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⚫ 有效供给收缩明显，焦煤供给中枢或难回事故前 

本轮焦煤供给收缩的核心在于山西有效供给下降，事故后实际减量明显高于公开

停产影响。山西优质焦煤资源、产量及煤种结构高度集中，2026H1 炼焦精煤产

量占全国约 45.3%；同时，叠加特殊和稀缺煤保护性开发、采掘接续及安全治理

约束，国内优质焦煤短期增产弹性有限。当前煤矿虽进入复产阶段，但实际产量

恢复仍偏慢，焦煤有效供给中枢或仍低于事故前水平。 

⚫ 三项测算共同指向供给缺口扩大，事故后有效供给减量明显 

公开停产产能、统计口径差额及库存变化三项测算均表明，事故后焦煤有效供

给减量明显，现有供给难以完全弥补缺口。第一，公开停产产能仅能解释约 54%

的实际减量，说明本轮供给下降并非仅来自停产矿井，区域生产强度下降同样贡

献较大；第二，2023-2025年统计口径外炼焦精煤供给约占统计国产精煤产量的

14%-16%，且连续三年维持在相近区间，表明事故前实际供给中长期存在规模较

稳定的统计口径外供给，事故后该部分供给收缩进一步放大减量；第三，6-8月

焦煤库存累计去化 740 万吨，说明新增供给缺口更多依靠前期库存消耗进行弥

补。三项测算相互验证，本轮焦煤供给减量幅度较大，供给端自身难以快速恢

复，库存持续去化进一步反映有效供给偏紧。 

⚫ 煤矿产量恢复仍较有限，2026年炼焦精煤产量预计同比下降约 10% 

煤矿复产持续推进，但实际产量恢复仍相对有限。523家样本矿原煤、精煤日产

截至 9月仍低于事故前；山西 270座在产炼焦煤矿中仅 93座具备年内进一步增

产条件，涉及产能约 1.22亿吨/年。我们预计 2026年 8-12月炼焦精煤产量分别

约 3150/3250/3500/3600/3750 万吨，全年约 4.32 亿吨，同比下降 9.98%，Q4 供

给虽逐步修复，但预计全年仍明显低于 2025年。 

⚫ 投资建议：周期与红利双逻辑，四主线布局 

焦煤供给约束仍强，煤炭板块周期弹性与红利价值兼具。 Q4焦煤供给虽逐步修

复，但有效供给中枢仍可能低于事故前，若下游需求保持韧性，煤价具备供给端

支撑。受益标的围绕四条主线布局：主线一，周期弹性，动力煤及冶金煤龙头；

主线二，稳健红利，高股息煤企；主线三，煤电一体化，盈利稳定性较强的煤电

企业；主线四，产能成长，具备明确新增产能的煤企。 

⚫ 风险提示：宏观经济及钢材需求超预期走弱；国内炼焦煤供给恢复超预期；进

口炼焦煤增量超预期。 
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1、 国内焦煤供给低弹性，山西是优质主焦煤核心供给地 

