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⚫ 国内有效供给收缩推动炼焦煤供需由松转紧，2026年供需缺口明显扩大 

国内炼焦煤有效供给收缩是本轮供需格局改善的核心驱动，进口增量难以弥补

国产煤减量，2026年炼焦煤供需由盈余转为短缺，2027年预计逐步趋于紧平衡。  

预计 2026 年国内炼焦精煤产量同比下降 10.5%，进口量同比增长 14.6%，全年

炼焦煤总供应约 5.64亿吨，同比下降 5.5%；受钢材需求持续偏弱及铁水产量回

落影响，炼焦煤总需求约 5.70亿吨，同比下降 0.5%。供应降幅明显高于需求降

幅，供需差由 2025年盈余 2375万吨转为 2026年短缺 627万吨。2027年随着国

内产量及进口恢复，预计炼焦煤总供应回升至 5.72 亿吨，整体仍处于紧平衡状

态。 

⚫ 国内煤矿复产不复量，2026年炼焦精煤产量预计下降约 10% 

留神峪事故后山西炼焦煤供应明显收缩，公开停产产能仅能解释约 54%的实际减

量，区域生产强度下降进一步放大供应缺口。2026年 6-9月炼焦煤库存累计去化

841万吨，反映供给收缩持续向库存端传导。虽然稳产稳供政策推动煤矿陆续复

产，但受安全监管、产能核定及合规生产约束，10 月 523 家样本矿精煤日产仍

仅约 63万吨，明显低于事故前水平。预计 2026Q4国内炼焦精煤产量逐步恢复，

但全年产量仍同比下降约 10.5%。 

⚫ 蒙古贡献主要进口增量，海运优质炼焦煤供给增长有限 

蒙古仍是我国炼焦煤进口增量的主要来源，海运炼焦煤提供阶段性补充，但海外

优质资源持续增长空间有限。 2025 年蒙古炼焦煤进口量达 6007 万吨，占我国

炼焦煤进口量的 50.6%。按照甘其毛都当前通关水平测算，预计 2026 年蒙古炼

焦煤进口量约6900万吨，2027年随着跨境铁路建设推进，有望进一步增长至7600

万吨。海运方面，俄罗斯、澳大利亚及加拿大构成主要补充，10 月已统计海运

煤船货预计集中到港，但澳洲优质硬焦煤新增供应有限，加拿大及俄罗斯分别受

到运输条件、生产及物流成本等因素制约。 

⚫ 投资建议：供需改善支撑盈利修复，优选优质资源及煤价弹性标的 

国内炼焦煤供给收缩推动供需格局改善，优质煤炭资源价值及煤企盈利弹性值得

重视。 2026年炼焦煤供需由宽松转向偏紧，2027年随着国内煤矿逐步复产及进

口继续增长，供需预计维持紧平衡格局。在此背景下，炼焦煤资源禀赋突出、煤

价敏感性较高的煤炭企业有望受益于行业供需改善。受益标的方面，重点关注优

质炼焦煤资源龙头【淮北矿业、平煤股份、山西焦煤】，同时关注煤价周期上行

下盈利弹性较强的【潞安环能、山煤国际】。 

⚫ 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；蒙

古炼焦煤进口增量超预期；海运炼焦煤进口增量超预期；产业链库存及供需测算

偏差风险。   
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1、 国内炼焦煤供给低弹性，山西是优质主焦煤核心供给地 

1.1、 煤种与煤质差异明显，优质焦煤供给约束强于总量约束 

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，优质炼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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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 

 

1.2、 事故后国内炼焦煤供给明显收缩，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，国内炼焦精煤产量持续下降，由 5月 3815万吨降至 8月 3241万吨，

累计下降 15.0%，并明显低于近年同期水平。分地区看，2026年 1—8月全国炼焦精

煤产量约 2.92亿吨，同比减少 2449万吨，其中山西同比减少 1990万吨，占全国减

量约 81%，是本轮供给收缩的核心区域；内蒙古、贵州、安徽等地区产量亦有所下

降，但陕西、宁夏、江苏等地区增产规模有限，难以形成有效对冲。本轮国内炼焦

煤供给收缩呈现明显的区域集中性，山西减产仍是推动全国炼焦煤供给收紧的主要

因素。 
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图3：事故后炼焦煤产量持续回落，7月降至年内低位  图4：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。 

表3：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 
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1.3、 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5：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 

 

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%。连续三年测算差额

维持在相近区间，反映统计产量与基于下游煤耗反推的供给规模之间存在一定偏离，

单一统计口径难以完整反映产业链供需变化。 
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表4：2023-2025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，8月

虽有所恢复至 3241 万吨，但整体仍处于偏低水平。同期炼焦煤需求降幅相对有限，

供需缺口逐步通过库存进行调节。进口煤虽对国内供应形成一定补充，但难以完全

弥补国产煤减量，焦煤库存由 5月累库 132万吨转为 6-9月连续去库，6月、7月、8

月、9月分别去库 272/193/275/101万吨，四个月累计去库 842万吨。库存持续去化

表明，事故后国内炼焦煤供给收缩幅度明显高于需求降幅，供需缺口更多依靠前期

库存消耗进行弥补，国内炼焦煤有效供给仍处于偏紧状态。 

图6：事故后国产炼焦精煤供给收缩快于下游需求回落  图7：炼焦煤库存连续去化，6-9月累计去库 842万吨 

 

 

 

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

 

