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长协新规稳定预期，供给偏紧支撑煤价 

投资逻辑： 
◼ 能源保供中长期合同管理办法发布，供需稳定可预期性增强 

10 月 23日，国家发展改革委公布《能源保供中长期合同管理办法（试行）》。此次政策的核心在于将电煤、电力、

天然气保供长协纳入统一部门规章，通过煤源保障、合同签订、运输交付与履约监管的衔接，提高能源供应和企业经

营的可预期性。相较于部署 2026 年度签约履约工作的 985 号文，新规制度层级提升，进一步明确长协保供责任的持

续性；更明确区分“资源保障总量”与“实际合同签订量”，增强煤炭供给调控能力；考核与激励约束力度进一步加

强。与征求意见稿相比，正式稿中将电煤供需双方由“不得拖延、拒不签订”改为“积极配合、及时协商”，签约规模

也由参考下一年度用煤需求调整为与国内电煤需求及市场供需形势相适应，或间接说明近期煤炭供给较为紧张。我们

认为，长协制度持续性增强有助于稳定煤炭供需关系、抑制阶段性错配引发的价格过快上涨，增强煤企销量与经营现

金流的可预测性。行业竞争将更加重视资源保障、稳定交付与成本控制能力，自有资源充足、成本较低、运输配套完

善的煤企更具履约优势；成熟产能占比高、资本开支压力较小、回款良好的企业，更有望将经营稳定性转化为自由现

金流和持续分红能力。 

◼ 9 月产量与进口环比回升，总供给同比仍降 6.3%，供应温和修复、约束仍存 

2026年 9月全国原煤产量 3.85亿吨，同比下降 6.8%，降幅较 8月收窄 0.9pct；日均产量 1284万吨，环比增长

10.0%。1-9 月原煤累计产量 34.5 亿吨，同比下降 3.5%。分地区看，9 月晋陕蒙新日均产量分别为 263/241/383/154

万吨，环比+9.2%/+9.5%/+9.0%/+11.1%，同比-31.3%/+2.9%/+8.3%/+4.2%。主产区产量普遍环比修复，但山西同比降

幅仍超过 30%，陕蒙新增量尚未完全对冲其减量。进口方面，2026年 9月全国煤炭进口量 4337 万吨，同比下降 5.7%、

环比增长 3.0%；1-9 月累计进口 3.54 亿吨，同比增长 2.2%。其中，9 月动力煤、炼焦煤进口均环比增长，自印尼、

俄罗斯、澳大利亚进口环比增加，蒙煤进口收缩。2026 年 9 月，煤炭总供给（产量+进口）4.29 亿吨，同比-6.3%/-

2900 万吨，环比+6.1%/+2459 万吨；1-9 月总供给 38.03 亿吨，同比-2.9%/-1.13 亿吨。整体来看，保供推动供给边

际恢复，但同比缺口仍存，后续关注山西减量收窄程度及陕蒙新增产持续性。 

◼ 动力煤供给恢复偏慢、冬储预期支撑高位震荡，焦煤供需两弱、短期震荡偏弱 

动力煤方面，本周秦港 Q5500 煤价周环比上涨 12元/吨至 1035元/吨，后半周企稳。供给端，山西停产煤矿逐步

复产，产能利用率有所提升，但受制于安监高压、整改验收、生产额度和井下条件，供应恢复仍显偏慢。需求端，淡

旺季过渡，终端对高价煤接受度有限，但伴随北方供暖逐步开启，冬储补库需求对价格支撑仍较强，且去年 11-12月

火电电量基数亦偏低。预计短期煤价高位震荡，后续重点关注合规复产增量、大秦线检修结束后的港口调入及冬储采

购力度。同时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，若冬季气温偏低

叠加 LNG 供应或运输环节扰动，海外能源安全风险将强化煤价上行弹性，并提升煤炭板块的能源安全溢价。焦煤方面，

