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核心观点

 权益市场震荡上行，煤炭跑赢指数。A股市场震荡上行、结构

分化明显，主要宽基指数涨跌互现。风格上中小盘相对占优，

金融、稳定和周期风格涨幅靠前，仅成长风格收跌。申万一级

行业中，农林牧渔、煤炭、非银金融位居涨幅前三，农林牧渔

板块领涨主要受超强厄尔尼诺预期升温叠加国际粮价上行驱

动，摩根大通发布“粮食安全就是国家安全”报告，全球玉米

等主要粮食库存边际收紧，叠加霍尔木兹海峡中断风波带来地

缘冲突与化肥供应链扰动，粮食安全主题持续发酵，种植业、

农产品加工、渔业等子板块涨幅居前。煤炭板块走强源于迎峰

度夏用电旺季叠加供给偏紧支撑，焦炭第三轮提涨落地、焦煤

价格强势上涨。非银金融板块上涨主要受长线资金入市预期提

振，叠加中报期头部券商盈利韧性强化板块稳健性预期。

 动力煤方面，动力煤呈现“坑口领涨、港口跟涨”的全面上行

格局。产地坑口价延续涨势且涨幅扩大；港口端，坑口涨价逐

步向港口传导，港口价格由滞涨转为跟涨；国际端，纽卡斯尔

NEWC5500大卡动力煤FOB价报 98.35美元/吨，周环比上涨1.3

美元/吨，进口成本高企、内外价差倒挂，支撑内贸价格。整

体来看，产地与港口走势由背离转为共振上行，坑口成本推升

港口煤价，煤价上涨动能重新增强。

 炼焦煤方面，炼焦煤价格整体高位续涨、涨势延续。产地坑口

（车板）价大幅上涨；港口端京唐港山西产主焦煤库提价报

2670 元/吨，周环比上涨 50 元/吨，处于历史高位，港口主焦

货源偏紧、贸易商惜售；国际端澳洲峰景硬焦煤中国到岸价报

285 美元/吨，周环比上涨 16.5 美元/吨，进口成本大幅抬升、

内外价差倒挂加深，支撑内贸价格。整体看，港口主焦与进口

煤领涨、产地跟涨，焦煤期现共振走强。

 风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

供给偏紧，煤价强势上行

【2026.8.24-2026.8.30】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、市场表现：权益市场震荡上行，煤炭跑赢指数

本周（2026.8.24-2026.8.30），A股市场震荡上行、结构分化明显，主要宽基指数涨跌互现。

风格上中小盘相对占优，金融、稳定和周期风格涨幅靠前，仅成长风格收跌。申万一级行业中，

农林牧渔（+6.46%）、煤炭（+5.13%）、非银金融（+3.94%）位居涨幅前三，通信（-3.13%）、

电力设备（-2.87%）、医药生物（-1.43%）跌幅居前。农林牧渔板块领涨主要受超强厄尔尼诺预

期升温叠加国际粮价上行驱动，摩根大通发布“粮食安全就是国家安全”报告，全球玉米等主要

粮食库存边际收紧，叠加霍尔木兹海峡中断风波带来地缘冲突与化肥供应链扰动，粮食安全主题

持续发酵，种植业、农产品加工、渔业等子板块涨幅居前。煤炭板块走强源于迎峰度夏用电旺季

叠加供给偏紧支撑，焦炭第三轮提涨落地、焦煤价格强势上涨。非银金融板块上涨主要受长线资

金入市预期提振，叠加中报期头部券商盈利韧性强化板块稳健性预期。领跌的通信板块主要因前

期涨幅大、交易集中度处历史高位的科技成长赛道遭遇获利回吐与资金高低切换。具体看，上证

指数周收涨 1.2%，报 3952.18 点，沪深 300 周收跌 0.21%，报 4609.18 点，煤炭周收涨 5.13%，

报 3505.74 点，煤炭跑赢指数。个股方面，29 家煤炭上市公司普遍上涨，其中涨幅最大的三家公

司分别为：上海能源（34.97%）、昊华能源（16.43%）、郑州煤电（12.34%）。

图表 1：申万 31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表 2：煤炭行业涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券
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三、动力煤：供给收缩强化，坑口成本推升港口煤价