1.1、 炼焦煤煤种分化明显，不同煤种质量指标存在差异 

炼焦煤煤种分化明显，不同煤种在分类指标上存在显著差异。根据《中国煤炭

分类》（GB/T 5751-2009），我国烟煤按照挥发分、黏结指数等指标进一步划分为焦煤、

肥煤、气煤、1/3 焦煤、气肥煤、瘦煤等不同煤类，不同煤种在挥发分、黏结指数、

胶质层最大厚度等分类指标上具有不同区间。煤种分类反映了炼焦煤基础属性的差

异，也决定了其在下游使用中的适配范围。因此，炼焦煤并非同质化资源，煤种结

构变化本身就会影响实际可用供给。 

表1：主要炼焦煤煤种分类及核心指标 

煤种 
分类代

号 

干燥无灰基挥发

分  

Vdaf（%） 

黏结指数 

G 

胶质层最大厚

度  

Y（mm） 

分类特征 

瘦煤 SM 10.0-20.0 20-65 — 低挥发分、具一定黏结性 

焦煤 JM 10.0-28.0 >65 部分牌号 Y>25 中低挥发分、黏结性较强 

肥煤 FM 10.0-37.0 >85 Y>25 黏结性强、胶质层较厚 

1/3焦煤 1/3JM 28.0-37.0 >65 — 中高挥发分、黏结性较强 

气肥煤 QF >37.0 >85 Y>25 高挥发分、黏结性强 

气煤 QM >28.0 35-85 — 高挥发分、具有一定黏结性 

资料来源：国家标准全文公开系统、《中国煤炭分类》（GB/T 5751-2009）、开源证券研究所 

 

同一煤种内部仍存在明显煤质分化，优质焦煤供给约束强于总量约束。《商品煤

质量炼焦用煤》（GB/T 397-2022）进一步对炼焦用商品煤的灰分、硫分、磷分等质量

指标作出明确要求，说明同属炼焦用煤，其商品煤质量仍存在差异。不同质量水平

的炼焦煤在下游使用价值上并不完全一致，优质资源的供给变化无法简单由炼焦煤

总量变化替代。因此，即使炼焦煤总产量保持稳定，优质焦煤供给仍可能因煤质结

构变化而趋紧，供给矛盾更多体现为结构性约束。 

表2：炼焦用商品煤灰分、硫分存在明确分级 

指标 A1/S1 A2/S2 A3/S3 A4/S4 A5/S5 

灰分 Ad（单种煤） ≤6.0% 6.0%-8.0% 8.0%-10.0% 10.0%-12.5% 12.5%-14.0% 

灰分 Ad（配合煤） ≤6.0% 6.0%-8.0% 8.0%-10.0% 10.0%-12.5% — 

全硫 St,d（单种煤） ≤0.5% 0.5%-1.0% 1.0%-1.5% 1.5%-2.0% 2.0%-2.5% 

全硫 St,d（配合煤） ≤0.5% 0.5%-1.0% 1.0%-1.5% — — 

资料来源：国家标准全文公开系统、《商品煤质量 炼焦用煤》（GB/T 397-2022）、开源证券研究所 
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1.2、 炼焦原煤产量不等于有效供给，洗选环节影响精煤产出 

炼焦原煤需经洗选后形成精煤进入炼焦环节，原煤产量与实际可用供给之间存

在转化环节。国家能源局明确，煤炭洗选是根据产品质量要求和市场需求，分离原

煤中矸石及杂质、形成不同规格产品的重要加工环节；国家统计局能源统计司亦明

确，洗精煤是煤炭洗选环节的产出，同时作为炼焦环节的原料投入。原煤性质、煤

质特征、可选性及洗选工艺共同影响最终产品结构，原煤增产并不必然对应炼焦精

煤同步增加。因此，相较原煤总量，炼焦精煤产量及原煤向精煤的转化效率更能反

映国内焦煤实际供给能力。 

国内炼焦煤产量长期缺乏明显增量，洗选率较前期高点持续回落。2011-2025年

国内炼焦烟煤产量由 12.87亿吨增至 13.11亿吨，炼焦精煤产量由 4.69亿吨增至 4.80

亿吨，长期产量整体变化有限；同期洗选率由 2017-2018年的 40.8%阶段性高位逐步

下降至 2025年的 36.6%，2026H1进一步降至 36.3%。原煤总量维持高位并未带来精

煤供给明显扩张，洗选率回落进一步强化国内炼焦精煤供给约束。 

图1：炼焦烟煤及精煤产量长期整体维持高位  图2：炼焦煤洗选率由高位回落，2026H1降至 36.3% 

 

 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所  数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 

 

