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投资要点：

 反内卷扭转煤炭市场预期。2025年以来，煤炭股受累于煤价下

降，108号文流向市场后，煤炭股悲观预期随即得到显著缓释。从

核心宏观目标来说，反内卷主要是为了扭转通缩趋势，传导链条为

“通缩→反内卷→盈利提升→通胀”。对煤炭而言，短期看供给控

制，中长期看需求复苏。反内卷需要上下游维持合理利润。“政策

顶”和“政策底”推动合理煤价中枢逐步形成。2016年供给侧改革

和 2024年山西查三超是反内卷运动的可比事件，底层驱动影响调

控效果，供给侧改革是债务驱动，山西查三超是安全生产驱动。预

计反内卷对供应的压缩高于山西查三超，但低于供给侧改革。

 “平台期”电煤需求变化构想。“十五五”煤炭消费有望达峰，

但仍担当兜底保障作用。平台期新能源装机有望大幅增长。我国新

能源发展也将面临诸多挑战。平台期电煤需求是否会被新能源挤

压？根据测算，不考虑水电大幅波动的前提下，在新能源发电增量

大于全社会用电增量之前，预计新能源难以对煤电造成实质挤压。

在新能源发电量增速达到 20%，则 2026年用电需求需要维持在一

定水平才能保证火电存量需求不受新能源的挤压。

 2026年煤价展望。动力煤方面，预计 2026年将维持紧平衡，

中枢预测为 720元/吨左右。价格方面，考虑到 2023-2025年电煤价

格变化规律趋同，且 2026年供需趋势无显著逆转，预计 2026上半

年动力煤市场压力仍在，但同比 2025 年同期会趋缓，电煤需求弹

性大概率从 2026 下半年开始。炼焦煤方面，预计 2026年将呈现

弱平衡、弹性适中，炼焦煤价格中枢大致分布于 1440-1584元/吨。

炼焦煤价格中枢按动力煤价格中枢的 2.0-2.2比价关系推算。

 投资建议：反内卷趋势未变，4季度业绩仍有改善预期，若价

格长期高位运行，26年业绩仍具备修复空间。股价下跌强化红利价

值，可逢低配置。动力煤关注【兖矿能源】、【陕西煤业】、【中国神

华】、【中煤能源】、【山煤国际】、【晋控煤业】；炼焦煤关注【山西

焦煤】、【淮北矿业】、【潞安环能】。

风险提示：反内卷相关政策效果温和，需求大幅回落，进口煤大幅

增加。
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1. 反内卷扭转煤炭市场预期

1.1 108号文缓释悲观预期

108号文扭转煤炭股预期。2025年以来，煤炭股受累于煤价下降，上半年无论相对收益和

绝对收益均乏善可陈。6月 29日，《人民日报》发文《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发

展》，提出“政府有引导、行业有自律、企业有行动，综合整治“内卷式”竞争就能稳步推进、

见到成效”。7月 10日，国家能源局印发文件《国家能源局综合司关于组织开展煤矿生产情况

核查促进煤炭供应平稳有序的通知》（国能综通煤炭[2025]108 号，以下简称 108 号文）。108

号文提到，对于 8个省区“2025年 1-6月单月原煤产量超过公告产能 10%的煤矿，要根据《国

务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》(国发〔2016〕7号)规定，一律责令停

产整改。”同日，中国煤炭运销协会在内蒙古鄂尔多斯组织召开五届理事会第二次（扩大）会

议暨上半年煤炭经济运行分析座谈会。会议要求加强行业自律，整治内卷式竞争，促进煤炭市

场供需平衡。108号文于 7月 22日流向市场后，煤炭股悲观预期随即得到显著缓释，随后国

内煤炭产量也出现收缩。由于前期累积的跌幅，108号文后煤炭股绝对收益和相对收益一度由

