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投资要点：

 山西矿难有利于行业长期健康发展，金融支持实体方向未变。山西矿难

后安监环境趋严，83号文强化供给中期约束，同时 84号文也加强了对

国企煤矿的约束。事件对供给的影响不断升级，部分民营小矿存在退出

的可能，考虑到本次事故对供给弹性已造成实质影响，预计事件影响大

于“山西查三超”。现阶段预期复产节奏延后且复产后产量也难以达到事

故前的水平。预计三季度事件对产量的影响将高于二季度，四季度是否

能出现拐点有待观察。尽管事故导致部分煤企短期承压，但强监管环境

下行业生态将有所优化，落后产能有望加速出清，行业长期发展向好。

维持“山西矿难对煤企信用影响偏低”的判断，金融支持实体方向未变。

 煤企业绩分化，山西信用一体化有所改善。煤企中报业绩在各等级均有

所分化，除山西矿难的影响之外，还存在公司治理等影响因素。结合当

前政策环境，煤炭发债主体业绩改善仍需耐心。山西省属国企角度，减

产后涨价对营收的影响偏中性，但成本管理的难度大幅提升。尽管部分

弱资质主体业绩有待改善，但信用捆绑角度下，资质出现改善迹象，且

财务统筹加速推进。虽然山西财务治理、矿权出让等大方向不变，但矿

难或扰动既定节奏，也在一定程度对相关主体有所呵护。

 三季度煤炭利差延续收窄趋势，具备超额利差的主体仍有进攻机会。

2026年以来信用市场向好、产业债扩容，煤炭债作为产业债中可应对输

入性通胀的品种，年初至今煤炭利差收窄，超额利差也明显压缩，显示

出较强的进攻属性。部分弱资质主体信用展望稳定，当前仍有超额利差

和接续需求，若后续市场趋势不变，建议把握相关主体下沉机会。

 风险提示：行业景气度长期下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，信

用事件冲击。
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1. 煤炭行业基本面季度回顾

1.1 供给端：山西矿难后安监持续升级，三季度供应弹性大幅下降

26年三季度安监升级，供应弹性大幅下降。26年三季度原煤产量同比显著收缩，核心驱

动为矿难后的安监升级，其中 83号文和 84号文对各主要产区的生产均有影响，主产区存在“复

产慢”和“复工不复产”现象，国内煤炭供应弹性大幅下降。

图 1：中国原煤累计产量及增速（%） 图 2：15-26年前三季度中国原煤年度产量（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

三季度产量同比大幅收缩，环比持续收缩。三季度原煤产量实现 10.90 亿吨，同比减少

6.47%，环比减少 6.16%。

表 1：原煤季度产量分布

单位：万吨 Q1 Q2 Q3 Q4

2017 80654 90066 88327 89839

2018 80650 88830 88412 94093

2019 81202 94003 96239 99067

2020 82629 97524 97482 103579

2021 95835 97170 98351 111260

2022 108239 110994 112982 116409

2023 115146 115700 115269 121706

2024 110460 116090 120137 127863

2025 120591 121366 116561 127057

2026 120336 116172 109016
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 进口煤：增量存在不确定性

2026年三季度进口煤维持高位，关注进口煤需求变化。2026年三季度进口煤补缺口逻辑

仍在，但进口增量存在不确定性，其中包括印尼出口管控、部分区域煤价与国内煤价倒挂、能

源危机导致外蒙古运力受限、厄尔尼诺影响等因素。后续关注国内复产后对进口煤需求的影响。

图 3：中国进口煤累计产量及增速（万吨；%） 图 4：中国进口煤季节分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1.3 需求端：趋弱

2026年三季度需求趋弱。终端需求偏弱。三季度全社会用电量边际回落，但水电增速明

显放缓。强厄尔尼诺预期下，关注气候变化对火电需求的影响。非电需求中，国际局势复杂反

复，相关煤化工品种产量或将持续提升，进而带动煤炭需求。
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图 5：固定资产投资及分项投资增速（%） 图 6：下游行业需求累计同比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 7：中国全社会用电量累计同比增速 图 8：水电增速%

资料来源：Wind，国家能源局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4 价格与盈利：价格上涨，盈利改善

