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煤炭 煤炭月度供需数据点评 领先大市-A(维持)
6月：供应加速收缩，旺季需求有望支撑煤价
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投资要点：

前 6月：

 供给：2026年前 6 月原煤供应加速收缩。2026年前 6 月，原煤累计产

量实现 23.65亿吨，同比降 1.7%，6月当月原煤实现 3.81亿吨，同比降 9.7%。

 需求：2026 年前 6 月终端需求回落，下游需求维持分化。2026 年前 6

月固定资产投资同比降 5.7%，其中制造业投资降 1.2%、房地产投资降 18.0%。

2026年前 6月火电累计增速实现 2.9%；焦炭累计增速实现 1.6%；生铁累计

增速实现-2.8%；水泥累计增速实现-8.0%。6月火电增速实现 0.5%；生铁增

速实现-0.9%；水泥增速实现-5.6%。

 进口：前 6 月煤炭进口同比由负转正，2026年 6 月进口扩张。2026年

前 6月进口量累计实现 22540万吨，同比增 1.7%。6月当月实现 4278万吨，

同比增 29.49%，环比增 28.6%。

 价格：前 6 月煤炭价格中枢整体抬升，焦煤中枢提升幅度更大。2026

年前 6 月山西优混 5500动力煤、京唐港主焦煤、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。6

月各煤种价格环比均有所上涨，其中环比涨幅排序为焦煤＞焦炭＞动力煤。

点评与投资建议：

 安监事件导致供应显著收缩，供应缺口由进口煤补充。6月行业叙事主

要集中在山西矿难事件的持续发酵，复产进度偏慢超出市场预期，其他区域

安监趋严，供应出现阶段性显著收缩。类比山西查三超事件，预计供应冲击

或将维持数月。需求层面，6月需求表现延续前期趋势，较为强势的火电在

6月与水电形成一定对冲。尽管如此，短期供应收缩在一定程序上造成了供

需缺口，这一缺口主要由进口煤来补充。品种涨价节奏符合预期，即焦煤价

格更具弹性。

 旺季有望支撑煤价。我们关注到煤价在 6月下旬出现一定幅度松动，但

随着温度上升和厄尔尼诺兑现，以需求端传导的多方边际变化带来积极效

果。考虑到当前处于迎峰度夏期间，下游日耗量已然开始回升。华南区域，

因国内价格下跌，低卡印尼煤近期曾再次呈现出倒挂。而广州港港口价格较

北港提前止跌，未来秦港价格也有望止跌，进而带动产地煤价企稳回升。

 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【中国神华】、【陕西煤业】、【新集能源】、【昊华能源】、【晋控煤业】、
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【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：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：原煤季节分布（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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