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投资要点：

 山西原煤同比增长，国内煤炭供给能力增加。2025年全国煤炭产量实现

48.32亿吨，较去年同比上涨 1.53%,全年煤炭产量增加 1.01亿吨。得益于山

西省的原煤产量同比增长，2024年同期因“查三超”政策导致的供给减少，

形成较低的基数，2025年恢复生产。此外，新疆新增产能的不断释放，带动

产量增加。

 利空出尽，煤炭板块业绩底部确认。2025年煤炭板块合计收入 11082.81

亿元，同比-15.8%，实现合计归母净利 1095.99亿元，同比-27.4%。业绩回

落主要受煤价中枢走低影响。2026年以来，印尼煤炭配额限制、中东地缘因

素等导致煤价回升，2026Q1 煤炭采选板块营收合计 2707.53 亿元，同比

+0.91%；实现归母净利润合计 291.45亿元，同比-3.96%。

 盈利底部确认，盈利提升可期。25年和 26年一季度，煤炭企业受益于

反内卷、印尼减产、美伊冲突等利好，业绩自 25年中开始出现拐点。行业

拐点领先于业绩拐点，其中 25年四季度和 26年一季度确认业绩底部。考虑

2026年煤价中枢抬升趋势确定，煤炭企业的盈利有望继续改善，由于前期煤

价下降对中小型煤企的业绩冲击更为显著，当前的价格则更有利于中型煤企

的业绩弹性释放。叠加美伊冲突对于煤化工的战略性提振、印尼减产对于海

外低卡煤市场的冲击、夏季厄尔尼诺预期等利好，相关标的业绩改善或将跑

赢板块，并具备超额收益潜力。

 盈利向头部集中的趋势出现变化。从 22年至 25年，头部企业的盈利占

比呈现持续提高趋势。将神华+陕煤+中煤三家企业看作一个整体，22 年三

家企业的归母净利占整个煤炭板块比例为 49%，25年三家企业的归母净利占

整个板块比例为 82.6%，较 22年提升 33.6个百分点。从归母增速角度看，

22年至 25年一体化经营和动力煤高长协这两类公司更具韧性。煤电一体中，

电投能源、新集能源、中国神华展现出较强抵御周期的能力；动力煤高长协

中，陕西煤业和中煤能源防御性更强。头部提升的趋势出现变化，26年一季

度三家企业的归母净利占整个板块的比例为 69.86%，较 25年出现明显下降。

考虑未来煤价有望继续改善煤企业绩，未来板块内的盈利结构或将重塑，这

也预示着周期进入新的阶段。

 板块有望形成新的红利成长周期。在低利率的环境下，红利投资仍然是

不可忽视的主题。尽管煤炭行业在过去 2年经历了煤价下行和扩储周期，部

分上市公司的分红意愿和分红能力均受到影响，但如中国神华、陕西煤业等

公司，仍然在稳定盈利的同时维持了较高的分红比例，并承诺增加分红频次，
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我们认为稳定高股息标的仍然值得追逐。此外，随着煤价提升对煤企业绩的

修复，上市煤企有望实现“业绩+分红”的双成长格局。

 投资策略：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，厄尔尼诺或将导致价格阶

段性超预期，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】、【兰花科创】、【盘江股份】等标的也具备较强配置价值。

风险提示：经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；

安全、环保风险及其他扰动因素。
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1. 煤价中枢回落，供需平衡有望回归

1.1 山西原煤同比增长，国内煤炭供给能力增加

国内产量再创新高。2025年全国煤炭产量实现 48.32亿吨，较去年同比上涨 1.53%,全年煤

炭产量增加 0.73亿吨。得益于山西省的原煤产量同比增长，2024年同期因“查三超”政策导

致的供给减少，形成较低的基数，2025年恢复生产。此外，新疆新增产能的不断释放，带动

产量增加。

图 1：2025年国内煤炭产量及增速 图 2：2025年国内煤炭月度产量及同比、环比增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