本周京唐港主焦煤价格报收 2700 元/吨，周环比下跌 100 元/吨（-3.6%）。供给端，山西停产煤矿复产仍偏慢，供应

约束对价格形成一定支撑；需求端，钢厂利润边际略有修复，铁水产量周环比下降，尚未出现明显生产负反馈。供给

偏紧与需求承压并存，叠加供应恢复预期影响，预计短期焦煤价格震荡偏弱，后续关注山西复产兑现、钢厂盈利及铁

水产量变化。 

◼ 相关标的：动力煤龙头及 Q3业绩兑现 

主线一：动力煤龙头业绩表现稳健，业绩增速保持增长，股息价值高，关注利与红利的再深化能否降低股息率要

求，相关标的中国神华、陕西煤业、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、淮

河能源、电投能源；主线三：焦煤价格受益供给收缩，Q3业绩有望增长，相关标的淮北矿业、平煤股份。 

◼ 风险提示 

煤价下行幅度超预期；下游需求不及预期；进口煤冲击超预期。  
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一、能源保供中长期合同管理办法发布 ，供需稳定可预期性增强  

（一）能源保供中长期合同管理办法发布，供需稳定可预期性增强 

10 月 23 日，国家发展改革委公布《能源保供中长期合同管理办法（试行）》（国家发
展改革委令 2026年第 50号），自 12月 1日起施行。我们认为，此次政策的核心在于
将电煤、电力、天然气保供长协纳入统一部门规章，通过煤源保障、合同签订、运输
交付与履约监管的衔接，提高能源供应和企业经营的可预期性。 

电煤方面，我们将 50号令与现行规定《国家发展改革委办公厅关于做好 2026年电煤
保供中长期合同签订和履约监管工作的通知》（发改办运行〔2025〕985号）对比，其
核心变化在于： 

（1）制度层级提升，长协保供责任的持续性更明确。985 号文主要部署 2026 年度签
约履约工作，50号令则系统规定签约、资源保障、履行、变更和监管。 

（2）更明确区分“资源保障总量”和“实际合同签订量”。50号令要求签约量适应电
煤需求和市场供需形势，资源保障总量原则上覆盖需求、保持合理充裕，未签约剩余
资源可用于应急保供和储备。这意味着保供资源并不等于全部转化为长协量，未签约
资源也并不等于可自由销售的现货量，未来煤炭供给调控能力或将加强。 

（3）考核与激励约束力度加强。50 号令要求对地方主管部门或供需双方违规情形责
令改正，情节严重的依法追责。签约履约情况视情纳入信用记录、依法开展失信惩戒，
可作为国企考核、先进产能释放、跨省送电及铁路保障的“重要参考”，此前 985号文
表述为“挂钩”。 

与 7月 15日发布的征求意见稿相比，本次印发的 50号令正式稿弱化部分行政化、刚
性化表述，电煤供需双方由“不得拖延、拒不签订”改为“积极配合、及时协商”，签
约规模也由参考下一年度用煤需求调整为与国内电煤需求及市场供需形势相适应，间
接说明近期煤炭供给较为紧张，煤炭产量释放速度偏慢。 

从行业影响来看，长协制度持续性增强有助于稳定煤炭供需关系，抑制阶段性供需错
配导致的价格过快上涨，未来行业竞争将更加重视资源保障、稳定交付和成本控制能
力。我们认为，履约监管及资源流向约束的落实，有望减少保供煤转售套利和合同执
行偏差，增强煤企销量及经营现金流的可预测性；自有资源充足、生产成本较低、煤
质稳定、铁路港口配套完善且直接对接终端客户的煤企，更有条件控制履约成本、巩
固客户关系；成熟产能占比高、资本开支压力较小、回款良好的企业，则更容易将经
营稳定性转化为自由现金流和持续分红能力。 

