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投资要点：

 上半年供给同比基本收缩，海外煤进口小幅增长。据国家统计局统计，

1-7 月，规上工业原煤产量 27.0亿吨，同比下降 2.9%，环比增长 14.23%；7

月原煤产量 3.43亿吨，同比下降 9.92%，环比下滑 9.89%。供给结构进一步

向西部集中，晋陕蒙新产量环比正增长。截止 7月，晋陕蒙新四大主产区合

计产量达 22.07亿吨，占全国总产量的 81.69%，产业集中度进一步增强。进

口煤同比小幅增长。截至 2026年 7月，我国煤及褐煤进口量累计值 2.68亿

吨，同比增长 4.3%。分国别来看，俄罗斯、澳大利亚、蒙古、印尼仍是中国

主要煤炭进口国，分别同比+21.6%、+37.91%、+27.9%、-22.23%。

 上半年火电、煤化工带动需求提升。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 7月底，

全国累计发电装机容量 40.8亿千瓦，同比增长 11.0%。其中，太阳能发电装

机容量 12.9亿千瓦，同比增长 16.1%；风电装机容量 6.9亿千瓦，同比增长

19.5%。1～7月份，全国发电设备累计平均利用 1671小时，比上年同期降低

135小时。

 业绩基本符合预期，Q2 单季度业绩增长。今年以来，印尼煤炭配额限

制、中东地缘因素等导致煤价回升，2026H1煤炭采选板块营收合计 6464.75

亿元，同比+14.28%；实现归母净利润合计 668.90 亿元，同比+27.35%。从

Q2 单季度来看，从 Q2 单季度来看，实现营业收入 3575.69 亿元，同比

+28.82%，环比+23.77%；实现归母净利润 400.89亿元，同比+67.95%，环比

+49.59%。印尼出口管控、海外地缘冲突，国内市场煤供需走向紧平衡，5

月山西煤矿事故之后，大量矿井停产自查，国内供给约束难以实质性放松，

煤炭业绩随煤价有一定修复。

 上半年煤炭上市公司营收及盈利普遍增长。随着国内经济稳步走出调整

期，油价高位带动煤化工增长，同时印尼供给收缩预期，煤炭市场需求回暖，

煤价上行，上半年煤炭上市公司整体实现营收、盈利普遍增长，多数企业归

母净利润同比实现正增长，龙头煤企维持高利润体量，区域煤企、煤化工协

同公司业绩弹性突出。

 板块有望形成新的红利成长周期。在低利率的环境下，红利投资仍然是

不可忽视的主题。尽管煤炭行业在过去 2年经历了煤价下行和扩储周期，部

分上市公司的分红意愿和分红能力均受到影响，但如中国神华、陕西煤业等
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公司，仍然在中期报告稳定盈利的同时维持了较高的分红比例，并承诺增加

分红频次，我们认为稳定高股息标的仍然值得追逐。此外，随着煤价提升对

煤企业绩的修复，上市煤企有望实现“业绩+分红”的双成长格局。

 投资策略：安监环境严格约束供给释放，83号文至 84号文将供应收缩

焦点从民企转移至国企，供给收缩对炼焦煤冲击更大。煤价短期仍有上行动

力，但要关注政策容忍度，基本面拐点到来前煤炭股仍有支撑。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】、

【华阳股份】、【山煤国际】。炼焦煤方面，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：经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；

安全、环保风险及其他扰动因素。
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1. 煤炭行业稳中有进，煤价呈向好态势

1.1 安监政策趋严，供应基本收缩

上半年供给同比基本收缩。山西煤矿安全事故后，安监政策全面收紧，晋、陕、蒙同步开

展安全督查，多地煤矿停产整改，矿安 83号文约束中期供给，复产进度整体慢于市场预期。

进口煤印尼全年执行出口减量政策，海外煤供给持续收紧，澳煤、俄煤价格无明显回落空间。

据国家统计局统计，1-7月，规上工业原煤产量 27.0亿吨，同比下降 2.9%，环比增长 14.23%；

7月原煤产量 3.43亿吨，同比下降 9.92%，环比下滑 9.89%。

图 1：国内煤炭产量（万吨）及增速（%） 图 2：2026年晋陕蒙新煤炭产量（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