供给结构进一步向西部集中，晋陕新产量同比增长。晋陕蒙新四大主产区 2025年合计产

量达 39.5亿吨，占全国总产量的 81.7%，产业集中度进一步增强。从产量排名来看，2025年

四大主产省区原煤产量由高到低依次为：山西、内蒙古、陕西、新疆。其中山西、陕西、新疆

产量同比实现正增长，内蒙古产量呈小幅回落态势。其中，山西产量 13.05亿吨，增产 0.36亿

吨，增幅 2.82%，产量位居全国第一；内蒙古产量 12.86亿吨，减产 0.1 亿吨，降幅 0.81%；

陕西产量 8.05亿吨，增产 0.25亿吨，增幅 3.15%；新疆产量 5.53亿吨，增产 0.12亿吨，增幅

2.24%。

表 1：2025年分省份煤炭产量、增速及增量贡献率
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资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 电煤消费下降，新能源发电快速增长

电力、钢铁、建材、化工行业占煤炭消费总量的 90%以上，但电煤消费同比下降，成为影

响整体消费表现的主要因素。2025年，我国火电发电量实现 62945亿千瓦时，同比下降 0.78%。

与此同时，新能源装机和发电量快速增长，1-12月份，规上工业发电量 97159亿千瓦时，同比

增长 2.2%。分品种看，12月份，规上工业火电降幅收窄，水电、核电、风电、太阳能发电增

速放缓。其中，规上工业火电同比下降 3.2%，降幅比 11月份收窄 1.0个百分点；规上工业水

电增长 4.1%，增速比 11月份放缓 13.0个百分点；规上工业核电增长 3.1%，增速比 11月份放

缓 1.6个百分点；规上工业风电增长 8.9%，增速比 11月份放缓 13.1个百分点；规上工业太阳

能发电增长 18.2%，增速比 11月份放缓 5.2个百分点。

图 3：2025年火电产量及同比增速 图 4：2025年水泥产量及同比增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

地产弱势延续。2025年，全国固定资产投资（不含农户）485186亿元，比上年下降 3.8%。
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其中，民间固定资产投资比上年下降 6.4%。从环比看，12月份固定资产投资（不含农户）下

降 1.13%。2025年我国房地产市场持续低迷，投资和开工规模继续走弱，水泥、生铁等重点耗

煤产品的产量同比持续下降，全国规模以上企业水泥产量达 16.93亿吨，同比下降 7.24%；生

铁产量为 8.36亿吨，同比下降 1.84%。

图 5：2025年焦炭产量及增速 图 6：2025年生铁产量及增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 25进口量明显减少，无烟煤进口小幅增加

受进口煤价格倒挂、国内长协履约压力以及进口长协签约量减少等多重因素影响，我国进

口煤减量明显。2025年中国煤及褐煤进口量实现 4.9亿吨，同比下降 9.66%。从结构上看，进

口增量也主要来自于无烟煤，增幅为 3.88%。

图 7：2025年煤炭进口量及增速 图 8：2025年分煤种进口量
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

蒙古进口煤增加，俄澳印尼煤有所减少。分国别来看，俄罗斯、澳大利亚、蒙古、印尼仍

是中国主要煤炭进口国，分别同比-8.64%、-6.95%、+5.9%、-29.93%。2025 年进口印尼煤减

少，主要是受到印尼煤炭出口端主动收缩以及中国需求变化的影响。

图 9：分国别动力煤进口量（万吨） 图 10：分国别炼焦煤进口量（万吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤价中枢整体继续回落，26Q1煤价上行