三项测算共同表明，事故后国内炼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 14%-16%，

表明事故前长期存在一定规模的统计口径外供给；事故后 6-9 月焦煤库存累计去化

842万吨，说明新增供给缺口主要依靠前期库存消耗进行弥补。由此看，本轮炼焦煤

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

前国内炼焦煤有效供给仍未完全恢复，后续供应释放仍需关注实际生产恢复情况。 
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1.4、 复产不复量，2026年国内炼焦精煤供给仍明显下降 

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约 200万吨，事故后快速下降至

150万吨左右，随后随着停产煤矿逐步复产，原煤日产有所恢复，10月仍维持在 150

万吨左右，较事故前水平下降约 25%。精煤日产走势基本一致，由事故前 80万吨以

上下降至 60万吨左右，后续虽有所修复，但 10月仍仅约 63万吨，较事故前仍存在

明显差距。原煤与精煤日产恢复均明显滞后于事故前水平，表明矿井复产并未带来

实际产量的同步恢复，当前炼焦煤供给虽已进入复产阶段，但“复产不复量”特征仍

然明显。 

图8：523家样本矿原煤日产仍低于事故前（万吨）  图9：523家样本矿精煤日产恢复幅度仍有限（万吨） 

 

 

 

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。 

表5：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 
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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10：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 

 

复产推进但实际产量恢复有限，Q4国内焦煤供应仍难回到事故前水平。事故前

样本矿原煤日产约 209 万吨、精煤日产约 82 万吨，对应全国炼焦精煤月产约 3857

万吨；受事故影响，样本矿原煤及精煤日产同步下降，目前分别约 149万吨和 63万

吨对应全国月产约 2961 万吨，较事故前下降约 23%。考虑后续停产煤矿逐步复产，

若Q4样本矿精煤日产恢复至 70-75万吨，对应全国炼焦精煤月产约 3300-3500万吨，

较事故前水平仍低约 9%-15%。整体来看，虽然稳产稳供政策推动部分煤矿恢复生产，

但受安全检查、工作面恢复以及合规生产约束影响，炼焦煤产量释放仍存在限制，

Q4供应恢复仍偏慢。 

表6：523家样本矿日产恢复测算，Q4焦煤供应仍低于事故前水平 

 事故前（5月） 当前（10月） Q4恢复假设 

523家样本原煤日产（万吨） 209 149.17 175-185 

523家样本精煤日产（万吨） 82 63 70-75 

样本覆盖比例 64% 64% 64% 

折算全国精煤日产（万吨） 129 99 109-117 

折算全国精煤月产（万吨） 3857 2961 3300-3500 

较事故前变化 - -23%  -9%~-15% 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 
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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。2026 年 1-8 月全国炼焦精煤产量约 2.92 亿吨，

同比减少约 2449万吨，其中 6-7月受事故及安监升级影响连续下降，8月产量已逐

步恢复至 3241万吨。进入下半年后，停产煤矿陆续复产，炼焦精煤产量进入修复阶

段，考虑复产进度偏慢及月度产量约束，下调 10-12月产量预期，我们预计 9-12月

炼焦精煤产量分别约 3340/3440/3500/3500万吨，月度产量呈逐步恢复趋势。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

按照不超过设计（核定）能力 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 4.29亿吨，同比下降约 10.5%，同

比减少约 5000万吨。 

图11：炼焦精煤产量预计逐步修复，但全年仍同比下降约 10% 

 

数据来源：Sxcoal、开源证券研究所 

 

2、 蒙煤仍是最主要进口增量 

2.1、 蒙煤已成为我国炼焦煤第一大进口来源 

中国自蒙古煤炭进口规模持续扩张，蒙煤在中国进口煤供应体系中的重要性明

显提升。2013-2025年中国自蒙古进口煤炭量由 1733万吨增至 8896万吨，长期增长

趋势较为明确；期间虽受跨境贸易扰动影响阶段性回落，但 2022年以来快速恢复并

维持高位。同期，蒙煤占中国煤炭进口总量的比重由 6.5%提升至 18.1%，绝对进口

规模与进口份额同步抬升，反映蒙古已由中国煤炭进口的补充来源逐步成长为重要

供应国，其对中国进口煤市场的影响持续增强。 
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图12：2025年蒙煤进口量达 8896万吨  图13：2025年蒙煤占中国煤炭进口比重升至 18.1% 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

炼焦煤是蒙煤对华供应的核心品种，蒙古已成为中国炼焦煤第一大进口来源。 

2025年中国进口炼焦煤约 1.19亿吨，其中自蒙古进口 6007万吨，占比 50.6%，位居

各进口来源国首位；同期蒙古炼焦煤占中国自蒙古煤炭进口总量的约 67.5%，反映蒙

煤对华供应主要集中于炼焦煤。2023 年以来，中国自蒙古炼焦煤进口量持续维持高

位，2023-2025 年分别达到 5393、5679、6007 万吨，蒙古在中国炼焦煤进口中的核

心供应地位进一步巩固，其供给变化对国内焦煤进口结构及边际供需影响较为显著。 

图14：2025年蒙煤占中国炼焦煤进口比重达 50.6%  图15：2025年蒙煤炼焦煤进口量达 6007万吨 

 

 

 

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

 