负转正。

图 1：反内卷后原煤产量收缩 图 2：反内卷后煤炭股预期一度扭转

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：上海证券交易所，中信证券股份有限公

司，山西证券研究所
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1.2 宏观叙事与二次转向

1.2.1 反内卷就是反通缩

反内卷的宏观叙事。反内卷政策提法相对抽象，且对应不同行业的实际意义有所差异。从

核心宏观目标来说，我们认为反内卷主要是为了扭转通缩趋势，传导链条为“通缩→反内卷→

盈利提升→通胀”。要注意的是，尽管煤炭价格低迷导致煤炭企业盈利受损，但煤炭并非反内

卷的重点行业，反内卷重点突破行业或更多集中在钢铁、水泥、光伏、锂电池、电车等领域，

相关需求复苏可能还需经历较长时间。考虑反内卷重点行业更多为煤炭的下游需求行业，因此

对煤炭而言，短期看供给控制，中长期看需求复苏。

图 3：反内卷的核心目标是扭转通缩

资料来源：国家统计局，Wind，山西证券研究所

1.2.2 合理煤价中枢形成

反内卷需要上下游维持合理利润。通胀水平提升需要各环节维持合理利润。若要通胀水平

整体提升，仅破除一个环节或者行业的内卷竞争是行不通的。当经济上下游均能稳定实现相对
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合理的利润水平时，有助于提升各行各业对未来的信心，进而打破通缩螺旋。因此不能简单认

为反内卷就是单纯抬升价格，而是要站在更高的视角统筹起来看。因此，对煤炭而言，供给控

制不能简单认为是单向收缩，而是要匹配需求表现。

合理煤价中枢逐步形成。108号文以查超产等形式压缩煤炭供给，随后煤价企稳反弹。考

虑到政策扭转预期后，市场不再担心煤价继续创新低，因此夏季前的低点可视作“政策底”。

2025年 10月后电厂集中补库期间，煤价在淡季超预期上涨，显示出“淡季不淡”的特征。随

着供暖季的到来叠加下游完成补库，煤价接近并超过“预期顶”之后快速回落。因此冬季前的

高点可视作“预期顶”。结合政策底和预期顶，可推导出本轮“反内卷合理煤价中枢”。

图 4：合理煤价中枢的推导

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.3 底层驱动影响调控效果

2016年供给侧改革和 2024年山西查三超是反内卷运动的可比事件。反内卷对比供给侧改

革。供给侧改革事件中，煤价低迷是表象，真实驱动因素是债务问题。而本轮反内卷强调自律，

更强调需求侧改善。当前煤价的相对水平未低至供给侧改革期间且仍然处于历史相对较高的位

置，相关债务风险也未明显释放。同时，限超产和去产能本质不同，因此判断 2025年下半年
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价格上涨是反弹。反内卷对比山西查三超。2024年山西查三超相关措施与 2025年反内卷更为

接近，即均通过限制超产和安全生产为抓手。但两者出发点存在差异，山西查三超更多是以煤

炭安全生产为出发点，相对更加集中和针对。而本轮反内卷所覆盖的区域明显更加宽泛，可以

有效制止煤炭公司在煤价下行期间“以量换价”的内卷行为。预计反内卷对供应的压缩高于山

西查三超，但低于供给侧改革。

图 5：供给侧改革前煤炭利差大幅走扩 图 6：查三超后山西当年产量增速显著偏低

资料来源：兴业研究，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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2. “平台期”电煤需求变化构想