供需弱平衡，动力煤价格中枢有所回落。动力煤方面，根据百川，2025年国内动力煤供

应量维持较高水平，但下游采购需求有限，煤炭价格涨跌均有。截至 12月 31日，国内动力煤

市场价格为 592 元/吨，同比去年跌幅为 10.03%，国内动力煤市场均价最高点价格为 666 元/

吨，最低点价格为 523元/吨，国内动力煤市场均价为 595元/吨，2025年动力煤市场价格整体

涨跌互现。2025年 12月全国原煤产量为 43703.4万吨，同比减少 0.41%。2025年全国原煤累

计产量为 487314.3万吨，同比增加 2.69%，煤炭市场供应量整体较为充足，供应端利好支撑有

限。但下游买货情绪不佳，基本以少量刚需采购为主，煤矿拉运情况一般，市场呈现供大于求

格局，煤价缺乏利好支撑，整体呈现下行走势。

26Q1动力煤市场价格涨跌互现，下游节后补库需求增加，带动煤价走势上行。

图 11：山西优混 Q5500市场价走势 图 12：山西优混均价走势
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

炼焦煤供需整体趋松，价格中枢明显降低。2025年国内炼焦煤市场前三季度始终维持供

应充足稳定的局面，四季度开始供应有所收缩，需求表现整体偏弱但有阶段性向好情况，炼焦

煤市场价格自 2024年起就始终处于下行状态，直至 2025年 7月，在各类利好因素支撑下强势

反弹，涨至阶段性高位后，需求端实际支撑有限，市场价格仍有高位下滑的情况出现。根据百

川，截止到 2025年 12月 31日，国内炼焦煤参考价格为 1289元/吨，较 2025年初（2025年 1

月 1日炼焦煤市场均价 1398元/吨）下跌 109元/吨，跌幅 7.79%。

26Q1国际冲突形势严峻，影响能源市场走势震荡，提振炼焦煤市场情绪，带动炼焦煤各

类煤种价格宽幅拉涨。

图 13：2025年炼焦煤内外贸价格及价差 图 14：2025年炼焦煤价格中枢有所回落

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

焦炭成本坍塌，价格整体走低，利润维持偏低水平。2025年天津港一级冶金焦价格均价

为 1561.25元/吨，同比变化-23.66%；受钢材量价下行影响，虽然炼焦煤价格同比下滑，但 2025
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年焦炭行业利润仍然较差，我们测算的上半年拟合焦化厂利润为-445.73元/吨，下半年-446.36

元/吨。在安全监管以及产量核查等政策影响下，焦煤供应整体增量不高，但多数时间处于偏

宽松状态，25 年价格整体走弱，对焦炭价格支撑有限，但在行业反内卷叠加超产核查工作等

政策支撑下，焦煤价格阶段性反弹，对焦炭价格略有支撑。

图 15：2025年焦炭价格中枢回落 图 16：2025年焦炭利润维持偏低水平

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 11

2. 2025年报及 2026一季报总结

2.1 2025年及 2026Q1板块归母净利同比回落

2025年中信二级行业煤炭开采洗选板块上市公司合计收入 11082.81亿元，同比-15.8%，

实现合计归母净利 1095.99亿元，同比-27.4%。业绩回落主要受煤价中枢走低影响。分季度来

看，2025Q1、Q2、Q3、Q4分别合计实现收入 2683.05、2580.87、2897.49、2921.41亿元，同

比分别-18.35%、-20.66%、-11.61%、-12.68%，环比分别-19.80%、-3.81%、+12.27%、+0.83%；

实现归母净利润分别 293.06、245.42、300.45、257.05亿元，同比分别变化-29.92%、-37.29%、

-24.68%、-14.65%，环比分别-2.69%、-16.26%、+22.42%、-14.44%。2026年以来，印尼煤炭

配额限制、中东地缘因素等导致煤价回升，2026Q1煤炭采选板块营收合计 2707.53亿元，同

比+0.91%，环比-7.32%；实现归母净利润合计 281.45亿元，同比-3.96%，环比+9.49%。

图 17：2025年单季度煤炭收入及增速 图 18：2025年单季度煤炭利润及增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

从盈利能力来看，受煤价影响，行业毛利率与净利率也有所降低。2025年煤炭价格中枢

继续回落，中信二级行业煤炭开采洗选板块整体销售毛利率 24.54%，同比下降 5.03个百分点；

销售净利率 1.19%，同比下降 7.55个百分点。2026 Q1煤炭采选板块盈利能力相对回落，行业

整体销售毛利率 25.12%，同比降低 0.13个百分点；销售净利率 3.73%，同比降低 0.77个百分

点。

图 19：2024-2025年中信煤炭开采洗选板块平均销售毛利率与净利率
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 煤炭产量增加，价格回落吨煤毛利略降