2.2、 资源禀赋较优，但优质主焦煤替代仍有限 

蒙古煤炭资源储量基础较为充足，南部地区是优质炼焦煤资源的核心分布区域。 

根据蒙古投资局数据，蒙古煤炭估算资源量约 1730亿吨，其中塔旺陶勒盖煤炭资源

量约 72亿吨，占全国煤炭资源量约 4.2%；塔旺陶勒盖资源中炼焦煤约 51亿吨，占

其煤炭资源量约 70.8%，资源规模和炼焦煤禀赋均较突出。那林苏海图同样位于蒙古

南部，是蒙古重要炼焦煤矿区。整体看，蒙古优质炼焦煤资源主要集中于南部地区，

塔旺陶勒盖构成最核心的资源基础。 
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图16：蒙古主要煤炭战略性矿床集中于中南部地区 

 

资料来源：蒙古投资局、开源证券研究所 

 

蒙古煤炭资源总量较大，但对中国焦煤进口有直接意义的主要是南部炼焦煤矿

区。塔旺陶勒盖和那林苏海图均以炼焦煤为主，其中塔旺陶勒盖资源量约 72 亿吨，

包括炼焦煤约 51亿吨，且以出口为主要供给方向；相比之下，巴嘎诺尔、希维敖包

以褐煤为主，主要服务蒙古国内能源需求。因此，蒙古煤炭资源总量并不能直接对

应可出口炼焦煤供给，后续增量仍取决于南部炼焦煤矿区的开发和产量释放。 

表7：蒙古主要战略性煤矿资源禀赋及供给属性差异明显 

矿区 主要煤种 资源量 主要运营主体 供给属性 

塔旺陶勒

盖 
炼焦煤、动力煤 

约 72亿吨， 

其中炼焦煤约 51亿吨、 

动力煤约 22亿吨 

Erdenes Tavan Tolgoi、 

Energy Resources、 

Tavan Tolgoi JSC 

出口导向 

那林苏海

图 
炼焦煤 约 1.26亿吨 

Qinghua-MAK-Naryn Sukhait、

MAK 
出口导向 

巴嘎诺尔 褐煤 约 8.12亿吨 Baganuur JSC 内需为主 

希维敖包 褐煤 约 6.46亿吨 

Shivee Ovoo JSC、 

State Grid Corporation of 

China 

内需为主 

资料来源：蒙古投资局、蒙古能源部、开源证券研究所 

 

蒙煤基础煤质具备一定优势，但整体更多承担配煤作用，对国内及海外优质骨

架煤的替代仍存在边界。从典型煤种看，蒙 5具有低灰、低硫和较强黏结性的特点，

基础煤质较好，但焦后强度相对偏弱，与澳洲 Peak Downs、加拿大 Elkview及山西

柳林低硫主焦煤等优质骨架煤相比仍存在差距，因此在高强度焦炭配煤体系中更多

发挥补充和优化配煤结构的作用；蒙 3 焦后强度相对偏弱，配煤属性更明显。由此

看，蒙煤进口增长能够有效补充炼焦煤供应总量，但无论蒙 5还是蒙 3，其主要作用

仍是配煤补充，难以完全替代高 CSR优质主焦煤，国内优质骨架煤的稀缺性仍然存

在。 
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表8：蒙煤基础煤质较好，但焦后强度低于优质骨架煤 

煤种 
灰分 A

（%） 

挥发分 V

（%） 

硫分 S

（%） 
G值 

Y值

（mm） 

水分MT

（%） 
CSR（%） 

山西柳林低硫

主焦煤 
<12 <25 <1 >85 >15 <10 >70 

澳洲峰景主焦

煤 
<10.5 <20 <0.6 >90 >19 <10 >70 

加拿大鹿景主

焦煤 
<9.5 <21 <0.4 >80 - <9 >70 

蒙 5精煤 <11 <28 <0.7 >80 - <8 >60 

蒙 3精煤 <11.5 <28 <0.85 >75 - <9 60-65 

俄罗斯 K10 <11 <19 <0.25 >75 >9 <10.5 - 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

2.3、 口岸通关持续扩容，跨境铁路打开增量空间 

蒙煤进口主要依托中蒙陆路口岸，现阶段甘其毛都、策克、满都拉等重点煤炭

口岸仍以公路运输为主，并持续推进 AGV、无人驾驶重卡等智能化运输方式，二连

浩特则具备成熟铁路通道。内蒙古自治区《“十四五”口岸发展规划》将甘其毛都、

策克、满都拉定位为重点专业口岸，其中甘其毛都是我国对蒙煤、铜贸易最大口岸，

策克是西部重要煤炭进口口岸，满都拉是蒙古矿产资源进口重要通道；二连浩特则

为公路、铁路、航空综合枢纽口岸。2026 年 1-7 月，甘其毛都口岸 AGV 运输货物

258.6万吨，同比增长 23.4%，智能化运输持续提升口岸通关效率。此外，满都拉口

岸 AGV跨境运输系统于 2026年 2月投运，一期年通关能力约 200万吨。 

表9：中蒙主要煤炭口岸运输能力持续提升 

口岸/通道 主要运输方式 主要功能 2026年最新运行情况 

甘其毛都—嘎舒苏海图 公路、AGV 我国对蒙煤、铜贸易最大口岸 
2026年 1-7个月煤炭进口约 1956万吨，AGV运输 258.6

万吨 

策克—希维呼伦 公路、AGV 西部重要煤炭进口口岸 5G无人重卡跨境运输已成功试运行 

满都拉—杭吉 公路、AGV 蒙古矿产资源进口重要通道 2026年 2月 AGV正式投运，一期年通关能力约 200万吨 

二连浩特—扎门乌德 铁路+公路 对蒙综合枢纽口岸 2026Q1进口货运量 422.02万吨 

资料来源：内蒙古自治区人民政府、交通运输部、乌拉特中旗人民政府、二连浩特市统计局、开源证券研究所 

 