供需方面，动力煤市场核心矛盾已从“港口累库压制”转向“供给收缩强化、坑口成本推升

港口”。供给端明显收紧——462 家动力煤矿山产能利用率降至 84.3%（周环比-3.6pct）、日均

产量 508.7 万吨（周环比-22 万吨），主产地安监高压常态化，晋陕蒙产能释放持续受限，坑口

低库存叠加供给收缩，坑口价格坚挺对港口煤价形成成本支撑。需求端，“沿海降温、内陆炙烤”

气温格局推升内陆电厂日耗，沿海维持高位震荡，未来两周高温天气有所缓和、日耗预期承压；

电厂库存去化、可用天数回落，非电端化工用煤转弱、黑色下游普遍亏损下开工仍有下行预期。

库存端重回去化——环渤海港库存 2582.88 万吨、周环比-70.26 万吨，港口由累库转为去库，调

入偏弱、调出回升，去库对价格重新形成支撑。

价格方面，截至 8月 28 日，动力煤呈现“坑口领涨、港口跟涨”的全面上行格局。产地坑口

价延续涨势且涨幅扩大：山西大同动力煤（Q5500）坑口价报 754 元/吨，周环比上涨 11 元/吨；

陕西榆林动力煤（Q5500）坑口价报 820 元/吨，周环比上涨 40 元/吨；内蒙古东胜动力煤（Q5200）

坑口价报 744 元/吨，周环比上涨 45 元/吨。港口端，秦皇岛港 Q5500 动力煤现货平仓价报 881

元/吨，周环比上涨 21 元/吨，坑口涨价逐步向港口传导，港口价格由滞涨转为跟涨。国际端，纽

卡斯尔 NEWC5500 大卡动力煤 FOB 价报 98.35 美元/吨，周环比上涨 1.3 美元/吨，进口成本高企、

内外价差倒挂，支撑内贸价格。整体来看，产地与港口走势由背离转为共振上行，坑口成本推升

港口煤价，煤价上涨动能重新增强。

事件方面，政策与产业多因素共振推动市场预期升温。政策端，《煤炭工业发展“十五五”

规划》持续发酵，强化供给约束、稳定行业运行中枢，叠加安监高压常态化，有效增量释放有限，

供给偏紧逻辑延续并强化。产业端，7月供给如期大幅回落（全国原煤产量 3.4 亿吨、同比-10.1%），

供给收缩一致预期加强；产地低库存叠加供给收缩，坑口涨价逐步向港口传导，市场对 9-10 月“淡

季不淡”及冬储提前预期升温，贸易商惜售情绪抬头。进口端，7月进口煤 4273 万吨、同比+20%，

印尼 RKAB 低卡增配进程偏慢、短期流量预期低位维稳，澳煤成本高企，进口增量有限、难以对内

贸形成压制。需求端，电厂库存去化、可用天数回落，终端补库需求或逐步释放。展望后市，供

给约束叠加坑口成本支撑，煤价预期震荡偏强，重点关注 9-10 月“淡季不淡”补库需求及冬储提

前启动能否驱动新一轮上涨。

1.价格：产地煤价上涨，港口煤价环比上涨

产地动力煤价上涨。本周，“晋陕蒙”动力煤坑口价上涨。山西大同动力煤（Q5500）坑口价

754 元/吨，周环比上涨 11 元/吨，同比上涨 210 元/吨；陕西榆林动力煤（Q5500）坑口价 820 元

/吨，周环比上涨 40 元/吨，同比上涨 285 元/吨；内蒙古东胜动力煤（Q5200）坑口价 744 元/吨，

周环比上涨 45 元/吨，同比上涨 279 元/吨。

港口动力煤价格较上周上涨。本周，秦皇岛港口山西产动力末煤（Q5500）的平仓价 881 元/

吨，周环比上涨 21 元/吨，同比上涨 177 元/吨。
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图表 3：产地动力煤坑口价（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券