2025年煤炭上市公司合计实现煤炭产量 12.46亿吨，同比增长3.14%；实现煤炭销量12.57

亿吨，同比增长 0.05%。

图 20：2015-2025年煤炭上市公司产、销量及增速

资料来源：wind，山西证券研究所

2025年煤炭上市公司煤炭销售价格（算数平均）为 581.78 元/吨，同比变化-16.01%；受

行业供需影响，煤炭销售价格中枢明显降低。成本方面，受整体产量规模增速下降及煤炭开成
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本相对刚性影响， 2025年煤炭板块吨煤成本略降，全年平均 417.25元/吨，同比变化+0.53%。

图 21：2015-2025年 25家样本煤炭上市公司平均吨煤售价及吨煤成本

资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 平均吨煤毛利随售价有所降低

受煤价下行，但成本刚性影响，煤炭公司平均实现吨煤毛利有所降低，25家样本公司平

均吨煤毛利（简单平均）为 164.52元/吨，同比减少 40.73%。25家煤炭上市公司平均吨煤净利

为 10.61元/吨，同比减少 86.21%。

图 22：2015-2025年样本煤炭上市公司（25 家）平均吨煤毛利和净利
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资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 分红比例继续有所提高

近年来煤炭上市公司分红意愿及分红比例持续提升。2025年 25家样本公司合计分红金额

（已宣告，含回购）671.69亿元，同比减少 23.57%；分红总额占归母净利润的比例约为 64.41%，

同比继续提高 3.59个百分点。剔除神华后的 24 家公司合计分红金额 258.29 亿元，同比降低

39.9%，分红比例约为 50.21%，同比提高 0.13个百分点。

图 23：2015-2025年煤炭上市公司分红金额及分红比例

资料来源：wind，山西证券研究所

2.5 市场利率下行，资产负债表进一步修复

2025年中信二级行业煤炭开采及洗选板块整体资产负债率 46.16%，同比增长 1.59个百分

点；2025Q1板块整体资产负债率 46.44%，同比增加 2.34个百分点。上市公司负债普遍在合理

水平，但表现也有所分化，资源禀赋较差的公司负债率有所提高，头部企业则继续降低。截止

2026年 3月底，资产负债率仍在 70%以上公司仅有郑州煤电（84.01%）、大有能源（80.22%）、

盘江股份（75.25%）；分别同比+6.14、+9.61、+0.37个百分点。头部如中国神华、中煤能源、

陕西煤业、兖矿能源等分别同比+5.32、+0.51、-1.7、-0.48个百分点。

图 24：2011-2025煤炭上市公司资产负债率
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资料来源：wind，山西证券研究所

3. 煤炭产销微增，25营收及盈利普遍回落

2025年煤炭上市公司产、销量微增，并购与产能释放驱动增长。产量同比增速温和、分

化较为明显，大有能源、兖矿能源、陕西煤业及山煤国际等稳健增长，中煤能源小幅下滑，甘

肃能化、淮北矿业及盘江股份降幅较大。

销量方面，华阳股份、大有能源增幅较大，新大洲 A、淮北矿业及开滦股份降幅较大。

表 2：2025年煤炭上市公司煤炭产量、销量及增长率排名 单位：万吨，%

名称 子行业
煤炭产量

名称 子行业
煤炭销量

2025A 2024A YoY 2025A 2024A YoY

中煤能源 动力煤 13510 13757 -1.80% 中煤能源 动力煤 13636 13763 -0.92%

中国神华 动力煤 33210 32710 1.53% 中国神华 动力煤 43090 45930 -6.18%
郑州煤电 动力煤 710 684 3.80% 郑州煤电 动力煤 702 690 1.74%
兰花科创 无烟煤 1444.16 1385.54 4.23% 兰花科创 无烟煤 1257.71 1257.02 0.05%
山西焦煤 炼焦煤 4687 4722 -0.74% 山西焦煤 炼焦煤 2672 2560 4.38%
新大洲 A 动力煤 280.2 240.39 16.56