跨境铁路建设将成为蒙煤进口增量的重要突破口。甘其毛都—嘎舒苏海图跨境

铁路已于 2025年开工，线路全长 32.6公里，设计年货运能力 4000万吨，其中每年

可运输约 3000万吨煤炭；2026年 8月项目建设进度已过半，预计 2027年建成。蒙

古官方预计，随着该项目及后续跨境铁路推进，全国煤炭出口量有望由当前约 8300

万吨提升至 1.65亿吨。与此同时，策克—希维呼伦跨境铁路已建成，满都拉—杭吉

铁路已纳入蒙古政府 2024-2028年行动计划，蒙煤运输有望由当前以公路为主逐步向

“公路+铁路”并行转变。 
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表10：中蒙跨境铁路建设持续推进，蒙煤运输增量空间进一步打开 

铁路项目 最新进展 核心意义 

甘其毛都—嘎舒苏

海图 
2026年 8月建设进度已过半，预计 2027年建成 

设计年货运能力 4000万吨，其中煤炭出口

能力约 3000万吨 

策克—希维呼伦 6.9公里跨境铁路已建成并投入永久运营 口岸通关能力有望增加约 1000万吨 

满都拉—杭吉 纳入蒙古政府 2024-2028年行动计划，规划建设 0.6公里跨境铁路 进一步拓宽蒙古南部矿产品对华运输通道 

资料来源：蒙古国铁路管理局、蒙古国交通运输部、中国商务部、开源证券研究所 

 

2.4、 铁路扩容支撑蒙煤进口增长，长期增量空间有望进一步打开 

蒙古炼焦煤进口维持稳定，当前通关水平已可满足全年进口目标。蒙古炼焦煤

进口以甘其毛都口岸来看，2026年 1-8月甘其毛都累计进口蒙古炼焦煤约 3279万吨，

占蒙古炼焦煤进口比例约 62%，对应折算蒙古炼焦煤进口量约 5320万吨。考虑后续

进口节奏，假设甘其毛都口岸 9-12月通关水平维持当前近 700车/日，对应炼焦煤进

口量约 1001万吨，按照甘其毛都占蒙古炼焦煤进口比例 62%测算，预计 2026年全

年蒙古炼焦煤进口量约 6900万吨。整体来看，当前甘其毛都通关车数虽处于相对低

位，但已能够支撑全年进口目标完成，后续继续提升通关量的动力有限，蒙古炼焦

煤进口预计维持稳定运行。 

表11：甘其毛都通关维持当前水平，预计 2026年蒙古炼焦煤进口约 6900万吨 

 2026.1-8 2026.9-12测算 2026全年预测 

甘其毛都炼焦煤日均通关量（万吨） 16  10  14 

甘其毛都炼焦煤进口量（万吨） 3279  1001  4279  

甘其毛都占蒙古炼焦煤进口比例 62% 62% 62% 

蒙古炼焦煤进口量（万吨） 5320  1624  6944  

数据来源：海关总署、Mysteel、开源证券研究所 

 

铁路扩容及口岸提效有望支撑蒙煤进口规模持续增长。2025年我国自蒙古进口

煤炭 8896万吨，其中炼焦煤进口 6007万吨。结合 2026年以来进口进度及甘其毛都

口岸通关情况测算，预计2026年蒙煤、炼焦煤进口量分别约 1.00亿吨、6900万吨，

同比仍保持高速增长。随着甘其毛都—嘎舒苏海图跨境铁路建设推进并逐步释放运

力，蒙古煤进口增量空间有望进一步打开，预计 2027-2030年我国蒙煤进口量分别达

到 1.10、1.25、1.35、1.42亿吨，其中炼焦煤进口量分别达到 7600、8500、9000、9400

万吨，蒙煤仍将成为我国进口炼焦煤增量的重要来源。 
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图17：预计我国自蒙古煤炭及炼焦煤进口量仍有较大增长空间 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

3、 海运炼焦煤提供边际补充，优质资源增量有限 

3.1、 海运焦煤进口来源多元，澳加俄构成主要补充 

除蒙煤外，我国炼焦煤进口主要来自俄罗斯、澳大利亚和加拿大，进口来源整

体较为多元。2025年我国进口炼焦煤 11866万吨，其中蒙古、俄罗斯、澳大利亚和

加拿大进口量分别为 6007、3281、886和 1079万吨，占比分别为 51%、28%、7%和

9%。2026 年 1-8 月我国累计进口炼焦煤 9355 万吨，其中蒙古、俄罗斯、澳大利亚

和加拿大分别进口 5320、2513、849和 427万吨，占比分别为 57%、27%、9%和 5%。

进口结构看，蒙煤占比进一步提升，俄煤占比基本稳定，澳煤占比由 7%升至 9%，

加拿大则由 9%降至 5%。除蒙煤外，俄煤仍是我国炼焦煤最主要的进口来源，澳煤

占比有所提升，加拿大优质焦煤则发挥补充作用。 

表12：2026年 1-8月我国炼焦煤进口仍以蒙俄为主，澳煤占比回升 

来源国 
2025年进口量 

（万吨） 

2025年占比 

（%） 

2026年 1-8月进口量

（万吨） 

2026年1-8月占比

（%） 

蒙古 6007  51% 5320  57% 

俄罗斯 3281  28% 2513  27% 

澳大利亚 886  7% 849  9% 

加拿大 1079  9% 427  5% 

其他 613  5% 245  3% 

合计 11866  100% 9355  100% 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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海运炼焦煤 10月迎来阶段性到港高峰，后续到港规模仍需持续观察。根据海运炼焦