图表 4：秦皇岛动力末煤(Q5500 山西产)平仓价（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券

2.供需结构：港口库存下降，电厂煤炭日耗上涨

北港库存下降。本周，北港煤炭调入量减少、调出量增加，港口库存下降。具体来看，北港

日均动力煤库存量 2582.88 万吨，周环比下降 70.26 万吨，同比上涨 290.57 万吨；日均调入量

161.55 万吨，周环比下降 20.71 万吨，同比下降 19.95 万吨；日均调出量 182.58 万吨，周环比

上涨 12.73 万吨，同比下降 7.13 万吨。

下游供给侧，南方港口库存环比减少。广州港港口日均动力煤库存量 292.8 万吨，周环比下

降 53.32 万吨，较去年同期下降 10.92 万吨。

需求侧，电厂煤炭日耗增加，库存可用天数减少，电厂库存增加。具体来看，当前日耗煤 236
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万吨，较上周环比上涨 5万吨，较去年同期上涨 30.1 万吨；库存煤可用天数 14.9 天，较上周环

比下降 0.4 天，较去年同期下降 1.1 天；日均动力煤库存量 3504 万吨，较上周环比上涨 6万吨，

较去年同期上涨 80 万吨。

图表 5：环渤海港口动力煤库存量（万吨） 图表 6：环渤海港口动力煤调入量（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 7：环渤海港口动力煤调出量（万吨） 图表 8：广州港港口动力煤库存量（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表 9：南方电厂动力煤库存（万吨） 图表 10：南方电厂日耗煤（万吨）&库存可用天数（天）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、炼焦煤：供应缺口显性化，现货涨势延续

供需方面，炼焦煤市场核心矛盾延续“供应紧缺”主线，但本周焦点从“紧缺加剧”转向“缺

口显性化、复产不及预期”。供给端，山西安监高压态势不减，停产煤矿虽有序复产但“复产不

复量”特征突出，山西焦煤旗下西曲、马兰、镇城底、西铭矿曾因事故及证照到期短暂停产，虽

已复产但对产量影响仍在消化。进口端，甘其毛都口岸因海关问题通关持续低位，叠加下游采购

积极，口岸蒙煤库存环比明显去化。需求端，焦炭第二轮与第三轮提涨均已落地，焦化利润有所

修复但亏损仍在，焦企开工与产量下降、厂内库存回落，但下游采购情绪仍在、焦企焦煤库存环

比增加。

价格方面，截至 8月 29 日，炼焦煤价格整体高位续涨、涨势延续。产地坑口（车板）价：山

西古交 2号焦煤坑口价报收 2130 元/吨，环比上周上涨 220 元/吨；贵州六盘水主焦煤出厂价报收

1820 元/吨，环比上周上涨 20 元/吨；安徽淮北 1/3 焦精煤车板价报收 1990 元/吨，环比上周持

平；河北唐山焦精煤出厂价报收 1935 元/吨，环比上周上涨 150 元/吨,产地涨幅明显扩大。港口

价：京唐港山西产主焦煤库提价报 2670 元/吨，周环比上涨 50 元/吨，处于历史高位，港口主焦

货源偏紧、贸易商惜售。国际价：澳洲峰景硬焦煤中国到岸价报 285 美元/吨，周环比上涨 16.5

美元/吨，进口成本大幅抬升、内外价差倒挂加深，支撑内贸价格。整体看，港口主焦与进口煤领

涨、产地跟涨，焦煤期现共振走强。

事件方面，政策与产业多因素共振推动市场预期持续升温。政策端，山西主产区停产矿井复

产进度偏慢、复产不复量，叠加蒙煤口岸通关阶段性回落，行业整体焦煤库存处于近年同期低位、

下游铁水产量维持高位，供需缺口快速显性化，推动国内焦煤现货价格短期大幅走强。产业端，

焦炭第二轮与第三轮提涨均已落地，焦化利润修复但亏损仍在，焦企开工受焦煤紧缺抑制、焦炭

保持去库；钢厂利润低位、铁水产量偏弱，原料采购力度有限，但旺季预期仍存。展望后市，现

实端焦煤货源紧缺、现货价格预计仍有上涨空间，但远月复产预期较强叠加旺季需求仍待验证，
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主力合约短期或保持高位震荡。

