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投资要点：

 上半年国内煤炭整体呈现供给持续收缩、需求刚性支撑、价格

结构性走强的运行格局。供给端，全国煤矿安全监管持续收紧，

行业有效供给弹性持续弱化；需求端，火电稳增长、煤化工高

景气形成双支撑，煤炭整体供需维持紧平衡。分品种来看，动

力煤受常态化安监管控，供需格局偏紧；炼焦煤在 5月底山西

沁源煤矿事故后迎来全面政策收紧，省内大量矿井停产整顿，

主产区产能释放受限，供给收缩逻辑进一步强化，且该严控态

势预计下半年持续延续。截至 2026 年 5月，全国火电发电量

累计同比增长 3.4%，焦炭产量累计同比增长 1.9%，火电、焦

化刚需稳步托底煤炭消费。

 上半年山西煤炭稳定增长，山西煤价整体呈先稳后强。2025

年山西规上原煤产量达 13.05亿吨，同比增长 2.1%，产能底盘

稳固。2026年山西能源转型全面提速，全年原煤产量计划稳定

在 13亿吨左右，同步推进 60座智能化煤矿建设，行业规模化、

智能化升级持续推进。受安监影响，2026年 1-5月山西原煤产

量 5.36 亿吨，同比小幅下降 1.2%，供给收缩效应显著。价格

层面，上半年山西煤价走出先稳后强、结构性分化行情，炼焦

煤涨幅显著跑赢动力煤，核心驱动为沁源矿难后全省煤矿安全

整治升级，焦煤有效供给大幅收缩。同时，国际油价维持高位，

持续夯实国内煤化工成本优势，省内化肥、合成气制化工品等

盈利持续修复，煤基产业结构持续优化。

 安全高压监管已成为行业长期核心约束。复盘近十五年行业发

展，山西煤矿数量已由 2011年数千座整合缩减至 2026年数百

座，单井规模、矿井标准化与智能化水平大幅提升，行业安全

基础显著夯实，重特大事故整体呈下降趋势。但沁源留神峪煤
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矿瓦斯爆炸等恶性事故暴露行业长期顽疾：企业违规逐利、隐

蔽性违法生产、安全主体责任悬空，叠加基层监管执行宽松、

技术防控体系失效等问题，行业安全风险仍未完全出清。展望

后市，行业将持续执行严苛准入、智能精准监管、铁腕追责问

责的监管思路，通过全链条从严管控，根治重大安全隐患，持

续压缩落后低效产能。

 投资建议：电煤价格进入合理区间，供应克制，旺季煤价具备

支撑。淡旺季切换，迎峰度夏煤炭股交易重心或逐步从炼焦煤

转向动力煤或煤电一体。中报季市场交易风格侧重业绩，煤炭

股经历调整后具备修复基础。动力煤关注【新集能源】、【昊华

能源】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【山煤国际】。炼焦煤方面，

山西矿难后安监或将升级，减产逻辑下焦煤最受益，关注【山

西焦煤】、【潞安环能】、【平煤股份】、【淮北矿业】。

 风险提示：反内卷相关政策效果温和；需求大幅回落；进口煤

大幅增加等。
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1. 上半年煤炭行业稳中有进，煤价呈向好态势