煤成交船期及不同来源国运输周期测算，2026年10月海运炼焦煤预计到港量约154.8

万吨，为目前已统计船货中的年内最高水平，较 9月增加 41.1万吨，主要是前期集

中成交的海运煤陆续抵港，对国内现货供应形成阶段性补充。目前已统计的 11 月、

12月预计到港量分别约 73万吨、7.5万吨，但由于远期船货成交及船期信息尚未完

全披露，后续到港量仍可能增加，现有数据不能直接代表实际进口规模下降。整体

来看，10 月海运煤集中到港的阶段性供应压力较为明确，后续进口供应变化仍需跟

踪新增成交及实际到港情况。 

图18：海运炼焦煤 10月预计集中到港，阶段性供应压力增加 

 

数据来源：汾渭、开源证券研究所 

 

3.2、 澳洲优质硬焦煤资源集中，供给增量相对有限 

澳洲优质炼焦煤资源禀赋突出，但中长期供给增量相对有限。澳大利亚炼焦煤

资源主要集中于昆士兰州 Bowen Basin，峰景（Peak Downs）等优质硬焦煤具有低灰、

低硫及较高焦后强度等特点，是国际炼焦配煤体系中的重要骨架煤。据澳大利亚政

府预测，炼焦煤出口量至 2030-2031财年年均增速仅约 1%，2028-2029财年达到 1.64

亿吨后逐步回落，2030-2031财年降至 1.58亿吨。整体看，澳洲炼焦煤出口规模较大，

但中长期供给增长有限，叠加印度及东南亚钢铁行业需求增长，澳洲优质硬焦煤对

我国的进口增量贡献或相对有限。 

图19：澳洲炼焦煤出口量预计于 2028-2029财年达到阶段高点 

 

数据来源：澳大利亚工业、科学和资源部、开源证券研究所 

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月7月 8月 9月 10月 11月 12月

（
万
吨
）

2024 2025 2026

14700

15100

16100 16100

16400

16000
15800

13500

14000

14500

15000

15500

16000

16500

17000

2024-2025A2025-2026A 2026-2027E 2027-2028E 2028-2029E 2029-2030E 2030-2031E



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 18 / 27 

澳煤出口市场较为分散，对华进口增量仍受到海外需求竞争约束。2025-2026财

年，印度、日本和韩国分别占澳洲炼焦煤出口额的 26.9%、20.8%和 13.2%，合计超

过六成，而中国占比仅为 8.5%，澳洲优质炼焦煤仍主要流向亚洲其他钢铁生产国。

我国澳煤进口在 2021年后大幅收缩，近年来虽有所恢复，但进口规模仍显著低于此

前高位，2026年 1-8月累计进口 849万吨，已接近 2025年全年水平。整体看，澳煤

对华供应具有较强的价格驱动特征，在海外需求竞争及国内外价差影响下，更多发

挥优质炼焦煤的边际补充作用，持续大幅增长的空间相对有限。 

图20：澳洲炼焦煤出口额以印日韩为主  图21：我国澳煤进口量仍低于历史高位 

 

 

 

数据来源：澳大利亚工业、科学和资源部、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

3.3、 加拿大炼焦煤品质突出，出口增量受运输条件约束 

加拿大优质炼焦煤供给集中度较高，核心矿山产量相对稳定，新增供应主要依

赖复产矿山释放。加拿大炼焦煤资源主要分布于不列颠哥伦比亚省，过去十年全国

炼焦煤产量基本维持在 2500 万至 3400 万吨区间，供给规模未呈现持续扩张趋势，

2024年产量约 3155万吨。从生产主体来看，嘉能可旗下 Elk Valley Resources（EVR）

是加拿大炼焦煤的核心供应商，运营 Fording River、Elkview、Greenhills及 Line Creek

四座主要矿山，2025年炼焦煤产量达 2520万吨。根据嘉能可规划，2026-2029年 EVR

年产量预计维持在 2400 万至 2600 万吨，现有核心矿山增产空间相对有限；与此同

时，Conuma旗下 Quintette等矿山逐步恢复生产，有望贡献一定供应增量。整体看，

加拿大炼焦煤供应以存量矿山稳定生产为主，中期增量仍取决于新复产矿山的产能

兑现情况。 
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图22：加拿大炼焦煤产量总体保持稳定 

 

数据来源：World Mining Data、开源证券研究所 

 

加拿大炼焦煤出口以亚洲市场为主，对华供应受海外需求竞争及矿山生产扰动

影响。2024年加拿大炼焦煤出口量约 2900万吨，其中中国、日本和韩国分别占出口

量的 33%、22%和 21%，合计占比达 76%，亚洲是加拿大优质炼焦煤的主要出口市

场。我国加拿大炼焦煤进口量近年来波动较大，2025年进口量同比增长约 20%至 1079

万吨，创 2017年以来新高；2026年 1-8月累计进口 427万吨，同比下降约 40%，进

口规模明显收缩。供给端来看，2026年上半年嘉能可旗下 EVR受煤炭处理量及洗选

回收率下降影响，炼焦煤产量承压，企业预计下半年生产情况有所改善。整体看，

加拿大优质焦煤对我国炼焦配煤具有重要补充作用，但海外市场需求竞争与矿山生

产扰动共同制约对华供应稳定性，后续进口增量仍存在一定不确定性。 

图23：2024年加拿大煤出口中国冶金煤占比 33%  图24：2026年我国加拿大炼焦煤进口量明显回落 

 