1.价格：焦煤价格稳中有升

产地炼焦煤价稳中有升。本周，山西古交 2号焦煤坑口价报收 2130 元/吨，环比上周上涨 220

元/吨，较去年同期上涨 874 元/吨；贵州六盘水主焦煤出厂价报收 1820 元/吨，环比上周上涨 20

元/吨，较去年同期上涨 390 元/吨；安徽淮北 1/3 焦精煤车板价报收 1990 元/吨，环比上周持平，

较去年同期上涨 530 元/吨；河北唐山焦精煤出厂价报收 1935 元/吨，环比上周上涨 150 元/吨，

较去年同期上涨 490 元/吨。

CCI-焦煤指数上涨。本周，灵石高硫肥煤报收 2190 元/吨，周环比上涨 218 元/吨；济宁气煤

报收 1280 元/吨，周环比上涨 50 元/吨；柳林低硫主焦煤报收 2430 元/吨，周环比上涨 230 元/

吨；柳林高硫主焦煤报收 2103 元/吨，周环比上涨 197.4 元/吨。

图表 11：产地炼焦煤价格（元/吨） 图表 12：CCI-焦煤指数（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

2.供需结构：炼焦煤总库存下降，钢厂盈利率环比上涨

上游库存环比下降。本周，上游六大港口日均炼焦煤库存量 335.3 万吨，周环比下降 0.1 万

吨，较去年同期上涨 59.92 万吨。

下游库存环比差异化变化。本周，下游 230 家独立焦企炼焦煤库存 783.29 万吨，周环比上涨

9.25 万吨，同比下降 36.2 万吨；247 家钢厂炼焦煤库存 732.9 万吨，周环比下降 12.77 万吨，同

比下降 78.74 万吨。

钢厂盈利率周环比上涨，高炉开工率与日均铁水维持相对高位。本周钢厂盈利率 32.49%，周

环比上涨0.03%；247家钢厂高炉开工率82.3%，周环比下降0.52%；247家钢厂日均铁水产量236.53

万吨，周环比下降 1.08 万吨。
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图表 13：六大港口炼焦煤库存（万吨） 图表 14：230 家独立焦企炼焦煤库存（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 15：247 家样本钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 16：总体库存（港口+焦企+钢厂）（万吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、海运情况：量升价跌

