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投资要点

◼ 动力煤：供给拐点期待新政，需求改善关注天气
• 2026年或为动力煤产能集中释放的最后一年。我们根据新投产煤矿的情况预计，2026年原煤产量或增加0.7亿吨，2027-2030年煤炭产能增量预计

显著下降。

• 政策有望双路径加码发力供给侧调控。国内供需形势延续宽松态势，政策推动保供产能退出或转储备产能，若政策落地，有望减量1.5亿吨产能规
模，此外“十五五”政策建议再提“能源资源基地布局优化”，非主产区（非晋陕蒙新）的落后产能或重启退出进程。

• 2026年进口煤有望延续减量。印尼政府有意维持煤炭出口的量价平衡，面对海外需求降档，印尼2026年出口大概率维持减量；此外，进口蒙古国
动力煤预计增量有限；俄煤及澳煤产量稳定，在2025年已经减量基础上，预计2026年维持稳定。

• 风光水扰动增大或推升煤价。2025年火电需求同比转负，主因用电增速放缓及新能源抢装。随着“136号文”的深入实施，预计2026年新能源装机
增速显著放缓，用电量稳定增长前提下，火电需求有望转好。此外，水电发电量已两年高位，若2026年回归均值，或释放数千万吨电煤需求。

• 动力煤库存居高不下，去库存仍是主线任务。截至2025年底，动力煤总库存接近4亿吨，为历史高位，宽松格局下的高库存与政策“反内卷”稳煤
价目标存在矛盾，难以长期共存，最终行业或将在新的供给端政策支持下，实现库存的稳定持续下降。

◼ 炼焦煤：供给仅剩蒙煤增量，需求低位静待复苏
• 国内增量停滞多年。炼焦煤资源稀缺，洗选率低，国内供给早已触顶，考虑主产区山西省原煤产量同比或将大致持平，预计2026年炼焦煤难有增

量。

• 蒙煤仍是进口增量来源。2025年受美煤进口停滞影响，炼焦煤进口小幅减量，高位震荡。蒙古国炼焦煤主要来自两大露天矿区，开采成本低，当
前价格下出口我国仍有可观利润空间，预计2026年在蒙煤带动下进口炼焦煤有小幅增量。

• 需求端复苏或仍需时间。当前二手房价环比下行，市场成交意愿弱，住宅成交面积、住宅开发投资完成额、新开工面积均同比持续为负，预计
2026年房企投资建设仍处低位。

• 建筑钢材低库存或蕴含潜在需求弹性。当前炼焦煤及焦炭总库存均处于近年库存均值水平，行业供需较为平衡。同时，下游钢厂钢材库存明显分
化，铁水供给往需求和盈利更强的冷轧板卷及中厚板等钢材类型转移。我们认为，建筑用钢材低库存或难以应对突发性的需求增长，若潜在的需
求复苏提前到来或预期快速回温，当前库存结构积累弹性有望快速释放，对炼焦煤价格或产生较大影响。

◼ 投资意见：去库周期布局红利，坚定龙头攻守兼备
• 2026年我们认为宽松格局依旧，供给端政策有望加码，推动实现产能收缩，风光水等清洁能源出力扰动或增大，建议把握（1）政策出台时点；

（2）天气变化导致风光水出力减弱而刺激煤炭需求骤增的机会。我们认为当前煤价处于阶段性低位,从当下高库存去化周期的行业背景出发,关注
高股息头部煤企,核心推荐：中国神华、中煤能源、陕西煤业；建议关注：兖矿能源。

◼ 风险提示
• 煤炭供给端政策不及预期；进口煤数量降幅不及预期；新能源替代速度超预期；房地产下行周期超预期。



主要内容

1. 动力煤：供给拐点期待新政，需求改善关注天气

2. 炼焦煤：供给仅剩蒙煤增量，需求低位静待复苏

3. 投资意见：去库周期布局红利，坚定龙头攻守兼备



1.1 国内供给：“反内卷”控产能，稳价健康发展是政策长期追求

◼ 2025年7月10日，国家能源局综合司发布煤炭“查超产”通知，开启煤炭行业“反内卷”。“查超产”政策要求之一，煤矿年度原煤产量不得

超过公告产能，月度原煤产量不得超过公告产能的10%，对超能力生产的煤矿，一律责令停产整改。“反内卷”最终目的是防止恶性竞争，推

动行业健康发展，煤炭行业也由此迎来政策对供给端的调控，进入供需再平衡的去库存阶段，供给收缩的政策力度有望主导煤价中枢。

资料来源：中国政府网等，华源证券研究

表：煤炭“反内卷”政策梳理
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发布时间 部门/机构 政策文件/事件 主要内容
中央层面

2024年7月30日 中共中央政治局会议 中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作 首次提出防止“内卷式”竞争。强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退出渠道。
2024年12月12日 中央经济工作会议 中央经济工作会议：总结2024年经济工作，分析当前经济形势，部署2025年经济工作 综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为。

2025年4月2日 中共中央办公厅国务院办公厅 《关于完善价格治理机制的意见》 防止经营者以低于成本的价格开展恶性竞争。

2025年7月1日 中央财经委员会第六次会议 中央财经委员会第六次会议，研究纵深推进全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题 纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。

2025年7月30日 中共中央政治局会议 中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作 纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化。依法依规治理企业无序竞争。推进重点行业产能治理。

部委层面
2025年2月25日 市场监管总局 市场监管总局召开部分企业公平竞争座谈会 多家企业有关负责人围绕整治“内卷式”竞争进行深入交流，发表意见和建议。
2025年5月16日 市场监管总局 《综合整治“内卷式”竞争 维护公平竞争市场秩序》 指出要坚持问题导向，注重系统施策，坚决遏制“内卷”乱象，依法查处不正当竞争和价格违法行为。