1.3、 资源与煤种高度集中，山西是优质主焦煤核心供给地 

山西炼焦煤资源禀赋突出，是国内优质焦煤最核心的供给区域之一。山西省人

民政府办公厅印发的《山西省“十四五”自然资源保护和利用规划》明确提出，对主

焦煤、无烟煤等特殊煤种、稀缺煤种实施战略储备；山西省政府系统公开信息显示，

全省炼焦煤保有资源量约 1400 亿吨、约占全国 45%。2026H1 山西炼焦精煤产量约

1.04亿吨，占全国约 45.3%，明显高于其他主要产区。山西不仅在国内炼焦煤供给中

占据较高份额，其主焦煤资源禀赋进一步强化了其对优质焦煤边际供给的影响。 
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图3：山西炼焦精煤产量占全国近半，供给集中度较高 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 

 

山西优质炼焦煤资源进一步集中于晋中传统矿区，主焦煤、肥煤等稀缺煤种分

布具有明显区域特征。国家发展改革委公布的大型煤炭基地规划显示，晋中基地包

括西山、汾西、霍州、离柳、乡宁、霍东等矿区；《特殊和稀缺煤类开发利用管理暂

行规定》进一步明确，西山、汾西、霍州、离柳、乡宁等矿区的主要煤类均包括焦

煤、肥煤、瘦煤，其中霍东以焦煤、瘦煤为主。由此看，山西炼焦煤供给优势不仅

体现在产量规模，更体现在优质煤种向少数传统矿区集中。核心矿区供给变化对国

内主焦煤、肥煤等优质煤种的边际影响明显高于其单纯产量占比所反映的水平。 

表3：山西主要矿区及煤类 

矿区 主要煤类 

西山 焦煤、肥煤、瘦煤 

汾西 肥煤、焦煤、瘦煤 

霍州 肥煤、焦煤、瘦煤 

霍东 焦煤、瘦煤 

离柳 焦煤、肥煤、瘦煤 

乡宁 肥煤、焦煤、瘦煤 

资料来源：国家发展改革委、国家能源局、开源证券研究所 

 

特殊和稀缺煤类实行保护性开发，优质焦煤供给扩张受到总量及产能约束。现

行规定明确，对特殊和稀缺煤类实行生产总量控制，并要求矿区均衡生产服务年限、

煤矿设计服务年限不得低于相关规范规定的 1.2倍；新建大中型特殊和稀缺煤矿投产

后 10年内，原则上不得通过改扩建、技术改造、资源整合、生产能力核定等方式提

高生产能力。生产环节同时明确不得超能力生产，并要求特殊和稀缺煤类全部洗选。

因此，焦煤、肥煤等优质煤种并非具备资源即可快速释放产量，保护性开发、产能

约束及洗选要求共同限制其供给弹性。 
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表4：特殊和稀缺煤类开发建设及生产管理约束较强 

环节 主要规定 对供给的影响 

总量管理 实行生产总量控制、优化开发布局 约束资源集中快速释放 

服务年限 矿区均衡生产服务年限不得低于规范 1.2倍 强调均衡开采、限制高强度开发 

矿井设计 煤矿设计服务年限不得低于规范 1.2倍 延长资源开发周期 

产能扩张 
新建大中型矿井投产 10年内原则上不得通过改

扩建、技改、整合、核能等方式提高生产能力 
短期扩产空间受限 

生产管理 不得超能力生产 实际生产强度受到约束 

加工利用 特殊和稀缺煤类应全部洗选 
优质资源需经洗选后进入使用

环节 

资料来源：国家发展改革委、开源证券研究所 

 