2.1 平台期电煤消费达峰，新能源机遇与挑战并存

“十五五”煤炭消费有望达峰，但仍担当兜底保障作用。2025年是“十四五”的收官之年，

我国“十四五”期间在能源领域取得了多项关键进展，为“十五五”规划奠定坚实基础。展望“十

五五”(2026年-2030年)，根据《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的

建议》，我国将推动煤炭消费达峰，推进煤电改造升级和散煤替代。中煤协在 2025年 4月曾指

出“煤炭消费总量在“十五五”期间可以达到峰值平台期，具体预测为 2028年，但这并不意味

着形成“拐点”后直接下降，可能在 5-10年间还有波动”。“十五五”期间煤炭消费总量进入峰

值平台期已成行业共识，但煤炭的兜底保障作用依然不可或缺。

平台期新能源装机有望大幅增长。2024年我国新能源累计装机容量超过煤电，成为第一

大电源。2025年 7月，国网能源研究院指出新能源发展规模仍将保持高速增长态势，预计“十

五五”末将再次翻番。考虑能源转型提速、行业产能充分释放、地方发展更高诉求、国际贸易

壁垒加剧等因素，新能源发展规模将继续保持高速增长态势，预计 2025年新增装机规模 4.3~5

亿千瓦。“十五五”期间，新能源将继续保持年均 3亿千瓦的高速增长态势。初步测算，2030

年新能源装机规模有望达到 30亿千瓦以上，新能源总量将在现有规模上翻番。

图 7：2024年新能源装机超过煤电

资料来源：Wind，山西证券研究所
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我国新能源发展也将面临诸多挑战。尽管我国新能源发电装机仍有望维持高增势头，但随

着新能源发电量占比越来越高，其波动大的特点对电力系统稳定性也带来了冲击，后续系统消

纳压力和要素保障等都会是建设新型电力系统需要面对的挑战。逻辑上新能源占比提升会影响

煤电，但从过往数据来看，新能源装机大幅提升不意味着煤电利用小时数一定会下降。

图 8：“新能源装机占比”与“火电利用小时数”负相关不显著

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 平台期电煤需求推演

平台期电煤需求是否会被新能源挤压？测算如下。

2.2.1 测算一：“十五五”时期新能源装机增量展望

 关键假设：2025年新增装机规模 4.3~5亿千瓦。“十五五”期间，新能源将继续保持年均

3亿千瓦的高速增长态势。（国网能源研究院）
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图 9：“十五五”时期我国新能源装机量预计大幅增长

资料来源：Wind，国网能源研究院，山西证券研究所

 测算结果：预计 2030年新能源装机将分别达到 33.37亿千瓦-34.07亿千瓦，2030年较 2024

年新能源装机将增加 137.14%-142.11%，十五五年化增长率可实现 12.30%-12.68%，均值

为 12.49%。

2.2.2 测算二：新能源发展的瓶颈

 关键假设：随着新能源占比不断提升，等效利用小时数或将不断降低、弃电率居高不下，

并进一步制约新能源的供电稳定性、并网适配性及产业生态扩张。假设新能源装机年均增

速 12.49%（测算一结果），2025年弃电率为 5%，未来弃电率年均上升 1个百分点，实际

利用小时数降幅扩大。

图 10：新能源装机提升后或遇挑战
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资料来源：山西证券研究所测算

 测算结果：预计 2030年新能源增量将比理想状态下的线性外推减少 18.01%。

2.2.3 测算三：“十五五”期间新能源占比提升对电煤需求的挤占

 关键假设：①2025年全社会用电量和水火核发电量按前 11月数据年化测算，新能源发电

量按风光发电量之和的前 11月数据年化测算，其中假设用电量与发电量之间的差值的 60%

为分布式光伏发电量。“十五五”时期，全社会电力消费年均增长 4.6%~5.4%（中国电力企

业联合会）。煤电新增装机以灵活性改造为主，无大规模净增，即退役量=新增量。水电受

来水约束增速平缓，水电发电量年均 2%。“十五五”时期，核电安全管理较为严格，核电

发电量年均 5%。②储能技术是新能源产业发展的关键支撑。储能技术突破后不仅能大幅

改善新能源等效利用小时数、降低弃电率这两个核心指标，还能从能源供应稳定性、产业

发展格局等多方面推动新能源产业提质升级。“十五五”时期，若储能技术突破，即可配置

15%的约 300MW/1200MWh和时长 4h的储能，则分别假设新能源在增加配储后等效利用

小时数增加 2%、5%、10%，即装机量增 1倍，则发电量可以增加 1.02倍、1.05倍、1.10

倍；若储能技术未突破，按测算二结果。
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表 1：2025年中国全社会用电量测算