供给结构进一步向西部集中，晋陕蒙新产量环比正增长。截止 7月，晋陕蒙新四大主产区

合计产量达 22.07亿吨，占全国总产量的 81.69%，产业集中度进一步增强。从产量排名来看，

四大主产省区原煤产量由高到低依次为：内蒙古、山西、陕西、新疆，其中，陕西、内蒙古产

量同比实现正增长，山西、新疆产量同比下降。四省环比均实现正增长，山西环比提升 10.3%。

1.2 火电煤化工带动消费，新能源发电快速增长

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 7月底，全国累计发电装机容量 40.8亿千瓦，同比增长 11.0%。其中，太阳能发电装

机容量 12.9亿千瓦，同比增长 16.1%；风电装机容量 6.9亿千瓦，同比增长 19.5%。1～7月份，
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全国发电设备累计平均利用 1671小时，比上年同期降低 135小时。

图 3：固定资产投资及分项投资增速（%） 图 4：下游行业需求累计同比（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：中国全社会用电量累计同比增速 图 6：水电增速%

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 前 7月进口小幅增长，关注外蒙带来的供应不确定性

进口煤同比小幅增长。截至 2026年 7月，我国煤及褐煤进口量累计值 2.68亿吨，同比增

长 4.3%。分国别来看，俄罗斯、澳大利亚、蒙古、印尼仍是中国主要煤炭进口国，分别同比

+21.6%、+37.91%、+27.9%、-22.23%。分煤种来看，四大煤种进口量有所分化，其中炼焦煤

和无烟煤进口增速更快。动力煤同比增加但环比有所回落，主要受益于澳大利亚、俄罗斯和外
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蒙古同比增长；炼焦煤澳俄蒙进口同比大幅增加；褐煤同比增，与印尼进口量增加有关；无烟

煤同比大增，变动主要来自俄罗斯。

关注外蒙古缺油带来的供应不确定性。外蒙古为炼焦煤主要进口来源国，山西矿难后该国

炼焦煤对华出口有所增长。但近期受俄罗斯因俄乌冲突延长成品油出口禁令的影响，蒙古爆发

燃油短缺危机。目前该逻辑已经传导至现货价格和期货价格，预计下半年焦煤供应将整体偏紧。

图 7：煤炭进口量及增速 图 8：2026年分国别煤炭进口情况（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

1.4 动力煤呈震荡走势，炼焦煤维持高位运行

2026年上半年煤炭价格上行。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，

短期内炼焦煤价格将维持高位。

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）
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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

焦炭价格整体上行。截止 2026年 9月 8日，天津港一级冶金焦价格均价为 2210元/吨，

同比变化+37.27%。山西沁源煤矿事件后，国内煤矿安监趋严，山西焦煤产量收缩明显，原料

约束进一步压制开工，焦煤复产不及预期，进口煤源补充不足，下游采购积极性明显回升，市

场供给收紧预期持续升温，焦炭价格上行。

图 11：焦炭价格中枢呈上行态势 图 12：230家独立焦化厂开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 2026中报总结

2.1 业绩基本符合预期，Q2单季度业绩增长

今年以来，山西事故后安监环境趋严、进口端不确定性、中东地缘因素等导致煤价回升，

2026H1煤炭采选板块营收合计 6464.75亿元，同比+14.28%；实现归母净利润合计 668.90亿元，

同比+27.35%。

图 13：煤炭收入（亿元）及增速（%） 图 14：煤炭利润（亿元）及增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

从 Q2单季度来看，实现营业收入 3575.69亿元，同比+28.82%，环比+23.77%；实现归母

净利润 400.89亿元，同比+67.95%，环比+49.59%。印尼出口管控、海外地缘冲突，国内市场

煤供需走向紧平衡，5月山西煤矿事故之后，大量矿井停产自查，国内供给约束难以实质性放

松，煤炭业绩随煤价有一定修复。

图 15：单季度煤炭收入（亿元）及增速（%） 图 16：单季度煤炭利润（亿元）及增速（%）
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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

从盈利能力来看，受煤价影响，毛利率与净利率回升。中信煤炭行业整体销售毛利率

29.41%，同比提升 2.2个百分点；销售净利率 13.31%，同比提升 1.38个百分点。

图 17：中信煤炭销售毛利率与净利率

资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 煤炭产销分化，价格中枢有所回升

2026 H1煤炭上市公司整体自产煤产销分化较大，受煤炭市场供需形势影响，中国神华煤

炭产量同比下降 3.6%，销售量及平均销售价格同比分别增长 1.8%和 4.5%。陕西煤业实现煤炭

产量 9,117.45万吨，同比增幅 4.32%；煤炭销量 12,292.00万吨，同比降幅 2.44%。中煤能源上

半年完成商品煤产量 6,195万吨，受安全监管政策调整、部分矿井地质条件复杂，以及周边矿

井事故导致阶段性停产等因素影响，同比减少 539万吨。兖矿能源上半年生产商品煤 8,802万

吨，同比减少 184万吨或 2.0%，销售煤炭 8,291万吨，同比增加 260万吨或 3.2%。

图 18：主要煤炭上市公司产、销量（万吨）
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资料来源：wind，山西证券研究所