%
新大洲 A 动力煤 193.8 245.21 -20.97%

甘肃能化 动力煤 1662.92 1907.21 -12.81
%

甘肃能化 动力煤 1589.84 1762.16 -9.78%

新集能源 动力煤 1975.82 1905.51 3.69% 新集能源 动力煤 1969.29 1887.2 4.35%
永泰能源 炼焦煤 1330.06 1368.01 -2.77% 永泰能源 炼焦煤 1336.4 1368.31 -2.33%
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名称 子行业
煤炭产量

名称 子行业
煤炭销量

2025A 2024A YoY 2025A 2024A YoY

陕西煤业 动力煤 17488.9 17048.46 2.58% 陕西煤业 动力煤 25188.39 25843 -2.53%
兖矿能源 动力煤 18239.8 17162.2 6.28% 兖矿能源 动力煤 17122.6 16505 3.74%
冀中能源 炼焦煤 2681.79 2692.89 -0.41% 冀中能源 炼焦煤 2413.12 2425.43 -0.51%
上海能源 动力煤 809.79 858.16 -5.64% 上海能源 动力煤 542.74 566.11 -4.13%
平煤股份 炼焦煤 2481 2650.17 -6.38% 平煤股份 炼焦煤 2418.89 2641.1 -8.41%
恒源煤电 动力煤 1000.14 962.08 3.96% 恒源煤电 动力煤 770.83 757.15 1.81%
潞安环能 炼焦煤 5630 5757 -2.21% 潞安环能 炼焦煤 4956 5225 -5.15%
昊华能源 无烟煤 1843.26 1806.95 2.01% 昊华能源 无烟煤 1833.47 1809.62 1.32%
大有能源 动力煤 1089.44 968.06 12.54

%
大有能源 动力煤 1076.71 953.37 12.94%

晋控煤业 动力煤 3528.93 3466.64 1.80% 晋控煤业 动力煤 2865.64 2996.65 -4.37%
盘江股份 炼焦煤 1008.79 1446 -30.24

%
盘江股份 炼焦煤 795.53 784.19 1.45%

山煤国际 动力煤 3508.98 3297.89 6.40% 山煤国际 动力煤 2775.51 2673.36 3.82%
华阳股份 无烟煤 4161 3837 8.44% 华阳股份 无烟煤 3960.00 3554.00 11.42%
淮北矿业 炼焦煤 1738.38 2055.3 -15.42

%
淮北矿业 炼焦煤 1331.11 1536.69 -13.38%

开滦股份 炼焦煤 891 914.83 -2.60% 开滦股份 炼焦煤 375.64 444.44 -15.48%

资料来源：wind，山西证券研究所

2025年煤价中枢回落，煤炭上市公司营收普遍降低，同时由于成本刚性，成本无法随价

格同幅度下降，因此煤炭上市公司盈利能力也普遍下滑。2026年一季度随着国内经济稳步走

出调整期，油价高位带动煤化工增长，同时印尼供给收缩预期，煤炭市场需求回暖，价格上行。

从营业总收入增长幅度来看，2025年增幅为正的公司有兖矿能源、盘江股份；2026Q1多

家实现正增长。2025年归母净利润为正且实现同比正增长的有盘江股份；2026Q1多家上市公

司利润实现正增长。

表 3：2025年报及 2026Q1煤炭上市公司营业总收入及增速 单位：亿元，%

公司
营业总收入

2025A 2024A YoY 2026Q1 QoQ

中国神华 2,949.16 3,383.75 -12.84% 703.97 1.17%

陕西煤业 1,581.79 1,841.45 -14.10% 389.53 -3.01%
中煤能源 1,480.57 1,893.99 -21.83% 341.89 -10.95%
兖矿能源 1,449.33 1,391.24 4.17% 345.89 14.11%
淮北矿业 412.38 658.75 -37.40% 101.97 -3.80%
山西焦煤 371.55 452.90 -17.96% 88.61 -1.82%
潞安环能 278.20 358.50 -22.40% 72.63 4.24%
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公司
营业总收入

