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26年 1-2月：海外局势紧张，进口煤开始收缩
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投资要点：

前 2月：

 供给：2026年前 2 月原煤供给小幅收缩。2026年前 2 月，原煤累计产

量实现 7.63亿吨，同比降 0.3%。

 需求：2026年前 2月终端需求边际回升，下游需求呈现分化。2026 年

前 2月固定资产投资同比增 1.8%，其中制造业投资增 3.1%、基建投资持平、

房地产投资降 11.1%。2026 年前 2 月火电累计增速实现 3.3%；焦炭累计增

速实现 1.1%；生铁累计增速实现-2.7%；水泥累计增速实现 6.8%。

 进口：前 2 月煤炭进口同比小幅增长，2026年 2 月进口收缩。2026年

前 2月进口量累计实现 7722.23万吨，同比增 1.5%。1月当月实现 4628万吨，

同比增 10.82%，环比降 21.02%，2月当月实现 3094万吨，同比降 9.95%，

环比降 33.14%。

 价格：前 2月煤炭价格走势分化。2026年前 2月山西优混 5500动力煤、

天津港二级冶金焦均价同比均有不同程度调整，京唐港主焦煤同比有所上

涨。

点评与投资建议：

 海外局势紧张，进口收缩，煤价中枢看涨。2026 年以来印尼供应端存在

较高不确定性、美伊冲突对广谱能源形成强催化，国内煤炭供给存在一定约

束，需求预期相对稳定，但外部环境预期偏紧，因此 2026 年煤价中枢看涨。

 反内卷趋势未变，煤价淡季下跌空间有限。反内卷仍然是 2026 年经济

工作的重要议题，因此政策方向未变。2026年两会政府工作报告也重申相关

表述，当前国内供应基本符合预期，但要关注收缩幅度和持续性。维持“若

价格回落至偏低水平，相关稳预期政策值得期待”的判断。当前国内煤炭市

场逐步显现出淡季特征，若海外持续偏紧，国内煤价或出现淡季不淡，其中

华南动力煤市场和煤化工市场是主要需求支撑点。

 投资建议：印尼供应仍存在较大不确定性，美伊冲突升级支撑能源替代

和利好相关煤化工品种。当前形势最利好海外产能布局的【兖矿能源】和煤

油气共振的【广汇能源】，与煤化工高度关联的【中煤能源】、【兰花科创】

值得关注。另外，中国煤炭涉及能源安全命题，且 HALO属性高，因此【晋

控煤业】、【华阳股份】、【山煤国际】、【新集能源】、【陕西煤业】、【潞安环能】、

【山西焦煤】、【盘江股份】、【淮北矿业】等标的也具备较强配置价值。

 风险提示：供给收缩不及预期，需求回升不及预期，进口煤大幅增加
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图 1：原煤累计产量&增速（万吨；%） 图 2：前 2月原煤产量（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 3：固定资产投资与分项累计增速（%） 图 4：房地产投资分项数据累计增速（%）

资料来源：国家统计局，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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图 5：原煤与下游各行业累计增速对比（%） 图 6：原煤与下游各行业当月增速对比（%）
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图 7：煤及褐煤累计进口量&增速（万吨；%） 图 8：煤及褐煤进口量季节分布（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：山西优混 5500年度均价（元/吨） 图 10：山西优混 5500月均价（元/吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 11：京唐港主焦煤年度均价（元/吨） 图 12：京唐港主焦煤月均价（元/吨）

资料来源：钢之家，山西证券研究所 资料来源：钢之家，山西证券研究所
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图 13：天津港二级冶金焦平仓年度均价（元/吨) 图 14：天津港二级冶金焦平仓月均价（元/吨)

资料来源：钢之家，山西证券研究所 资料来源：钢之家，山西证券研究所
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