图表 17：海运情况

指标 本周 环比 同比

船舶数（艘） 85 26 -18

秦皇岛-广州(5-6 万 DWT)（元/吨） 53.05 -0.95 18.00

秦皇岛-上海(4-5 万 DWT)（元/吨） 37.00 -1.60 16.00

秦皇岛-南京(2-3 万 DWT)（元/吨） 47.00 -0.20 14.15

秦皇岛-宁波(1.5-2 万 DWT)（元/吨） 51.30 -0.60 14.60

秦皇岛-张家港(2-3 万 DWT)（元/吨） 42.55 -0.30 15.20

秦皇岛-上海(2-3 万 DWT)（元/吨） 41.45 -0.30 15.55

数据来源：Wind，大同证券
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五、行业资讯

1. 行业要闻：

“双焦”价格持续走高 煤炭上市公司业绩回暖。近期，焦炭期货、现货价格持续上涨。生

意社数据显示，截至 8月 20 日，焦炭基准价达到 1868.75 元/吨，较 5月 20 日上涨 11.40%；期

货方面，焦炭 2701 主力合约 8月以来持续上涨，累计涨幅已达到 12.85%。焦煤近期亦有明显涨

幅。生意社数据显示，炼焦煤 8月 18 日价格为 1923.75 元/吨，较 5月 18 日上涨 23.42%；期货

方面，8月以来，焦煤 2701 主力合约累计上涨 18.99%。需求方面，今年上半年，全国用电需求

保持旺盛增长态势，算力、充换电等行业高速发展，叠加持续高温天气，全社会用电量增速加

快。供给方面，我国煤炭供应充足，中国煤炭工业协会数据显示，今年上半年全国规模以上工

业原煤日均产量达 1307 万吨，为历史同期第二高，煤炭作为主体能源的“压舱石”作用持续发

挥。日前，《煤炭工业发展“十五五”规划》印发，明确到 2030 年煤炭兜底保障能力进一步增

强，全国大型现代化煤矿产能比重提升至 87%，智能化煤矿产能比例提升至 75%，煤炭消费实现

达峰，现代煤炭产业体系基本建成。规划还明确提出，推动落后无效产能退出，煤炭产业结构

优化升级有望提速。（中国煤炭市场网，2026.8.24）

为煤炭产业划定“进”的路径。国家发展改革委、国家能源局近日印发《煤炭工业发展“十

五五”规划》，明确到 2030 年基本建成现代煤炭产业体系。粗看这一目标，不少人会发现一组

看似矛盾的导向：我国持续推进煤炭消费达峰、稳步降碳，同时又系统布局建设现代煤炭产业，

煤炭行业究竟是要“退”还是要“进”？细看这份规划，可以得出一个肯定的结论：煤炭仍是

保障我国能源安全的“压舱石”，但发展方式和扮演角色需要求新求变。能源转型，贵在先立

后破、稳中求进，稳住煤炭基本盘是立足国情的必然选择。“十四五”时期，我国煤炭产业结

构持续优化，产量达到 48.5 亿吨，全国煤矿数量压减至 4000 处左右，大型煤矿主体地位持续

巩固，为经济社会平稳发展筑牢了能源底盘。当前，风电、光伏等新能源装机规模持续攀升，

成为能源增量的核心力量，但新能源与生俱来的间歇性、波动性问题尚未完全破解，“靠天供

能”的短板依然存在。如果将新型能源体系比作竞技赛场，新能源是突破增量、绿色崛起的前

锋，煤炭则是兜底保供、稳定大盘的后卫。在新型电力系统尚未完全成熟、新能源保障能力有

待夯实的当下，稳健发挥煤炭的基础能源支撑作用，是守住能源安全底线的现实刚需。（中国

煤炭市场网，2026.8.24）

十五五期间山西阳泉煤炭产能将稳定在 5600 万吨/年左右。据中共山西省委宣传部、山西

省人民政府新闻办公室举行“开局起步‘十五五’”系列主题第三场新闻发布会（阳泉市专场）

介绍，十五五期间，阳泉将在守牢守好安全生产底线的前提下，不断提升煤、电供应安全韧性

水平。煤炭方面，将守牢稳产保供、煤电兜底调峰这个基本盘，筑牢能源安全底线。我们要做

好“煤科学”这篇大文章，推动煤炭从燃料向高附加值材料转变。建成西上庄、坤宁等现代化

矿井，确保煤炭产能稳定在 5600 万吨/年左右，其中先进产能占比稳定在 95%以上。电力方面，

将全力打造新型综合能源基地，统筹风光火储一体化布局，高标准建成国家级零碳园区，到“十
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五五”末，可再生能源装机规模达到 480 万千瓦、储能达到 200 万千瓦以上。（中国煤炭市场

