 元/吨，环比下跌 90 元/吨，跌幅 6.4%；天津港

主焦煤（蒙古含税）报价 1548 元/吨，环比下跌 147 元/吨，跌幅 8.67%；

京唐港主焦煤（山西含税）报价 1460 元/吨，环比下跌 60 元/吨，跌幅

3.95%；国内山西焦煤价格与澳洲价差（国内-进口）-156元/吨。 

图47：本周海外焦煤价格微涨（美元/吨）  图48：本周中国港口焦煤(澳洲)到岸价大跌(元/吨) 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.4、 焦钢价格：本周焦炭现货价小跌，螺纹钢现货价持平 

 焦炭现货价小跌。截至 1月 24日，焦炭现货报价 1450元/吨，环比下

跌 50元/吨，跌幅 3.33%；焦炭期货主力合约报价 1765元/吨，环比下

跌 22元/吨，跌幅 1.23%；期货升水 315元/吨，升水幅度上升。 

 螺纹钢现货价持平。截至 1月 24日，螺纹钢现货报价 3400元/吨，环

比持平；期货主力合约报价 3377 元/吨，环比上涨 50 元/吨，涨幅

1.5%；期货贴水 23元/吨，贴水幅度下降。 
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图49：本周焦炭现货价小跌（元/吨）  图50：螺纹钢现货价持平（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.5、 焦钢厂需求：中大型焦化厂开工率微跌，日均铁水产量微涨，钢厂

盈利率小跌 

 中大型焦化厂开工率微跌。截至 1 月 24 日，焦化厂开工率按产能大小划

分情况为：产能小于 100 万吨为 49.35%，环比上涨 0.29 个百分点；产能

100-200 万吨为 67.51%，环比下跌 0.88 个百分点；产能大于 200 万吨为

78.06%，环比下跌 0.3个百分点。 

 日均铁水产量微涨。截至 1月 24日，国内主要钢厂日均铁水产量 225.5万

吨，周环比上涨 1万吨，涨幅 0.43%。 

 钢厂盈利率小跌。截至 1 月 24 日，国内主要钢厂盈利率 48.94%，周环比

下跌 1.29pct。 

图51：中大型焦化厂开工率微跌（%）  图52：主要钢厂日均铁水产量微涨（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图53：主要钢厂盈利率小跌（%） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.6、 炼焦煤库存：独立焦化厂总量大涨，库存可用天数大涨 

 独立焦化厂炼焦煤库存总量大涨，样本钢厂炼焦煤库存总量小涨。截至 1

月 24日，国内独立焦化厂（100家）炼焦煤库存 1014万吨，环比上涨 52

万吨，涨幅 5.45%；国内样本钢厂（110 家）炼焦煤库存 848 万吨，环比

上涨 21万吨，涨幅 2.51%。 

 独立焦化厂库存可用天数大涨，样本钢厂可用天数小涨。截至 1 月 24 日，

独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 14.9 天，环比上涨 0.8 天，涨幅 5.67%；

国内样本钢厂（110家）炼焦煤库存可用天数 13.87天，环比上涨 0.5天，

涨幅 3.74%。 

图54：独立焦化厂炼焦煤库存总量大涨（万吨）  图55：样本钢厂炼焦煤库存总量小涨（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图56：独立焦化厂库存可用天数大涨（天）  图57：样本钢厂可用天数小涨（天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.7、 焦炭库存：国内样本钢厂（110家）焦炭库存总量大涨 

 焦炭库存总量大涨。截至 1月 24日，国内样本钢厂（110家）焦炭库存

717万吨，环比上涨 33万吨，涨幅 4.82%。 

图58：国内样本钢厂（110家）焦炭库存总量大涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.8、 钢铁库存：库存总量大涨 

 钢材库存总量大涨。截至 1月 24日，国内主要钢厂钢铁库存 186万吨，

环比上涨 19万吨，涨幅 11.61%。 
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图59：钢材库存总量大涨（万吨） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

6、 无烟煤：晋城无烟煤价格持平，阳泉无烟煤价格持平 

6.1、 国内无烟煤产地价格：晋城持平，阳泉持平 

 晋城无烟煤价格持平。截至 1 月 24 日，晋城沁水 Q7000 无烟中块坑口报

价 990 元/吨，环比持平；晋城沁水 Q6200 无烟末煤坑口报价 830 元/吨，

环比持平。 

 阳泉无烟煤价格持平。截至 1 月 24 日，阳泉 Q7000 无烟中块车板价报价

970 元/吨，环比持平；阳泉 Q6500 无烟末煤车板价报价 760 元/吨，环比

持平。 

图60：晋城无烟煤价格持平（元/吨）  图61：阳泉无烟煤价格持平（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