2025A 2024A YoY 2026Q1 QoQ

永泰能源 238.17 283.57 -16.01% 55.22 -2.10%
华阳股份 214.44 250.60 -14.43% 49.26 -15.33%
平煤股份 205.32 302.81 -32.20% 63.38 17.37%
山煤国际 204.72 295.61 -30.75% 49.68 30.02%
开滦股份 173.91 211.75 -17.87% 44.25 -1.98%
冀中能源 151.40 187.31 -19.17% 35.54 -11.70%
晋控煤业 131.09 150.33 -12.80% 30.46 25.66%
苏能股份 126.67 141.82 -10.68% 35.22 11.78%
新集能源 122.80 127.27 -3.51% 36.07 23.96%
盘江股份 97.62 89.00 9.68% 25.00 0.74%
兰花科创 81.42 116.97 -30.39% 24.10 9.94%
昊华能源 80.27 91.38 -12.16% 26.05 2.69%
甘肃能化 78.39 96.04 -18.38% 24.95 30.27%
上海能源 76.77 94.88 -19.09% 19.49 12.26%
恒源煤电 55.33 69.72 -20.65% 16.31 38.35%
大有能源 41.12 49.30 -16.59% 9.89 -8.06%
郑州煤电 35.52 42.05 -15.52% 7.33 -24.20%
新大洲 A 5.08 8.21 -38.10% 1.19 34.29%

资料来源：wind，山西证券研究所

表 4：2025年报及 2026Q1煤炭上市公司归母净利润及增速 单位：亿元，%

公司
归母净利润

2025A 2024A YoY 2026Q1 QoQ

中国神华 528.49 586.71 -9.92% 106.67 -10.73%

陕西煤业 167.65 223.60 -25.02% 42.10 -12.38%
中煤能源 178.84 193.23 -7.45% 38.44 -3.36%
兖矿能源 83.81 144.25 -41.90% 39.55 45.94%
淮北矿业 15.06 48.55 -68.98% 4.91 -29.00%
山西焦煤 12.01 31.08 -61.37% 8.08 18.62%
潞安环能 11.15 24.50 -54.47% 7.19 9.40%
永泰能源 2.09 15.61 -86.63% 0.62 21.09%
华阳股份 17.03 22.25 -23.45% 4.84 -18.98%
平煤股份 2.31 22.83 -89.87% 1.20 -20.85%
山煤国际 11.66 22.68 -48.58% 4.29 68.10%
开滦股份 -0.32 8.16 亏损 -1.09 亏损

冀中能源 6.13 12.08 -49.30% 1.11 -65.07%
晋控煤业 18.31 28.08 -34.78% 3.39 -33.90%
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公司
归母净利润

2025A 2024A YoY 2026Q1 QoQ

苏能股份 2.25 13.85 -83.74% 1.96 -3.04%
新集能源 21.36 23.93 -10.73% 5.48 3.08%
盘江股份 3.29 1.04 216.34% 0.45 -143.34%
兰花科创 -5.40 7.18 亏损 -0.27 亏损

昊华能源 5.12 10.37 -50.57% 3.20 15.64%
甘肃能化 -2.11 12.14 亏损 0.65 27.75%
上海能源 2.20 7.16 -69.20% 0.74 -29.28%
恒源煤电 -1.92 10.72 亏损 0.31 12.29%
大有能源 -20.16 -10.91 亏损 -3.69 亏损

郑州煤电 -9.27 2.83 亏损 -1.96 亏损

新大洲 A -1.53 -1.11 亏损 -0.33 亏损

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：关注度夏需求及尼尔尼诺阶段性影响

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，厄尔尼诺或将导致价格阶段性超预期，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

花科创】、【盘江股份】等标的也具备较强配置价值。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；安全、环保

风险及其他扰动因素。
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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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