2025年5月20日 发改委 《国家发展改革委谈整治“内卷式”竞争：因业施策、对症下药》
将针对问题症结，因业施策、对症下药，标本兼治化解重点产业结构性矛盾，促进产业健康发展和提质升级。优化产业布局，遏制落后产能
无序扩张。发挥质量、标准支撑作用，以市场化方式促进兼并重组；加强行业自律，引导新能源汽车、光伏企业注重技术研发。

2025年7月18日 工信部 国新办就2025年上半年工业和信息化发展情况举行新闻发布会 实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。

2025年7月24日 发改委、市场监管总局 《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》 主要修订内容中提到，要完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争。
2025年7月28日 工信部 全国工业和信息化主管部门负责同志座谈会 指出要巩固新能源汽车行业“内卷式”竞争综合整治成效，加强光伏等重点行业治理，以标准提升倒逼落后产能退出。

2025年8月1日 发改委 国家发展改革委新闻发布会，解读当前经济形势和经济工作
依法依规治理企业无序竞争，扎实开展市场准入壁垒清理整治行动。加强对中标结果的公平性审查，规范地方招商引资行为。加快推进价格
法修订。将重点治理为排挤竞争对手或独占市场，低于成本价倾销的行为，并将服务纳入低价倾销规范范围。

2025年8月29日 发改委 国家发展改革委召开8月份新闻发布会
下半年，国家发展改革委将紧盯重点领域重点任务，加快建设全国统一大市场，研究制定纵深推进全国统一大市场建设的行动方案，加快治
理部分领域的无序竞争。

2025年9月10日 发改委 《努力完成全年经济社会发展目标任务——从计划执行报告看下半年经济工作重点》 统筹推动物价水平合理回升。

2025年9月16日 《求是》杂志 习近平总书记重要文章《纵深推进全国统一大市场建设》
要聚焦重点难点，下决心清除顽瘴痼疾。第一，着力整治企业低价无序竞争乱象。“内卷”重灾区，要依法依规有效治理。更好发挥行业协
会自律作用，引导企业提升产品品质。

煤炭行业层面

2025年7月10日 国家能源局
《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）

煤矿应当按照均衡生产原则，科学安排年度、季度、月度生产计划，合理组织生产。年度原煤产量不得超过公告产能，月度原煤产量不得超
过公告产能的10%。企业集团公司不得向所属煤矿下达超过公告产能的生产计划及相关经济指标。煤矿要严格按公告产能组织生产，对超能
力生产的煤矿，一律责令停产整改。

2025年7月18日 鄂尔多斯市能源局
《鄂尔多斯市能源局关于转发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》
对辖区内所有正在生产的煤矿和处于联合试运转阶段的煤矿（包括央企的煤矿）逐个进行核查，且填写现场核查表。

2025年7月18日 山西省能源局 《关于组织开展煤矿生产情况核查的通知》 煤矿要严格按公告(核定)产能组织生产，对超能力生产的煤矿，一律责令停产整改。

2025年7月19日 新疆发改委 《自治区发展改革委关于优化煤矿生产供给及开展煤矿生产情况核查有关事宜的通知》
对生产煤矿和联合试运转煤矿全覆盖，逐矿对2024年及2025年1-6月生产情况开展核查，重点核查煤矿原煤产量、生产计划等相关数据，准
确认定是否有超生产能力组织生产的行为

2025年7月20日 河南工信厅 《关于转发国能综通煤炭〔2025〕108号开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》严格按照《通知》明确的核查依据、范围和内容，逐矿开展生产情况核查，确保全覆盖。

2025年9月1日 陕西发改委
《陕西省发展和改革委员会关于优化煤炭生产供给促进煤炭市场平稳运行的通知》陕发改运行

〔2025〕1231号
推进煤矿产能储备制度实施，部分保供产能向储备产能转化。

2025年9月8日 内蒙古自治区能源局 《内蒙古自治区能源局关于全区生产煤矿生产能力核查情况的通报》
核查覆盖全区2024年至2025年6月生产或阶段性生产煤矿299处、产能123570万吨/年，发现超公告产能(含保供产能，下同)组织生产煤矿93
处。

2025年9月25日 国务院国资委 国务院国资委召开部分国有企业经济运行座谈会
聚焦稳电价、稳煤价、防止“内卷式”恶性竞争等，听取企业意见建议。要带头坚决抵制“内卷式”竞争，坚定走差异化发展和品牌竞争路
线，强化行业自律，引导行业健康、良性、可持续发展，构建竞合并存、开放共享的产业生态。

2025年10月16日 应急管理部 应急管理部发布会，2025年度中央安全生产考核巡查将启动 2025年11月到12月，22个中央安全生产考核巡查组将陆续进驻各地和国务院安委会有关成员单位开展安全生产考核巡查。
2025年11月11日 应急管理部 应急管理部官网，2025年度中央安全生产考核巡查正式启动 对2025年度安全生产工作开展考核巡查，11月底完成。
2025年11月21日 陕西省发改委 《陕西省60万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》 按照“关闭退出一批，升级改造一批，兼并重组一批”的总体思路，加快60万吨/年以下煤矿分类处置，确保2028年底前取得实效。



1.1 国内供给：政策稳煤价提振PPI，2026年煤价有望窄幅波动

◼ “反内卷”或推动均值回归，2026年煤价波动有望收窄。2025年1-10月，煤炭

行业PPI累计同比-16.8%，在“反内卷”控产能政策发力下，降幅较1-9月收窄
0.1pct，但在40个细分行业中，煤炭仍录得最低PPI,且远低于其他行业，对

2025年整体PPI拖累较为明显，规上煤企亏损面也扩大至50%以上。国内从2024

年7月首提“反内卷”，统筹推动物价水平合理回升，而煤炭行业作为国内上
游最主要的能源燃料产业，关系就业及下游产业链价格稳定，维持煤炭合理价

格，保障煤企合理利润，有望成为“反内卷”政策久久为功的目标。参考其他

行业PPI区间分布，2025年1-10月，80%的行业PPI累计同比位于(-7.5%,2.5%]
区间，煤炭是唯一降幅超15%的行业，预计随着“反内卷”政策深入推进，