7、 公司公告回顾 

 中国神华：关于 2025-2027 年度股东回报规划的公告。中国神华能源股份

有限公司（“本公司”或“公司”）提出“2025-2027 年度股东回报规划”
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方案，即在符合《中国神华能源股份有限公司章程》（“《公司章程》”）规

定的情形下，2025-2027 年度期间，每年以现金方式分配的利润不少于当

年公司实现的归属于本公司股东的净利润的 65%，在此期间综合考虑公司

经营情况、资金需求等因素实施中期利润分配。 

 中国神华：关于收购国家能源集团杭锦能源有限责任公司 100%股权的关

联交易公告。本公司拟与国家能源集团公司签署《股权转让协议》，约定

以经备案的杭锦能源截至评估基准日（即 2024年 8月 31日）的股东全部

权益评估值为基础，国家能源集团公司将所持有的杭锦能源 100%股权转

让给本公司，转让对价为人民币 85,264.95 万元，本公司将以自有资金支

付。本次交易完成后，中国标准下本公司煤炭保有资源量将增加 38.41 亿

吨（评估利用口径）、可采储量将增加 20.87 亿吨（评估利用口径），分别

占 2024年 6月末本公司保有资源量和可采储量的 11.40%和 13.59%。本公

司将增加 1,000 万吨在建煤矿、1,570 万吨在产煤矿及 2×600MW 煤电发

电机组，从而增加公司蒙西上游煤炭资源的未来供应、保障一体化产业链

高位运行，提高公司在蒙东地区的能源保供能力和协同运营水平，从而巩

固公司一体化核心竞争力和长期盈利能力。 

 中国神华：2024 年度业绩预告。按中国企业会计准则，本公司预计 2024

年度实现归属于本公司股东的净利润为 570亿元至 600亿元，同比减少 27

亿元至增加 3 亿元，下降 4.5%至增长 0.5%。按中国企业会计准则，本公

司预计 2024 年度实现归属于本公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

585亿元至 615亿元，同比减少 44亿元至 14亿元，下降 7.0%至 2.2%。 

 盘江股份：关于盘江普定 2×66万千瓦燃煤发电项目 2号机组正式投入商

业运营暨全容量并网的公告。2025 年 1 月 21 日，贵州盘江精煤股份有限

公司（以下简称“公司”）全资子公司盘江（普定）发电有限公司投资建

设的盘江普定 2×66 万千瓦燃煤发电项目 2号机组顺利通过了 168小时连

续满负荷试运行，正式投入商业运营。2 号机组试运行期间，机组运行平

稳，各项运行参数、能耗指标均正常，烟尘、二氧化硫、氮氧化物等污染

物实现超低排放。至此，盘江普定 2×66 万千瓦燃煤发电项目全部建成投

运。本项目全容量并网后，将有利于提高公司综合经济效益，进一步提升

公司抗风险能力。 

 山西焦煤：2024 年度业绩预告。归属于上市公司股东的净利润：盈利

285075 万元-338027 万元，比上年同期下降 50.08%-57.90%；扣除非经常

性损益后的净利润：盈利 275238 万元-328190 万元，比上年同期下降

51.86%-59.63%；基本每股收益：盈利 0.5021元/股-0.5954元/股。 

 平煤股份：关于收购乌苏四棵树煤炭有限责任公司股权的公告。为进一步

加快平顶山天安煤业股份有限公司（以下简称“平煤股份”或“公司”）

的转型升级，大力实施“走出去”战略布局新疆优质煤炭资源，提升公司

经营业绩，公司拟通过自有资金 656,512,807.41 元收购国家电投集团新疆

公司下属乌苏四棵树煤炭公司 60%的股权。 

 淮北矿业：关于控股股东增持公司股份计划进展的公告。淮北矿业控股股

份有限公司（下称“公司”）控股股东淮北矿业（集团）有限责任公司

（下称“淮北矿业集团”）计划自 2024 年 12 月 6 日起 6 个月内，通过上

海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股份，本次增持总金额为

3亿元至 5亿元人民币（含本数，下称“本次增持计划”）。2024年 12月 6

日至 2025年 1月 23 日期间，淮北矿业集团通过上海证券交易所交易系统
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以集中竞价方式累计增持公司 A 股股份 11,241,011 股，增持金额

