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煤价回升促 Q2 业绩高增，关注供给收缩与库存低位 

投资逻辑 
◼ 板块综述：业绩同比增长，年初至今涨幅居前，Q2持仓环比回落 

（1）业绩方面，26H1煤炭板块实现归母净利润 718亿元，同比+18.6%，主要受煤价上涨影响，同时 Q2化工品价

格大幅上涨，26Q2 板块归母净利润 418 亿元，同比+41.2%，环比+39.3%。26H1 板块经营现金流同比明显修复，期间

费率下降，资产负债率较上年末略有提升，ROE温和修复。（2）经营方面，受安监影响，板块公司产销量整体稳中偏

紧、表现分化，得益于煤价上涨和较好的成本管控，吨煤毛利同比显著修复、增幅 13.4%。（3）行情方面，煤炭板块

年初至今涨幅 22.3%，为全行业第三，26H1温和上涨 2.7%，7月以来涨幅扩大至 24.3%，各子板块全面走强；板块 PE/PB

为 18.05/1.77，近十年估值分位数为 91.23%/98.12%，均已处于历史高位，但考虑煤炭供给纪律有望由阶段性安监约

束逐步转向常态化、制度化，虽未必形成持续短缺，但价格中枢有望抬升，有助于降低行业盈利波动、提高中枢利润

及分红的可持续性，从而支撑煤炭红利属性进一步深化带来的价值重估。（4）持仓方面，26Q2公募基金对煤炭板块的

配置比例环比回落至 2.26%，预计系市场仍在交易需求偏弱、进口高位、煤价及盈利下修，叠加证金汇金持仓回落，

进入 Q3 后煤价上涨，盈利上修和估值修复共振，预计持仓有所提升，当前板块成交额占比 0.58%。 

◼ 动力煤：供应持续偏紧，冬储放大价格弹性 

26H1动力煤板块归母净利润同比+100亿元/+18.2%。年初至今秦港 Q5500现货价由 679元/吨升至 942元/吨，累

计上涨 38.7%；截至 9月 4日，26Q3现货均价 840元/吨，环比+22元，同比+171元，长协均价 703元，环比+12元，

同比+33 元。2026年前 5月全国原煤产量同比下降 0.3%，伴随山西省安监升级并逐步扩散至全国，6-7月全国原煤产

量同比大幅下降 9.7%、10.1%，其中山西产量下降 31.5%、35.8%，且当前产量恢复速度仍持续偏慢。前 7月进口量虽

同比有所增加，但难以对冲国内缺口，缓冲作用有限。需求端则呈现总用电增长、火电波动和非电需求偏弱并存的格

局。当前矿山低产量、低库存，电厂日耗旺季峰值回落、仍处高位，因产地供应偏紧及坑口煤价强势加剧发运倒挂，

港口库存快速去化，考虑电厂库存显著低于去年同期，冬储补库力度或偏强，有望驱动煤价快速上涨。短期煤价仍主

要交易供给收缩，9月冬储补库开启以及四季度火电低基数带来的需求相对改善增强涨价弹性，若安监力度不减，煤

价仍具较大空间。 

◼ 炼焦煤：供给强收缩叠加旺季预期，煤价易涨难跌 

26H1 炼焦煤板块归母净利润同比+7 亿元/+15.2%。年初至今京唐港山西产主焦煤价格由 1650 元/吨升至 2730 元

/吨，累计上涨 65.5%；截至 9 月 4 日，26Q3 现货均价 2286 元/吨，环比+448 元，同比+735 元，长协均价 1446 元，

环比+244元，同比+456元，其中 7-9 月长协指数分别环比+183/持平/+221元/吨。8月以来，双焦市场明显走强，虽

然钢材盈利仍处低位，但产地安全监管持续趋严，叠加蒙煤供应阶段性收缩，焦煤供给端支撑增强，同时焦钢企业补

库意愿增强，推动焦煤价格上涨。展望后市，供应偏紧格局未见改善，煤矿库存低位，外部增量难以对冲国内缺口，

焦企仍有提涨预期，钢厂利润收窄但尚未形成负反馈，旺季及焦炭提涨预期支撑下游采购需求，焦煤价格易涨难跌。 

◼ 相关标的：动力煤高现货与焦煤弹性 

主线一：动力煤龙头业绩表现稳健，股息价值高，高现货标的更为受益煤价上涨，相关标的陕西煤业、中国神华、

兖矿能源、昊华能源。主线二：电价上行下的煤电一体，相关标的新集能源。主线三：焦煤价格受益供给收缩，Q3业

绩有望显著增长，相关标的淮北矿业、平煤股份、潞安环能、恒源煤电。 

◼ 风险提示 

煤价下行幅度超预期；下游需求不及预期；下游需求不及预期。 
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一、市场回顾 

（一）基本面：煤价中枢同比抬升，Q3涨幅扩大 

动力煤：需求与库存定节奏，供给约束抬中枢 

2026年初至今，秦港 Q5500现货价由 679元/吨升至 942元/吨，累计上涨 38.7%。 一

方面“反内卷”以来，国内原煤产量持续负增长，叠加年初印尼减产，进口成本抬升，

国内进口量收缩；另一方面春节后电厂补库，3 月中东冲突推升国际能源价格，国内

煤化工需求提升，供需共振推动煤价淡季走强。5月下旬，山西“522”事故后，停产

自查进一步收紧供给，6月中旬煤价升至 860元/吨，但下旬起受降雨、水电替代及高

库存影响价格回落；7 月中旬后，因山西复产偏慢、安监范围扩大至其他主产区，叠

加高温拉动日耗、港口持续去库，供给收缩强支撑和冬储补库预期较强下，煤价再创

新高。 

截至 9月 4日，秦港 Q5500现货价 942元/吨，同比+260元/+38.1%。其中，26Q2，秦

港 Q5500现货均价 818元/吨，环比+103元/+14.4%，同比+185元/+29.1%，长协均价

690 元，环比+8元，同比+16元；26Q3现货均价 840元/吨，环比+22元/+2.7%，同比

+171元/+25.5%，长协均价 703元，环比+12元，同比+33 元。 

图表1：秦港 Q5500动力煤价格（元/吨）  图表2：秦港 Q5500动力煤季度价格（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3：国煤下水煤 Q5500 长协价（元/吨） 

