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煤炭行业 2026 年展望：供需呈现整体平衡、阶段性紧

张格局，行业信用水平整体保持稳定 

文/王鹏、李紫嫣 

摘要 

2025 年煤炭行业整体延续保供稳价与绿色转型的发展趋势，国内煤炭供应充足，并呈现

“强者恒强”格局，供需市场整体保持宽松状态，煤炭价格整体下行，行业盈利继续承压下滑，

行业内企业偿债指标有所弱化，融资呈现向头部企业集中的显著特征。在能源安全战略的推动

下，煤炭行业将继续围绕安全保供与绿色智能转型等方向深化发展，预计煤炭供给保持稳定但

呈现较强约束性，同时下游煤电用煤需求仍存刚性但中长期面临压力，钢铁和建材行业用煤需

求恢复尚需时间，化工用煤或将提供增长空间，煤炭供需市场将呈现相对平衡、阶段性紧张的

格局，动力煤价格中枢有望持平甚至上移，炼焦煤延续阶段性震荡格局，行业盈利有望止跌企

稳且分化趋势继续，行业信用水平整体保持稳定，仍需关注个体信用分化情况。 

一、行业供给能力分析 

2025 年国内煤炭产能充足，产量增幅有限，同时呈现“强者恒强”格局，煤炭市场整体

保持宽松状态；此外煤炭进口总量同比下降。预计供给端将保持稳定但呈现较强的约束性，长

期进入“控量提质”的新阶段，在能源安全战略的推动下，煤炭在我国新型能源体系中兜底保

障和系统调节的作用继续强化。 

“十四五”期间，我国累计产煤量约 230 亿吨，占一次能源生产总量比重的 66%，随着落

后产能淘汰及行业整合等推进，目前煤矿数量压减至 4,300 处以内，生产煤矿平均单井规模达

200 万吨/年。从行业集中度来看，煤炭生产主要集中在 14 个大型基地，尤其以山西、陕西、

内蒙古和新疆四省区最为突出。随着国内淘汰落后产能、优质产能释放等政策以及行业整合的

推进，煤炭行业继续呈现布局优化和集聚化发展趋势，行业集中度进一步提升，煤炭保供兜底

能力强化，煤炭供给保持稳定充裕。据国家统计局数据，2025 年，规模以上企业生产原煤 48.3

亿吨，同比增长 1.2%，其中从区域来看，晋、陕、蒙、新四大主产区产量占比飙升至 82%左右，

上述四省煤炭调出量占全国跨省区外调量 95%以上，其中新疆规模以上工业企业原煤产量 5.4

亿吨，成为新晋“产煤高地”，呈现“西增东减”的格局；此外从企业集中度来看，全年产量

超过 5,000 万吨的大型直报煤企为 15 家，其中超亿吨企业为 7家，合计产量 21.2 亿吨，占总

产量的 43.9%，主要包含国家能源集团（6.12 亿吨）、晋能控股集团（4.08 亿吨）、山东能源

集团（2.79 亿吨）、中国中煤集团（2.73 亿吨）、陕煤集团（2.58 亿吨）及山西焦煤集团（1.85

亿吨）等，行业呈现“强者恒强、集中度高位分化”的格局。同时，我国加快建设煤炭产能储
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备，新增储备产能 9,000 万吨/年以上。固定资产投资方面，2025 年，煤炭开采和洗选业固定

资产投资额累计同比增长 7.0%，增速同比下滑，行业投资从规模扩展转向结构优化，智能化及

清洁化改造等非矿投资扩展明显。 

图 1  2021 年以来原煤产量及煤炭行业固定投资完成额情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