1.4、 采掘接续及安全治理约束存量矿井供给弹性 

井工焦煤生产受采掘接续约束，存量矿井短期增产空间有限。国家矿山安全监

察局《防范煤矿采掘接续紧张暂行办法》明确要求煤矿保持开拓煤量、准备煤量、

回采煤量合理可采期，其中煤与瓦斯突出、水文地质极复杂、冲击地压矿井开拓煤

量可采期不得少于 5 年，高瓦斯矿井不得少于 4 年；准备煤量可采期一般不得少于

12个月，部分复杂矿井不得少于 14个月。煤矿增产需要提前完成开拓、准备及回采

工作面接续，无法仅依靠提高短期生产强度快速释放产量。因此，采掘接续决定了

井工焦煤供给具有较强的工程约束，存量矿井产量提升需要较长准备周期。 

表5：煤矿采掘接续对不同阶段可采期设有明确要求 

环节 矿井类型 最低可采期要求 

开拓煤量 煤与瓦斯突出、水文地质极复杂、冲击地压矿井 ≥5年 

开拓煤量 高瓦斯、水文地质复杂矿井 ≥4年 

开拓煤量 其他矿井 ≥3年 

准备煤量 复杂及极复杂矿井、突出矿井、冲击地压矿井等 ≥14个月 

准备煤量 其他矿井 ≥12个月 

回采煤量 2个及以上采煤工作面同时生产 ≥5个月 

回采煤量 其他矿井 ≥4个月 

资料来源：国家矿山安全监察局、开源证券研究所 

 

安全治理要求进一步约束高瓦斯、突出矿井生产强度，合规生产边界持续收紧。 

《煤矿安全生产条例》将超能力、超强度组织生产、瓦斯超限作业、突出矿井未按

规定实施防突措施、高瓦斯及突出矿井瓦斯抽采系统不完善等情形明确列为重大事

故隐患，并要求立即停止受影响区域生产。2026年 5月留神峪事故后，国家矿山安

全监察局进一步要求高瓦斯、突出矿井实施“一矿一策、一面一策”，强化通风系统、

抽采达标、监控运行及现场管理检查，同时严查隐蔽工作面、非法分包转包及监控

造假等违法违规行为。在安全监管趋严背景下，焦煤矿井产量释放更多受到瓦斯治

理及合规生产约束，短期通过提高生产强度增产的空间进一步收窄。 
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表6：煤矿安全监管对生产强度形成多重约束 

约束环节 主要监管要求 对供给的影响 

超能力生产 超能力、超强度组织生产属于重大事故隐患 限制短期提高生产强度 

瓦斯超限 瓦斯超限作业属于重大事故隐患 
高瓦斯矿井生产受安全边界约

束 

防突管理 突出矿井须按规定实施防突措施 增加采掘前治理要求 

瓦斯抽采 
高瓦斯、突出矿井须建立并正常运行瓦斯抽采系

统 
抽采达标影响采掘节奏 

隐蔽工作面 严查隐蔽工作面等违法违规行为 非合规产量释放空间收缩 

监控管理 严查监控系统造假 强化实际生产过程约束 

资料来源：国家矿山安全监察局、开源证券研究所 

 

1.5、 政策由增产保供转向稳产稳供，新增供给更依赖接续产能 

“十五五”煤炭供给政策更加突出稳产稳供和接续产能建设，炼焦煤新增供给仍

相对有限。“十四五”时期煤炭行业以稳产保供、先进产能释放为重点，通过产能释

放、产能置换等方式提升有效供给；进入“十五五”，政策进一步强调优化煤炭开发

空间布局、有序推进接续产能建设、发展优质先进产能、推动落后无效产能退出，

煤炭供给由增量释放逐步转向稳产稳供和产能接续。考虑新增先进产能更多分布于

晋陕蒙新等主产区，而优质炼焦煤资源仍集中于山西等传统矿区，全国煤炭供给能

力保持稳定并不意味着炼焦煤同步增产，优质焦煤新增供给仍相对有限。 

表7：“十五五”煤炭供给更加突出稳产稳供和接续产能建设 

维度 “十四五”时期 “十五五”规划 对炼焦煤供给影响 

供给导向 
能源保供背景下，有序释放先进煤炭

产能 
强调稳产稳供、有序推进接续产能建设 供给由增量释放逐步转向稳产稳供 

产能管理 
先进产能释放、产能置换推动有效供

给增加 

强化矿区总体规划和产能管理，推进接续

产能建设 
新增供给更多依赖合规接续产能 

区域布局 
晋陕蒙新等主产区承担主要供应保障

功能 

优化煤炭开发空间布局，推进重点区域接

续产能建设 
优质焦煤新增供给仍相对有限 

生产约束 保供阶段更强调先进产能释放 
加强安全生产、重大灾害治理及生产能力

管理 

存量矿井进一步提高生产强度空间

收窄 

资料来源：国家发展改革委、国家能源局、开源证券研究所 
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2、 事故扰动叠加安监升级，国内炼焦煤有效供给明显收缩 