1.1 供给端：供给持续收缩，安监政策趋严

上半年供给同比基本收缩，反内卷政策持续落实。26年一季度以来国际局势纷繁复杂，

但国内煤炭供应仍然相对稳定，反映出反内卷政策仍然在延续。若后续政策延续，预计国内供

给较难大幅增长。动力煤方面：供给端受安监收紧影响，动力煤维持供需紧平衡。炼焦煤方面：

5月底山西长治发生煤矿事故后多数煤矿停产整顿，安监政策趋严对炼焦煤主产区产能弹性下

降，下半年预计仍将延续。

图 1：中国原煤累计产量（万吨）及增速（%） 图 2：原煤当月产量（万吨）及增速（%）

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

1-5月原煤产量同比小幅回落。1-5月原煤产量实现 19.8亿吨，同比减少 0.3%，原煤产量

呈边际小幅回落态势。

表 1：原煤季度产量分布

单位：万吨 Q1 Q2 Q3 Q4

2017 80654 90066 88327 89839

2018 80650 88830 88412 94093

2019 81202 94003 96239 99067

2020 82629 97524 97482 103579

2021 95835 97170 98351 111260

2022 108239 110994 112982 116409

2023 115146 115700 115269 121706

2024 110460 116090 120137 127863

2025 120591 121366 116561 127057
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单位：万吨 Q1 Q2 Q3 Q4

2026 120336

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 进口煤：国际局势复杂，进口煤存在缩量预期

2026年 1-5月进口煤同比小幅下降，未来存在缩量预期。2026 年一季度以来海外市场整

体偏紧，一方面印尼减少 RKAB和产量预期，全年对华出口预期大幅调整；另一方面，美伊

冲突强化能源替代逻辑的同时也在边际上影响如外蒙古等煤炭进口来源国的供应。截至 2026

年 5月，我国煤及褐煤进口量累计值 1.83亿吨，同比-3.2%。

图 3：中国进口煤累计产量及增速（万吨；%） 图 4：2026年分国别煤炭进口情况（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

1.3 需求端：上半年需求支持，看好旺季需求

2026年上半年需求有所支撑。从终端需求来看，全社会用电量维持较高增速，火电刚需

持续释放；非电需求中，地缘局势扰动国际油价高位震荡，油头化工成本大幅提高，煤制路线

成本优势凸显，煤化工行业高景气运行。火电和煤化工成为拉动动力煤消费增长的两大核心支

柱。截至 2026年 5月，火电产量累计同比+3.4%，焦炭产量累计同比+1.9%。

图 5：固定资产投资及分项投资增速（%） 图 6：下游行业需求累计同比（%）
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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：中国全社会用电量累计同比增速 图 8：水电增速%

资料来源：Wind，国家能源局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4 价格：动力煤呈慢牛走势，炼焦煤价格高位震荡

2026年上半年煤炭价格呈现。动力煤方面：2026年以来，印尼减产、美伊冲突等利好频

出，叠加国内电力和化工用煤需求表现具备韧性，供需存在一定缺口且有继续扩大趋势，整体

维持供需紧平衡格局，煤价呈慢牛走势，区间震荡运行。炼焦煤方面：上半年国内炼焦煤市场

在供应收缩与钢水产量高位带来需求支撑，整体呈现震荡上行走势。此外，山西煤矿事故的影

响依然持续，预计国内产量增速持平或下滑，炼焦煤价格高位震荡，受安监影响供应持续收紧，

焦炭第九轮提涨暂未落地但存在可能，短期内炼焦煤价格将维持高位。
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图 9：秦港 5500大卡平仓价走势 图 10：京唐港主焦煤库提价走势（元/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

2. 上半年山西煤炭行业平稳增长，发电耗煤大幅增加

上半年山西省煤炭稳定增长。作为煤炭大省，山西省在 2026年正处于“十四五”收官与

“十五五”布局的交替期。当前的产业核心逻辑已从“单纯追求增产”彻底转向“稳产保供、

智能绿色、深度转型”。2025年山西规上原煤产量已达到 13.05 亿吨，同比增长 2.1%。2026

年，山西将推动能源转型全面提速：煤炭产量稳定在 13亿吨左右，新建 60座智能化煤矿。截

至 2026年 5月，山西原煤产量 5.36亿吨，同比-1.2%。

图 11：2026年月度山西省原煤产量（万吨）及增速

（%）

图 12：2012年以来山西省原煤产量（万吨）
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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