我国在全球煤炭贸易中扮演着重要的角色，是全球最大的煤炭进口国。进口方面，2025 年

我国国内市场供需格局宽松，对进口煤的整体依赖度降低，同期，进口煤炭 4.90 亿吨，同比

下降 9.6%，分煤种来看，动力煤进口 3.57 亿吨，同比下降 12.3%，降幅明显；炼焦煤进口 1.19

亿吨，同比下降 2.6%，无烟煤进口 1,511.6 万吨，同比增长 4.3%；其中印尼、俄罗斯、蒙古、

澳大利亚四国合计占进口总量的 95%，集中度进一步提升。从进口国家分布来看，除了从蒙古

和加拿大进口煤炭数量均同比增加外，来自其他国家的进口量同比下降，其中受印尼 HBA 新政

和外汇管制措施、印尼煤价格优势收窄等影响，来自该国的煤炭进口量持续下滑，蒙古煤炭进

口量因运输效率提升、政策激励、跨境物流与合作深化等综合影响而同比提升，为 0.90 亿吨。

综合来看，受印尼产量配额收缩及煤炭出口关税增加等因素影响，国内进口总量仍存减量预期。 
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图 2  2021 年以来煤炭进出口情况 

  
数据来源：Wind，大公国际整理 

从库存量来看，截至 2026 年 1 月 6 日，北方港煤炭库存合计为 2,469 万吨，同比下降约

5%。电厂库存方面，截至 2026 年 2 月 8 日，重点电厂库存 1.14 亿吨，可用天数 19.4 天，统

调电厂库存 2.2 亿吨，可用天数 26 天，均处于安全保供区间。2025 年以来，煤炭先进产能有

序释放，国内产量稳定增长，进口量同比下降但仍处于高位，叠加煤矿产能储备制度落地，行

业供给系统弹性显著增强，煤炭市场供应保持充足状态，同时受下游需求偏弱的影响，库存保

持高位。在国内煤炭行业超能力生产整治、产能核查、反内卷等政策推进下，合规生产、均衡

供应与产能结构优化已成为明确方向；预计供给端将保持稳定且约束性较强，增速继续放缓，

但在能源安全战略的推动下，煤炭作为我国兜底保障能源的地位短期内难以改变，但需关注需

求端不及预期给供给端带来的压力。 

二、行业需求匹配能力分析 

2025 年以来，我国煤炭消费呈现“总量微降、结构分化”特征；其中下游电力装机延续

绿色趋势，煤电向新型电力系统中的支撑性与调节性资源角色转变，虽仍存刚性需求空间但中

长期来看面临压力；下游钢铁和建材行业用煤需求恢复尚需时间，预计新型煤化工项目产能释

放、煤制高端材料的发展或将为煤炭需求提供增长空间。 

煤炭的下游需求主要集中在火力发电、钢铁和建材等行业。随着能源绿色低碳转型推进，

煤炭消费比重持续下降，消费结构进一步优化，2025 年，全国煤炭消费整体弱势运行,其中煤

炭销量同比微降，从消费结构来看，虽新能源有所冲击，但算力、高端制造等新兴制造业撑起

电力需求基本盘，电力用煤仍占据主导地位，非电行业中受房地产行业下滑等因素影响，建材、

钢铁等行业的煤炭消费占比出现下滑。 
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图 3  2021 年以来煤炭消费情况 

  
数据来源：Wind，大公国际整理 

下游需求结构中，电力方面，2025 年，电力装机延续增长趋势，电力供应持续绿色低碳转

型，同期我国全社会用电量同比增长 5.0%，同时全国全口径煤电发电量同比下降 1.9%，增容

减量效果逐步显现，非化石能源发电量 4.47 万亿千瓦时，同比增长 14.1%，全口径风、光、生

物质新增发电量占全社会新增用电量比重为 97.1%，已成为新增用电量的主体。同期，新增发

电装机容量 5.5 亿千瓦，其中风电和太阳能发电新增装机占总新增装机比重超 80%，截至 2025

年末，全国全口径发电装机容量 38.9 亿千瓦，同比增长 16.1%，新能源仍为装机增长主力。在

国家“双碳”目标下，新能源将继续保持较大投产规模，煤电装机容量占比进一步下降，煤电

向新型电力系统中的支撑性与调节性资源角色转变，同时随着 AI 算力、数据中心、新兴产业

等的发展，其未来用电增量显著，煤电仍存在一定刚性需求空间，但绿色能源发电的增长、储

能技术经济性提升以及未来能源的产业化或工程化进度进一步加快，或将进一步压实存量煤电

需求。 

图 4  2021 年以来主要下游行业产量情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 
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钢铁行业是炼焦煤的核心消费领域，我国钢铁行业处于减量提质的深度调整转型期，呈“总