图表1：《能源保供中长期合同管理办法（试行）》与现行规定对比 

内容 985 号文现行规定 50 号令规定 变化 

签约主体 

供应方包括所有在产煤炭生产企业，需方包

括统调公用电厂及承担民生供电供暖任务

的相关电厂；鼓励集中供暖区域民生供暖企

业签约。 

供方明确包括煤炭生产及关联销售企业，需

方明确包括相关燃煤发电供热及关联燃料

采购企业；鼓励集中供暖区域民生燃煤供暖

企业签约。 

明确列示关联销售及采购企业。 

签约方式 

原则上煤炭生产与用煤企业直接签约；第三

方须由省级主管部门书面推荐，并由其承担

监管责任；不得签多级三方合同虚增环节。 

原则供需直接签订；直接签订确有困难可通

过第三方，由县级以上地方人民政府负责能

源保供工作的部门加强监管。 

未重述第三方书面推荐及不得签

多级三方合同的细节。 

合同期限 
原则 1 年及以上；鼓励建立稳定关系、签订

3-5 年长期合同。 

电煤保供长协原则上 1 年及以上，鼓励多年

合同。 
期限原则基本延续。 

电厂签约量 

以 2024 年 11 月-2025 年 10 月国内耗煤量

为基数并按上网电量比例核算；结合新能源

替代等因素确定签约量，原则不低于签约需

求量 80%。 

签订量与国内电煤需求总量匹配并适应煤

炭市场供需形势；省份及央企集团需方签约

总量达到本地区或集团需求总量一定比例。 

采用原则性数量规定，未明确电

厂具体签约比例。 

煤企任务量

及剩余资源 

煤企任务量原则不低于自有资源 75%；煤源

保障任务结合产能产量、煤种煤质及区域特

点确定；签约结束后剩余任务资源接受国家

调度，用于应急和储备。 

资源保障总量原则覆盖需求并保持合理充

裕；保障数量结合产能产量及煤种煤质；已

落实而未签约的剩余资源可用于应急和储

备。 

明确总量覆盖原则，未明确煤企

长协签约任务比例。 
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内容 985 号文现行规定 50 号令规定 变化 

产地价格 

产地合同须在合理区间内建立月度调整机

制；可自主协商明确价格及调整机制，也可

参照基准加浮动；晋陕蒙有关地区的参考基

准取合理区间中值。 

价格在合理区间内协商并符合国家、地方规

定；按产地价格计算的合同应建立月度调整

机制。 

延续月度调价，未列示指数清单

及参考基准计算方法。 

港口价格 

按基准加浮动签订执行，价格不超过合理区

间；基准按现行水平确定，浮动参考四类指

数。 

按港口价格计算的合同应按基准价加浮动

价机制签订，价格在合理区间内协商并符合

有关规定。 

定价机制延续，未列示新的港口

基准价或指数权重。 

履约与调整 

合同月度履约率不低于 80%，季度和全年原

则不低于 90%；临时短期因素影响时须统筹

资源或市场采购保履约，也可协商在因素消

除后补量；不可抗力调整或移出台账须履行

确认程序。 

供需双方按约全面履行义务，月度履约量总

体均衡稳定；确保安全稳定供应前提下，双

方协商一致可变更，涉及铁路运输须衔接。 

明确一般变更原则，未列履约率

数值及重点台账程序。 

铁路保障 

提前协商运输计划；铁路优先为符合要求的

合同配置运力，局部发运不足时优先保障电

煤保供长协。 

签约时考虑资源流量流向，涉及铁路运输应

协商计划；铁路优先保障电煤长协运力。 
延续优先保障电煤运力要求。 

考核与信用 

年度评估结果与保供支持、先进产能释放、

跨省送电、金融信贷、铁路运力、信用及国

资考核等挂钩。 

对地方主管部门或供需双方违规情形责令

改正，情节严重的依法追责。签约履约情况

视情纳入信用记录、依法开展失信惩戒；可

作为国企考核、先进产能释放、跨省送电及

铁路保障的重要参考。 

加强考核与激励约束力度，履约

表现与资源配置、企业评价联系

更加紧密。 

来源：《国家发展改革委办公厅关于做好 2026年电煤保供中长期合同签订和履约监管工作的通知》（发改办运行〔2025〕985号），《能源保供中长期合同管理办法（试

行）》（国家发展改革委令 2026年第 50号），国金证券研究所 

 