2026年煤炭行业PPI将逐渐回归主流波动水平，价格有望进一步企稳，并带动

行业利润持续回升。

资料来源：Wind，华源证券研究。注：“图40个行业PPI累计同比区间分布”的纵坐标是行业数量，横坐标是2025年1-10月PPI累计同比（%）

图：40个行业PPI累计同比（%）
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2025年1-10月煤炭行业PPI累计同比-16.8%
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图：40个行业PPI累计同比区间分布（%） 图：规上煤炭企业亏损面
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1.1 国内供给：超产时代已过，产能增量有限拐点临近

◼ 产量与产能趋同，供给端非合规产量减少。2025年7月“查超产”政策要求煤矿全年产量不得超过公告产能，此次“反内卷”

政策背景下的查超产有望严格落地，供给端超产导致的产量虚高现象大幅减少，根据2025年1-10月各省产量，我们预计山
西、陕西、内蒙古原煤产量均接近公告产能，产量与产能逐渐并轨。

◼ 产能增速放缓，产量拐点预计将逐渐临近。据我们不完全统计，2025-2030年，晋陕蒙当前可见的在建及规划煤炭产能相比

往年已大幅下降，主要产煤省份仅新疆仍有较明显增量空间，考虑“双碳”进程推进，产能审批持续趋严，随着枯竭产能
增加，落后产能退出，煤炭产量有望迎来拐点。

资料来源：Wind，陕西煤炭运销物流平台公众号，新疆日报，各政府官网等，华源证券研究测算

6

图：山西省煤炭产能和产量
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1.1 国内供给：预计2026年最后一批产能集中释放，“十五五”增量大幅下降

◼ 预计2026年晋陕蒙新煤炭产能增加约1.1亿吨，全国煤炭产量或迎来最后的集中释放。自2021年来，全国煤炭产量增

长主要由晋陕蒙新贡献，在产能与产量并轨趋势下，通过晋陕蒙新的产能释放节奏可估算出全国煤炭产量。据我们统
计测算，预计2025年晋陕蒙新煤炭新增产能0.8亿吨，全国原煤产量增长0.7亿吨；预计2026年晋陕蒙新煤炭新增产能

1.1亿吨，考虑部分新增产能在2025年已经试运转出煤，且2026年试运转煤矿大幅减少，预计2026年全国原煤产量或增

加约0.7亿吨。同时，我们预计2027-2030年晋陕蒙新煤炭产能增量约1.8亿吨，其中1.3亿吨来自新疆，全国煤炭产量
增速预计将在2026年后显著下降，2026年全国煤炭产能或迎来拐点前最后的集中释放。

资料来源：Wind，陕工网，新疆日报，各政府官网等，华源证券研究测算

图：40个行业PPI累计同比（%）
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1.1 国内供给：环评及产能指标缺失，保供产能有望集中退出

◼ 2021-2022年，晋陕蒙新积极响应国家增产保供政策，充分利用政策阶段性许可，累计核增保供产能约4.7亿吨，由于保供需求

紧急，这期间核增产能多数未能同步获得环评及产能置换指标，导致核增产能无法取得安全生产许可证。虽政策默许保供产能
持续生产，但当前“十四五”已过，相关生产手续问题也将面临集中处理。若严格按照证载产能生产，相关手续不全的保供产

能或面临退出，或转为储备产能（储备产能非应急状态不能生产）。此外，根据发改委文件，计划2030年建成3亿吨储备产能，

我们测算，新增煤矿的储备产能增量或仅有1.5亿吨，剩余的1.5亿吨或将通过部分保供产能转为储备产能来实现。我们认为，
无合规手续的保供产能多数仍承担保供任务，虽然短期内难以完全退出，但其中部分保供责任履行不力的产能有望优先较快

退出，结合储备产能缺口，这部分产能转为储备（约1.5亿吨）或恰逢其时。

资料来源：中国煤炭工业协会，煤炭宝公众号，中国政府网等，华源证券研究 8
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表：测算保供产能转为储备产能的需求量（亿吨）

文件/来源 时间 关于保供产能退出的相关内容

生态环境部、国家发改委、能
源局《关于进一步加强煤炭资
源开发环境影响评价管理的通

知》

2020年11月

单个煤矿生产能力较原建设项目环评批复增加30%及以上的，应依法重新开
展环评；原环评文件设计生产能力增加30%以下的，依法开展环境影响后评
价，报生态环境主管部门备案。未按上述规定完成环评手续的，煤矿不得按
照核定变化后的产能组织生产。

国家发改委《关于实行核增产
能置换承诺加快释放优质产能

的通知》
2021年7月

鼓励符合条件的煤矿核增生产能力。2022年3月31日前提出核增申请的煤矿，
不需要提前落实产能置换指标，可采用承诺的方式进行产能置换，取得产能
核增批复后，应在3个月内完成产能置换方案。逾期未兑现承诺列入煤炭行业
失信名单，撤销其产能核增批复并在三年内不再受理其核增产能申请。

《山西省人民政府办公厅关于
印发山西省煤炭增产保供和产
能新增工作方案的通知》

2022年6月

加快产能核增煤矿环评手续办理。对产能核增幅度未超过30%的煤矿,取得核
增批复后,允许煤矿按照核增后能力组织生产,同步办理环境影响后评价备案。
对产能核增幅度达到或超过30%的煤矿,取得核增批复并出具２年内办理环评
手续的承诺后,可以按照核定变化后的产能组织生产。承诺期满,因各种原因未
办理环评手续的,煤矿产能应恢复至核定变化前的环评批复能力。