量下降，结构优化”特征，其需求端分化明显，整体承压，结构逐渐转向制造业领域；2025 年，

粗钢产量 9.61 亿吨，同比减少 4.41%，钢材产量保持增长趋势，同比增长 3.32%，高附加值、

高成材率产品产量的持续提升有利于推动产品结构升级；此外我国钢材出口 1.19 亿吨，同比

增长 6.97%，随着“一带一路”相关国家基础设施建设的推动，可以为钢铁行业提供需求支持

空间，但仍需关注贸易摩擦等带来的压力。 

建材领域，受地产开发投资加速探底、行业低迷以及基建增速放缓等影响，水泥等需求疲

软，建材行业耗煤需求持续弱化。2025 年水泥产量为 16.93 亿吨，同比继续下降，降幅为 6.9%，

建材耗煤量同比下滑。短期内，建材耗煤需求仍依赖于地产、基础设施建设和建材行业的需求

恢复情况，新型城镇化、优化保障性住房供给以及建设“好房子”等相关政策建议的提出或将

为水泥需求提供一定支撑，仍需关注未来水泥产能出清对煤炭需求的影响。 

化工行业方面，2025 年，化工行业承压运行，产品价格普遍下行，产品结构从传统基础化

工品向高端新材料延伸且呈现多产业耦合发展，如与新能源融合发展、一体化布局进程加快，

2025 年新增煤化工产能规模较大，主要集中在煤制烯烃、乙二醇等领域，如宝丰能源内蒙古项

目，荣盛石化内蒙古煤化一体化项目。随着高碳α-烯烃、煤基特种工程塑料等核心技术瓶颈

逐步突破，煤化工产品应用场景进一步拓展，同时新型煤化工项目在建产能后续陆续释放将为

化工用煤需求提供一定支撑，但仍需关注国际油价和替代能源价格波动等对化工用煤需求带来

的不确定性。 

图 5  2021 年以来全国炼焦煤和动力煤当月供需情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 
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三、行业价格变动分析 

2025 年煤炭供需市场整体保持宽松状态，煤炭价格整体呈现下行趋势；预计 2026 年，煤

炭供需市场将呈现相对平衡、阶段性紧张的格局，动力煤价格中枢有望持平甚至上移，炼焦煤

延续阶段性震荡格局，价格有望企稳上移，无烟煤价格仍面临承压，仍需关注阶段性变动情况。 

动力煤方面，2025 年动力煤价格波动运行，呈现先跌后涨的趋势，且价格中枢较 2024 年

继续下移。2025 年上半年，受保供政策下供给增长、进口冲击以及下游需求疲弱等影响，动力

煤价格下行；下半年，在行业“反内卷”、煤矿生产能力核查以及季节性需求回升等影响下，

动力煤价格小幅回升，三季度港口 5500 大卡动力煤现货均价 673 元/吨，同比降 20.66%，环

比二季度涨 6.75%，四季度，由于冬季冷冬预期落空，多地气温普遍偏高，电厂用煤日耗增长

缓慢，库存维系高位，价格有所回落，2025 年 12 月，环渤海动力煤(Q5500K)为 699 元/吨，

CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价为 694 元/吨，均同比下降。预计到 2026 年，动力煤市

场供需关系有所修复并呈现相对平衡、阶段性供应偏紧的局势，同时电煤中长期合同制度的变

化有望进一步提升长协履约率，动力煤价格中枢有望持平甚至上移，但仍需关注阶段性需求变

化和政策变动的影响。 

图 6  2021 年以来动力煤价格情况 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2025 年上半年，受下游需求疲软等影响，炼焦煤价格延续震荡下移的趋势，如主焦煤

(A<10.5%,V:20-24%,S<1%,G>75%,Y:12-15,Mt:8%,吕梁产)车板价由年初 1,594 元/吨跌至 7 月

份的低点 1,240 元/吨；下半年随着煤焦钢产业链市场情绪改善，且部分矿井安全生产月后尚

未完全复产，出现阶段性供需紧张，价格有所回调。预计 2026 年，虽国内炼焦煤增量有限，
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但蒙煤增量或对炼焦煤价格增长形成抑制，炼焦煤价格预计延续阶段性震荡格局，随着钢铁行