2.1、 事故后炼焦煤产量持续回落，山西贡献主要减量 

留神峪事故后国内炼焦煤供给明显收缩，山西成为本轮减量的主要来源。2026

年 5 月以来国内炼焦精煤产量连续下滑，由5 月 3815 万吨降至 6 月 3449 万吨、7

月 3051万吨，7月较 5月下降约 20.0%，并明显低于近年同期。分地区看，2026年

1-7 月全国炼焦精煤产量 2.59 亿吨，同比减少 1762 万吨，其中山西同比减少 1455

万吨，占全国减量约 83%；内蒙古、贵州、安徽等地区亦有减量，陕西、宁夏、江

苏等地区增产仍难以形成有效对冲。本轮国内炼焦煤供给收缩具有明显的区域集中

特征，山西减产是全国供给转弱的核心驱动。 

图4：事故后炼焦煤产量持续回落，7月降至年内低位  图5：山西贡献主要减量，其他地区增产对冲有限 

 

 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所  数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 

 

留神峪事故后矿山安全监管持续升级，影响由事故矿井逐步扩散至主产区整体

生产。5月 24日国家矿山安全监察局印发进一步加强煤矿瓦斯防治工作的紧急通知，

监管重点由事故矿井停产整顿延伸至瓦斯防治、重大隐患排查、复工复产验收及超

能力生产治理；此后国家层面进一步强化重大事故隐患识别及整改要求，山西、陕

西等主产区持续加强重大隐患、超能力生产、监控造假及洗选煤安全排查。监管由

短期停复产管理逐步转向区域性、制度化治理，煤矿即使完成复产，实际产量恢复

仍受到安全验收、采掘接续及合规生产约束。事故影响因此不再局限于涉事矿井直

接停产，而是进一步压低主产区整体生产强度。 
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表8：事故后安监由单矿处置逐步升级至区域性系统治理 

时间 层级/地区 政策或监管措施 核心内容 对焦煤供给影响 

2026年 5月 24日 国家 煤矿瓦斯防治紧急通知 
强化瓦斯抽采、通风、监控及隐患排查，

严查隐蔽工作面等违规行为 

高瓦斯、突出矿井生产

约束强化 

2026年 5月 28日 国家 《煤矿重大事故隐患判定标准》 
完善重大事故隐患识别及判定标准，明

确超能力、超强度生产等重大隐患情形 

违规生产空间进一步

收缩 

2026年 6月 12日 山西 沁源县强化煤矿复工复产验收 

实行全系统排查、全数据核查、全流程

签字、全环节把关，从严审核复工复产

条件 

复产节奏受到验收约

束 

2026年 7月 6日 国家 矿山等重点行业领域“打非治违” 
严厉打击非法违法生产建设、弄虚作假

等行为，推动全面排查和系统治理 

安全治理由单矿处置

进一步向系统性治理

扩展 

2026年 6月 山西、陕西等 
主产区持续推进煤矿安全风险隐患

专项整治 

聚焦隐蔽工作面、超能力生产、监控造

假、重大灾害治理等突出问题 

主产区生产强度持续

受到安全治理约束 

资料来源：国家矿山安全监察局、地方政府及相关主管部门、开源证券研究所。 

 