 

 

数据来源：加拿大自然资源部、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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3.4、 俄煤主张扩大对华煤炭出口，但俄煤进口优势不大 

俄罗斯炼焦煤配煤价值突出，行业亏损加剧制约供给增长。俄罗斯炼焦煤资源

较为丰富，煤种结构多样，部分煤种具有低硫、黏结性较强等特点，可在配煤中发

挥降硫及改善结焦性能的作用，但部分高挥发分气煤单独炼焦所得焦炭反应后强度

（CSR）偏低，整体以配煤补充作用为主。近年来，受国际煤价低迷、铁路运费上

涨及融资成本高企等因素影响，俄罗斯煤炭企业盈利持续承压。2025 年俄罗斯煤炭

行业净亏损约 54亿美元，亏损企业占比升至 70%；2026年经营压力仍未明显缓解，

1-7 月行业累计税前净亏损 1782 亿卢布，亏损企业占比仍达 64.5%。持续亏损叠加

高运输成本，部分煤矿被迫停产或削减资本开支，2025年俄罗斯焦煤产量约 1.01亿

吨，同比下降 8.8%，供给规模有所收缩。整体来看，俄罗斯炼焦煤在我国配煤体系

中具有一定补充价值，但企业持续亏损、投资能力下降及铁路运力约束限制后续产

能释放，中长期供应增长仍面临较大约束。 

图25：俄罗斯炼焦煤产量总体呈增长趋势  图26：2025年俄罗斯煤炭企业亏损达到 70% 

 

 

 

数据来源：World Mining Data、开源证券研究所  数据来源：Coal Center Analytics、开源证券研究所 

 

俄罗斯煤炭出口向亚洲市场集中，对华炼焦煤供应持续增长。 据俄罗斯联邦统

计局数据，2025年俄罗斯煤炭总产量约 4.29亿吨，同比下降 0.2%，其中炼焦煤产量

约 1.01 亿吨，占比 23.5%，同比下降 8.8%。出口方面，2025 年俄罗斯煤炭出口约

2.03亿吨，同比增长 4%，其中炼焦煤出口 3840万吨，同比下降 11%。分国别来看，

中国为俄罗斯最大煤炭出口市场，2025 年对华出口 9310 万吨，占比 45.9%，印度、

韩国及土耳其分别占比 12.4%、10.5%和 8.8%。尽管俄罗斯炼焦煤整体产量及出口量

下降，但对华供应仍保持增长，2025年中国自俄罗斯进口炼焦煤 3281万吨，同比增

长 8.5%，2026年 1-8月进一步同比增长 20.8%。随着中国炼焦煤进口需求增长及进

口来源结构调整，俄罗斯对华炼焦煤出口保持较强韧性，中国市场在其炼焦煤出口

格局中的重要性持续提升。 
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图27：2025年俄罗斯对华煤炭出口占比约 46%  图28：我国俄罗斯炼焦煤进口量持续增长 

 

 

 

数据来源：俄罗斯联邦统计局、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

4、 2026年炼焦煤供应明显收缩，供需格局趋向改善 

4.1、 2026年炼焦煤供应明显收缩，2027年增量预计主要来自蒙古 

国内炼焦煤生产受政策约束，2026年供应预计明显收缩，2027年预计小幅恢复。

受安全监管、产能核定及合规生产约束，部分煤矿复产进度偏慢，复产不复量现象

仍存，我们预计 2026年国内炼焦煤产量同比下降 10.5%至 4.29亿吨。2027年随着部

分停产煤矿逐步恢复生产，但受产能核定及安全生产约束影响，我们预计国内产量

仅小幅回升至 4.34亿吨，同比增长 1.2%。进口方面，2026年受国内供应收缩及进口

补充需求增加推动，炼焦煤进口量预计同比增长 14.6%至 1.36亿吨，2027年进一步

增至 1.39亿吨，同比增长 2.3%。综合测算，2026—2027年炼焦煤总供应分别为 5.64

亿吨、5.72亿吨，同比变化-5.5%、+1.4%。整体来看，2026年国内供应收缩仍是影

响焦煤供需格局的核心因素，2027年炼焦煤供应进入弱修复阶段。 

表13：2026年炼焦煤总供应预计同比下降约 6% 

指标（万吨） 2024A 2025A 2026E 2027E 

国内炼焦煤产量 47303 47952 42938 43438 

同比（%） -4% 1% -10% 1% 

炼焦煤进口量 12189 11866 13594 13900 

同比（%） 20% -3% 15% 2% 

炼焦煤出口量 73 118 118 118 

炼焦煤总供应 59420 59700 56414 57220 

同比（%） 0.2% 0.5% -6% 1% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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进口增量主要来自蒙古，2027年海运煤进口预计有所回落。2026年 1-8月我国