网，2026.8.25）

统计局：8 月中旬全国煤炭价格全面上涨。国家统计局 8月 24 日公布的数据显示，8月中

旬，全国煤炭价格全面上涨。其中，无烟煤价格反弹上涨；动力煤、焦煤价格涨势明显扩大。

具体价格变化情况如下：无烟煤（洗中块）价格 1354.5 元/吨，较上期上涨 40.5 元/吨，涨幅

3.1%。山西优混（5500 大卡）价格为 862.0 元/吨，较上期上涨 21.2 元/吨，涨幅 2.5%。焦煤

（主焦煤）价格为 2043.1 元/吨，较上期上涨 134.8 元/吨，涨幅 7.1%。焦炭（准一级冶金焦，

12.01%≤灰分≤13.50%）价格 1646.4 元/吨，较上期下跌 33.3 元/吨，跌幅 2.0%。（中国煤炭

市场网，2026.8.25）

全国资源型城市已建成国家级绿色矿山 699 个 覆盖煤炭等多个资源开采行业。夏日时节，

在老矿区上生长起来的景区，通过全新改造升级，吸引来一波暑期客流高峰。昔日的废弃矿坑，

通过复绿植被、连通水系，变成现在的旅游打卡地。而这个曾经的采煤沉陷区，正转型为新能

源基地，一年外送电能可满足上百万户家庭的用电需要。历史遗留矿山治理，正不断取得新成

效。目前，全国资源型城市已建成国家工业遗产 88 处，占全国总数的 33%。与此同时，我国正

在开采的矿山，生产运行方式也更加绿色。在湖北宜昌树崆坪磷矿区，这里边开采、边修复，

梯田式绿化带的面积在不断增长。一条全长 55 公里的全封闭管道，也在日前启动正式运行，进

一步破解磷矿从深山直达物流码头的绿色运输难题。最新数据显示，目前，全国资源型城市已

建成国家级绿色矿山 699 个，占全国总数的 67.7%，覆盖煤炭、油气、金属、非金属等多个资源

开采行业。下一步，国家发展改革委将把矿山生态修复与接续产业培育、城市更新等各项转型

任务进行全局性谋划，创新完善生态补偿制度、投融资机制，激发市场主体活力，加快形成“治

理—增值—反哺”的良性循环。（中国煤炭市场网，2026.8.25）

1-7 月宁夏规上原煤产量 5756.58 万吨 同比下降 1.9%。宁夏统计局发布的数据显示，1-7

月份，宁夏规模以上工业原煤产量 5756.58 万吨，同比下降 1.9%。其中，一般烟煤 5354.84 万

吨，下降 3.3%；炼焦烟煤 375.52 万吨，增长 27.6%；无烟煤 26.22 万吨，下降 35.0%。1-7 月

份，宁夏规模以上工业原煤销售量 3401.79 万吨，同比增长 9.2%。截至 7月末，全区原煤生产

库存 261.24 万吨，库存周转天数为 16 天，同比下降 12.8%。电力方面，1-7 月份，宁夏工业发

电量 1491.78 亿千瓦时，同比增长 3.4%。其中，火力发电量 965.72 亿千瓦时，下降 2.0%；水

电、风电、太阳能等可再生能源发电量 531.22 亿千瓦时，增长 14.9%。（中国煤炭市场网，

2026.8.26）

山西省政府常务会议：开展矿山等重点行业领域“打非治违”。8月 24 日，山西省长卢东

亮主持召开省政府常务会议，深入学习贯彻习近平总书记关于安全生产和国有企业改革发展的

重要论述，研究重点行业领域“打非治违”、进一步深化国资国企改革工作，审议数字山西建

设、美丽山西建设等“十五五”专项规划。（中国煤炭市场网，2026.8.27）
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2.公司公告：