单位：亿千瓦 2025年前 11月 2025年 E

全社会用电量 94,602 103,202

中国发电量 88,567 96,619

火电发电量（含煤电） 57,125 62,318

水电发电量 12,286 13,402

核电发电量 4,366 4,762

风力发电量 9,499 10,363

太阳能发电量 5,291 5,772

新能源发电量测算 18,411 20,085

资料来源：国家能源局，国家统计局，山西证券研究所

表 2：储能技术突破前后对 2030年新能源发电的影响

单位：亿千瓦 等效利用小时数变化 新能源发电量 新能源增量

未突破场景 -18.01% 29,662 9,578

突破场景 1 2% 36,903 16,819

突破场景 2 5% 37,989 17,904

突破场景 3 10% 39,798 19,713

资料来源：国家能源局，国家统计局，山西证券研究所

表 3：2030年不同场景下新能源占比提升对电煤需求的挤占

单位：亿千瓦 预期下限 预期上限

十五五年均用电量增速假设 4.60% 5.40%

对应 2030年全社会用电量 129225 134243

对应 2030年用电增量 26023 31041

剔除新能源发电增量后（未突破） 16445 21463

剔除新能源发电增量后（突破 1） 9204 14222

剔除新能源发电增量后（突破 2） 8119 13137

剔除新能源发电增量后（突破 3） 6310 11328

剔除水电与核电后（未突破） 13734 18752

剔除水电与核电后（突破 1） 6494 11511

剔除水电与核电后（突破 2） 5408 10426
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单位：亿千瓦 预期下限 预期上限

剔除水电与核电后（突破 3） 3599 8617

资料来源：国家能源局，国家统计局，山西证券研究所

 测算结果：不考虑水电大幅波动的前提下，在新能源发电增量大于全社会用电增量之前，

预计新能源难以对煤电造成实质挤压。根据测算情况，预计 2030年新能源占比的提升对

挤占火电存量需求的可能性较低。考虑到当前储能技术尚未突破，且全社会用电量增速仍

然较高，预计未来 2年煤电仍能保持一定的增长空间。

2.2.4 测算四：2026年新能源对电煤需求挤占平衡点测算

 关键假设：①按接近 2025年相关数据的情景下，假设 2026年全社会用电量增速 5%；新

能源发电量增 20%；水电发电量增 2%；核电发电量增 5%。②若储能技术突破，则按偏极

端场景，即新能源在增加配储后等效利用小时数增加 10%，即装机量增 1倍，则发电量可

以增加 1.1倍。

表 4：在 20%增速假设下储能技术突破对 2026年新能源发电的影响

单位：亿千瓦 等效利用小时数变化 新能源发电量 新能源增量 增速假设

未突破场景 / 24,102 4,017 20.00%

突破场景 3 10% 26,512 6,427 20.00%

资料来源：国家能源局，国家统计局，山西证券研究所

表 5：2026年不同场景下新能源对电煤需求挤占平衡点测算

单位：亿千瓦 平衡点(未突破) 平衡点(突破)

用电量增速假设 5.26% 7.59%

对应 2026年全社会用电量 108625 111035

对应 2026年用电增量 5423 7833

剔除新能源发电增量后（未突破） 1406 3816
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单位：亿千瓦 平衡点(未突破) 平衡点(突破)

剔除新能源发电增量后（突破 3） -1004 1406

剔除水电与核电后（未突破） 0 2410

剔除水电与核电后（突破 3） -2410 0

资料来源：国家能源局，国家统计局，山西证券研究所

 测算结果：在新能源发电量增速达到 20%，则 2026年用电需求需要维持在一定水平才能

保证火电存量需求不受新能源的挤压。若储能技术未突破，测算全社会用电量要达到 5.26%，

新能源占比的提升难以挤占火电存量需求；若储能技术突破，测算全社会用电量要达到

7.59%，新能源占比的提升才难以挤占火电存量需求。
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3. 2026年煤价展望

3.1 2026年动力煤供需和价格展望：紧平衡

2025年以来长协煤和市场煤博弈加剧。上半年动力煤长协长期倒挂，反内卷后长协倒挂

解除，信心修复，形成正反馈，表观倒挂修复领先于实际倒挂情况。

图 11：2025年以来长协煤和市场煤博弈加剧

资料来源：Wind，山西证券研究所

2026年长协方案向市场化小幅倾斜，基准价或支撑市场煤价。2026年中长期合同方案继

续延续 2022 年的中长期合同方案的机制。2022 年中长期合同方案则是对 2017 年以来历时 5

年机制的重大调整。从履约要求角度看，尽管 2022年至 2026年长协合同履约要求不断小幅放

宽，但长协履约的基础仍然存在。考虑到 2025年长协曾长期与市场价格倒挂，基准价仍维持

675元/吨或将对 2026年动力煤价形成一定支撑。
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表 6：2026年与 2025年电煤中长期合同方案对比