（二）9月主产区产量环比增长，山西同比降幅延续 30%以上高位 

2026 年 9 月全国原煤产量 3.85 亿吨、同比-6.8%，降幅较 8 月收窄 0.9pct。日均产
量 1284 万吨，环比+10.0%，保供政策出台后边际恢复；1-9 月，全国原煤累计产量
34.5亿吨，同比-3.5%，降幅较前 8月扩大 0.2pct。 

2026年 9月晋陕蒙新日均产量分别为 263、241、383、154 万吨，环比+9.2%、+9.5%、
+9.0%、+11.1%，同比-31.3%、+2.9%、+8.3%、+4.2%。环比来看，主产区产量均有所
回升。同比来看，山西降幅延续 30%以上高位，蒙新增速扩大，陕西增速收窄。 

9 月国内原煤供给呈现环比修复、同比仍弱的特征，保供政策推动主产区生产恢复，
但山西产量同比降幅仍大，继续拖累全国供给表现，陕蒙新增供给尚未完全对冲其减
量。展望后续，随着冬季用煤旺季临近，保供需求有望支撑煤炭产量进一步回升，但
增产幅度仍取决于安全生产约束及主产区产能释放节奏。预计短期供给温和修复，后
续关注山西减量收窄程度及陕蒙新产量增长持续性。 
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图表2：全国原煤产量（万吨） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表3：山西省原煤产量（万吨）  图表4：内蒙古原煤产量（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5：陕西原煤产量（万吨）  图表6：新疆原煤产量（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 

 

（三）9月进口量环比略增，自印俄澳进口增加，蒙煤进口收缩 

2026年 9月，全国煤炭进口量 4337万吨，同比-5.7%，降幅较 8月扩大 4.2pct；6-9
月环比增速分别为+28.6%/-0.1%/-1.5%/+3.0%，国内供给收缩后进口补位，进口量高
位持稳。2026年 1-9月，全国煤炭进口量 3.54亿吨，同比+2.2%，增幅较 1-8月收窄
1.2pct。 
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分煤种来看，9月动力煤、炼焦煤进口均环比增长。2026年 9月，动力煤进口量 2990
万吨，同环比-14.8%/+3.0%；炼焦煤进口量 1347万吨，同环比+23.3%/+3.0%。1-9月，
动力煤进口量 2.47亿吨，同比-6.1%；炼焦煤进口量 1.07 亿吨，同比+28.1%。 

图表7：全国煤炭进口量（万吨） 

 
来源：海关总署，国金证券研究所 

 

图表8：全国动力煤进口量（万吨）  图表9：全国炼焦煤进口量（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 

分国别来看，9月自印俄澳进口增加，蒙煤进口收缩。2026年 9月自印尼进口 1462万
吨，同比-32.0%/-687 万吨，环比+1.4%/+20 万吨；自澳洲进口 981 万吨，同比
+56.1%/+229万吨，环比+8.1%/+62万吨；自俄罗斯进口 906 万吨，同比+15.6%/+353
万吨，环比+39.8%/+279 万吨；自蒙古进口 856 万吨，同比-7.9%/-73 万吨，环比-
12.7%/-125 万吨。1-9 月，自印尼、澳洲、俄罗斯、蒙古累计进口量分别为
13531/5789/6258/8695 万吨，同比-794/+271/-377/+2502 万吨（-5.5%/+4.9%/-
5.7%/+40.4%）。 

总供给（原煤产量+进口量）来看，2026 年 9 月全国煤炭总供给 4.29 亿吨，同比-
6.3%/-2900 万吨，环比+6.1%/+2459 万吨；1-9 月总供给 38.03 亿吨，同比-2.9%/-
1.13亿吨。 
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图表10：印尼进口量（万吨）  图表11：澳大利亚进口量（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 

 