图 19：主要煤炭上市公司平均吨煤售价及吨煤成本

资料来源：wind，山西证券研究所

2.3 资产负债表小幅增加，现金分红同比增长

2026H1煤炭行业整体资产负债率 49.17%，同比增长 1.88个百分点。上市公司负债普遍在

合理水平，但表现也有所分化，资源禀赋较差的公司负债率有所提高，头部企业则继续降低。

截止 2026年 6月底，资产负债率在 75%以上公司仅有郑州煤电（84.52%）、大有能源（80.93%）、



行业研究/行业分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 12

盘江股份（76.14%）。

图 20：煤炭行业资产负债率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

上半年煤企业绩大增，头部煤企维持中期分红。中国神华大幅中期派息，中煤、兖矿维持

中期分红。具体看，中国神华向全体股东派发 2026年中期股息每股 0.98元（含税）。按截至

2026年 6月 30日总股本 21,689,434,304股计算，拟派发现金股息 21,256百万元（含税），占

2026年上半年归母净利润的 74.0%。中煤能源按照 2026年上半年归母净利润 8,149,301,000元

的 30%计 2,444,790,300元向股东分派现金股利，以公司全部已发行股本 13,258,663,400股为基

准，每股分派 0.184元（含税）。兖矿能源本次利润分配股本基数需扣除公司回购专用证券账

户股份 1,965,200 股，即实际参与分配股本为 10,034,886,820 股，合计拟派发现金股利

2,006,977,364 元（含税）。

图 21：煤炭行业现金分红（亿元）及同比（%）
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资料来源：wind，山西证券研究所

3. 上半年煤炭上市公司营收及盈利普遍增长

随着国内经济稳步走出调整期，油价高位带动煤化工增长，同时印尼供给收缩预期，煤炭

市场需求回暖，煤价上行，上半年煤炭上市公司整体实现营收、盈利普遍增长，多数企业归母

净利润同比实现正增长，龙头煤企维持高利润体量，区域煤企、煤化工协同公司业绩弹性突出。

具体来看，上半年多家企业实现营收正增长，电投能源、恒源煤电、新大洲 A 营收同比

增幅较大，电投能源、陕西煤业、兖矿能源、山煤国际、昊华能源等归母净利润同比增幅较大；

Q2单季度营收普遍环比增幅较大，归母净利润仍有部分企业亏损。

表 1：2026H1及 2026Q2煤炭上市公司营业总收入及增速 单位：亿元，%

公司
营业总收入

2026H1 2025H1 YoY 2026Q2 QoQ

中国神华 1,893.3800 1,381.0900 37.09% 1,189.4100 68.96%

陕西煤业 788.9451 779.8270 1.17% 399.4144 2.54%
兖矿能源 756.4706 593.4905 27.46% 410.5834 18.70%
中煤能源 731.3606 744.3600 -1.75% 389.4743 13.92%
电投能源 239.2290 144.6357 65.40% 155.0964 84.35%
淮北矿业 214.4470 206.8223 3.69% 112.4815 10.31%
山西焦煤 180.2807 180.5329 -0.14% 91.6692 3.45%
潞安环能 150.0962 140.6923 6.68% 77.4674 6.66%
平煤股份 122.8013 101.2011 21.34% 59.4189 -6.25%
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公司
营业总收入