业等边际修复，炼焦煤价格有望低位企稳上移但上涨弹性有限。 

图 7  2021 年以来炼焦煤价格情况 

  
数据来源：Wind，大公国际整理 

化工行业是无烟煤的重要下游市场之一，无烟煤广泛应用于化工造气、合成氨的生产以及

一系列煤化工产品的制造，包括尿素、甲醇和醋酸等。2025 年，无烟煤市场整体呈现出供强需

弱的态势，市场价格整体承压，价格中枢进一步下移，具体呈现为上半年震荡下行、年中触底

反弹，之后不同品类价格涨跌互现的分裂局面。短期来看，无烟煤市场供强需弱的格局难以改

变，下游尿素市场供需宽松格局改善不大，农业需求增量有限，预计无烟煤价格仍将承压，但

考虑到成本支撑以及新型煤化工的需求空间，降幅空间有限；长期来看，无烟煤在电力、冶金、

化工、新材料等领域具有广泛的应用，特别是在双碳目标和煤炭清洁高效利用政策的指引下，

无烟煤的清洁高效利用成为新的增长点，无烟煤价格或将企稳后动态波动。 
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图 8  2021 年以来无烟煤价格情况 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2025 年，受煤炭价格整体下行等影响，煤炭行业收入及盈利继续同比下滑；预计 2026 年，

行业盈利有望止跌企稳，盈利水平有所修复。 

随着“双碳”目标的推进和环保政策的加强，煤炭需求受到抑制，尤其是火电发电量下降，

非电用煤需求疲软，煤炭消费整体虽呈现增长趋势但增速放缓，同时 2025 年煤炭价格整体同

比下移，煤炭开采和洗选业企业主营业务收入和利润总额继续同比下滑且降幅扩大，盈利水平

分化趋势持续，其中以中国神华、中煤能源、陕西煤业等为代表的龙头企业盈利虽同比下滑但

整体保持稳健，如中国神华 2025 年归母净利润预计为 495 亿至 545 亿元，同比下降 7.2%至

15.7%；中小型煤炭企业盈利大幅缩水，部分企业亏损，如郑州煤电等。 

图 9  2021 年以来煤炭行业收入及利润情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 
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预计 2026 年，煤炭供给约束力仍较强，需求韧性仍存，行业盈利有望止跌企稳，盈利水