核心条款 2026年方案 2025年方案

签约数量

电企：发电企业签约需求量以本企业 2024年 11月

-2025年 10月的国内耗煤量(总耗煤量扣除进口煤

使用量)为基数，根据上网电量按比例核算。原则上

不应低于签约需求量的 80%，国家将签约需求量

80%的合同纳入重点监管范围。

电企：发电企业签约需求以本企业 2023年 11月-2024年

10月的国内耗煤量(总耗煤量扣除进口煤使用量)为基数，

根据上网电量按比例核算。最低应不低于签约需求量的

80%，鼓励根据供需情况多签、签实。国家将签约需求的

80%纳入履约监管范围。

煤企：原则上煤炭企业任务量不低于自有资源量的

75%(享受保供支持政策的核增产能煤矿核增部分

按承诺要求全部签订合同)。

煤企：原则上每家煤炭企业任务量不应低于自有资源量的

75%（其中 2021年 9月份以来核增产能的保供煤矿核增

部分按承诺要求全部签订电煤中长期合同）。

月度分解要求：鼓励“淡储旺用”，原则上淡季月

份分解量不低于旺季的 80%。

月度分解要求：鼓励“淡储旺用”，原则上淡季月份分解

量不低于旺季的 80%。

价格机制

产地：

【新增】产地长协应符合国家以及地方人民政府和

有关部门明确的本地区价格合理区间要求，并应建

立价格月度调整机制。价格月度调整机制可由供需

企业结合市场情况自主协商确定，但必须具有明确

的价格及调整机制；也可参照“基准价+浮动价”

机制确定出矿环节价格。

产地长协=基准价*50%+浮动价*50%

基准价=山西、陕西、蒙西、蒙东煤炭出矿环节的

价格合理区间中值

浮动价=中价产地指数+CECI+NCEI+CCTD

产地：

产地长协按照《国家发展改革委关于进一步完善煤炭市场

价格形成机制的通知》(发改价格[2022〕303号)以及地方

人民政府和有关部门明确的本地区价格合理区问签订和

履约。

各区域合理区间：

山西（5500千卡）370-570元/吨

陕西（5500千卡）320-520元/吨

蒙西（5500千卡）260-460元/吨

蒙东（5500千卡）200-300元/吨

港口：

港口长协=基准价*50%+浮动价*50%

基准价=675元/吨（按现行水平确定）

浮动价=BSPI+CECI+NCEI+CCTD

交易价格不超过明确的合理区间（570-770元/吨，

含税）。

港口：

港口长协=基准价*50%+浮动价*50%

基准价=675元/吨（按现行水平确定）

浮动价=BSPI+CECI+NCEI+CCTD

【新增】CECI

交易价格不超过明确的合理区间（570-770元/吨，含税）。

履约监管

月度履约率应不低于 80%、季度和全年原则上不低

于 90%，迎峰度夏、度冬等重点时段要进一步提高

履约比例。

月度履约率不低于 80%，季度履约率不低于 90%。全年原

则上足额履约，最低不得低于 90%。

资料来源：国家发改委，山西证券研究所

2026年动力煤或维持紧平衡。供给方面，反内卷趋势不变，预计国内供应不会显著增加；

海外煤炭市场供需无显著逆转预期，结构上印尼或有减量，这部分可能会由外蒙古去弥补。需
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求方面，预计 2026年动力煤消费进入峰值平台期，整体需求相对稳定。电力行业对动力煤的

需求将随着可再生能源装机容量的提升而继续下降，但煤炭在能源供应中的基础地位难以替代，

特别是在极端天气条件下，火电的调峰保供作用依然重要。因此新增电力需求或主要由新能源

应对，但火电的存量需求相对稳固。若按第二部分测算四的结果，电力用煤量 1%的假设隐含

对用电量的增速高于未突破情景的平衡点，即 5.26%，但考虑到 2025 年新能源领域存在 136

号文的影响，因此第二部分测算四或对 2026年新能源的增量有所高估。煤化工用煤需求仍保

持较快增长，但预计增速较 2025年有所放缓，主要关注新疆煤化工开发进度。

表 7：动力煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2022年 2023年 2024 2025年 E 2026年 E