 
来源：全国煤炭交易中心，国金证券研究所 
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炼焦煤：供给收缩抬中枢，焦钢利润定斜率 

2026 年初至今，京唐港山西产主焦煤价格由 1650 元/吨升至 2730 元/吨，累计上涨

65.5%。1月节前补库及煤矿放假预期推动价格上行；春节后煤矿复产、铁水偏低、焦

炭降价及焦企亏损引发产业链去库，3 月中旬最低回落至 1590 元/吨，此后旺季高炉

复产、铁水回升和焦炭提涨带动价格修复。5 月下旬山西矿难后，炼焦煤矿集中停产

自查，低库存下优质主焦煤缺口扩大，推动价格于 6 月升至 2160 元/吨。7 月以来，

山西复产偏慢、优质煤紧缺构成价格底部支撑，但铁水回落、焦炭提降、蒙煤通关恢

复及矿山库存回升压制上行空间，煤价于 2130元/吨持稳。进入 8月后，供给持续偏

紧，蒙煤通关扰动及“金九银十”旺季补库预期共振，价格快速升至 2730元/吨。 

截至 9 月 4 日，京唐港山西产主焦煤价格 2730 元/吨，同比+1180 元/+76.1%。其中，

26Q2，主焦煤现货均价 1839元/吨，环比+150元/+8.9%，同比+501元/+37.4%，中价·新

华焦煤长协均价 1202 元，环比+55元，同比+177元；26Q3 现货均价 2286 元/吨，环

比+448元/+24.3%，同比+735 元/+47.4%，长协均价 1446 元，环比+244元，同比+456

元，其中 7月、9月长协指数分别环比上调 183、221元/吨。 

图表4：京唐港山西主焦煤价格（元/吨）  图表5：京唐港山西主焦煤季度价格（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6：中价·新华焦煤长协价格指数（元/吨） 

 
来源：焦煤在线，国金证券研究所 
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（二）板块表现：年初至今涨幅居前，炼焦煤估值相对偏低 

涨跌幅方面，2026年初至今煤炭板块涨幅居前，动力煤、无烟煤、炼焦煤涨幅分别为

+27.2%、+39.4%、+24.5%。26H1煤炭板块温和上涨 2.7%，子板块表现分化，无烟煤、

炼焦煤分别上涨 9.6%、6.3%，动力煤仅上涨 2.0%。7 月以来，煤炭板块涨幅扩大至

24.3%，各子板块全面走强：无烟煤上涨 25.5%，延续相对领先；动力煤上涨 25.1%，

由上半年相对落后转为主要领涨方向之一；炼焦煤上涨 17.4%，较上半年明显走强，

相对落后于行业整体。总体来看，行情由上半年的温和上涨、局部分化转向 7月以来

的普遍上涨，动力煤补涨特征突出。 

图表7：2026 年初至今煤炭板块涨幅居前 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：涨跌幅统计起始日期为 2026年 1月 1 日，截至日期为 2026年 9月 3 日，口径为总市值加权平均值 

 

图表8：煤炭板块历史涨跌幅 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 
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估值方面，煤炭板块市盈率（剔除负值，下同）为 18.05，近十年估值分位数为 91.23%，

市净率为 1.77，近十年估值分位数为 98.12%。其中，动力煤子板块市盈率为 16.87，

近十年估值分位数为 91.47%，市净率为 2.08，近十年估值分位数为 98.49%；炼焦煤

子板块市盈率为 36.66，近十年估值分位数为 89.27%，市净率为 0.97，近十年估值分

位数为 44.66%。 

图表9：煤炭板块 PE  图表10：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11：动力煤板块 PE  图表12：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 

 

图表13：焦煤板块 PE  图表14：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 
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交易方面，2026年以来，煤炭板块成交活跃度呈“事件脉冲—基本面放量—缩量上涨”

特征。3 月中东冲突推升全球能源风险溢价，成交量占比一度接近 4%，为年内最高；

6月国内煤价上涨、供给约束及盈利预期改善，成交量占比升至约 3%，基本面驱动更

强。8 月以来板块继续上涨并创阶段新高，但成交量、成交额占比均未突破前高，当

前交易拥挤度尚可。9月 4日煤炭板块成交量占比 1.19%，成交额占比 0.58%。 

图表15：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 

 