陕西省发改委 2025年9月

各产煤市发展改革、煤炭行业管理部门要加快推进煤矿产能储备制度实施，
积极推动部分保供产能向储备产能转化，提升煤炭供应弹性。督促产能核增
煤矿、调整建设规模煤矿加快环评、产能置换、生产要素变更等手续办理，
力争年底前完成。

表：保供产能相关政策梳理



1.1 国内供给：再提“能源资源基地布局优化”，产能退出有望重启

◼ 2025年10月28日，新华社报道《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》，其中提到“推动战略性产业、能源资源基地等布局优化”。“能源资
源基地”表述曾见于2016年《全国矿产资源规划（2016~2020年）》，其中提到“对

矿区实行统一规划，优化布局”，这与2016年3月发布的十三五规划纲要中“限制东

部、控制中部和东北、优化西部地区煤炭资源开发”表述一致。此后2017-2021年，
国内晋陕蒙新原煤产量与其他省份出现一增一减的分化趋势，非煤炭主产区产量持续

下降。此次十五五规划建议中，再次提及“能源资源基地布局优化”，或预示着煤炭

产能将进一步向大型基地集中，非主产地将迎来新一轮产能退出。

◼ 考虑2015年供给侧改革及2021年保供增产的影响，我们剔除2016和2021年数据，

2017-2020年非晋陕蒙新省份平均每年减少约5000万吨原煤产量，若新一轮产能退出

重启且维持此退出强度，2026-2030年有望累计退出2.5亿吨煤炭产能。

资料来源：Wind,中能传媒研究院公众号，中国政府网等，华源证券研究

图：非煤炭主产区的产量变动（亿吨）

9

发布时间 政策文件/事件 相关表述
上一轮能源资源布局优化

2016年3月 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》
大力推进煤炭清洁高效利用。限制东部、控制中部和东北、优化西部地区煤炭资源开发，推进大型煤炭基地

绿色化开采和改造，鼓励采用新技术发展煤电。

2016年11-12月

《全国矿产资源规划（2016~2020年）》 提出建设14个煤炭基地。提出对矿区实行统一规划，优化布局。

《煤炭工业发展“十三五”规划》

全国煤炭开发总体布局是压缩东部、限制中部和东北、优化西部。东部地区煤炭资源枯竭，开采条件复杂，
生产成本高，逐步压缩生产规模；中部和东北地区现有开发强度大，接续资源多在深部，投资效益降低，从
严控制接续煤矿建设；西部地区资源丰富，开采条件好，生态环境脆弱，加大资源开发与生态环境保护统筹

协调力度，结合煤电和煤炭深加工项目用煤需要，配套建设一体化煤矿。

《能源发展十三五规划》 严格控制新增产能；加快淘汰落后产能；有序退出过剩产能。

本轮能源资源布局优化或已启动

2025年10月28日 《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》 推动战略性产业、能源资源基地等布局优化。
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1.2 进口供给：缩小配额并开征关税，印尼重视量价平衡或延续出口减量

资料来源：IEA，Wind，中国煤炭经济研究会公众号，标普全球等，华源证券研究

图：低卡煤成本曲线（美元/吨）
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图：印尼3800大卡动力煤FOB价（美元/吨）

图：印尼煤炭生产计划量（亿吨）
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图：印尼煤与国内煤炭价差（元/吨）

◼ 价格压力推动印尼主动及被动减产。印尼低卡煤供给弹性临界点在50美元/吨左右，FOB价格低迷或将导致印尼煤出口亏损，

出口量下降，2025年上半年低价影响已经显现，全年产量及出口量或将明显下降。同时，由于2025年煤价下降导致出口价下降
影响行业利润及政府税收，印尼政府计划下调2026年煤炭生产计划量以缩量挺价并开始对煤炭征收出口税，在DMO量上行趋势

下，可供出口的煤炭数量或将受到挤压。此外，印尼政府计划停止3年一批RKAB生产配额，从2026年开始一年一批，从而压降

本已下发的2026年RKAB配额，若RKAB配额重回政府计划产量水平，有望显著增大对煤炭生产的掌控力。



1.2 进口供给：澳煤产能无增量价格优势小，预计增量有限

资料来源：IEA，Wind，澳大利亚工业、科学与资源部，华源证券研究

图：高卡煤成本曲线（美元/吨）
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图：澳大利亚动力煤出口量（百万吨）

图：澳大利亚6000大卡动力煤FOB价（美元/吨）

图：澳大利亚煤炭产量（百万吨） 图：中国进口澳大利亚动力煤数量（万吨）

图：澳大利亚与国内煤炭价差（元/吨）

◼ 澳煤供给受限，国内进口难有增量。由于全球“碳中和”进程抑制国际煤炭资本开支、当地政府征收高额边际特许权使用费、

人力成本及运力瓶颈凸显，澳大利亚煤炭产能长期受限。2020-2024年，澳大利亚煤炭产量保持在4亿吨水平，动力煤出口维
持2亿吨水平，2025年产量显著下降，拖累动力煤出口，2025年1-10月，我国进口澳大利亚动力煤5602万吨，同比-3.3%。
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1.2 进口供给：运力等因素制约，俄煤及蒙煤进口增量有限