图表 18：煤炭行业公司公告

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容
发布日

期

600123.SH 兰花科创 半年报告

2026 年上半年公司实现营业收入 47.92 亿元，同比增长

18.32%；归属于母公司净利润 8311.04 万元，同比增长

44.60%，扣非后净利润达 9468.08 万元，同比扭亏且增长

155.54%，业绩修复强劲，主因煤炭与尿素量价齐升带动

毛利显著扩张。经营活动现金流量净额达 2.81 亿元，同

比由负转正增长 161.07%，受益于主产品价格上涨与销量

提升带动销售回款改善，现金流质量明显优化，支撑后续

产能投入与运营韧性。

8.24

601699.SH 潞安环能 半年报告

2026 年上半年公司实现营业收入 150.10 亿元，同比增长

6.68%；归属于母公司净利润达 17.78 亿元，同比大幅增

长 31.85%，扣非后净利润同比增长 49.66%，基本每股收

益提升 31.11%，盈利弹性显著释放，主因商品煤均价上行

与成本管控成效显著，营业成本同比微降 0.1%。经营活动

现金流净额由上年同期-8.61 亿元大幅改善至 4.15 亿元，

同比提升 148.18%，反映现金流结构优化；投资活动现金

流净额为-82.52 亿元，主要系竞得襄垣苏村区块探矿权，

体现中长期资源储备战略加速落地。

8.25

600348.SH 华阳股份 半年报告

2026 年上半年公司实现营业收入 99.21 亿元，同比下降

11.73%，但营业成本同比大降 24.86%至 56.45 亿元，成本

降幅显著高于营收降幅，推动归母净利润同比增长 35.63%

至 10.62 亿元，扣非净利润亦增长 25.31%至 10.33 亿元，

盈利弹性强劲，净利率与净资产收益率同步提升，盈利质

量显著优化。经营活动现金流净额达 6.99 亿元，同比激

增 1249.04%，主要因采购支付现金大幅减少，反映成本管

控与运营效率实质性改善；同时完成上年度现金分红 8.55

亿元，利润分配合规稳健，未有关联方资金占用，股东回

报坚定有力。

8.27

000983.SZ 山西焦煤 半年报告
山西焦煤 2026 年上半年实现营业收入 180.28 亿元（同比

-0.14%），归母净利润达 12.37 亿元（同比+22.03%），

扣非净利润 10.75 亿元（同比+4.75%），盈利增速显著高

8.27

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
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于收入增速，反映在煤炭价格高位与成本管控协同下，吨

煤毛利扩张驱动盈利质量明显提升，加权平均净资产收益

率提升至 3.39%。资产负债率由 57.10%降至 55.63%，

EBITDA 利息保障倍数提升至 11.87，远超行业安全线，财

务杠杆审慎优化；存续公司债“22 焦能 01”利率低至

2.33%，依托国企信用获得低成本融资，支撑长期产能升

级，债务风险可控。

601001.SH 晋控煤业 半年报告

2026 年上半年公司实现营业收入 61.19 亿元，同比增长

2.57%，煤炭业务贡献 59.17 亿元，占总营收 96.7%，同比

增 5.47%，支撑主业稳健增长；归母净利润 7.23 亿元，同

比下降 17.43%，主因营业成本增速（5.92%）高于收入、

联营收益下滑 20.34%，但经营活动现金流净额达 13.67

亿元，同比大增 108.19%，现金流质量显著优化。期末货

币资金高达 172.99 亿元，无有息短期借款，财务结构极

稳健；上半年完成现金分红 9.16 亿元，连续 5 年提升分

红比例，2025 年分红率达 50%，并明确中长期分红不低于

归母净利润 30%，股东回报清晰可预期，彰显高分红基因。

8.27

数据来源：Wind，大同证券

六、投资建议

动力煤方面，市场进入“供给收缩强化、坑口成本推升港口”的新阶段——主产地安监高

压、产能利用率回落，坑口低库存叠加供给收缩，坑口涨价逐步向港口传导，港口由累库转为

去库，市场对 9-10 月“淡季不淡”及冬储提前预期升温，煤价预期震荡偏强。炼焦煤方面，市

场逻辑延续“供应紧缺、缺口显性化”——山西停产煤矿复产不复量、蒙煤通关低位构成坚实

底部支撑，焦炭二轮、第三轮提涨均已落地，焦化利润修复、下游补库积极，现货涨势延续、

期现共振走强。建议投资者重点关注两条主线：一方面配置长协占比高、业绩稳定性强的动力

煤龙头，规避现货波动风险并享受高分红防御属性；另一方面关注焦煤板块中具备产能核增潜

力或复产弹性的标的，博弈供给紧缺延续下的量价齐升逻辑。同时可持续关注现金流充裕、高

分红率的煤炭企业，把握安监溢价与低库存弹性的双重驱动。

七、风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=74395&lan=cn
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计

局/公司官网等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一

定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资
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