（三）基金持仓：Q2持仓环比回落，预计 Q3明显回升 

26Q2公募基金对煤炭板块的配置比例环比回落，预计 Q3或有明显回升。26Q2煤炭基

金持仓环比回落，核心是二季度末市场仍在交易需求偏弱、进口高位、煤价及盈利下

修，板块相对收益落后后机构主动减仓，同时持仓市值下降也包含股价下跌的影响。

但进入 Q3后，安监与超产治理导致供给收缩、库存去化和旺季补库推动煤价回升，煤

炭指数 7月以来上涨约 24.3%，低配筹码、盈利上修和估值修复共振，预计 26Q3基金

煤炭持仓市值占比将明显回升，增配方向或集中在高股息龙头和盈利弹性较强的焦煤

股。 

图表16：2026年二季度末煤炭股基金配置占比为 0.21%、环比-0.14pct、同比-0.01pct 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：包括 GJ 煤炭合计 44 支样本股，板块基金配置比例=重仓股汇总的该板块配置市值/基金重仓股票投资市值。基金统计口径：偏股型基金（不含指数型)=开放

式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金（不含指数型）（下同） 
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分板块来看，26Q2 末煤炭各子板块公募持仓比例均环比回落。其中，GJ 动力煤、GJ

无烟煤、GJ 炼焦煤、GJ 焦炭基金配置比例分别为 0.17%、0.00%、0.04%、0.00%，环

比分别-0.12pct、-0.01pct、-0.02pct、持平。动力煤配置比例处于历史偏低水平。 

图表17：细分板块来看，2026年二季度末动力煤、炼焦煤板块配置比例降至 0.17%、0.04% 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

截至 26Q2 末，煤炭板块中基金前五大重仓个股分别为新集能源、陕西煤业、晋控煤

业 、 潞 安 环 能 、 中 煤 能 源 ， 持 股 市 值 分 别 占 基 金 股 票 投 资 市 值 比 的

0.063%/0.040%/0.034%/0.033%/0.029%。持股市值前十五大的个股当中新集能源、陕

西能源、华阳股份 Q2持仓占比环比增长。 

图表18：煤炭板块基金重仓个股持股市值占基金股票投资市值比前 15大公司 

简称 25Q4 26Q1 26Q2 季度变动 

新集能源 0.011% 0.020% 0.063% 0.04pct 

陕西煤业 0.042% 0.106% 0.040% -0.07pct 

晋控煤业 0.025% 0.038% 0.034% 0.00pct 

潞安环能 0.028% 0.044% 0.033% -0.01pct 

中煤能源 0.026% 0.068% 0.029% -0.04pct 

兖矿能源 0.006% 0.053% 0.028% -0.02pct 

中国神华 0.049% 0.065% 0.022% -0.04pct 

淮北矿业 0.019% 0.031% 0.014% -0.02pct 

电投能源 0.014% 0.053% 0.012% -0.04pct 

山煤国际 0.022% 0.023% 0.011% -0.01pct 

陕西能源 0.001% 0.001% 0.010% 0.01pct 

平煤股份 0.005% 0.011% 0.007% 0.00pct 

昊华能源 0.006% 0.010% 0.004% -0.01pct 

华阳股份 0.013% 0.001% 0.003% 0.00pct 

山西焦煤 0.009% 0.012% 0.001% -0.01pct 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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二、业绩综述：板块业绩同比增长，动力煤贡献主要增量  

26H1煤炭板块实现营业收入 6371 亿元，同比+6.9%；实现归母净利润 718亿元，同比

+18.6%。营收、利润增长主要受煤价上涨影响，同时具备煤化工产能的公司受益 Q2化

工品价格大幅上涨。26Q2 板块归母净利润合计 418 亿元，同比+41.2%，环比+39.3%。 

图表19：煤炭板块营业收入及增速  图表20：煤炭板块归母净利润及增速 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：煤炭样本股选择 28 家公司，覆盖动力煤、无烟煤、炼焦煤三个子板块，

不含港股（下同） 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

分子板块来看，动力煤板块贡献主要业绩增量，无烟煤增幅较大。26H1动力煤板块归

母净利润同比+100 亿元/+18.2%；无烟煤板块归母净利润同比+6 亿元/+46.6%；炼焦

煤板块归母净利润同比+7亿元/+15.2%。 

26Q2，动力煤板块归母净利润同比+105亿元/+38.4%，环比+110亿元/+40.8%（若剔除

神华 Q2 并表影响，同比+81 亿元/+69.0%，环比+36 亿元/+22.2%）；无烟煤板块归母

净利润同比增长 7 亿元/+191.9%，环比增长 3 亿元/+43.5%；炼焦煤板块归母净利润

同比增长 9亿元/+51.0%，环比增长 5亿元/+20.0%。 

图表21：煤炭子板块营业收入（亿元）  图表22：煤炭子板块归母净利润（亿元） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

分公司来看，受益煤价中枢上移，26H1板块多数公司利润同比修复，高现货比例公司

增幅更大，如陕西煤业、山煤国际、昊华能源、潞安环能，同时具备煤化工产能的公

司受益 Q2 化工品价格上涨，实现盈利提升，如昊华能源、淮北矿业。从扣非口径来

看，陕西煤业剔除减持盐湖股份带来的一次性处置收益后，经营性盈利仍大幅增长
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34.8%；兖矿能源同时受益煤、化价格上涨及高现货比例，经营毛利增厚，叠加出售内