图表12：俄罗斯进口量（万吨）  图表13：蒙古进口量（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 

 

二、煤炭高频数据跟踪  

（一）动力煤：高位震荡，复产偏慢，日耗回落 

价格：港口煤价上涨，产地煤价涨跌互现。港口方面，10月 23日，秦皇岛港 5500大
卡动力末煤平仓价报收 1035元/吨，周环比上涨 12元/吨（+1.2%）、后半周企稳，同
比上涨 269元/吨（+35.1%）。产地方面，本周主产地动力煤价格涨跌互现，其中山西
地区煤价周环比上涨 7元/吨，内蒙地区煤价周环比下跌 4元/吨，陕西地区煤价周环
比下跌 39 元/吨。国际方面，10 月 23日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 FOB价（5500
大卡）116美元/吨，较之前一周上涨 2.9美元/吨（+2.5%）。 

生产：样本煤矿产量周环比小幅下降。截至 10月 18日当周，晋陕蒙 442家煤矿周度
产量2646万吨，同比-3.5%，环比+0.1%；产能利用率80.0%，同比-3.2pct，环比+0.1pct。
其中，山西周度产量 788万吨，同比-9.8%，环比+1.8%；内蒙古周度产量 1196万吨，
同比-0.6%，环比-0.7%；陕西周度产量 661万吨，同比-0.9%，环比-0.8%。 
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图表14：秦皇岛港 Q5500 动力煤价（元/吨）  图表15：坑口动力煤价格（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16：国内外煤价对比（元/吨）  图表17：晋陕蒙 442家样本煤矿周度产量（万吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

铁路运量：大秦线、唐呼线运量周环比提升。截至 10月 21 日当周，大秦线日均运量
96.8 万吨，周环比+1.6%，同比-2.4%；唐呼线日均运量 26.9 万吨，周环比+19.1%，
同比-8.2%。 

图表18：大秦线日运量/万吨  图表19：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 

库存：环渤海港口库存累积，沿海电厂库存下降、内陆电厂库存提升。 
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港口方面，10月 24日，环渤海港库存为 2542万吨，周环比+7.7%，同比+5.4%；江内
港口库存 1057万吨，周环比-4.0%，同比-10.8%。 

电厂方面，10月 22日，沿海八省电厂绝对库存 3551万吨，周环比-0.8%，同比+6.6%，
可用天数约 17.4天，周环比-0.2天，同比-0.5天；内陆十七省电厂绝对库存 8595万
吨，周环比+2.2%，同比-9.0%，可用天数约 29.8 天，周环比+3.2 天，同比+2.7 天。 

图表20：环渤海港口库存（万吨）  图表21：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 

 

图表22：沿海八省电厂库存（万吨）  图表23：沿海八省电厂可用天数（天） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

 

图表24：内陆十七省电厂库存（万吨）  图表25：内陆十七省电厂可用天数（天） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 
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需求：沿海电厂日耗提升，内陆电厂日耗下降。截至 10月 22日当周，沿海八省电厂
日耗均值为 210.0万吨，周环比+6.4万吨（+3.2%），同比+13.1万吨（+6.6%），10月
日均日耗 202.1万吨，同比-1.2 万吨（-0.6%）；内陆十七省电厂日耗均值为 286.5万
吨，周环比-12.5万吨（-4.2%），同比-43.4万吨（-13.2%），10月日均日耗 287.5万
吨，同比-30.9万吨（-9.7%）。 

图表26：沿海八省电厂日耗（万吨）  图表27：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 

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
煤价上行弹性，并提升煤炭板块的能源安全溢价。 

 

图表28：欧盟天然气储气负荷率 

 图表29：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 
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图表30：美国汽油库存量（千桶）  图表31：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 

 