用电方面，一季度山西省全社会用电 835.1亿千瓦时，同比增长 1.9%，截至 3月末，山西

省发电耗煤 3681.42万吨，同比增长 55%。煤化工方面，油价高位支撑煤化工成本优势，化肥、

合成气制化学品盈利修复；传统焦化持续亏损；煤基新材料、高端聚烯烃项目进入投产/放量

期。

图 13：2026年山西省全社会用电（亿千瓦时） 图 14：2026年山西省发电耗用原煤（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

2026年一季度，山西主要煤炭上市企业整体呈现营收分化、利润强弱不均格局。山煤国

际、晋控煤业营收高增，山西焦煤利润领跑；炼焦煤企业盈利韧性更强，动力煤与焦化企业承

压明显。后续随着煤价企稳回升、降本增效持续推进，叠加用煤旺季需求支撑，山西煤企盈利

有望进一步修复。
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图 15：2026Q1山西上市煤企营业收入及净利润 图 16：2026Q1 山西上市煤企毛利率净利率及资产

负债率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

上半年山西煤价整体呈先稳后强，炼焦煤涨幅显著大于动力煤，核心驱动是沁源矿难后全

省安监收紧、供给大幅收缩。截至 6月 30日，山西主焦煤/瘦煤/肥煤/1/3焦煤/贫瘦煤/喷吹煤

平 均 价 分 别 为 1715/1478/1783/1570/1405/1182 元 / 吨 ， 较 3 月 末 分 别

+23%/+25%/+30%/+28%/+31%/+32%。

图 17：山西煤炭平均价（元/吨） 图 18：山西优混全国市场价（元/吨）

资料来源：钢之家，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3. 专题：复盘总结近年来山西煤炭重大安全事故

2011—2020：资源整合期多发事故

从 2011-2020年，山西省重大事故时有发生，核心矛盾集中在企业主体责任悬空、监管执

行走样、隐蔽违法屡禁不止。

2012年襄垣善福煤矿“4・13”瓦斯爆炸：13人遇难，暴露出整合矿井安全管理混乱、瓦斯

监控失效。

2013年大同煤矿集团 “3・12”透水事故：13人遇难，属老空区透水，反映水文地质资料

不清、探放水不到位。

2016年 3月 23日，大同煤矿集团同生安平煤业有限公司发生顶板大面积垮落导致瓦斯爆

炸重大事故，造成 20人死亡。

2019年平遥峰岩集团二亩沟煤业“11・18”瓦斯爆炸：15人遇难，存在违规布置工作面、

瓦斯抽采不达标。

2021—2026：严监管下仍出现重特大事故

为解决煤矿突出问题，2020年山西相继出台《山西省安全生产专项整治三年行动计划》、

《山西省加强煤矿安全生产工作的特别规定》等文件，对煤矿严重违规、冒险作业等行为比照

事故调查处理，进一步规范山西省煤矿生产建设秩序。然而，仍有部分企业存在违法违规行为。

2023年山西吕梁永聚煤业“11・16”火灾：26死 38伤，吊篮电线短路引燃，企业违法建设、

消防责任悬空、应急处置失效。

2023年山西代县精诚矿业“9・1”坍塌+瞒报：多起事故长期瞒报，监管检查走过场，企业

被关闭、28人刑拘。

2026年山西沁源留神峪煤矿“5・22”瓦斯爆炸：82死 2失联，高瓦斯矿井，入井人数造假

（公示 124人、实际 247人）、定位卡缺失、图纸造假、隐蔽工作面、监控失效，属重大违法

生产。

表 2：2011-2026安检监管政策
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时间 文件 内容

