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 进口煤量收缩趋势继续放缓，进口价上涨。进口量方面，1-10 月累计增

速实现-11.0%，累计进口煤量仍然呈现收缩趋势；进口煤当月同比连续 8个

月保持负增速，但同比负增速持续边际放缓，其中 10月进口煤同比降 9.75%、

环比降 9.26%。分煤种来看，四大煤种均呈现环比负增，其中动力煤和褐煤

环比减量较大。动力煤环比减量主要是因为蒙古和印尼进口量减少；炼焦煤

环比减量主要由蒙古贡献；褐煤环比减量主要由印度尼西亚贡献；无烟煤环

比减量主要来自俄罗斯。价格方面，10月当月全煤种进口价格实现 71美元/

吨，维持同比回落趋势，10月当月环比增 3.65美元/吨。分煤种看，全煤种

进口价格较去年同期均有较大幅度下降，10月当月各煤种价格均环比增加，

其中动力煤和炼焦煤环比涨幅相对更大。

点评与投资建议：

 如何理解 10月国内煤价超预期上涨但进口煤量却环比下降？从 10月进

口结构上看，动力煤和褐煤环比减量较大，而背后主要反映外蒙古和印尼这

两个国家的减量，其中外蒙古的减量也在炼焦煤进口上有所反映。蒙古煤对

华出口减少与运输因素和蒙古国内生产问题有关。一方面，中国国庆期间中

蒙口岸闭关 7天，直接减少了有效通关天数；另一方面，10月蒙古爆发总理

罢免风波，虽总统后续否决该决议，但这场政治内斗让塔本陶勒盖等核心煤

矿企业陷入观望，纷纷暂缓与中方签订长期运输协议。此外，10月蒙古国煤

矿遇到剥离困难等因素，产量下降。印尼方面，10月当月雨季影响生产，供

应收缩拉高印尼低卡煤价格，而中国电厂则受长协履约任务要求优先采购国

内长协煤炭，因此对印尼煤采购需求有所下降。若后续天气因素超预期，印

尼煤仍有进口空间。

 关注蒙煤进口量再次回升可能性。2025年 11月 18日，蒙古国总理赞丹

沙塔尔在莫斯科与中国国务院总理李强会晤时重申“蒙煤对华出口 1亿吨”

的目标。考虑 2025年前 10月，蒙古对华煤炭出口量为 6968万吨，年化 8362

万吨，与 1亿吨目标仍有距离。考虑到产能扩张和市场条件，该目标在 2026

年仍有指引作用，但在 2026年达成存在一定挑战。

 建议关注：看好四季度煤炭板块投资机会。“反内卷”政策初衷围绕行

业合理利润构建，煤价不具备大跌基础，且存在高位运作预期。四季度迎峰

度冬，需求可期，煤价具备乐观预期。4季度业绩或好于 3 季度，板块具备

配置价值。若价格长期高位运行，26 年业绩仍具备较大修复空间。炼焦煤关
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注【潞安环能】、【山西焦煤】；动力煤关注【山煤国际】、【晋控煤业】、【华

阳股份】、【兖矿能源】、【陕西煤业】。

 风险提示：国内需求不及预期，国内供给显著增加，国际煤价大幅下跌
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1. 附录

图 1：煤及褐煤累计进口量&增速 图 2：煤及褐煤进口量季节图表（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 3：动力煤进口量季节图表 图 4：动力煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 5：炼焦煤进口量季节图表 图 6：炼焦煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 7：褐煤进口量季节图表 图 8：褐煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 9：无烟煤进口量季节图表 图 10：无烟煤主要进口国月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 11：进口煤（全口径）价格走势 图 12：进口煤（全口径）年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 13：进口动力煤价格走势 图 14：进口动力煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 15：进口炼焦煤价格走势 图 16：进口炼焦煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 9

图 17：进口褐煤价格走势 图 18：进口褐煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 19：进口无烟煤价格走势 图 20：进口无烟煤年度均价

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 11

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，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

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


	1.附录