图：俄罗斯及蒙古国煤炭产量（百万吨）

图：蒙古国煤炭出口量（万吨）

图：俄罗斯煤炭产量（百万吨）

图：蒙古国煤炭产量（万吨） 图：中国进口蒙古国动力煤数量（万吨）

图：中国进口俄罗斯动力煤数量（万吨）

◼ 产量及运力制约俄煤进口。俄煤出口亚洲长期受限于铁路运力，截至2025年3月，俄罗斯东部铁路运力为1.8亿吨，2030年运力目标仅为2.1亿

吨，提升空间有限。2024-2025年，由于铁路物流瓶颈、国际制裁、煤炭价格低迷和生产成本高企，俄罗斯大多数煤炭生产商以零利润或负利

润出口煤炭，截至2025年11月，74%的俄罗斯煤企处于亏损状态。2021-2025年，俄罗斯煤炭产量稳定在4.3亿吨水平，2025年1-10月中国进口

俄动力煤同比-20.0%，预计经营压力下，2026全年进口俄动力煤难有增量。

◼ 蒙古动力煤进口积极但增量有限。甘其毛都口岸跨境铁路已于2025年5月开工建设，预计2027年投运，有望提升煤炭出口能力。但考虑蒙古国

对我国煤炭中期出口目标为1亿吨，较当前水平仅剩约1100万吨的增长空间，动力煤占比约30%，对应增量约为400万吨，预计2026年增量有限。
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资料来源：Wind，华源证券研究



1.2 需求：火电同比有望改善，新能源装机及利用小时数下降

图：电力消费弹性系数

13

图：光伏装机增量（万千瓦）

图：风电装机增量（万千瓦）

◼ 新能源抢装潮已过，2026年装机有望下降。2025年2月，国家能源局发布“136号文”，新能源上网电量原则上全部进入电力市场，全国范围内

取消新能源“保量保价”政策，新老划断的并网时间节点为2025年6月1日，由此引发新能源抢装潮，2025年上半年光伏及风电装机同比大幅增

长。2025年6月以来，由于电价不再有政策托底，投资回报不确定性陡增，开发商观望情绪浓厚，新能源装机规模显著下降。据发改委预测，

2026年新增光伏风电装机超2亿千瓦，较2025年3.7亿千瓦显著下降，2026年新能源并网装机容量或延续2025年下半年以来的弱势。

◼ 利用小时数下降或影响2026年新能源出力，火电同比有望改善。随着新能源装机快速提升，新能源电力消纳面临供需不匹配、经济性弃电、电

网建设滞后等矛盾，2025年风光发电利用小时数显著下降，在全社会用电量增速稳定的预期下，考虑新能源装机及利用小时数转弱，预计2026

年新能源对火电挤出效应减小。
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太阳能装

机, 39.3%

风电装机, 
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其他装机, 

5.7%

图：电力装机增量格局（截至2025年10月）

资料来源：Wind，华源证券研究



1.2 需求：2026年仍是煤化工投产大年，有望继续提振非电煤需求

14

◼ 2026年煤化工产能有望持续释放，拉动非电煤需求。2025年我国煤化工新建产能集中投产，据不完全统计，主要煤化工品种新增产能预计

达到1463万吨，而2026年，据不完全统计，计划投产的煤化工项目合计产能预计达到1189万吨，煤化工行业有望延续产能高增长，考虑

2025年煤化工用煤同比或增加约4200万吨，预计2026年煤化工仍将实现约3400万吨的煤炭新增需求量。

◼ 煤油价差推动煤化工高开工率。煤化工领域存在煤头及油头路线的替代效应，2025年内布伦特原油约70美元/桶，国内油头路线对应煤制

烯烃的煤炭港口成本约800元/吨，而年内煤炭港口均价约700元/吨，煤头路线具备成本优势，有望推动煤化工产能保持高位开工率。
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图：布伦特原油期货收盘价（美元/桶）

石脑油裂解 相同烯烃成本下不同路线对应的原料价格

国际油价
（布伦特现货）/

（美元/桶)

烯烃完全
成本

（元/吨，
不含税）

进口乙烷裂解
对应的美国乙
烷（MB价格）

/（美元/吨)

MTO对应的甲
醇价格

（到厂价格）/
（元/吨）

煤制烯烃的煤炭
价格

（到厂价格）
/（元/吨)

煤制烯烃
的煤炭价

格
（港口价
格）

（元/吨)
30 3042 96 957 -91 159
40 3858 200 1333 73 323
50 4651 303 1698 233 483
60 5467 407 2074 397 647
70 6258 503 2438 556 806
80 7076 614 2815 721 971
90 7867 710 3179 880 1130
100 8685 814 3555 1045 1295

图：化工行业煤炭消耗量（万吨）

图：甲醇开工率 图：煤制尿素开工率

表：我国不同路线烯烃成本竞争力对比图：2026年主要煤化工项目新增产能（不完全统计，万吨）
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资料来源：Wind，龚华俊等《美国页岩气全产业链考察报告摘要—中国进口乙烷裂解制乙烯产业发展机会》，钢联数据等，华源证券研究



1.2 需求：风光扰动电煤需求，水电高出力或难持续

15

◼ 新能源出力波动对电煤需求影响增加，天气变化跟踪愈发重要。随着新能源渗透率提升，气候变化导致的出力波动对火电需求的影响日益显著，

且影响周期已扩展至月度级别，例如2025年10月，北方阴雨天气造成风光出力环比显著走弱，且高温延续导致南方制冷需求“淡季不淡”推高总

用电需求，最终导致火电需求月度同比高增，此时恰好叠加库存季节性低位且电厂冬储补库需求释放，煤炭下游需求快速提升，推动了动力煤10-

11月的价格快速上涨。

◼ 连续两年来水大年，2026年来水转弱或带动数千万吨煤炭需求增量。2019-2023年，年均水电发电量11789亿千瓦时，而2024-2025年，年均水电发

电量预计约为13000亿千瓦时，若2026年水电回归常年出力水平，由此产生的约千亿千瓦时供电缺口若由火电填补，或带动数千万吨电煤需求增量。

图：风电发电量（亿千瓦时）

图：总发电量（亿千瓦时）

图：太阳能发电量（亿千瓦时） 图：三峡出库流量（立方米/秒）

图：水电发电量（亿千瓦时）图：火电发电量（亿千瓦时）
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资料来源：Wind，华源证券研究