2011
《关于进一步强化煤矿安全生产工作的规

定》

明确 “六证”“六大员”、隐患排查；较大及以上事故矿长终身禁

业；推进质量标准化。

2014 《2014年煤矿安全监管监察工作要点》
准确把握煤矿安全“双七条”的主要内容，全面正确履行矿长安全

生产职责，落实煤矿安全生产主体责任。

2016 《煤矿复产复建验收管理办法》 严格复工复产程序，严防 “带病复产”。

2020 《关于加快煤矿智能化发展的指导意见》
推动智能化技术与煤炭产业融合发展，提升煤矿智能化水平，促进

我国煤炭工业高质量发展。

2020
《山西省安全生产专项整治三年行动计

划》

明确提出，2020年 6月至 12月为排查整治阶段，重点是组织开展

全方位安全风险辨识和隐患排查治理，建立三年行动制度措施、问

题隐患、挂牌督办和追责问责清单，三年行动取得初步成效。

2023 《矿山安全监管专员制度》 整合驻矿安监员、五人小组，专职常态化监管。

2024
《山西省进一步加强矿山安全生产工作措

施》

矿山企业应当严格落实我省“体检式”精查工作要求，建立完善隐

患源头治理、员工素质提升、正规循环作业等工作机制，不断夯实

安全管理基础，提高本质安全水平。

2024 《山西省煤矿复工复产验收管理办法》

煤矿在复工复产验收前，要按煤矿上一级主体企业批准（没有煤矿

上一级主体企业的由本煤矿确定）的整顿方案和限定的整顿时间进

行全面整顿，排查整改并消除事故隐患，具备恢复建设或生产的条

件。煤矿在整顿期间，必须严格控制井下作业人数和作业范围，不

得擅自组织建设或生产。

2024
《山西省省级煤矿、非煤矿山安全管理职

责清单的通知》

坚持从源头上防范化解矿山安全风险，健全风险化解机制，严把安

全准入关口，强化风险隐患排查，坚决做到源头严防、过程严管、

风险严控，切实提升矿山安全管理水平，推动矿山安全治理模式向

事前预防转型。

2026
《关于进一步加强煤矿瓦斯防治工作的紧

急通知》

牢固树立“人民至上、生命至上”理念，坚决推进“八条硬措施”

硬落实，始终把瓦斯防治作为煤矿安全生产的重中之重，举一反三、

警钟长鸣，以“时时放心不下”的责任感，从严从实从细指导煤矿

企业抓好瓦斯防治各项工作。

资料来源：山西省人民政府，山西省应急管理厅，山西证券研究所

通过梳理比较，矿难的发生主要是集中暴露在以下四点：

企业主体责任悬空：重生产轻安全，超能力、超强度、超定员；隐蔽工作面、图纸造假、

监控数据造假、定位卡缺失、入井人数“阴阳账”。

监管执行走样：检查走过场、整改“纸上闭环”、执法宽松软。

灾害治理不到位：高瓦斯/突出矿井瓦斯抽采不达标、通风系统不完善；老空区透水、冲

击地压监测预警不足。

应急能力薄弱：员工培训不足、自救器使用不熟练、应急疏散演练流于形式。

尽管山西省煤矿数量从 2011年数千座降至 2026年数百座，单井规模大幅提升，安全基础
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改善，重特大事故总体下降，但偶发恶性事故冲击底线，比如此次沁源留神峪煤矿瓦斯爆炸事

件，透露出企业违法逐利、监管执行不力、技术防控漏洞仍是顽疾，安全监管必须更严准入、

智能化精准监管、铁腕问责，才能从根本上遏制重特大事故。

4. 投资建议

电煤价格进入合理区间，供应克制，旺季煤价具备支撑。淡旺季切换，迎峰度夏煤炭股交

易重心或逐步从炼焦煤转向动力煤或煤电一体。中报季市场交易风格侧重业绩，煤炭股经历调

整后具备修复基础。动力煤关注【新集能源】、【昊华能源】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【山煤

国际】。炼焦煤方面，山西矿难后安监或将升级，减产逻辑下焦煤最受益，关注【山西焦煤】、

【潞安环能】、【平煤股份】、【淮北矿业】。

5. 风险提示

反内卷相关政策效果温和；需求大幅回落；进口煤大幅增加等。
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