蒙古鑫泰煤炭 100%股权确认投资收益 28.43亿元，归母净利润大幅增长，但因兖煤澳

洲套保损失以及公允价值、减值和资产处置收益下降影响，扣非利润环比增幅较小。 

图表23：煤炭板块公司半年度利润 

子行业 证券简称 
归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元） 

25H1 26H1 同比 25H1 26H1 同比 

动力煤 

中国神华 275.8  287.2  4.1% 243.1  269.0  10.6% 

陕西煤业 76.4  112.7  47.6% 72.2  97.4  34.8% 

兖矿能源 48.4  71.5  47.7% 44.3  46.1  4.0% 

中煤能源 77.0  81.5  5.8% 76.5  85.4  11.7% 

山煤国际 6.5  10.1  54.1% 6.8  10.4  53.2% 

晋控煤业 8.8  7.2  -17.4% 8.7  7.2  -17.5% 

电投能源 35.5  52.9  49.1% 27.2  40.4  48.2% 

新集能源 9.2  12.2  32.3% 9.3  12.2  30.7% 

陕西能源 13.3  13.5  1.1% 13.3  13.4  0.5% 

淮河能源 8.4  5.3  -36.6% 4.4  4.9  12.5% 

苏能股份 0.9  0.5  -42.9% 0.8  0.4  -46.6% 

甘肃能化 -1.9  1.7  190.7% -2.3  0.9  140.7% 

郑州煤电 -2.2  -3.4  -51.3% -2.3  -3.4  -46.4% 

新大洲 A -0.8  -0.6  19.1% -0.7  -0.6  19.7% 

大有能源 -8.5  -6.4  24.5% -8.7  -6.4  25.9% 

上海能源 2.1  2.8  38.0% 2.0  2.7  34.3% 

动力煤合计 548.8  648.7  18.2% 494.8  580.0  17.2% 

无烟煤 

昊华能源 4.5  7.4  66.1% 4.5  7.5  66.3% 

华阳股份 7.8  10.6  35.6% 8.2  10.3  25.3% 

兰花科创 0.6  0.8  44.6% -1.7  0.9  155.5% 

无烟煤合计 12.9  18.9  46.6% 11.0  18.8  70.0% 

炼焦煤 

淮北矿业 10.3  12.4  20.1% 9.7  12.1  24.6% 

平煤股份 2.6  3.2  22.8% 2.8  3.0  6.8% 

潞安环能 13.5  17.8  31.9% 11.5  17.2  49.7% 

山西焦煤 10.1  12.4  22.0% 10.3  10.8  4.7% 

恒源煤电 -1.3  1.6  224.8% -1.4  0.8  153.6% 

冀中能源 3.5  2.6  -24.2% 3.3  2.6  -19.5% 

盘江股份 -0.1  0.6  1344.5% -0.2  0.8  512.1% 

开滦股份 3.6  -1.4  -138.3% 3.5  -1.4  -138.8% 

永泰能源 1.3  0.9  -28.1% 1.0  1.1  5.4% 

炼焦煤合计 43.5  50.1  15.2% 40.5  46.9  15.8% 

煤炭板块合计 605.2  717.7  18.6% 546.3  645.6  18.2% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

单季扣非来看，陕西煤业、兖矿能源、山煤国际、昊华能源、淮北矿业、潞安环能盈

利环比增长较多，共性增利因素为煤价上涨，其中除淮北矿业外公司现货比例均较高，

淮北矿业、兖矿能源、昊华能源同时受益 Q2 化工品价格提升。山西公司或因 6 月安

监趋严减量影响利润释放，但 26Q2 整体业绩仍环比增长。中国神华环比增速较高含

新资产并表影响。 

图表24：煤炭板块公司单季利润 

子行业 证券简称 
归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元） 

26Q1 26Q2 同比 环比 26Q1 26Q2 同比 环比 

动力煤 

中国神华 106.7  180.5  15.4% 69.2% 107.1  161.8  28.4% 51.1% 

陕西煤业 42.1  70.6  149.2% 67.8% 42.1  55.2  106.8% 31.2% 

兖矿能源 39.5  31.9  55.3% -19.2% 10.6  35.5  108.5% 234.5% 

中煤能源 38.4  43.0  15.4% 12.0% 38.5  47.0  26.6% 22.0% 

山煤国际 4.3  5.8  45.2% 35.6% 4.5  5.9  43.8% 31.8% 

晋控煤业 3.4  3.8  5.8% 13.7% 3.4  3.8  5.2% 12.6% 
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电投能源 20.0  32.9  65.4% 64.5% 19.8  20.5  71.5% 3.6% 