平有所修复，但行业内盈利水平分化趋势仍将继续。长期来看，随着集聚化、布局优化等发展

特征的日益明显以及能源体系综合改革的推进，以及煤炭储备体系建立带来的煤炭供给弹性能

力提升，价格整体将保持在合理区间内波动。 

四、行业政策导向 

2025 年煤炭行业整体延续保供稳价与绿色转型的发展趋势，智能化发展更加深入；预计

2026 年行业将继续围绕安全保供与绿色智能转型等方向深化发展。 

2025 年，煤炭行业仍立足能源安全兜底核心定位，整体延续保供稳价与绿色转型双向并

行的发展趋势，行业监管体系持续优化与转型升级进程同步深化。从政策导向来看，核心重心

聚焦于强化产能精准调控、筑牢安全生产防线、推进煤矿智能化改造、提升煤炭清洁利用水平、

促进煤炭与新能源协同发展等关键方向，继续支撑行业高质量发展。随着 2025 年各项核心政

策的落地实施，煤炭行业安全保障与产能调控工作逐步向精细化、弹性化发展。在产能管控方

面，煤炭产能“一本账”管理机制全面强化，大型现代化煤矿核准与建设工作有序推进，产能

储备体系持续完善，同时通过常态化生产核查严厉遏制超产能行为，有效保障了煤炭市场供需

总体平衡。在安全监管层面，新版《煤矿安全规程》正式落地实施，进一步明确了灾害等级鉴

定标准与防治水治理核心要求，并将智能化技术应用深度嵌入安全管理全流程，推动行业安全

治理模式从传统事后处置向事前预防、主动防控转型。 

绿色低碳转型仍是 2025 年煤炭行业政策关注的重点，政策层面推动煤炭清洁高效利用从

原则性要求转化为可量化、可考核的硬性约束，驱动行业全产业链绿色升级。一方面，煤炭清

洁高效利用标杆水平与基准水平进一步更新优化，适用范围拓展至煤制天然气、煤制油等新增

领域，相关能效指标体系持续完善，通过分类管控、梯度引导的方式，倒逼行业落后产能淘汰

与先进技术推广应用；另一方面，前端煤炭洗选环节高质量发展受到重点重视，通过加速洗选

产能增优汰劣、推进选煤厂智能化建设、推广先进洗选技术等举措，稳步提升原煤入选率，从

源头减少污染物排放、提升煤炭产品品质，为煤炭后端清洁利用奠定了坚实基础。在转型发展

领域，行业政策红利持续释放，技术革新成为驱动产业高端化发展的核心动力。政策明确鼓励

“人工智能+”与煤炭地质勘探、采掘洗选、安全管控等核心场景深度融合，推动生产模式向

少人化、无人化变革，在提升行业本质安全水平的同时，进一步巩固了煤炭保供核心能力。更

为关键的是，政策积极打破产业边界壁垒，大力推动煤炭与新能源融合发展，鼓励利用矿区闲

置土地、采煤沉陷区等资源开发光伏、风电项目，推进矿区生产环节电能替代，支持传统煤炭

企业向综合能源供应商转型，为行业拓展了绿色低碳发展新路径。 

综合来看，预计 2026 年煤炭行业将继续围绕安全保供与绿色智能转型两大核心深化发展，

政策层面将持续优化产能调控机制、深化煤矿智能化建设与煤炭清洁高效利用工作，稳步推进

煤炭与新能源融合发展各项举措落地见效，持续引导行业平稳向高质量发展转型，为我国新型

能源体系建设提供坚实的基础支撑。 
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五、行业信用评级情况分析 

5.1 债券发行情况 

2025 年，煤炭行业债券发行规模同比下降，发行主体仍以高信用等级的地方国有企业为

主。 

2025 年，煤炭行业债券发行规模合计 3,337.20 亿元，同比下降 15.04%，发行主体 36 家，

发行数量 229 只。从债券类型看，新发行债券以中期票据、公司债和短期融资券为主。同期，

发债主体主要为地方国有企业，发债规模占比 70.84%。从信用等级分布情况来看，发债企业主

要集中于高级别大型煤企，AAA 级发行人债券规模占比达到 95%以上，显示出债券融资资源向
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头部企业集中的显著特征。 

图 10  2025 年煤炭行业不同发行主体及债券类型发债规模分布情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

5.2 发行成本和信用利差 

煤炭债券信用等级与利率、利差呈负相关。同时，同等级内利差分化明显，凸显个体差异，

部分优质煤企融资优势显著。 

2025 年，煤炭企业债券发行利率整体处于较低水平。发行利率和利差与发行主体信用等

级基本呈负相关关系，即整体均值随级别升高而降低，但也存在个别等级利差倒挂的情况。同

时，同一信用等级内的发行利率与利差区间范围较宽，分化明显，反映出同一级别内不同主体

的风险状况、市场认可度及融资条件存在明显差异。 

表 2  2025 年煤炭行业发行利率和利差统计情况 

行业 
主体信用等

级 
样本（只） 

发行利率（%） 发行利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

极差

（BP） 

标准差

（BP） 

变异 

系数 

煤炭 

AAA 127 1.47～3.41 2.20 70 165  39  56.23  

AA+ 12 1.79～2.98 2.34 90 109  36  39.40  

AA 3 2.93～4.49 3.55 203 168  90  44.32  

数据来源：Wind,大公国际整理 

2025 年，煤炭行业平均发行利差在 74BP 上下震荡，波动幅度一般。其中，由于发债主体

集中于大型企业，AAA 级发行人的利差与行业平均水平基本一致；而 AA+级发行人的利差则受

个别企业影响较大，且整体高于 AAA 级。整体来看，行业内同等级企业之间的利差分化明显，

凸显个体差异，部分优质煤企融资优势显著。 
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图 11  2025 年煤炭行业发行利差走势（单位：BP） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