国内有效供应量 375433 382283 389334 391281 395194

增速% 9.75% 1.82% 1.84% 0.50% 1.00%

净进口量 22574 36787 41459 34826 33781

增速% -15.28% 62.96% 12.70% -16.00% -3.00%

电力用煤量 237604 258722 266380 263716 266353

增速% 3.76% 8.89% 2.96% -1.00% 1.00%

供热耗煤 29963 29096 35757 37545 37545

增速% -7.61% -2.89% 22.89% 5.00% 0.00%

化工用煤量 22871 24995 28852 34622 38084

增速% 3.71% 9.28% 15.43% 20.00% 10.00%

冶金用煤量 17101 17609 17234 17062 17232

增速% 0.94% 2.97% -2.13% -1.00% 1.00%

建材用煤量 29587 33738 27008 25928 25409

增速% -8.27% 14.03% -19.95% -4.00% -2.00%

其他用煤量 38308 41169 44526 44526 44526

增速% 0.52% 7.47% 8.15% 0.00% 0.00%

供需对比 22573 13741 11037 2709 -175

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所

中枢预测为 720元/吨左右。预计 2026年价格中枢与合理煤价中枢接近。价格方面，考虑

到 2023-2025年电煤价格变化规律趋同，且 2026年供需趋势无显著逆转，预计 2026上半年动

力煤市场压力仍在，但同比 2025 年同期会趋缓，电煤需求弹性大概率从 2026 下半年开始。
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图 12：秦港 5500季节分布

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 2026年炼焦煤供需和价格展望：供应弹性来自海外，需求小幅收缩

2026年炼焦煤弱平衡。供应方面，国内新增产能有限，且反内卷限制增量；进口仍以蒙

俄主导，蒙古国 TT 矿至甘其毛都口岸铁路干线预计 2026 年通车，届时蒙煤进口运输成本可

降低 30%，预计增加部分供应。需求方面，地产对钢铁的影响逐步变小，同时受钢铁行业低碳

转型影响，电弧炉短流程炼钢技术的普及会使焦煤需求增速放缓，预计 2026年焦煤消费量将

呈小幅下降趋势。但高炉转炉长流程在高端钢材生产领域的不可替代性，仍将保障核心焦煤品

种的刚性需求。

表 8：炼焦煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2022年 2023年 2024年 2025年 E 2026年 E

国内有效供应量 49351 49142 47303 48486 48001

增速% 0.73% -0.42% -3.74% 2.50% -1.00%

净进口量 6358 10214 12153 11302 11358
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时间 2022年 2023年 2024年 2025年 E 2026年 E

增速% 16.44% 60.64% 18.98% -7.00% 0.50%

炼焦用煤量 55618 59149 58779 59661 59064

增速% 1.97% 6.35% -0.62% 1.50% -1.00%

供需对比 90 207 676 126 295

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所

弹性适中，预计 2026年炼焦煤价格中枢为 1440-1584元/吨。炼焦煤与动力煤比价关系具

备一定周期性，2025 年以来比价接近该数据的均值水平。因此，考虑焦煤弱平衡预期，炼焦

煤价格中枢按动力煤价格中枢的 2.0-2.2比价关系推算。

图 13：炼焦煤动力煤比价

资料来源：Wind，山西证券研究所
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4. 投资建议

反内卷趋势未变，4季度业绩仍有改善预期，若价格长期高位运行，26年业绩仍具备修复

空间。股价下跌强化红利价值，可逢低配置。动力煤关注【兖矿能源】、【陕西煤业】、【中国神

华】、【中煤能源】、【山煤国际】、【晋控煤业】；炼焦煤关注【山西焦煤】、【淮北矿业】 、【潞

安环能】 。
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5. 风险提示

反内卷相关政策效果温和，需求大幅回落，进口煤大幅增加
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