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投资逻辑： 
 山西安全新规十七条出台，表外产量或成为历史 

2026 年 7月 21 日，山西省政府出台煤矿安全新规十七条（征求意见稿）（以下简称“新规”）。新规将 5月 22 日

确定为“全省安全生产警示教育日，围绕“数据贯通、责任穿透、行刑纪联动”三大方向，核心影响如下：（1）彻底

清理取缔隐蔽工作面，通过“五量”交叉验证产量，并将销量与税务数据联动，管控表外产量与不含税销售；（2）安

全责任从矿长穿透至实际控制人、最终受益人、幕后操控人，地方官员晋升与煤矿安全深度捆绑；（3）行刑纪联动，

既查企业犯罪也查监管失职和权钱交易，杜绝以罚代管的粗放执法模式。我们认为新规出台核心目的在于加强矿山生

产安全、打击违法违规超产，进一步“封死超产路径、穿透安全责任、提升违法成本”。短期来看，安监形势趋严下，

山西及全国原煤产量或延续收缩趋势；中长期来看，煤矿安监体系将更加规范严格，煤炭产量弹性收敛，供给的刚性

约束和安监可能带来的成本提升将支撑煤价底部中枢上移。 

 山西安监影响突出且预计持续，煤炭产量或持续低迷 

2026 年 6 月，全国原煤产量 3.81 亿吨、同比-9.7%；日均产量 1270 万吨，环比-0.9%。2026 年 1-6 月，全国原

煤累计产量 23.65 亿吨，同比-1.7%，降幅扩大。受安监加强影响，6月山西日均产量 260 万吨，同环比-31.5%/-21.3%，

同比降幅超过 2024 年 3 月的-20.8%，山西本轮安监力度导致的供给收缩超过 2024 年查超产；6 月陕西日均产量 235

万吨，同环比+1.9%/+3.8%；内蒙古日均产量 387 万吨，同环比+7.2%/+11.3%；新疆日均产量 153 万吨，同环比-

15.3%/+7.7%。展望 7月，山西停产产能复产缓慢叠加安全新规出台，预计省内产量延续低迷；7月上中旬，国务院安

委办联合多政法司法部门部署安全生产打非治违专项行动、内蒙矿安局公告开展矿山领域“打非治违”百日行动，当

前产地安全检查力度边际加强，安监高压下全国产量环比增幅亦有限。此外，进口方面，2026 年 6月，我国煤炭进口

量 4278 万吨，同比+29.5%，环比+28.6%。其中，动力煤进口量 3060 万吨，同环比+27.9%/+38.3%，焦煤进口量 1218

万吨，同环比+33.8%/+9.3%。进口量虽 6月单月恢复较多，但上半年累计仅增加 366 万吨，增幅 1.6%，难以对冲全国

原煤产量 5234 万吨的减量缺口，预计煤炭总供给持续偏紧。 

 动力煤供需进入关键评估期，评估焦煤 Q3 行情 

本周秦港 Q5500 煤价报收 822 元/吨，周环比上涨 6元/吨（+0.7%），同比上涨 179 元/吨（+27.8%）；京唐港主焦

煤价格报收 2130 元/吨，周环比持平，同比上涨 630 元/吨（+42.0%）。动力煤方面，煤矿主、被动减产，矿山库存低

位，但受此前气温偏低影响，短期港口及沿海电厂库存偏高。近期气温有所升高、但降水也在逐步增加，煤电发电量

的同期基数偏高，因此动力煤供需将进入关键评估期。短期来看，我们关注 9月前后新一轮补库驱动煤炭需求向上驱

动的行情，长期来看我们看好动力煤价格中枢抬升的带来的 EPS 和估值双击。焦煤方面，山西安全新规发布，焦煤供

给或将持续偏紧，目前需求适逢淡季，短期现货价格或略有压力，但我们认为后续内需政策或成为板块催化剂。当前

焦煤板块估值与业绩预期均偏低，建议关注预期差带来的结构性行情机会。 

 相关标的：动力煤龙头与焦煤预期差 

主线一：动力煤龙头业绩表现稳健，业绩增速保持增长，股息价值高，仍是利与红利视角下的优选，相关标的中

国神华、陕西煤业、兖矿能源。主线二：看好电价上行下的煤电一体，相关标的新集能源；主线三：焦煤价格受供给

收缩驱动，关注后续政策催化，相关标的淮北矿业、平煤股份、潞安环能。 

 风险提示 

煤价下行幅度超预期；下游需求不及预期；进口煤冲击超预期。 
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一、山西安全新规十七条出台，煤炭供给持续收缩 

