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3月：淡季不淡符合预期，看好旺季表现
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投资要点：

前 3月：

 供给：2026年前 3 月原煤供应稳定。2026年前 3 月，原煤累计产量实

现 12.03亿吨，同比增 0.1%，3月当月原煤实现 4.41亿吨，同比增 0.0091%。

 需求：2026年前 3月终端需求边际回升，下游需求呈现分化。2026 年

前 3月固定资产投资同比增 1.7%，其中制造业投资增 4.1%、房地产投资降

11.2%。2026 年前 3 月火电累计增速实现 3.7%；焦炭累计增速实现 2.4%；

生铁累计增速实现-2.9%；水泥累计增速实现-7.1%。3月火电增速实现 4.2%；

焦炭增速实现 3.7%；生铁增速实现-3.3%；水泥增速实现-21.00%。

 进口：前 3 月煤炭进口同比小幅增长，2026年 2 月进口收缩。2026年

前 3月进口量累计实现 11628万吨，同比增 1.3%。3月当月实现 3906万吨，

同比增 0.84%，环比增 26.23%，

 价格：前 3月煤炭价格中枢整体抬升，3月当月走势分化。2026年前 3

月山西优混 5500动力煤、天津港二级冶金焦均价较去年全年中枢均有不同

程度抬升，其中京唐港主焦煤中枢抬升幅度最大。3月煤价走势呈现分化，

其中动力煤较前两月大幅提升，呈淡季不淡。

点评与投资建议：

 海外局势呈现高不确定性，利好煤炭。2026 年以来的海外不确定性主要

来自印尼减产和美伊冲突。印尼方面，RKAB 批复符合市场预期，尽管未来或

有灵活上调的操作空间，但全年仍然看减产，主要关注二季度产量释放情况

和中国夏季需求。预计全年印尼煤对华出口量的缺口需要其他供应方弥补。

美伊冲突方面，市场对油价的预期波动较大，现货油价仍处较高区间，利好

国内煤化工品种，进而提振国内动力煤需求。

 煤价淡季不淡符合预期，看好旺季表现。当前动力煤已进入淡季，煤价

表现淡季不淡，符合我们前期判断。考虑海外不确定性和国内反内卷煤价中

枢继续看涨。当前库存不断去化，若海外持续偏紧，旺季煤价上涨或将超预

期。

 投资建议：美伊冲突高不确定性对应高波动性，但油价短期难大幅下调。

复苏期信号确认，煤炭 PPI转正在即，煤价看涨，煤炭股有望迎来戴维斯双

击。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】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【淮北矿业】、【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】、【兰花
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科创】、【盘江股份】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 3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（%）

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 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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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

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。
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