2.2、 三项测算指向有效供给收缩，库存持续承担供需缺口 

为进一步判断事故后山西焦煤供给收缩的实际影响，我们分别从公开停产产能、

统计口径差额及库存变化三个维度进行验证。公开停产产能用于衡量事故后停产矿

井能够解释的直接减量；统计口径差额用于观察历史实际供给与统计产量之间的偏

离程度；库存变化则用于判断事故后供给缺口是否更多通过前期存量资源消耗进行

补充。 

事故后山西实际减量显著高于公开停产产能对应影响，区域生产强度下降进一

步放大供给收缩。Mysteel数据显示，2026年 6月山西炼焦煤矿平均停产产能约 8546

万吨/年，按核定产能简单折算的单月理论影响约 712万吨；同期山西炼焦烟煤产量

由 5月 5766万吨降至 6月 4452万吨，环比减少 1315万吨。由此测算，公开停产产

能约能解释 54%的实际减量，仍有约 602 万吨减量无法由公开停产矿井直接解释，

或更多反映区域安监强化、主动降产、复产验收趋严及超能力生产治理等综合影响。

本轮供给收缩因此并非单纯由停产矿井数量决定，主产区整体生产强度下降同样是

重要减量来源。 

图6：山西 6月炼焦原煤减量 1315万吨，公开停产影响占实际减量的 54% 

 

数据来源：Sxcoal、Mysteel、开源证券研究所 
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国内炼焦精煤统计产量与实际供给之间长期存在一定差额，2023-2025年统计口

径外供给约占统计国产精煤产量的 14%-16%。我们以焦炭产量及吨焦耗精煤 1.35

吨测算炼焦精煤需求，并结合炼焦煤净进口及库存变化反推国产炼焦精煤实际供给。

2023-2025 年隐含国产精煤供给分别约 5.58/5.48/5.54 亿吨，较统计国产炼焦精煤产

量分别高 6701/7541/7447万吨，对应统计产量的 14%/16%/16%。连续三年均存在较

明显的统计口径差额，表明统计口径外供给具有一定规模，可作为判断事故前国内

炼焦精煤实际供给的重要参考。 

表9：2023-2025年统计口径外炼焦精煤供给约占 14%-16% 

万吨 2023 2024 2025 

焦炭产量 49,260 48,927 50,412 

理论炼焦精煤需求 66,501 66,052 68,056 

炼焦煤净进口 10,153 12,117 11,748 

库存变化 -505 909 -909 

隐含国产精煤供给 55,843 54,844 55,399 

统计国产炼焦精煤产量 49,142 47,303 47,952 

统计口径外供给 6,701 7,541 7,447 

占统计国产精煤产量 14% 16% 16% 

数据来源：Sxcoal、Mysteel、海关总署、开源证券研究所 

 

事故后国产炼焦煤供给快速收缩，库存消耗明显加快。2026年 5月留神峪事故

后，国产炼焦精煤产量由 5月 3815万吨降至 6月 3449万吨、7月 3051万吨，而同

期焦炭产量仅由 4273万吨降至 4204/4135万吨，焦炭生产所对应的炼焦精煤需求回

落明显慢于国产供给。进口煤虽有所增加，但难以完全弥补国内减量，可观测焦煤

库存由 5月累库 132万吨转为 6-8月连续去库，6月、7月、8月分别去库 272/193/275

万吨，三个月累计去库 740 万吨。库存持续去化表明，事故后新增供给缺口更多依

靠前期库存消耗进行弥补，国内有效供给偏紧进一步得到验证。 

图7：事故后国产炼焦精煤供给收缩快于下游需求回落  图8：焦煤库存连续去化，6-8月累计去库 740万吨 

 

 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所  数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 
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三项测算共同表明，事故后国内焦煤有效供给减量明显，公开停产难以解释全

部供给收缩。公开停产产能仅能解释约 54%的实际减量，区域生产强度下降贡献了

较大额外减量；2023-2025年统计口径外供给约占统计国产精煤产量的 12%-17%，表

明事故前长期存在规模较稳定的统计口径外供给；事故后 6-8 月焦煤库存累计去化

740万吨，说明新增供给缺口更多依靠前期库存消耗进行弥补。由此看，本轮焦煤供

给冲击已由公开停产进一步传导至区域生产强度、统计口径外供给及库存端，当前

有效供给恢复仍难完全弥补事故后减量。 

 