1.2 需求：碳达峰平台期，未来10年或将保持30亿吨标准煤消费

16
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煤炭 石油 天然气 非化石能源

2025年 2030年 2035年 2060年

非化石能源消费占比 达到20%左右 达到25%左右 30%以上 80%以上

单位GDP二氧化碳排放 较2020年下降18% 较2005年下降65%以上 - -

单位GDP能耗 较2020年下降13.5% 大幅下降 - -

风电、太阳能装机容量 - 12亿千瓦以上 力争达到36亿千瓦 -

全经济范围温室气体净
排放量

- - 比峰值下降7%～10% -

森林覆盖率 24.1% 25% - -

森林蓄积量 180亿立方米 190亿立方米 240亿立方米以上
-

◼ 碳达峰前后煤炭消费进入平台期，未来10年煤炭消费量有望维持30亿吨/年标准煤。随着“双碳”目标的推进，煤炭逐

渐从主体能源向兜底保障性能源转变，消费量预计将于2025-2030年间达峰，但同时我国GDP也持续保持中高速增长，能
源总需求持续增长，根据碳达峰目标下设定的非化石能源消费占比，煤炭仍将在较长时间内保持主要能源地位，我们测

算，2025-2035年，仍有望保持每年30亿吨标准煤的消费需求，煤炭或将进入稳定的平台期，若配合总产能的适时达峰及

推动落后产能的退出，有望推动煤炭供需实现稳定平衡。

表：碳中和进程的阶段性目标 图：能源消费总量（标准煤，亿吨）

资料来源：iFind，中国政府网，央视新闻等，华源证券研究



1.3 库存：正视高库存与稳煤价之间的矛盾，去库仍是主线任务

17

◼ 动力煤库存居高不下，去库存仍是主线任务。自2021年下半年保供增产以来，动力煤保持供需宽松格局，坑口、港口、电厂

库存持续累积，当前各环节库存均处于历史高位，动力煤总库存接近4亿吨。2025年7月煤炭行业开始“反内卷”，超产核查趋
严虽阶段性实现去库，但进一步去库效果有限，我们认为，宽松格局下的高库存与政策“反内卷”稳煤价目标存在矛盾，难以

长期共存，最终行业或仍将在新的供给端政策支持下，实现库存的稳定持续下降，2026年动力煤的主线任务及核心观察指标仍

是去库存。

图：462家煤矿库存（万吨） 图：内河港口库存（万吨）
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图：北方9港库存（万吨）

图：6大发电集团库存（万吨） 图：493家电厂库存（万吨）
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资料来源：Wind，华源证券研究



主要内容

1. 动力煤：供给拐点期待新政，需求改善关注天气

2. 炼焦煤：供给仅剩蒙煤增量，需求低位静待复苏

3. 投资意见：去库周期布局红利，坚定龙头攻守兼备



2.1 国内供给：精煤进入达峰平台期，山西原煤持平精煤或难有增量
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图：523家炼焦煤矿山产能利用率 图：炼焦原煤产量（亿吨）

7.6 
8.2 

12.9 13.2 13.3 
12.7 12.4 

11.0 11.0 11.1 
11.9 12.2 12.5 

13.2 13.3 
12.8 13.1 

5.29 
4.36 4.45 4.35 4.73 4.86 4.89 4.92 4.90 4.69 4.83 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

炼焦原煤产量 炼焦精产量

42.5%

39.7%

40.6%

39.0%
39.8%40.0%

39.0%

37.3%
36.7%36.8%

36.9%

33%

34%

35%

36%

37%

38%

39%

40%

41%

42%

43%

洗选率

图：炼焦煤洗选率
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图：2025年1-10月国内炼焦煤供给格局

◼ 资源稀缺叠加国内供给触顶，原煤产量与洗选率双低制约增量释放。炼焦

煤在长流程炼钢中发挥了难以替代的还原剂及骨架支撑作用，属于稀缺资
源，我国炼焦煤主产地位于山西省，2025年1-10月山西炼焦原煤产量占比

达55%，随着优质资源枯竭、洗选率显著下降、山西煤炭产能高位回落，国

内炼焦煤产量也于2022-2023年达到峰值，当前国内炼焦原煤产量稳定于13
亿吨，炼焦精煤产量稳定于4.8亿吨，年度波动较小。考虑炼焦煤主产区山

西省2026年原煤产量同比或将大致持平，我们预计2026年全国炼焦煤产量

难有显著增量，有望维持13亿吨原煤产量、4.8亿吨精煤产量的水平。

资料来源：Wind，钢联数据，华源证券研究



2.2 进口供给：总量高位震荡，预计增量主要来自蒙煤

20
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图：2025年1-11月炼焦煤进口格局
◼ 停止美国炼焦煤进口致2025年进口减量，蒙煤进

口仍处高位。我国炼焦煤进口主要来源国为蒙古
国及俄罗斯，原重要进口国澳大利亚的地位已被

蒙煤取代，由于关税大幅提升，2025年2月后我国

已几乎停止对美国炼焦煤进口，该进口量的骤降
也导致2025年国内整体炼焦煤进口量小幅下降。

考虑2025年下半年进口蒙古炼焦煤处于2025年高

位，且当前进口量距离未来1亿吨“蒙方出口目标”
仍有增量空间，预计蒙煤仍将是2026年进口炼焦

煤的主要增长来源。

资料来源：Wind，华源证券研究



2.2 进口供给：蒙煤对国内焦煤市场价格形成显著影响

21

图：蒙煤VS山西中硫主焦（唐山价，元/吨）

◼ 蒙煤低硫特性具备配煤作用，进口可对国内主焦煤价格形成冲击。蒙煤的低硫特性可一定程度替代低硫主焦煤，且价格多数时间较优：在山西，

由于汽运成本较高及可以替代部分低硫主焦煤，蒙煤具备较强稀缺性，价格接近品质较高的低硫主焦煤；在唐山，山西低硫主焦由于增加了运费

成本，而蒙煤从甘其毛都直达唐山运费增幅较小，且唐山钢厂偏好低硫高强度的山西低硫主焦煤，因此蒙煤价格低于山西低硫主焦。蒙煤对中硫

主焦煤价格造成间接压力：在山西，由于低硫煤需求更大，中硫煤价格往往显著低于低硫主焦煤及与低硫主焦煤价格相近的蒙煤，蒙煤价格常常

形成中硫煤的价格天花板；在唐山，市场需求或更直接，倾向高品质低硫煤，蒙煤价格的强度折价与中硫煤的硫分折价贴近，因此两者价格相近。

图：蒙煤VS山西中硫主焦（山西价，元/吨）

图：蒙煤VS山西低硫主焦（唐山价，元/吨）图：蒙煤VS山西低硫主焦（山西价，元/吨）
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资料来源：Wind，华源证券研究