（一）山西安全新规十七条出台，表外产量或成为历史 

山西沁源“5·22”煤矿瓦斯爆炸事故后，山西省政府于 2026 年 7 月 21 日出台煤矿安全
新规十七条（征求意见稿）（以下简称“新规”）。新规将 5 月 22 日确定为“全省安全生产
警示教育日，并围绕“数据贯通、责任穿透、行刑纪联动”三大方向强化监管。我们认为
核心影响如下： 

1）表外产量、不含税销售或得到有效抑制。新规指出将彻底清理取缔隐蔽工作面，对“出
煤量、用电量、入井人员量、瓦斯涌出量、火工用品量”实施跨部门数据实时贯通，“五
量”交叉验证产量，销量与税务数据联动，预计将有力管控矿山超产。 

2）安全责任从矿长穿透至实际控制人、最终受益人、幕后操控人，地方官员晋升与煤矿
安全直接挂钩。新规要求监管部门每年与实际控制人、最终受益人、幕后操控人签订安全
责任书并公示，主要负责人每月到矿；同时明确产煤县党政正职提拔“凡提必核”、安全
生产一票否决。 

3）行刑纪联动，杜绝以罚代管。新规一方面斩断用工、销售、金融、技术服务四条利益
链条，另一方面推动行政执法、刑事侦查、纪委问责三方同步介入，对打听干预办案、有
案不立等行为严肃追责，驻矿安监人员轮岗防腐败并实行尽职免责、失职倒查，既查企业
犯罪也查监管失职和权钱交易，从而形成“不能违、不敢违、违不起”的高压震慑。 

综上，新规出台核心目的在于加强矿山生产安全、打击违法违规超产，进一步“封死超产
路径、穿透安全责任、提升违法成本”。短期来看，安监形势趋严下，山西及全国原煤产
量或延续收缩趋势；中长期来看，煤矿安监体系将更加规范严格，煤炭产量弹性收敛，供
给的刚性约束和安监可能带来的成本提升将支撑煤价底部中枢上移。 

图表1：山西省统筹煤炭行业发展和安全新规十七条（征求意见稿）核心条款及影响 

方向 对应条款和核心措施 主要影响 

数据贯通 

• 第二条：彻底清理取缔隐蔽工作面；鼓励全民监督，对举报隐蔽工作面等重

大违法行为的举报人给予重奖 

• 第十条：紧盯出煤量、用电量、入井人员量、瓦斯涌出量、火工品量，跨部

门数据实时互通 

• 第十三条：税务部门比对销售量与核定产能，销量异常即触发核查 

“五量”交叉验证产量，销量与税务数

据联动，煤矿表外产量、不含税销售等偷

税漏税行为基本被杜绝 

责任穿透 

• 第六条：监管部门每年与实际控制人、最终受益人、幕后操控人签订安全责

任书并公示，主要负责人每月到矿 

• 第十七条：产煤县党政正职提拔“凡提必核”，安全生产一票否决 

将安全责任从矿长穿透至煤矿的实际控

制人、最终受益人、幕后操控人；地方官

员晋升与煤矿安全直接挂钩 

行刑纪联动 

• 第四条：严禁井下劳务派遣、核心工程违法外包，杜绝“以包代管” 

• 第九条：驻矿安监组和安监人员轮岗不超过 6个月，尽职免责、失职倒查 

• 第十一条：斩断违法用工链、销售链、金融链、技术服务链（外包、无票售

煤、账外资金、虚假报告等） 

• 第十四条：行政执法、刑事侦查、纪委问责同步介入；制定打听干预负面清

单；有案不立、移而不收、收而不办等严肃追责；杜绝以罚代管、罚而不管 

罚款了事成为历史，刑事、纪律、经济联

合办案，既查企业犯罪也查监管失职和

权钱交易，第三方机构、外包队、资金关

联方均可能被追责 

来源：山西省人民政府，国金证券研究所 

（二）6月全国原煤产量同比-9.7%，山西产量同环比-31.5%/-21.3% 

2026 年 6 月，全国原煤产量 3.81 亿吨、同比-9.7%；日均产量 1270 万吨，环比-0.9%。
2026 年 1-6 月，全国原煤累计产量 23.65 亿吨，同比-1.7%，降幅扩大。 

受安监加强影响，6月山西产量同环比骤降，预计 7月产量持续低迷。2026 年 6 月，山西
日均产量 260 万吨，同环比-31.5%/-21.3%，同比降幅超过 2024 年 3 月的-20.8%，山西本
轮安监力度超过 2024 年查超产。 

新疆产量同比下滑，陕蒙产量同环比增长。6月陕西日均产量235万吨，同环比+1.9%/+3.8%；
内蒙古日均产量 387 万吨，同环比+7.2%/+11.3%；新疆日均产量 153 万吨，同环比-
15.3%/+7.7%。 