（二）双焦：供需两弱，震荡运行 

价格：焦煤、焦炭价格高位震荡。 

焦煤：港口方面，10 月 23 日，京唐港山西产主焦煤库提价报收 2540 元/吨，周环比
下跌 20元/吨（-0.8%），同比上涨 800元/吨（+46.0%）。产地方面，本周主产地炼焦
煤价下降，其中山西柳林 4#焦煤价格周环比下跌 20元/吨，临汾 1/3焦价格周环比持
平，沁源瘦精煤价格周环比下跌 30元/吨，内蒙乌海气肥煤价格周环比下跌 40元/吨，
山东济宁气肥煤价格周环比持平。国际方面，10月 23日，澳洲峰景矿硬焦煤价格 FOB
价为 266.7 美元/吨，周环比下跌 1.3 美元/吨；甘其毛都口岸蒙古进口精煤价格为
1900元/吨，周环比持平。 

焦炭：港口方面，10 月 23 日，天津港准一级冶金焦平仓价 2030 元/吨，周环比下跌
10 元/吨，同比上涨 490元/吨（+31.8%）。 

图表32：京唐港山西主焦煤价格（元/吨）  图表33：天津港准一级冶金焦平仓价（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 

生产：样本煤矿产量周环比增加。2026年第 43周样本焦煤矿（88家）原煤产量 744.05
万吨，周环比+1.5%，同比-12.3%。 

库存：产业链焦煤、焦炭库存环比增加。10月 23日，产业链焦煤库存 2056万吨，周
环比+3.1%，同比-1.7%；产业链焦炭库存 773万吨，周环比+0.8%，同比-11.2%；产业
链碳元素库存 3091万吨，环比+2.3%，同比-5.1%。 

下游：铁水产量周环比下降，钢厂盈利略有恢复。2026年第 43周日均铁水产量（247
家钢厂）232.3万吨，环比-0.6%，同比-3.2%。2026年第 43周钢铁企业盈利率（247
家钢厂）11.3%，环比+3.0pct。 

180,000

200,000

220,000

240,000

260,000

280,000

W
0
1

W
0
4

W
0
7

W
1
0

W
1
3

W
1
6

W
1
9

W
2
2

W
2
5

W
2
8

W
3
1

W
3
4

W
3
7

W
4
0

W
4
3

W
4
6

W
4
9

W
5
2

美国:库存量:汽油

2022 2023 2024 2025 2026

90,000

100,000

110,000

120,000

130,000

140,000

W
0
1

W
0
4

W
0
7

W
1
0

W
1
3

W
1
6

W
1
9

W
2
2

W
2
5

W
2
8

W
3
1

W
3
4

W
3
7

W
4
0

W
4
3

W
4
6

W
4
9

W
5
2

美国:库存量:馏分燃料油

2022 2023 2024 2025 2026

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

京唐港山西主焦煤价格
2022 2023 2024 2025 2026

1,000

1,700

2,400

3,100

3,800

4,500

天津港准一级冶金焦价格

2022 2023 2024 2025 2026



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

图表34：88家样本焦煤矿原煤产量（万吨）  图表35：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36：产业链焦炭库存（万吨）  图表37：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38：247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图表39：247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 

 

三、板块估值及交易情况  

估值方面，煤炭板块市盈率（剔除负值）为 17.06，近十年估值分位数为 91.24%；市
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净率为 1.78，近十年估值分位数为 97.88%。其中，动力煤子板块市盈率（剔除负值）
为 16.48，近十年估值分位数为 91.93%，市净率为 2.04，近十年估值分位数为 98.49%；
焦煤子板块市盈率（剔除负值）为24.68，近十年估值分位数为83.56%，市净率为0.89，
近十年估值分位数为 27.83%，估值水平较低。 

图表40：煤炭板块 PE  图表41：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42：动力煤板块 PE  图表43：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44：焦煤板块 PE  图表45：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 

交易量方面，煤炭板块成交活跃度自 6 月初高位回落，本周环比回落，10 月 23 日成
交量占比 0.88%、成交额占比 0.49%。年初至今 SW一级行业中，煤炭板块上涨 19.02%，
位列第一名。 
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图表46：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 

 

图表47：煤炭板块位于申万板块涨跌幅前列 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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四、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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