2026H1 2025H1 YoY 2026Q2 QoQ

山煤国际 103.5459 85.1352 21.63% 53.8682 8.44%
华阳股份 99.2100 112.3959 -11.73% 49.9530 1.41%
开滦股份 94.6190 88.2260 7.25% 50.3646 13.81%
美锦能源 86.0903 82.4512 4.41% 44.9418 9.22%
新集能源 78.9240 58.1091 35.82% 42.8553 18.82%
冀中能源 74.0984 72.9331 1.60% 38.5617 8.51%
苏能股份 72.3515 55.7350 29.81% 37.1343 5.44%
晋控煤业 61.1857 59.6527 2.57% 30.7226 0.85%
陕西黑猫 50.5130 52.3384 -3.49% 27.0637 15.41%
盘江股份 48.4533 51.5198 -5.95% 23.4515 -6.20%
昊华能源 48.1071 43.9501 9.46% 22.0612 -15.30%
兰花科创 47.9218 40.5012 18.32% 23.8185 -1.18%
甘肃能化 46.9762 37.1770 26.36% 22.0229 -11.74%
上海能源 44.4972 34.9805 27.21% 25.0078 28.31%
恒源煤电 34.4280 23.7727 44.82% 18.1181 11.09%
山西焦化 31.0422 32.2550 -3.76% 16.4136 12.20%
云煤能源 28.4478 25.6758 10.80% 13.5795 -8.67%
安泰集团 25.7265 23.8396 7.91% 13.4067 8.82%
大有能源 21.6045 19.2022 12.51% 11.7099 18.35%
辽宁能源 17.4798 24.0982 -27.46% 6.6910 -37.98%
郑州煤电 14.0766 18.3767 -23.40% 6.7494 -7.89%
新大洲 A 3.5261 2.5150 40.20% 2.3394 97.13%
宝泰隆 3.1793 3.5688 -10.91% 1.5790 -1.33%

云维股份 2.9645 3.2661 -9.24% 1.8268 60.58%

资料来源：wind，山西证券研究所

表 2：2026H1及 2026Q2煤炭上市公司归母净利润及增速 单位：亿元，%

公司
归母净利润

2026H1 2025H1 YoY 2026Q2 QoQ

中国神华 287.1500 246.4100 16.53% 180.4800 69.19%

陕西煤业 112.7242 76.3846 47.57% 70.6243 67.75%
兖矿能源 71.4964 46.5205 53.69% 31.9468 -19.22%
中煤能源 81.4930 77.0470 5.77% 43.0495 11.98%
电投能源 52.9268 27.8657 89.94% 32.9157 64.49%
淮北矿业 12.3911 10.3162 20.11% 7.4812 52.37%
山西焦煤 12.3697 10.1370 22.03% 4.2909 -46.89%
潞安环能 17.7789 13.4840 31.85% 10.5864 47.19%
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公司
归母净利润

2026H1 2025H1 YoY 2026Q2 QoQ

平煤股份 3.1676 2.5786 22.84% 1.9664 63.70%
山煤国际 10.0951 6.5498 54.13% 5.8097 35.57%
华阳股份 10.6153 7.8264 35.63% 5.7792 19.50%
开滦股份 -1.3815 3.6071 亏损 -0.2887 亏损

美锦能源 -5.9922 -6.7408 亏损 -2.6286 亏损

新集能源 12.1745 9.2042 32.27% 6.6925 22.08%
冀中能源 2.6393 3.4809 -24.18% 1.5254 36.93%
苏能股份 0.5322 0.9319 -42.89% -1.4231 扭亏

晋控煤业 7.2340 8.7610 -17.43% 3.8483 13.66%
陕西黑猫 -3.6624 -4.6234 亏损 -0.5303 亏损

盘江股份 0.6341 -0.0510 扭亏 0.1808 -60.10%
昊华能源 7.4459 4.4818 66.14% 4.2481 32.84%
兰花科创 0.8311 0.5748 44.60% 1.1057 扭亏

甘肃能化 1.7411 -1.8217 扭亏 1.0888 66.91%
上海能源 2.8349 2.0541 38.02% 2.0951 183.20%
恒源煤电 1.6124 -1.2921 扭亏 1.3072 328.28%
山西焦化 -0.1460 -0.7761 亏损 0.0360 扭亏

云煤能源 -2.4869 -1.6345 亏损 -1.5137 亏损

安泰集团 -0.7414 -0.9306 亏损 -0.2421 亏损

大有能源 -6.4294 -8.5148 亏损 -2.7373 亏损

辽宁能源 -4.5965 0.1422 亏损 -3.4405 亏损

郑州煤电 -3.3891 -2.2395 亏损 -1.4339 亏损

新大洲 A -0.6317 -0.7807 亏损 -0.3014 亏损

宝泰隆 -1.1779 0.9888 亏损 -0.6351 亏损

云维股份 -0.0191 -0.1453 亏损 -0.0030 亏损

资料来源：wind，山西证券研究所



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 16

4. 投资策略：83号文升级国有煤矿安监，关注政策容忍度

安监环境严格约束供给释放，83号文至 84号文将供应收缩焦点从民企转移至国企，供给

收缩对炼焦煤冲击更大。煤价短期仍有上行动力，但要关注政策容忍度，基本面拐点到来前煤

炭股仍有支撑。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】、【华阳股份】、【山煤国际】。炼焦煤方面，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】。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；安全、环保

风险及其他扰动因素。
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