展望 7月，山西停产产能复产缓慢叠加安全新规出台，预计省内产量延续低迷；7月上中
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旬，国务院安委办联合多政法司法部门部署安全生产打非治违专项行动、内蒙矿安局公告
开展矿山领域“打非治违”百日行动，当前产地安全检查力度边际加强，安监高压下全国
产量环比增幅亦有限。 

图表2：全国原煤产量（万吨） 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表3：山西省原煤产量（万吨）  图表4：内蒙古原煤产量（万吨） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表5：陕西原煤产量（万吨）  图表6：新疆原煤产量（万吨） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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二、煤炭高频数据跟踪 

（一）动力煤：煤价稳健上涨，库存仍处相对高位，需求仍有释放空间 

价格：产地煤价涨跌互现，港口煤价小幅上涨、后半周企稳。港口方面，7 月 24 日，秦
皇岛港 5500 大卡动力末煤平仓价报收 822 元/吨，周环比上涨 6 元/吨（+0.7%），同比上
涨 179 元/吨（+27.8%）。产地方面，本周主产地动力煤价格表现分化，其中山西地区煤价
周环比上涨 3 元/吨，内蒙地区煤价周环比持平，陕西地区煤价周环比下跌 12 元/吨。国
际方面，7 月 23 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 FOB 价（5500 大卡）为 95.05 美元/吨，
较之前一周上涨 3.6 美元/吨。 

生产：样本煤矿产量周环比小幅恢复。截至 7月 19 日当周，晋陕蒙 442 家煤矿周度产量
2617 万吨，同比-3.8%，环比+0.9%；产能利用率 79.1%，同比-2.2pct，环比+0.7pct。其
中，山西周度产量 768 万吨，同环比-12.9%/+0.3%；内蒙古周度产量 1188 万吨，同环比
+0.9%/+1.3%；陕西周度产量 660 万吨，同环比+0.2%/+0.7%。 

图表7：秦皇岛港 Q5500 动力煤价（元/吨）  图表8：坑口动力煤价格（元/吨） 

 

 

 

来源：煤炭资源网，国金证券研究所  来源：煤炭资源网，国金证券研究所 

 

图表9：国内外煤价对比（元/吨）  图表10：晋陕蒙 442 家样本煤矿周度产量（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

 

铁路运量：大秦线、唐呼线运量周环比提升，均低于去年同期。截至 7月 22日当周，大
秦线日均运量 100.0 万吨，周环比+11.2%，同比-11.0%；截至 7 月 23 日当周，唐呼线日
均运量 23.5 万吨，周环比+30.7%，同比-2.7%。 
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图表11：大秦线日运量/万吨  图表12：唐呼线日运量/万吨 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

库存：环渤海库存周环比提升，电厂绝对库存周环比下降、可用天数小幅增加。 

港口方面，7月 22日，环渤海港库存为 3032 万吨，周环比+6.8%，同比+12.4%；江内港口
库存 1187 万吨，周环比-1.6%，同比-14.4%。 

电厂方面，7月 23日，沿海八省电厂绝对库存 3738 万吨，周环比-2.1%，同比+5.8%，可
用天数约 16.6 天，周环比+0.1 天，同比+0.5 天；内陆十七省电厂绝对库存 8162 万吨，
周环比-0.3%，同比-8.0%，可用天数约 22.2 天，周环比+0.7 天，同比-4.0 天。 

图表13：环渤海港口库存（万吨）  图表14：江内港口库存（万吨） 

 

 

 

来源：煤炭江湖，国金证券研究所  来源：煤炭江湖，国金证券研究所 

 

图表15：沿海八省电厂库存（万吨）  图表16：沿海八省电厂可用天数（天） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 
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图表17：内陆十七省电厂库存（万吨）  图表18：内陆十七省电厂可用天数（天） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

需求：沿海八省日耗周环比提升，内陆十七省日耗周环比下降，7月日耗均低于去年同期。
截至 7月 23 日当周，沿海八省电厂日耗均值为 225.8 万吨，周环比+12.7 万吨（+6.0%），
同比+3.0 万吨（+1.4%），7月日均日耗 210.9 万吨，同比-6.8 万吨（-3.1%）；内陆十七省
电厂日耗均值为 354.2 万吨，周环比-17.0 万吨（-4.6%），同比-9.1 万吨（-2.5%），7月
日均日耗 358.5 万吨，同比-5.2 万吨（-1.4%）。 

图表19：沿海八省电厂日耗（万吨）  图表20：内陆十七省电厂日耗（万吨） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

 