1.4.1 价格表现：三季度煤炭价格继续上涨，焦煤波动更大

2026年三季度煤炭价格坚挺，焦煤价格相对更加强势。动力煤方面：2026年三季度加速

上涨，核心驱动逻辑由海外扰动转为国内供应收缩，复产偏慢导致价格破千。炼焦煤方面：三
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季度焦煤价格受益山西矿难形成的主焦煤供应收缩、外蒙古通关车数降低以及相对坚挺的铁水

量，价格形成突破，走势较动力煤波动更大。

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）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.4.2 收入情况：煤价上涨，营收同比增长

受价格影响，煤炭行业收入同比增长。2026年前 8月，煤炭行业实现营业收入 18267亿

元，同比增 10.4%。

图 11：煤炭行业营业收入及增速（%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4.3 成本情况：减产增加煤企成本管理难度，关注安全投入对成本的影响

减产增加煤企成本管理难度，关注安全投入对成本的影响。其中 2026年前 8月煤炭行业

营业成本实现 12573亿元，同比增 4.1%；营业费用实现 219亿元，同比降 2.7%；管理费用实

现 1111亿元，同比增 4.7%；财务费用实现 338亿元，同比增 1.0%。

图 12：煤炭行业营业成本及增速（%） 图 13：煤炭行业营业费用及增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 14：煤炭行业管理费用及增速（%） 图 15：煤炭行业财务费用及增速（%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4.4 盈利情况：三季度行业盈利能力持续提升

行业毛利率回升，利润总额同比大幅增长。截至 2026年 8月，煤炭行业毛利率录得 33.18%，

较去年同期回升。利润总额方面，2026年前 8月，煤炭行业实现利润总额 2944亿元，同比增

51.6%。

图 16：煤炭行业毛利率（%） 图 17：煤炭行业利润总额及增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.4.5 亏损面：继续改善

行业亏损面继续改善。三季度随着煤炭价格持续上涨，亏损面延续改善趋势。若价格持续

走高，未来亏损面仍有改善空间。

图 18：煤炭行业亏损率（%） 图 19：煤炭行业亏损企业数量（个）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 20：煤炭行业亏损企业亏损总额 图 21：煤炭行业单位亏损金额

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.5 投资与杠杆水平：投资高增，杠杆合理

前 8月煤炭行业固定资产投资收缩，杠杆率相对合理。2026年前 8月煤炭行业固定资产

投资实现 1906 亿元，同比降 9.1%。资产负债率方面，2026 年 8 月煤炭行业资产负债率实现

60.7%，整体较为合理。后续资本开支方向或主要来自于减产后的补流、安全技改投入、存量

项目的继续投入、资源接续所产生的现金流出等。
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图 22：煤炭行业固定资产投资额及增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 23：煤炭行业资产负债率（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所



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 13

2. 煤炭债市场分析

2.1 一级市场：三季度煤炭债净融资量有所扩大

三季度煤炭债净融资额有所扩大。2026年三季度煤炭债新发行量环比大幅增加，偿还量

环比有所增加，净融资额环比有所扩大。其中，煤炭债新发行 1006亿元，偿还 606亿元，净

融资 400亿元，环比增 316亿元。

图 24：2022Q1-2026Q3煤炭债净融资

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融、定向工具。

三季度新发煤炭债以 AAA为主，YY投资级占比较多。从外评角度看，AAA占 97.51%，

AA+占 2.29%。从 YY评级上看投机级占 27.44%，投资级占 72.56%，其中 1、6-、4发行量较

大。
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图 25：2026Q3新发煤炭债外评等级分布 图 26：2026Q3新发煤炭债 YY等级分布（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

三季度新发煤炭债中，3到 5年期占比较高，央企和山西国企占比较高。从期限分布看，

1 年期及以内的 200 亿元，占 19.88%；1 年至 2 年期的 31 亿元，占 3.08%；2 年至 3 年

期的 310 亿元，占 30.82%；3 至 5 年期的 395 亿元，占 39.26%；5 至 10 年期的 10 亿

元，占 0.99%；10 年期及以上的 60 亿元，占 5.96%。从区域分布上看，央企新发 448 亿

元，占比 44.53%；山西省地方国有企业新发 265 亿元，占比 26.34%；山东省地方国有企业

新发 97 亿元，占比 9.64%；河北省地方国有企业新发 71 亿元，占比 7.06%；陕西省地方

国有企业新发 65 亿元，占比 6.46%；河南省地方国有企业新发 25 亿元，占比 2.49%；安

徽省地方国有企业新发 20 亿元，占比 1.99%；甘肃省地方国有企业新发 15 亿元，占比

1.49%。

图 27：2026Q3新发煤炭债期限分布（亿元） 图 28：2026Q3新发煤炭债区域性质分布（亿元）
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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