炼焦煤进口同比明显增长，主要受蒙古煤进口增加及海运煤进口恢复推动。分国别

来看，我们预计 2026年蒙古、俄罗斯、澳大利亚炼焦煤进口量分别达到 6944、4000、

1600万吨，较 2025年分别增加 937、719、714万吨，其中蒙古煤仍是进口增长的主

要来源，加拿大及美国煤进口有所下降。展望 2027年，随着蒙古煤口岸通关能力及

运输条件改善，预计蒙古炼焦煤进口量进一步提升至 7600万吨，仍将贡献主要进口

增量；俄罗斯煤受生产及物流约束，澳大利亚煤受进口利润回归常态影响，预计进

口量分别回落至 3900、1400万吨。整体来看，2027年进口增量仍主要依赖蒙古煤，

其他煤源国进一步放量空间有限。 

表14：2027年炼焦煤供应增量预计主要来自于蒙古 

年份 蒙古 占比 俄罗斯 占比 加拿大 占比 澳大利亚 占比 美国 占比 其他 

2021 1404 25.69% 1067 19.53% 927 16.96% 618 11.30% 1016 18.60% 433 

2022 2561 40.09% 2107 32.99% 788 12.33% 217 3.40% 434 6.79% 281 

2023 5393 52.92% 2607 25.59% 760 7.46% 279 2.74% 588 5.77% 563 

2024 5679 46.59% 3023 24.80% 901 7.39% 1030 8.45% 1067 8.75% 489 

2025 6007 50.63% 3281 27.65% 1079 9.09% 886 7.46% 290 2.45% 322 

2026E 6944 51.08% 4000 29.43% 700 5.15% 1600 11.77% 0 0.00% 350 

2027E 7600 54.68% 3900 28.06% 700 5.04% 1400 10.07% 0 0.00% 300 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 钢材需求延续弱势调整，2027年降幅进一步收窄 

钢材需求延续弱势调整，2027 年降幅进一步收窄。2025-2026 年钢材需求持续

承压，房地产投资下行仍是主要拖累因素，地产用钢需求持续回落；与此同时，基

建投资保持一定韧性，汽车、机械、造船等制造业需求表现相对稳定，对冲部分地

产下滑压力。我们预计 2026年钢材下游需求约 9.5亿吨，同比下降约 3%，其中房地

产用钢需求同比下降 18%，仍是需求端主要拖累；机械、汽车、能源工程等领域受

设备更新、产业升级及能源建设支撑，需求表现相对稳健。我们预计 2027年钢材需

求仍处于弱势调整阶段，下游需求约 9.5亿吨，同比下降约 1%，降幅进一步收窄但

尚未出现明显修复，房地产市场延续调整趋势，但下滑幅度有所减弱；制造业及能

源相关领域保持一定韧性，对冲部分地产下行压力，但整体钢材需求仍受到地产拖

累，消费端修复空间有限。 
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表15：钢材下游需求延续弱势调整，预计 2027年降幅收窄 

下游需求 

（万吨） 
2025年占比 2025年需求量 同比 2026年占比 2026年需求量 E 同比 2027年占比 2027年需求量 E 同比 

房地产 20% 19849  -13% 18% 16857 -18% 17% 16014 -5% 

交通运输 16% 15795 0% 16% 15449 -2% 16% 15294 -1% 

能源工程 8% 8183 10% 8% 7603 -8% 8% 7907 4% 

其他基建 0% 276 13% 0% 248 -12% 0% 243 -2% 

汽车 7% 6776 12% 7% 6983 3% 8% 7122 2% 

家电 2% 1794 3% 2% 1778 -1% 2% 1742 -2% 

机械 21% 20137 -3% 22% 20869 4% 23% 21286 2% 

船舶 1% 1439 14% 2% 1539 6% 2% 1639 6% 

钢结构及其他 10% 10158 -26% 11% 10234 1% 11% 10234 0% 

出口 14% 13384 13% 14% 13620 2% 14% 13066 -4% 

合计 100% 97791  -2.5% 100% 95178 -2.7%  100% 94547 -0.7% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.3、 预计 2027年生铁产量同比降幅 0.3% 