5.3 债务压力 

截至 2025 年末，煤炭行业存续主体以地方国有企业为主，整体级别较高，存续债务规模

较大，未来三年内到期规模较为集中，存在一定偿债压力。 

2025 年末，煤炭开采和洗选业资产负债率为 61.0%，较 2024 年末小幅增加。从债券市场

来看，截至 2025 年末，煤炭行业存续主体以地方国有企业为主，企业高度集中在山西、陕西、

内蒙古等主要产煤大省，存续主体级别以 AAA 和 AA+为主，整体级别较高，行业整体信用风险

较低。截至 2025 年末，煤炭行业存续债券 7,002.21 亿元，整体规模较大，存在一定偿债压力，

债券期限以 3 年期（占比为 43.21%）和 5 年期（占比为 31.00%）为主。2026 年、2027 年、

2028 年与 2029 年及以后到期债券占存续债券总额比重分别为 21.90%、24.06%、22.05%和

31.98%，未来三年行业将处于偿债高峰期；同时，存续债券主要集中在陕煤集团、晋能控股煤

业集团有限公司等大型煤企，集中度较高，整体信用风险仍可控。 
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图 12  截至 2025 年末煤炭行业债券余额未来到期分布情况（单位：亿元）
1
 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

5.4 级别调整情况 

2025 年，煤炭行业中煤企主体信用级别整体变动不大，个别企业信用级别有所调整，其中

下调理由包括银行贷款逾期、新增债务展期、部分矿井资源枯竭并停产、盈利能力弱化、利润

亏损等。此外，辽宁省能源产业控股集团有限责任公司等 6家企业为首次评级，其中 3家级别

为 AAA，2 家为 AA+，1 家为 AA。综合反映出行业整体承压背景下，个别企业信用资质分化的

特点。 

六、周期发展展望 

煤炭在我国能源安全体系中仍将坚守“压舱石”与核心兜底保障地位。在新型能源体系建

设进程中，新能源间歇性、波动性特征凸显，煤炭及煤电的系统调节与应急兜底作用进一步强

化，行业延续“稳产增产保供”的主基调，并重点提升供给弹性与安全保障能力。同时在“双

碳”战略的引导下，行业面临转型压力，绿色低碳转型、全产业链智能化改造、煤炭与新能源

融合发展将成为未来一段时间的主要任务，推动行业走向控量提质的新阶段。预计 2026 年，

煤炭供给保持稳定但约束性较强，同时下游电煤仍存刚性需求空间但中长期面临压力，钢铁和

建材行业用煤需求恢复尚需时间，新型煤化工产能释放、煤制高端材料的发展或将提供增长空

间，煤炭供需市场将呈现相对平衡、阶段性紧张的格局，动力煤价格中枢有望持平甚至上移，

炼焦煤延续阶段性震荡格局。 

2026 年，煤炭行业盈利有望实现止跌企稳，整体债务压力可控，但个体信用资质或将进一

步分化：头部企业凭借资源禀赋优势、成本控制能力及转型先发优势，信用优势持续稳固，煤

炭储备建设进一步推进，可为相关主体提供发展空间；而资源枯竭、资产负债率高企、转型步

伐滞后的尾部企业，将面临流动性压力加大、信用资质进一步弱化的风险。在“反内卷”政策

不断深化推进以及新增产能审批趋严的背景下，煤炭企业资本开支放缓，融资策略更为审慎，

                                                             

1
 已剔除之前年份到期的实质违约债券。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2026年 2027年 2028年 2029年及以后

短期融资券 公司债 可交换债 可转债 企业债 中期票据 定向工具



                                                      行业研究 |煤炭行业 

14 
 

预计 2026 年煤炭行业债券供给规模将继续收缩，存量债券以高等级主体为主，考虑到行业内

大规模投资支出增量有限，行业整体债务负担保持适中水平，行业信用水平整体保持稳定，但

仍需关注个体信用分化情况。 
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