新集能源 5.5  6.7  72.2% 22.1% 5.5  6.7  69.2% 22.0% 

陕西能源 8.9  4.6  -27.1% -48.2% 8.9  4.5  -29.0% -49.6% 

淮河能源 3.2  2.1  -44.2% -36.3% 3.5  1.4  -19.1% -59.8% 

苏能股份 2.0  -1.4  -31.2% -172.8% 1.9  -1.5  -36.0% -177.4% 

甘肃能化 0.7  1.1  145.7% 66.9% 0.3  0.6  124.2% 80.8% 

郑州煤电 -2.0  -1.4  12.4% 26.7% -2.0  -1.4  14.0% 26.7% 

新大洲 A -0.3  -0.3  32.5% 8.8% -0.3  -0.3  36.6% 18.4% 

大有能源 -3.7  -2.7  49.5% 25.9% -3.9  -2.6  52.8% 33.8% 

上海能源 0.7  2.1  107.8% 183.2% 0.8  1.9  99.4% 146.2% 

动力煤合计 269.4  379.3  38.4% 40.8% 240.8  339.1  48.4% 40.8% 

无烟煤 

昊华能源 3.2  4.2  147.5% 32.8% 3.2  4.3  141.5% 32.1% 

华阳股份 4.8  5.8  211.2% 19.5% 4.8  5.5  186.6% 15.7% 

兰花科创 -0.3  1.1  358.7% 502.7% -0.3  1.2  160.2% 543.2% 

无烟煤合计 7.8  11.1  191.9% 43.5% 7.7  11.0  562.4% 42.5% 

炼焦煤 

淮北矿业 4.9  7.5  120.0% 52.4% 4.8  7.3  143.5% 51.3% 

平煤股份 1.2  2.0  85.3% 63.7% 1.4  1.6  48.2% 9.2% 

潞安环能 7.2  10.6  53.2% 47.2% 7.0  10.2  113.9% 44.9% 

山西焦煤 8.1  4.3  29.0% -46.9% 6.5  4.3  42.4% -33.6% 

恒源煤电 0.3  1.3  183.6% 328.3% 0.2  0.5  134.1% 130.3% 

冀中能源 1.1  1.5  423.1% 36.9% 0.9  1.7  622.5% 87.3% 

盘江股份 0.5  0.2  -81.8% -60.1% 0.6  0.2  -81.3% -65.1% 

开滦股份 -1.1  -0.3  -109.8% 73.6% -1.0  -0.3  -111.2% 68.4% 

永泰能源 0.6  0.3  -61.6% -53.6% 0.7  0.4  -33.4% -43.0% 

炼焦煤合计 22.8  27.3  51.0% 20.0% 21.1  25.8  71.4% 22.5% 

煤炭板块合计 300.0  417.8  41.2% 39.3% 269.6  376.0  53.3% 39.4% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

现金流方面，经营端明显修复，投资端小幅增加，筹资端延续净流出。26H1，板块经

营性现金流净额为 1389亿元，同比+25.0%，主因煤价中枢同比抬升。其中动力煤板块

经营现金流净额同比+20.2%，无烟煤同比+304.4%，大幅高增主因上年同期兰花科创经

营现金流净额为负；炼焦煤同比+64.3%。投资现金流净流出 990亿元，同比+5.3%，主

要受中国神华收购集团资产和潞安环能购买探矿权影响。筹资现金流净流出 36亿元，

同比-60.7%，其中动力煤板块净流出 124亿元，无烟煤、炼焦煤板块分别净流入 9/79

亿元。 

图表25：煤炭板块经营现金流净额（亿元） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表26：煤炭板块投资现金流净流出（亿元）  图表27：煤炭板块筹资现金流净额（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

期间费率下降，单季较为稳定。26H1煤炭板块期间费用 511亿元，同比小幅增长 1.8%，

期间费率 8.0%，同比-0.4pct。26Q2，煤炭板块期间费用 286亿元，同环比+1.7%/+26.4%，

期间费率 8.1%，同环比-0.9/+0.1pct，2026年以来季度间较为均衡。 

图表28：煤炭板块期间费用（亿元）  图表29：煤炭板块期间费率 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

资产负债率较上年末略有提升。26H1板块资产负债率略有提升，为 48.8%，同比+2.1pct，

较 2025年末+1.8pct。其中，动力煤板块为 47.1%，同比+2.9pct，较 2025年末+2.4pct；

无烟煤板块为 52.9%，同比-0.6pct，较 2025年末-0.8pct；炼焦煤板块为 54.8%，同

比+1.1pct，较 2025年末持平。 

ROE 同比小幅提升。26H1煤炭板块 ROE同比提升 0.4pct至 5.3%，盈利能力温和修复，

但子板块及公司间分化明显。动力煤 ROE同比提升 0.2pct至 6.2%，仍居子板块首位，

陕西煤业、兖矿能源及山煤国际改善较为突出，中国神华、晋控煤业及淮河能源回落

形成部分抵消；无烟煤 ROE 同比提升 0.8pct 至 3.0%，修复幅度最大，其中昊华能源

同比提升 2.4pct至 6.1%，兰花科创虽小幅改善，但 ROE仅 0.5%，仍拉低板块整体水

平；炼焦煤 ROE 同比提升 0.3pct 至 2.0%，多数公司有所改善，开滦股份同比下降

3.5pct 至-1.0%，拖累整体修复。总体看，行业资本回报率有所回升，但盈利修复尚

不均衡。 
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图表30：煤炭板块资产负债率  图表31：煤炭板块 ROE 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表32：煤炭各子板块重点公司 26H1 ROE 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

三、经营概览：产销量表现分化，吨煤毛利显著修复  

（一）量：稳中偏紧，表现分化 

26H1，板块重点公司商品煤产量同比下降 1.9%，自产商品煤销量基本持平，供给总体

偏紧，但公司分化明显。增量端，陕西能源受赵石畔矿产能释放带动，产量、销量分

别增长 34.3%、46.7%；晋控煤业、电投能源产量分别增长 17.4%、6.5%，形成主要增

量。山煤国际、平煤股份销量分别增长 29.2%、16.6%，增速明显高于产量，主因去年

同期低煤价阶段销量偏低。减量端，山西公司如华阳股份、潞安环能受安监趋严影响

产销有所下滑；中煤能源、开滦股份受矿井地质条件影响，产销量分别-8.0%/-8.5%、

-30.3%/-28.0%，同时中煤能源矿井多集中于山西，安监因素亦导致部分减量；广汇能

源以销定产，叠加新疆安监趋严、运力偏紧，产销量同比-26.0%/-10.3%。 

展望 26Q3，安全监管延续、矿井复产偏慢下，供给仍有约束，但考虑上市公司生产较

为合规，受安全检查影响相对较小，且 Q3价格上涨有望充分对冲。 
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图表33：26H1 煤炭板块公司产销量 