三季度煤炭债无取消发行和推迟发行。

26Q4和 27Q4偿债量相对较大。2026年四季度和 2027年四季度煤炭债预计分别到期 704

和 589亿元，回售含权分别为 4和 20亿元，2026年四季度合计 708亿元，2027年四季度合计

609亿元。

图 29：2026Q4-2028Q4煤炭债到期与回售

资料来源：Wind，山西证券研究所

备注：样本选取公司债、企业债、中票、短融和定向工具。

2.2 二级市场：三季度煤炭债存量提升，超额利差继续收窄

三季度存量煤炭债规模较去年同期增加。截至 2026年 9月，存量煤炭债 8488亿元，较上

年同期增加 12.28%。目前煤炭债存量规模低于永煤事件前夕的高点。

图 30：2015Q4-2026Q3存量煤炭债规模（亿元）
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资料来源：Wind，山西证券研究所

中票占煤炭债比重最大。截至 2026年 9月，中票占全部煤炭债的 65.06%。

图 31：2015Q4-2026Q3存量煤炭债券种规模（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所

煤炭债平均期限环比拉长。截至 2026年 9月，按余额加权法测算的煤炭债平均期限为 2.74
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年，季度环比呈现拉长趋势。目前煤炭债平均期限仍远超过供给侧改革时期水平，行业期限结

构较为健康。

图 32：2015Q3-2026Q3存量煤炭债平均期限-余额加权法（年）

资料来源：Wind，山西证券研究所

三季度煤炭债超额利差持续收窄。三季度受益于信用市场资产荒大趋势，煤炭债利差持续

收窄。期限利差方面，1Y、2Y和 3Y利差均有不同程度收窄，但收缩节奏不同，其中 3Y持

续性更强。煤炭债在流动性持续呵护和自身展望稳定的背景下，三季度超额利差继续被压缩。

图 33：煤炭信用利差走势（BP） 图 34：煤炭债期限利差走势（BP）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：DM，山西证券研究所
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3. 投资建议

山西矿难有利于行业长期健康发展，金融支持实体方向未变。山西矿难后安监环境趋严，

83号文强化供给中期约束，同时 84号文也加强了对国企煤矿的约束。事件对供给的影响不断

升级，部分民营小矿存在退出的可能，考虑到本次事故对供给弹性已造成实质影响，预计事件

影响大于“山西查三超”。现阶段预期复产节奏延后且复产后产量也难以达到事故前的水平。

预计三季度事件对产量的影响将高于二季度，四季度是否能出现拐点有待观察。尽管事故导致

部分煤企短期承压，但强监管环境下行业生态将有所优化，落后产能有望加速出清，行业长期

发展向好。维持“山西矿难对煤企信用影响偏低”的判断，金融支持实体方向未变。

煤企业绩分化，山西信用一体化有所改善。煤企中报业绩在各等级均有所分化，除山西矿

难的影响之外，还存在公司治理等影响因素。结合当前政策环境，煤炭发债主体业绩改善仍需

耐心。山西省属国企角度，减产后涨价对营收的影响偏中性，但成本管理的难度大幅提升。尽

管部分弱资质主体业绩有待改善，但信用捆绑角度下，资质出现改善迹象，且财务统筹加速推

进。虽然山西财务治理、矿权出让等大方向不变，但矿难或扰动既定节奏，也在一定程度对相

关主体有所呵护。

三季度煤炭利差延续收窄趋势，具备超额利差的主体仍有进攻机会。2026年以来信用市

场向好、产业债扩容，煤炭债作为产业债中可应对输入性通胀的品种，年初至今煤炭利差收窄，

超额利差也明显压缩，显示出较强的进攻属性。部分弱资质主体信用展望稳定，当前仍有超额

利差和接续需求，若后续市场趋势不变，建议把握相关主体下沉机会。

4. 风险提示

行业景气度长期下行，资金面收紧，市场风险偏好变化，信用事件冲击。
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