2.2 进口供给：蒙煤成本较低，盈利空间助推进口增量
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表：塔旺陶勒盖矿区焦煤成本测算（元/吨）

2021 2022 2023 2024

塔旺陶勒盖矿区蒙煤完全成本 622 1032 588 547

甘其毛都口岸成本（含13%增值税，含3%关税价格） 724 1201 684 637

甘其毛都-山西介休汽运价格 200 200 200 200

塔旺陶勒盖矿区蒙煤山西晋中介休站台完全成本（含9%运输增值税） 942 1419 902 855

山西介休-唐山汽运价格（含9%运输增值税） 150 150 150 150

塔旺陶勒盖矿区蒙煤京唐港完全成本 1092 1569 1052 1005

2021 2022 2023 2024

纳林苏海特矿区蒙煤完全成本 450 252 337 383

策克口岸成本（含13%增值税，含3%关税价格） 523 293 392 446

策克-山西孝义汽运价格 280 280 280 280

纳林苏海特矿区蒙煤山西吕梁孝义站台完全成本（含9%运输增值税） 828 598 698 751

山西吕梁孝义-唐山汽运价格（含9%运输增值税） 164 164 164 164

纳林苏海特矿区蒙煤京唐港完全成本 992 762 861 915

表：纳林苏海特矿区焦煤成本测算（元/吨）

◼ 蒙古精煤运至山西产地完全成本约800元/吨，无显著成本压力，预计进口蒙煤数量仍将保持增长态势。进口的蒙古精煤主

要来自塔旺陶勒盖及纳林苏海特两大矿区，我们将典型炼焦精煤产品的口岸完全成本，结合国内公路运费，测算出蒙古精
煤运至山西主产区的成本。经测算，2024年，塔旺陶勒盖矿区炼焦精煤运至山西完全成本约为855元/吨，纳林苏海特矿区

炼焦精煤运输至山西的完全成本约为751元/吨，两者相较当前山西低硫主焦煤约1400元/吨的价格仍有较大差距，因而成本

端压力较难限制蒙煤供应，预计未来进口蒙煤仍将保持增长态势。

资料来源：钢联数据等，华源证券研究



2.2 进口供给：运力瓶颈渐显，大幅提升出口或需跨境铁路建成

23

图：甘其毛都、策克、满都拉三大口岸日通关车数（辆）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

2021 2022 2023 2024 2025

0

200

400

600

800

1000

1200

1400
W

1
W

3
W

5
W

7
W

9
W

1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

2021 2022 2023 2024 2025

图：策克口岸日通关车数（辆）
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图：甘其毛都口岸日通关车数（辆）
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图：满都拉口岸日通关车数（辆）

◼ 策克口岸运力释放或仍有空间，但蒙煤进口大幅增长仍需甘其毛都铁路接驳站建成。2026年进口蒙煤的两大口岸中，策克口岸

通关车数显著增长，而甘其毛都几乎持平，或反映了塔旺陶勒盖矿区到甘其毛都的重装公路难以进一步提升运力，而策克口岸连
接纳林苏海特矿区的重装公路运力仍有一定提升空间，但截至2025年12月9日，策克口岸通关货物数量已超3000万吨，已达到公

路设计运力的150%，进一步提升空间有限。且纳林苏海特矿区3家主要煤矿产能合计2800万吨，进一步增产空间有限。蒙古国对

我国煤炭出口目标为1亿吨，对应2025年增量约1100万吨，甘其毛都口岸跨境铁路已于2025年5月开工建设，预计2027年投运，因
此塔旺陶勒盖矿区出口增量的实现或需等待2027年才能实质性兑现，蒙煤实现出口我国一亿吨目标或不早于2027年。

图：蒙古国煤炭资源、出口路线、主要口岸位置 图：当前蒙古国煤炭经甘其毛都口岸出口的主要运输方式

资料来源：Wind，南戈壁年报，蒙古商业数据库等，华源证券研究



2.3 需求：出口及工业板材提振，对冲房地产低迷

24

◼ 出口及制造用板材提振钢铁需求，2025年内铁水产量向好。据钢联调研统计，2025年全国247家钢厂日均铁水产量维持

同比高位，仅12月同比小幅下降，受益成本下降，钢厂盈利水平同比显著回升，大型钢企开工积极。同时，虽然房地产
维持低迷，但汽车、家电等制造业相对景气，板材使用量提振国内钢材需求。此外，钢铁出口维持高位，钢材出口同比

为正，钢坯出口量同比进一步提升。
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资料来源：Wind，钢联数据，华源证券研究



2.3 需求：下游房地产仍较疲软，周期低位静待回暖
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◼ 二手房价环比下行，市场成交意愿弱，预计2026年房企投资建设仍处低位，需求端或仍将承压。自2021年9月二手住宅价格

指数环比转负，房地产进入持续下行周期，住宅成交面积、住宅开发投资完成额、新开工面积均同比持续为负，房地产作为
钢铁主要下游行业，占据近50%市场需求，此外占需求15%的工程机械用钢也与房地产相关，当前房地产仍较为低迷，或仍将