子行业 证券简称 
商品煤产量（万吨） 自产商品煤销量（万吨） 

25H1 26H1 同比 25H1 26H1 同比 

动力煤 

中国神华 25920  24990  -3.6% 25270  24430  -3.3% 

陕西煤业 8740  9117  4.3% 8016  8343  4.1% 

兖矿能源 8986  8802  -2.0% 7785  8048  3.4% 

中煤能源 6734  6195  -8.0% 6711  6142  -8.5% 

山煤国际 1782  1802  1.1% 1035  1337  29.2% 

晋控煤业 1722  2021  17.4% 1329  1403  5.6% 

广汇能源 2882  2133  -26.0% 2764  2479  -10.3% 

电投能源 2920  3111  6.5% 2832  3104  9.6% 

新集能源 994  1025  3.2% 943  1012  7.3% 

陕西能源 989  1328  34.3% 572  840  46.7% 

苏能股份 846  907  7.2% 818  901  10.1% 

甘肃能化 867  759  -12.4% 663  747  12.7% 

无烟煤 

昊华能源 976  1002  2.7% 971  1010  4.0% 

华阳股份 2076  2033  -2.1% 1928  1766  -8.4% 

兰花科创 757  693  -8.5% 604  672  11.2% 

炼焦煤 

淮北矿业 891  919  3.1% 648  690  6.5% 

平煤股份 1263  1312  3.9% 1144  1334  16.6% 

潞安环能 2863  2706  -5.5% 2525  2404  -4.8% 

恒源煤电 355  405  14.0% 338  331  -1.9% 

冀中能源 1315  1290  -1.9% 1150  1153  0.2% 

盘江股份 515  466  -9.6% 395  464  17.4% 

开滦股份 300  209  -30.3% 210  151  -28.0% 

永泰能源 558  578  3.6% 549  554  0.8% 

上海能源 284  303  6.6% 237  277  16.8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：淮河能源、山西焦煤数据披露不全，未整理（下同） 

 

（二）利：售价中枢上移，成本分化下吨煤毛利显著修复 

售价：板块普涨。26H1板块重点公司销量加权吨煤售价同比上涨 7.2%，其中动力煤、

无烟煤、炼焦煤分别上涨 6.5%、8.4%、10.1%。其中，中国神华售价稳中略增，体现

高长协比例下价格稳健特征；中煤能源长协占比虽偏高，但受益煤种和销售结构的优

化，实现售价同比上涨 9.3%；高现货比例公司售价涨幅则相对较高，如陕西煤业、兖

矿能源、广汇能源、昊华能源、兰花科创、潞安环能。陕西能源因外销煤增加，优化

长协与现货比例，售价大幅上涨 21.6%。焦煤公司中恒源煤电受益精煤占比提升，售

价增幅相对较高。26Q3 以来现货煤价持续上涨，预计 Q3 售价中枢环比提升，炼焦煤

及市场化销售占比较高的公司兑现较快，高长协公司传导相对平缓。 

吨煤成本：盈利分化核心。26H1 板块重点公司销量加权吨煤成本同比上涨 3.6%，其

中动力煤、无烟煤、炼焦煤分别+2.9%、-3.3%、+8.4%。中煤能源、广汇能源、兰花科

创、平煤股份、潞安环能因量减影响，吨煤成本同比提升；中国神华、陕西煤业成本

管控仍较好，基本平稳；电投能源、昊华能源、华阳股份分别下降 5.4%、3.6%、9.1%，

其中昊华能源通过超长工作面、小煤柱开采及材料、电力管控提升回采效率。展望 Q3，

需关注公司能否通过产量恢复摊薄固定成本，以及安监、人工和采掘接续投入是否继

续抬升单位成本。预计 Q3山西地区公司产量仍受限，但受益较强的成本管控能力，成

本波动幅度有限。 

吨煤毛利：同比修复明显。因售价上涨快于成本，26H1板块重点公司销量加权吨煤毛

利同比提升 13.4%，其中动力煤、无烟煤、炼焦煤分别提升约 12.3%、29.3%、14.1%。

陕西煤业、陕西能源、山煤国际兼具销量增长与价差扩大，吨煤毛利分别增长 38.4%、
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30.5%、11.2%，综合利润弹性领先；恒源煤电、永泰能源、盘江股份吨煤毛利分别增