3、 复产不复量，国内焦煤供给中枢或难回事故前 

3.1、 煤矿陆续复产，实际产量恢复仍相对有限 

事故后煤矿陆续恢复生产，但炼焦煤实际日产仍明显低于事故前水平。523 家

样本炼焦煤矿数据显示，5月事故前样本矿原煤日产一度超过 200万吨，事故后快速

降至 150 万吨左右，此后随着停产煤矿逐步复产，原煤日产有所回升，但仍未恢复

至事故前高位；精煤日产走势基本一致，由事故前 80万吨以上降至 60-70万吨左右，

后续虽有所修复，但恢复幅度相对有限。原煤与精煤日产同步低于事故前，表明矿

井复产并未带来实际产量的等比例恢复。当前焦煤供给已进入复产阶段，但“复产不

复量”特征仍较明显。 

图9：523家样本矿原煤日产仍低于事故前  图10：523家样本矿精煤日产恢复幅度仍有限 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

稳产稳供政策有望加快合规煤矿复产达产，但实际增量仍受核定产能及安全条

件约束。9月国家发展改革委、国家能源局、国家矿山安监局联合部署煤炭安全稳产

保供，要求在确保安全的前提下积极稳妥推进停产煤矿复产达产、加快联合试运转

煤矿验收，并推动煤炭产量平稳回升；同时，政策继续强调优化生产组织和安全生

产管理。对于已超设计（核定）能力生产的煤矿，完成行政处罚、停产整改及安全

评估后，剩余月份可按单月不高于设计（核定）能力 1/12组织生产。政策边际上有

利于表内合规产量恢复，但并未突破核定产能及安全生产约束，后续供给修复更多

体现为复产提速，而非事故前高生产强度的全面恢复。 
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表10：政策推动合规复产提速，但核定产能仍是生产边界 

政策方向 主要内容 对焦煤供给影响 

复产达产 
在确保安全前提下，积极稳妥推进停产煤

矿复产达产，加快联合试运转煤矿验收 

有利于表内煤矿加快恢复生产，

推动短期产量回升 

超产煤矿生产安排 

完成处罚整改及安全评估后，剩余月份按

单月不超过设计（核定）能力 1/12组织

生产 

缓解前期超产煤矿年内生产约

束，但产量仍受核定能力限制 

接续产能建设 
加快在建煤矿投产及接续产能建设，推动

符合条件煤矿核增产能 

有利于中期供给能力修复，但新

增产量释放仍需时间 

资料来源：国家发展改革委、国家能源局、国家矿山安全监察局、开源证券研究所 

 