（二）双焦：价格稳中偏弱，供给收缩支撑淡季行情，低库存下“金九银十”预期向好 

价格：焦煤价格持稳，焦炭首轮提降落地。 

焦煤：港口方面，7月 24日，京唐港山西产主焦煤库提价报收 2130 元/吨，周环比持平，
同比上涨 630 元/吨（+42.0%）。产地方面，本周主产地炼焦煤价涨跌互现，其中山西沁源
瘦精煤价格周环比上涨 20元/吨，主焦、1/3 焦价格周环比持平，内蒙乌海气肥煤价格周
环比持平，山东济宁气肥煤价格周环比下跌 30 元/吨。国际方面，7 月 24 日，澳洲峰景
矿硬焦煤价格 FOB 价为 220 美元/吨，周环比下跌 9美元/吨；甘其毛都口岸蒙古进口精煤
价格为 1325 元/吨，周环比下跌 60元/吨。 

焦炭：港口方面，7月 24日，天津港准一级冶金焦平仓价 1850 元/吨，周环比下跌 50元
/吨。 

5500

6500

7500

8500

9500

10500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

内陆十七省电厂库存/万吨
2022 2023 2024 2025 2026

15

20

25

30

35

40

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

内陆十七省电厂可用天数/天
2022 2023 2024 2025 2026

50

100

150

200

250

300

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

沿海八省电厂日耗/万吨
2022 2023 2024 2025 2026

200

260

320

380

440

500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

内陆十七省电厂日耗/万吨
2022 2023 2024 2025 2026



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表21：京唐港山西主焦煤价格（元/吨）  图表22：天津港准一级冶金焦平仓价（元/吨） 

 

 

 

来源：煤炭资源网，国金证券研究所  来源：煤炭资源网，国金证券研究所 

生产：样本煤矿产量周环比小幅恢复。2026 年第 30 周样本焦煤矿（88 家）原煤产量 700
万吨，周环比+0.3%，同比-18.8%。 

库存：产业链焦煤库存环比增加，焦炭库存环比下降。7月 24 日，产业链焦煤库存 2057
万吨，周环比+1.0%，同比-4.2%；产业链焦炭库存 955 万吨，周环比-1.5%，同比+7.8%；
产业链碳元素库存 3337 万吨，周环比持平，同比+0.1%。 

下游：铁水产量周环比小幅回落。2026 年第 30 周日均铁水产量（247 家钢厂）238 万吨，
环比-0.6%，同比-1.9%。2026年第30周钢铁企业盈利率（247家钢厂）34.6%，环比-2.6pct。 

图表23：88 家样本焦煤矿原煤产量（万吨）  图表24：产业链焦煤库存（万吨） 

 

 

 

来源：煤炭资源网，国金证券研究所  来源：煤炭资源网，国金证券研究所 

 

图表25：产业链焦炭库存（万吨）  图表26：产业链碳元素库存（万吨） 

 

 

 

来源：煤炭资源网，国金证券研究所  来源：煤炭资源网，国金证券研究所 
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图表27：247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图表28：247 家钢厂盈利率 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

 

三、板块估值及交易情况 

估值方面，煤炭板块市盈率（剔除负值）为 17.88，近十年估值分位数为 90.23%；市净率
为 1.68，近十年估值分位数为 93.31%。其中，动力煤子板块市盈率（剔除负值）为 17.00，
近十年估值分位数为 90.62%，市净率为 1.90，近十年估值分位数为 94.69%；焦煤子板块
市盈率（剔除负值）为 31.09，近十年估值分位数为 86.50%，市净率为 0.91，近十年估值
分位数为 32.73%，估值水平较低。 

图表29：煤炭板块 PE  图表30：煤炭板块 PB 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表31：动力煤板块 PE  图表32：动力煤板块 PB 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表33：焦煤板块 PE  图表34：焦煤板块 PB 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

交易量方面，煤炭板块成交活跃度自 6 月初高位回落，本周有所回升，7 月 24 日成交量
占比 1.16%、成交额占比 0.59%。年初至今 SW 一级行业中，煤炭板块上涨 14.40%，位列
第六名。 

图表35：煤炭板块成交量/额占比及累计涨跌幅 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表36：煤炭板块位于申万板块涨跌幅前列 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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四、风险提示 

煤价下行幅度超预期：若国内煤炭供给释放提速、进口煤到岸增量扩大，叠加下游火电、
化工、钢铁需求恢复偏弱，煤价持续承压下行，将压制煤炭企业营收与盈利水平，削弱企
业现金流改善、资本开支与分红兑现能力。 

下游需求不及预期：地产、基建回暖节奏偏慢，钢铁、化工行业开工持续低迷，火电日耗
受风光水出力挤压出现回落，终端耗煤需求走弱，导致港口及电厂煤炭库存被动累积，进
一步约束煤价上行空间。 

进口煤冲击超预期：印尼、蒙古、俄罗斯等对华煤炭出口增量超预期，低价进口煤持续冲
击国内市场，对内贸煤价格形成长期压制，挤压国内煤企盈利空间。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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