粗钢供需延续弱平衡，预计 2027 年供需进一步收敛。2027 年钢铁行业供给侧

调整预计仍将延续，受产能优化及行业盈利压力影响，粗钢产量预计小幅下降至 9.31

亿吨，同比下降 0.6%。与此同时，钢材出口预计维持一定规模，但受海外贸易环境

变化影响，出口增量空间有限。需求端在地产拖累减弱及制造业支撑下，我们预计

2027年国内粗钢需求降至 8.06亿吨，同比下降 0.09%。综合来看，2027年粗钢供需

预计延续弱平衡格局，供给端调整幅度略大于需求变化，行业供需矛盾进一步缓解。 

表16：粗钢供需延续弱平衡，出口成为或重要调节项 

（万吨） 生铁产量 增速 粗钢产量 增速 钢材出口 增速 钢材进口 增速 国内需求 增速 

2015 69142 -6.10% 80382 -2.70% 11240 -53.50% 1304  2.20% 70446 -11.00% 

2016 70074 1.35% 80837 0.57% 10850 -3.47% 1346  3.26% 71333 1.26% 

2017 71076 1.43% 83173 2.89% 7542 -30.49% 1379  2.42% 77010 7.96% 

2018 77105 8.48% 92826 11.61% 6935 -8.04% 1422  3.15% 87313 13.38% 

2019 80937 4.97% 99634 7.33% 6433 -7.25% 1536  7.95% 94737 8.50% 

2020 88752 9.66% 106477 6.87% 5369 -16.54% 3856  151.15% 104964 10.80% 

2021 86857 -2.14% 103279 -3.00% 6694 24.68% 2798  -27.45% 99383 -5.32% 

2022 86383 -0.55% 101300 -1.92% 6835 2.11% 1694  -39.44% 96160 -3.24% 

2023 90610 4.89% 101908 0.60% 9354 36.86% 1092  -35.58% 93646 -2.61% 

2024 87100 -3.87% 100509 -1.37% 11705 25.14% 859  -21.27% 89663 -4.25% 

2025 86856 -0.28% 96081 -4.41% 13384 14.34% 688  -19.95% 83385 -7.00% 

2026年 E 86425 -0.50% 93679 -2.50% 13620 1.77% 619 -10.00% 80678 -3.25% 

2027年 E 86166 -0.30% 93117 -0.60% 13066 -4.07% 557 -10.00% 80608 -0.09% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4.4、 2026年炼焦煤供应明显收缩，需求弱势下供需仍存缺口。 

2026 年炼焦煤供应明显收缩，需求弱势下供需仍存缺口。我们预计 2026 年国

内炼焦煤产量同比下降 10.5%至 4.29 亿吨，受国内供应收缩影响，炼焦煤进口量预

计同比增长 14.6%至 1.36亿吨，对国内供应形成一定补充。综合测算，2026年炼焦

煤总供应约 5.64亿吨，同比下降 5.5%；需求端受铁水产量回落影响，预计炼焦煤总

需求约 5.70亿吨，同比下降 0.5%。整体来看，2026年炼焦煤供应收缩幅度明显高于

需求降幅，供需格局由2025 年盈余 2375万吨转为短缺 627 万吨，库存端仍需承担

调节作用。展望 2027年，随着国内煤矿复产推进及进口继续增长，预计炼焦煤总供

应回升至 5.72 亿吨，同比增长 1.4%，需求小幅回落至 5.69 亿吨，供需差转为盈余

350万吨，炼焦煤供需格局逐步趋于紧平衡。 

表17：预计 2026年炼焦煤供需由宽松转向偏紧，2027年趋于平衡 

年份/（万吨） 炼焦煤产量 同比 炼焦煤进口量 同比 炼焦煤出口量 炼焦煤总供应 同比 炼焦煤总需求 供需差 

2022 49351  1% 6387  17% 25  55712  2% 57013  -1301  

2023 49142  0% 10190  60% 37  59295  6% 59803  -507  

2024 47303  -4% 12189  20% 73  59420  0% 57486  1934  

2025 47952  1% 11866  -3% 118  59700  0% 57325  2375  

2026E 42938  -10% 13594  15% 118  56414  -6% 57041  -627  

2027E 43438 1% 13900  2% 118  57220  1% 56870  350  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 投资建议 

供给收缩驱动煤炭行业盈利修复，优选资源禀赋突出、煤价弹性较大的煤炭龙

头。2026 年国内炼焦煤有效供给明显收缩，煤矿复产不复量特征仍然突出，尽管蒙

古炼焦煤进口增长及海运煤到港形成一定补充，但难以完全弥补国内供应减量，预

计全年炼焦煤供需由盈余转为短缺。展望 2027年，国内煤矿产量逐步恢复，但受安

全监管、产能核定及合规生产约束，供应增量仍相对有限，炼焦煤供需预计维持紧

平衡格局。在供需改善背景下，优质炼焦煤资源价值及煤炭企业盈利弹性值得重视。

受益标的方面，重点关注优质炼焦煤资源龙头【淮北矿业、平煤股份、山西焦煤】，

同时关注煤价周期上行下盈利弹性较强的【潞安环能、山煤国际】。 

表18：公司盈利预测及估值水平（2026年 10月 23日收盘价） 

股票代码 公司简称 收盘价 
EPS  PE(X) 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600985.SH 淮北矿业 14.39  0.56  1.39  1.78  2.01  25.73  10.35  8.08  7.16  

601666.SH 平煤股份 7.86  0.09  0.66  0.73  0.79  153.62  11.91  10.77  9.95  

000983.SZ 山西焦煤 6.18  0.21  0.53  0.62  0.63  68.03  11.66  9.97  9.81  

601699.SH 潞安环能 14.26  0.37  1.26  1.38  1.57  38.60  11.32  10.33  9.08  

600546.SH 山煤国际 12.15  0.59  1.39  1.40  1.51  24.46  8.74  8.68  8.05  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：公司 EPS及 PE均为开源证券研究所预测值） 
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6、 风险提示 

宏观经济及钢材需求超预期走弱：若房地产、基建及制造业用钢需求持续偏弱，

钢厂利润进一步承压，可能带动铁水及焦炭产量下降，进而削弱炼焦煤需求支撑。 

国内炼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，供需缺口收窄并对煤价形成压力。 

进口炼焦煤供应超预期增加：若蒙古口岸通关量明显回升，中蒙跨境铁路运力

释放超预期，或澳大利亚、俄罗斯等国海运炼焦煤进口利润改善、到港量增加，可

能推动进口煤供应超预期增长，加大国内市场供应压力。 

产业链库存及供需测算偏差风险：若前期隐性库存规模高于测算水平，或贸易

环节库存集中释放，可能削弱实际供给收缩幅度。此外，国内产量恢复、进口煤到

港及下游需求预测均存在一定假设，实际供需变化可能与测算结果存在偏差。 
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