3.2、 供给逐步修复，全年炼焦精煤产量仍同比下降 

稳产稳供政策打开合规复量空间，但山西炼焦煤矿年内增产能力明显分化。根

据 Mysteel 公开调研数据，山西270 座在产炼焦煤矿样本中，93 座煤矿年内具备进

一步增产条件，涉及产能约 1.22亿吨/年，矿井数量占比约 34%，对应样本产能占比

约 31%；其余 177座煤矿涉及产能约 2.67亿吨/年，年内进一步增产空间相对有限。

其中，106座煤矿当前生产节奏正常、产量合规且年内无增产计划，部分煤矿则受到

资源枯竭、合规资源不足、后续需按合规产能生产及安全隐患整改等因素约束。由

此看，稳产稳供政策有利于推动合规产量恢复，但山西炼焦煤矿年内增产能力仍存

在明显分化，2026Q4供给增量预计主要集中于具备增产条件的矿井。 

图11：山西样本炼焦煤矿年内增产空间受多重因素约束 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

从增产节奏看，2026Q4供给修复预计主要集中在 10月前后，后续增量释放仍

具有一定不确定性。Mysteel公开调研数据显示，93座具备年内增产条件的山西炼焦

煤矿中，40 座预计于 9 月底至 10 月完成复产增产，涉及产能约 5450 万吨/年；16

座预计于 11月实现增产，涉及产能约 1430万吨/年；2座预计于 12月恢复，涉及产

能约 180万吨/年，另有 35座煤矿增产时间尚未明确，涉及产能约 5140万吨/年。按

产能计算，9月底至 10月对应约 45%的可增产产能，是 Q4最主要的增量兑现阶段，

而仍有约 42%的可增产产能缺乏明确兑现时点。因此，Q4 炼焦煤供给预计呈“前快

后稳”的修复节奏，10月增量释放相对集中，11-12月进一步复量更多取决于待定产

能的实际恢复进度。 

年内可增产, 

32%

正常生产、年内

无增产计划, 47%

资源枯竭
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图12：可增产产能主要集中于 9月底至 10月，约 42%兑现时间待定 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

随着煤矿复产推进及稳产稳供政策落地，后续炼焦精煤产量有望逐步回升，但

全年产量仍难恢复至 2025年水平。据中国煤炭资源网数据，2026年 1-7月全国炼焦

精煤产量约 2.59亿吨，同比减少 1762万吨，其中 6-7月受事故及安监升级影响连续

下降。进入下半年后，停产煤矿陆续复产，我们预计 8-12 月炼焦精煤产量分别约

3150/3250/3500/3600/3750万吨，月度产量呈逐步修复态势；其中，前期超设计（核

定）能力生产的煤矿在完成处罚整改及安全评估后，可在剩余月份按单月不超过设

计（核定）能力的 1/12 组织生产，有利于 Q4 合规产量进一步恢复。基准情景下，

我们预计 2026年全国炼焦精煤产量约 4.32亿吨，同比下降 9.98%，同比减少 4788

万吨。 

图13：炼焦精煤产量预计逐步修复，我们预计全年同比下降约 10% 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 
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4、 投资建议 

 周期与红利双逻辑，四主线布局。煤炭股双逻辑之一：周期弹性。当前煤价进

入上行阶段，行情驱动正由旺季需求逐步转向供给收缩。“查超产”及安全监管趋严

制约主产区产量释放，供给恢复仍需时间；随着冬储启动及取暖旺季临近，煤炭供

需基本面有望进一步改善。动力煤受益于现货价格上涨及长协机制对产业链利润的

稳定作用；炼焦煤市场化程度更高，对供给变化及下游补库节奏更为敏感，价格及

业绩弹性相对更大。煤炭股双逻辑之二：稳健红利。多数煤企仍保持较强分红意愿，

在宏观环境及资本市场波动加大的背景下，高股息资产仍具配置价值。随着煤价回

升改善煤企盈利预期，煤炭板块有望由单一红利逻辑逐步转向周期与红利双重驱动。

四主线精选煤炭个股将受益：主线一，周期弹性，动力煤【晋控煤业、兖矿能源】，

冶金煤【平煤股份、淮北矿业、潞安环能】；主线二，稳健红利，【中国神华、中煤

能源（分红潜力）、陕西煤业】；主线三，多元化铝弹性，【神火股份、电投能源】；

主线四，产能成长，【新集能源、广汇能源】。 

 

5、 风险提示 

宏观经济及钢材需求超预期走弱：焦煤需求主要由铁水及焦炭产量决定，若地

产、基建等终端需求持续偏弱，钢材去库不畅、钢厂利润进一步承压，可能带动铁

水及焦炭产量下降，进而削弱焦煤需求支撑。 

国内焦煤供给恢复超预期：若山西煤矿复产进度明显加快，前期受限产能集中

恢复，叠加稳产稳供政策推动合规产量释放，国内炼焦煤产量恢复幅度可能高于预

期，供需缺口收窄并对焦煤价格形成压力。 

进口焦煤供给超预期增加：若蒙煤通关持续回升、海运焦煤到港量明显增加，

或国内外价差扩大推动进口窗口持续打开，进口煤对国内供给的补充力度可能超预

期，阶段性加大国内焦煤价格下行压力。 
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