长 125.0%、70.3%、65.9%，主要受售价上行或显著降本驱动。晋控煤业、苏能股份因

成本增速超过售价，吨煤毛利分别下降 6.4%、11.3%；开滦股份量减、成本升并存，

吨煤毛利下降 30.8%；上海能源吨煤亏损由 104元扩大至 126 元，盈利仍待修复。26Q3

受煤价涨幅扩大驱动，板块利润有望继续改善，同步关注产量兑现与成本控制。 

图表34：26H1 煤炭板块公司吨煤售价、成本、毛利 

子行业 证券简称 
吨煤售价（元/吨） 吨煤成本（元/吨） 吨煤毛利（元/吨） 

25H1 26H1 同比 25H1 26H1 同比 25H1 26H1 同比 

动力煤 

中国神华 401  404  0.9% 237  236  -0.6% 164  169  3.2% 

陕西煤业 420  477  13.5% 280  283  1.0% 140  194  38.4% 

兖矿能源 506  553  9.3% 346  371  7.3% 161  182  13.5% 

中煤能源 470  524  11.5% 263  286  8.6% 207  238  15.2% 

山煤国际 556  579  4.1% 275  266  -3.2% 281  313  11.2% 

晋控煤业 422  422  0.0% 261  271  3.9% 161  150  -6.4% 

广汇能源 292  325  11.4% 243  268  10.4% 49  57  16.7% 

电投能源 176  184  4.3% 79  75  -5.4% 97  109  12.2% 

新集能源 529  559  5.7% 327  338  3.4% 201  221  9.5% 

陕西能源 395  480  21.6% 178  197  10.8% 217  283  30.5% 

苏能股份 335  362  8.0% 205  246  20.3% 130  116  -11.3% 

甘肃能化 326  360  10.4% 257  257  0.1% 69  102  49.3% 

无烟煤 

昊华能源 362  402  11.1% 226  217  -3.6% 137  185  35.4% 

华阳股份 461  482  4.6% 289  263  -9.1% 172  219  27.7% 

兰花科创 486  565  16.3% 338  371  9.9% 148  194  30.9% 

炼焦煤 

淮北矿业 835  876  4.9% 469  490  4.5% 366  386  5.6% 

平煤股份 758  816  7.7% 606  673  11.2% 152  143  -6.2% 

潞安环能 516  596  15.5% 318  351  10.5% 198  245  23.4% 

恒源煤电 662  775  17.1% 567  562  -1.0% 95  214  125.0% 

冀中能源 497  511  2.9% 303  312  3.2% 194  199  2.5% 

盘江股份 649  638  -1.6% 513  412  -19.6% 136  226  65.9% 

开滦股份 1052  1228  16.7% 679  970  42.8% 373  258  -30.8% 

永泰能源 461  559  21.1% 354  375  6.2% 108  183  70.3% 

上海能源 549  554  0.8% 653  680  4.1% -104  -126  21.8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、后市展望：供给偏紧，需求改善，涨价动能持续  

（一）动力煤：供应持续偏紧，冬储放大价格弹性 

国内产量持续偏紧。2025年 7 月重点产煤省区开展煤矿生产情况核查以来，原煤产量

同比连续负增长，进入 2026年后持续。2026年前 5个月全国原煤产量 19.8亿吨，同

比下降 0.3%，产能核查从预期影响转化为实际产量约束。而后 522山西沁源县事故进

一步放大减量力度，一方面事故造成产地直接停产，另一方面事故发生后检查范围逐

步扩展至山西省，并带动全国主产区安监升级，停产排查、生产负荷下降以及复产验

收时间延长导致产量大幅收缩。事故发生后，6-7月全国原煤产量分别大幅下降 9.7%、

10.1%，其中山西省产量分别同比下降 31.5%、35.8%。高频供给来看，事故后山西样

本煤矿周度产量大幅下降，且恢复速度持续偏慢，截至 8 月 30 日，山西样本煤矿周

度产量同比-11.2%，晋陕蒙 442家煤矿合计产量同比-2.8%。 
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图表35：全国原煤产量（万吨）  图表36：山西省原煤产量（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37：晋陕蒙 442家样本煤矿周度产量（万吨）  图表38：山西样本煤矿周度产量（万吨） 

 

 

 
来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

进口补量，难以对冲缺口。2026 年 1-7 月，全国煤炭进口量 2.68亿吨，同比+4.2%，

其中 6-7月高位持稳。分煤种看，1-7月动力煤和炼焦煤进口同比分别+1871/+2767万

吨，增量主要集中于炼焦煤；分国别看，增量主要来自蒙古，印尼因减产、国内保供

压力加强和出口政策趋严影响增幅有限，俄、澳缩量。前 7月我国进口煤炭增量约 1076

万吨，同期国内原煤产量同比减少 7765万吨，进口煤的补充或可缓冲国内减产，但难

以完全对冲。 

图表39：全国煤炭进口量（万吨）  图表40：1-7月分国别进口量（万吨） 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 
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总用电增长、火电波动和非电需求偏弱并存。2026年 1-7月，全社会用电量同比+4.7%，

火电发电量同比+1.8%。2026 年上半年因去年同期火电发电增量基数较低，用电增速

尚可下火电发电量同比增幅较高，7-8 月受高基数影响低增长。在气温、来水和工业

负荷没有明显下滑的情况下，预计 2026 年 9 月以及 11 月至 12 月火电增速在低基数

下或有所好转。非电方面，2026 年钢铁、建材等非电需求仍然偏弱，但煤化工需求仍

保持 7%左右的高增速。 

淡季电厂日耗下降。当前逐步进入电煤淡季，日耗峰值回落。截至 9月 3日当周，二

十五省电厂日耗均值为 546.2 万吨，周环比-80.1万吨（-12.8%），同比-31.6万吨（-

5.5%）。 

图表41：月度发用电量同比增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表42：分电源月度发电增量（亿千瓦时） 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表43：化工行业耗煤量（万吨）  图表44：水泥周度发运率（%） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表45：沿海八省电厂日耗（万吨）  图表46：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 

供给收缩下大秦线运量快速下滑，港口加速去库。产地供应持续偏紧，坑口煤价上涨

加剧发运倒挂，导致铁路运量明显下滑。截至 9月 2日当周，大秦线日均运量 82.7万

吨，周环比-17.1%，同比-23.3%；唐呼线日均运量 16.8万吨，周环比-21.8%，同比-

14.1%。港口调入减少，调出稳中有增下，库存加速去化，9月 3日环渤海港库存降至

2382万吨，周环比-7.5%，同比+7.0%；江内港口库存 1162万吨，周环比-3.5%，同比

-2.2%。 

图表47：大秦线日运量/万吨  图表48：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 
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图表49：环渤海港口库存（万吨）  图表50：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 

 