拖累2026年钢铁需求，进而影响上游炼焦煤需求。此外，在新能源汽车购置税优惠减半、家电国补退坡以及重启钢铁出口许

可证管理的背景下，钢材需求或面临新形势下的压力，建议紧密关注后续影响。

图：30大中城市商品房成交面积（万平方米）
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中国:房地产开发投资完成额:住宅:累计同比
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图：70个大中城市二手住宅房屋销售价格指数环比 图：住宅销售面积累计同比

图：住宅开发投资完成额累计同比 图：房屋新开工面积累计同比
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图：房屋竣工面积累计同比
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2.3 需求：煤焦库存合理，建筑钢材低库存积蓄需求弹性
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◼ 煤焦库存处中等水平，建筑钢材低库存或为房地产需求回暖积蓄弹性。当前炼焦煤及焦炭总库存均处于近年库存均值水平，

行业供需较为平衡。同时，下游钢厂钢材库存明显分化，由于房地产基建需求弱，螺纹钢及线材等建筑用钢材需求低迷且盈
利压力大，此类钢材保持较低库存，而需求和盈利更强的冷轧板卷及中厚板等钢材类型库存较高，前者对应汽车及家电景气

需求，后者对应造船及出口的旺盛需求。当前建筑用钢材低库存或难以应对突发性的需求增长，若潜在的需求复苏提前到来，

当前库存结构积累弹性有望快速释放，对炼焦煤价格或产生较大影响。
图：137家主要钢厂螺纹钢库存（万吨）
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图：137家主要钢厂线材库存（万吨）

图：炼焦煤总库存（万吨） 图：焦炭总库存（万吨）
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资料来源：Wind，钢联数据，华源证券研究



主要内容

1. 动力煤：供给拐点期待新政，需求改善关注天气

2. 炼焦煤：供给仅剩蒙煤增量，需求低位静待复苏

3. 投资意见：去库周期布局红利，坚定龙头攻守兼备



3.1 投资意见：去库周期布局红利，坚定龙头攻守兼备
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核心推荐：
◼ 中国神华：煤炭巨擘高分红标杆，一体化经营业绩稳健

• 煤炭主业盈利稳健。维持75%的高比例长协，且多为按基准价+浮动价定价机制的下水煤。
• 全产业链联营优势显著。煤电化陆港航全产业链一体化运营，有效实现降本增利，并熨平煤价波动，或提升业绩稳定性。
• 可持续的高比例分红。承诺2025-2027年65%以上高分红，近年维持75%以上分红率，现金流充沛负债率低。
• 集团优质资产注入，行业地位断崖领先。煤炭产能、储量跃升，解除同业竞争问题，一体化协同能力有望显著提升。

◼ 中煤能源：煤炭央企分红提升，业绩稳健估值较低
• 唯二全国性上市煤炭央企。中煤集团主要煤炭上市平台，可采储量居上市煤企第二，资源获取及接续能力强。
• 一体化战略持续推进。拥有晋陕蒙优质高热值煤炭资源，75%的高比例长协，已建成煤及化工一体化经营格局，盈利能力稳健

性突出，未来有望履行解决同业竞争承诺，进一步注入集团电厂等优质资产。
• 估值及分红或有提升空间。公司积极响应央企市值管理改革，2023年起分红率突破30%水平，当前货币资金及未分配利润充足，

资产负债率低位，分红率较行业平均水平或仍有提升空间。当前估值低于动力煤可比公司，估值水平有望随分红而提升。
◼ 陕西煤业：高热值动力煤龙头，成本价格优势显著

• 煤种优质热值高，成本价格优势显著。公司拥有陕北高热值优质动力煤，煤炭热值达5500大卡以上。内陆煤炭市场巨头，优
质化工煤占比过半，售价相较电煤具有优势，热值折算后吨煤成本优势突出，不仅占有陕西省内煤炭市场，在北方非电煤也
占据主导地位，并通过浩吉铁路和长江水运主导两湖一江市场，辐射西南市场。

• 煤电联营业绩稳健性增强。收购陕煤电力布局煤电一体，截至2024年末控股煤电总装机1962万千瓦，其中在运煤电装机830万
千瓦，在建装机1132万千瓦，抗周期能力增强。

• 业绩弹性较大的头部煤企。市场煤比例较高的头部煤企，业绩弹性大。此外，由于顶格长协机制在煤价倒挂期间难以维持，
估值压力阶段性增加或在煤价反弹后提供额外的估值修复弹性。

• 历史分红稳定。分红率维持在60%左右，行业领先的成本安全垫有望保障分红能力。
建议关注：
◼ 兖矿能源：高比例市场煤成长空间大

• 背靠山东能源集团。4家自产煤销量过亿吨的上市煤企之一，具备优质海外动力煤资源，接续资源获取能力较强。

• 产能高成长。2025年公司预计原煤产量2.2亿吨，目标2030年左右实现3亿吨/年原煤产量，在建及规划矿井有望助力目标实现。

• 高比例市场煤。公司保供长协电煤仅占自产煤约25%，业绩随煤价波动较大，是板块内主要的大市值市场煤标的。



3.2 风险提示

• 煤炭供给端政策不及预期。保供产能退出等供给端政策对2026年煤炭行业供需存在较大影响，若产能退出不及预期，或导致

供需格局相对宽松；

• 进口煤数量降幅不及预期。我们预计2026年进口煤数量仍将同比下降，有助于改善煤炭行业供需，若降幅不及预期或增大供

给宽松的压力；

• 新能源替代速度超预期。新能源发电占比持续提升且仍快速发展，若2026年风光装机或利用小时数超预期，或影响电煤需求；

• 房地产下行周期超预期。炼焦煤需求仍较大程度依赖房地产需求，若2026年房地产需求下行超预期，或导致炼焦煤需求持续

萎靡。
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