154,459,797.19元（不含手续费），超过本次增持计划金额下限的 50%。 

 冀中能源：2024 年度业绩预告。归属于上市公司股东的净利润：盈利

90,000 万元–130,000 万元，比上年同期下降 73.71% -81.80%；扣除非经

常性损益后的净利润：盈利 90,000 万元–130,000 万元，比上年同期下降

57.76% -70.76%；基本每股收益：盈利 0.2547元/股–0.3679元/股。 

 

8、 行业动态  

 2024 年全国焦炭、粗钢和生铁产量同比下滑，钢材增长。国家统计局数

据显示，2024 年 1-12 月份，全国焦炭、粗钢、生铁产量同比下滑，钢材

产量则呈现增长。具体来看：1-12 月份，全国焦炭产量 48927 万吨，同比

降 0.8%。12 月份焦炭产量为 4148 万吨，环比增 2.0%，同比增 0.2%；据

此测算，12月份焦炭日均产量 133.8万吨，环比降 1.3%。1-12月份，全国

生铁产量 85174 万吨，同比降 2.3%。12 月份产量为 6670 万吨，环比降

1.2%，同比增 9.4%；据此测算，12 月份生铁日均产量 215.2 万吨，环比

降 4.3%。1-12 月份，全国粗钢产量 100509 万吨，同比降 1.7%。12 月份

产量为 7597 万吨，环比降 3.1%，同比增 11.8%；据此测算，12 月份粗钢

日均产量 245.1 万吨，环比降 6.2%。1-12 月份，全国钢材产量 139967 万

吨，同比增 1.1%。12月份产量为 11910万吨，环比增 0.2%，同比增 7.1%；

据此测算，12月份钢材日均产量 384.2万吨，环比降 3.0%。 

 12月全国电力生产平稳增长，同比增长 0.6%。国家统计局 1月 17日发布

最新数据显示，我国电力生产平稳增长。12 月份，规上工业发电量 8462

亿千瓦时，同比增长 0.6%；规上工业日均发电 273.0亿千瓦时。2024年，

规上工业发电量 94181 亿千瓦时，同比增长 4.6%。分品种看，12 月份，

规上工业核电、太阳能发电增速加快，火电由增转降，水电、风电由降转

增。其中，规上工业火电同比下降 2.6%，11 月份为增长 1.4%；规上工业

水电增长 5.5%，11 月份为下降 1.9%；规上工业核电增长 11.4%，增速比

11 月份加快 8.3 个百分点；规上工业风电增长 6.6%，11 月份为下降 3.3%；

规上工业太阳能发电增长 28.5%，增速比 11 月份加快 18.2 个百分点。具

体来看，12月份，全国火力绝对发电量为 5975亿千瓦时，同比降低 2.6%；

水电量 827 亿千瓦时，同比增长 5.5%；核电量 424 亿千瓦时，同比增长

11.4%；风力发电量 921 亿千瓦时，同比增长 6.6%；太阳能发电量 315 亿

千瓦时，同比增长 28.5%。1-12 月份，规上工业发电量 94181 亿千瓦时，

同比增长 4.6%。分品种看，1-12 月份，火力绝对发电量为 63438 亿千瓦

时，同比增长 1.5%；水力发电量 12742亿千瓦时，同比增长 10.7%；核电

量为 4449亿千瓦时，同比增长 2.7%；风力发电量为 9360亿千瓦时，同比

增长 11.1%；太阳能发电量为 4191亿千瓦时，同比增长 28.2%。 

 2024 年全国煤炭开采和洗选业产能利用率为 72.8%。2024 年四季度，全

国规模以上工业产能利用率为 76.2%，比上年同期上升 0.3 个百分点，比

三季度上升 1.1 个百分点。分三大门类看，2024 年四季度，采矿业产能利

用率为 75.6%；制造业产能利用率为 76.4%；电力、热力、燃气及水生产

和供应业产能利用率为 74.8%。分主要行业看，2024 年四季度，煤炭开采

和洗选业产能利用率为 73.9%，食品制造业为 70.7%，纺织业为 78.8%，

化学原料和化学制品制造业为 76.4%，非金属矿物制品业为 61.1%，黑色



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 27/30 

金属冶炼和压延加工业为 78.1%，有色金属冶炼和压延加工业为 79.3%，

通用设备制造业为 79.6%，专用设备制造业为 76.7%，汽车制造业为

77.2%，电气机械和器材制造业为 76.8%，计算机、通信和其他电子设备

制造业为 79.4%。 

 2024 年内蒙古原煤产量超过山西省跃居全国第一。2024 年内蒙古原煤产

量 12.97 亿吨，同比增长 5.4%，高于全国增速 4.1 个百分点，超过山西省

跃居全国第一。其中鄂尔多斯市、锡林郭勒盟、呼伦贝尔市三大原煤主产