二十五省电厂库存显著低于去年同期，冬储需求驱动煤价。9月 3日，沿海八省电厂

绝对库存 3509万吨，周环比+0.6%，同比+3.5%；内陆十七省电厂绝对库存 7410万吨，

周环比-1.3%，同比-13.3%。二十五省电厂库存合计 10923万吨，周环比-0.7%，同比

-8.5%，可用天数约 21.4天，周环比+3.8天，同比+0.6天。考虑内陆电厂库存同比明

显偏低，冬储开启后补库力度或偏强，叠加当前矿山低库存，有望进一步驱动煤价快

速上涨。 

图表51：沿海八省电厂库存（万吨）  图表52：内陆十七省电厂库存（万吨） 

 

 

 
来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

 

短期来看，伴随安监持续和煤炭产能逐步合规化，煤价上涨后煤矿供给响应速度减慢，

国内边际供给弹性下降，煤价中枢存在抬升动力。短期煤价仍主要交易供给收缩，9月

冬储补库开启以及四季度火电低基数带来的需求相对改善增强涨价弹性，高点价格有

望破千。 

海外能源市场仍具潜在上行可能。当前欧洲天然气库存显著低于往年同期，美国汽油

及馏分油库存亦处于历史偏低水平，虽当前美气库存仍高于五年均值、欧洲暂无即时

供应缺口，但若冬季气温偏低叠加 LNG供应或运输环节扰动，全球天然气及煤炭价格

或出现非线性上涨，削弱进口煤价格优势，并通过沿海电厂补库向国内动力煤市场传

导。在国内产量恢复偏慢、电厂库存低于往年的背景下，海外能源安全风险将强化煤
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价上行弹性，并提升煤炭板块的能源安全溢价。 

 

图表53：欧盟天然气储气负荷率 

 图表54：美国地下储气库中的工作气量（十亿立方英

尺） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表55：美国汽油库存量（千桶）  图表56：美国馏分燃料油库存量（千桶） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中长期来看，产能合规化并不意味着煤价进入单边上涨周期。大型先进煤矿仍将稳定

释放产量，进口煤继续发挥调节作用，长协煤、储备产能以及新能源替代也会限制煤

价过度上涨，与此同时表外产量减少、产业集中度提升和安全生产约束常态化则抬高

煤价底部。供需两端调节机制同步增强，或使煤价从大起大落逐步转向“底部更高、

顶部受限、波动收窄”。 

板块估值方面，若煤价中枢抬升，行业盈利波动性下降，我们认为动力煤龙头的估值

体系也有望抬升。以中国神华的股息率和十年期国债收益率的息差值进行比较，最新

息差约为 270bp。若与长江电力进行对比，息差具备约 70bp 的空间。展望未来低利率

环境持续，我们认为息差下降带来的估值空间更值得期待。 
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图表57：中国神华股息率与十年期国债收益率 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

（二）炼焦煤：供给强收缩叠加旺季预期，煤价易涨难跌 

8月以来，双焦市场明显走强。本轮上涨核心仍为供给收缩，同时下游补库共同驱动。

一方面，虽然钢材盈利仍处低位，但产地安全监管持续趋严，叠加蒙煤供应阶段性收

缩，焦煤供给端支撑增强，同时资金面情绪升温及期现联动进一步放大价格弹性；另

一方面，钢厂铁水产量保持韧性，市场提前交易“金九”旺季去库预期，焦钢企业补

库意愿增强，推动焦煤现货率先提价。随着原料成本上升，焦企亏损压力加大，焦炭

已完成四轮提涨，成本推动下的产业链价格传导将逐步展开。 

图表58：炼焦烟煤月度产量（万吨）  图表59：甘其毛都口岸通关量（车） 

 

 

 

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 

样本煤矿产量持续低位。2026 年第 36周样本焦煤矿（88 家）原煤产量 698万吨，环
比+0.2%，同比-14.5%。 

产业链双焦库存均低于去年同期。9月 4日，产业链焦煤库存 1985万吨，环比+0.5%，
同比-3.2%；产业链焦炭库存 840 万吨，环比-4.7%，同比-3.1%；产业链碳元素库存
3111万吨，环比-1.4%，同比-3.2%。 

钢厂铁水产量韧性较强。2026 年第 36周日均铁水产量（247家钢厂）236.8万吨，环
比+0.1%，同比+3.5%；钢铁企业盈利率（247家钢厂）30.3%，环比-2.2pct。 
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图表60：88家样本焦煤矿原煤产量（万吨）  图表61：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62：产业链焦炭库存（万吨）  图表63：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 

 

图表64：247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图表65：247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 

展望 9 月，双焦价格仍具上涨动能，弹性取决于旺季钢材需求及钢厂利润。供应端，

国内主产区安监持续，矿井多复产不复量，供应偏紧格局未见改善，同时煤矿库存维

持低位，蒙煤口岸通关量维持偏低水平，外部增量难以对冲国内缺口。需求端，焦炭
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第四轮提涨落地后，焦企利润修复但仍处于亏损状态，生产维持低负荷，供需偏紧下

仍有五轮提涨预期；钢厂盈利小幅下滑，铁水产量韧性仍存。综合来看，短期焦煤供

应仍有明显约束，钢厂利润收窄但尚未形成负反馈，旺季及焦炭提涨预期支撑下游采

购需求，焦煤价格易涨难跌。 

 

五、投资建议：动力煤高现货与焦煤弹性  

主线一：动力煤龙头业绩表现稳健，股息价值高，高现货标的更为受益煤价上涨，相

关标的陕西煤业、中国神华、兖矿能源、昊华能源。 

主线二：电价上行下的煤电一体，相关标的新集能源。 

主线三：焦煤价格受益供给收缩，Q3业绩有望显著增长，相关标的淮北矿业、平煤股

份、潞安环能、恒源煤电。 

 

六、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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