区合计产量占内蒙古全区原煤产量的 88.3%，占全国原煤产量的 24.1%。 

 2024 年新疆铁路煤炭运量达 1.55 亿吨，同比增长 18.1%。新疆有吐哈、

准东、伊犁、库拜四大煤炭基地，在煤炭供应以及疆煤外运中，吐哈、准

东区域煤炭占比较大。相应地，新疆围绕煤炭主产地不断建设铁路项目，

扩大铁路运输能力。过去几年间，新疆在兰新铁路基础上，相继实施乌将

线扩能改造、新建将淖线、格库铁路新疆段扩能改造等工程，形成兰新铁

路为主通道、临河至哈密铁路为北通道、格尔木至库尔勒铁路为南通道的

“一主两翼”铁路通道，疆煤外运能力得到极大提升。通过“一主两翼”

通道，每年数千万吨新疆煤炭源源不断运往甘肃、四川、云南、青海、宁

夏、湖北、湖南、河北等全国十余个省区，新疆在全国能源保供格局下地

位愈发突出。新疆推动既有铁路运能提升。2024 年，兰新铁路精河至阿拉

山口段增建二线全线开通，阿拉山口综合查验场建成投用，阿拉山口铁路

口岸宽、准轨到发线达到 32 条，进一步推动班列发运提质增效。2024 年

8月 26日，格库铁路新疆段扩能改造新增 28个会让站提前 50天全部投用，

货物列车日均通行能力由 13对增加至 26对。2024年 11月 15日，罗若铁

路米兰至若羌段开通运营，带动南疆区域农产品与矿产资源加速流通。 

 大商所：关于 2025 年春节假期调整相关品种期货合约涨跌停板幅度和交

易保证金水平的通知。自 2025年 1月 24日（星期五）结算时起，铁矿石

品种期货合约涨跌停板幅度调整为 12%，交易保证金水平调整为 14%；焦

炭品种期货合约涨跌停板幅度调整为 10%，交易保证金水平维持不变；焦

煤品种期货合约涨跌停板幅度调整为 10%，交易保证金水平调整为 14%；

黄大豆 1 号、玉米、鸡蛋、线型低密度聚乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯品种期

货合约涨跌停板幅度调整为 8%，交易保证金水平调整为 9%；黄大豆 2号、

豆粕、豆油、乙二醇、苯乙烯品种期货合约涨跌停板幅度调整为 9%，交

易保证金水平调整为 10%；棕榈油、液化石油气品种期货合约涨跌停板幅

度调整为 10%，交易保证金水平调整为 11%；玉米淀粉品种期货合约涨跌

停板幅度调整为 7%，交易保证金水平调整为 8%；粳米品种期货合约涨跌

停板幅度调整为 6%，交易保证金水平调整为 7%；生猪、原木品种期货合

约涨跌停板幅度调整为 8%，交易保证金水平调整为 10%；纤维板、胶合

板品种期货合约涨跌停板幅度调整为 7%，交易保证金水平维持不变。

2025年 2月 5日（星期三）恢复交易后，在各品种持仓量最大的合约未出

现涨跌停板单边无连续报价的第一个交易日结算时起，做如下调整：铁矿

石、焦炭、焦煤、黄大豆 1 号、黄大豆 2 号、豆粕、豆油、棕榈油、玉米、

玉米淀粉、粳米、鸡蛋、生猪、线型低密度聚乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯、

乙二醇、苯乙烯、液化石油气、原木、纤维板和胶合板品种期货合约涨跌

停板幅度和交易保证金水平恢复至节前标准。 

 

9、 风险提示 
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 经济增速下行风险 

 进口煤大增风险 

 可再生能源加速替代风险  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客

户才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做

出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因

素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑

到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定

状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本

报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告

的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，

并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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