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盈利持续改善，关注估值提升 

投资逻辑 

◼ 板块综述：主业盈利修复，板块涨幅显著、基金配置回升 

（1）业绩方面，26Q3煤炭板块归母净利润 393亿元，同环比+19.8%、-5.8%，扣非净利润 398亿元，同环比+32.3%、

+5.9%，归母环比回落主要受 Q2较高非经收益基数影响。26Q1-3经营现金流同比+32.9%，期间费率下降，资产负债率

较上年末略有提升，ROE温和修复。（2）经营方面，26Q3安监约束下煤企产销承压、山西地区较为明显，售价上涨带

动吨煤毛利显著修复，板块销量加权吨毛利环比+27.0%，其中动力煤、焦煤分别+26.4%、34.6%，但量减及成本上升抵

消部分收益。（3）行情方面，煤炭板块年初至今涨幅 15.2%，为全行业第一，Q3上涨 22.0%，动力煤、焦煤分别上涨

22.8%、15.3%；板块 PE/PB为 15.61/1.70，近十年分位数为 85.69%/93.08%，仍处历史较高水平。考虑 Q4煤价中枢

环比抬升，盈利有望继续改善，中长期供给合规化与安全约束常态化有望抬高煤价底部、降低盈利波动，增强利润及

分红可持续性，支撑红利属性深化带来的价值重估。（4）持仓方面，26Q3公募煤炭配置比例升至 1.01%，环比+0.59pct，

供给约束与煤价上涨推动盈利预期上修，其中动力煤、焦煤分别增配 0.52、0.07pct；同期行业市值占比升至 2.95%，

仍低配约 1.94pct，险资及主动公募选择性增配，被动产品持仓随净赎回收缩，当前板块成交额占比 0.52%。 

◼ 动力煤：供给弹性受限，冬储及供暖需求支撑价格 

26Q3动力煤板块扣非归母净利润 362亿元，同比+22.7%、环比+3.9%。年初至今秦港 Q5500现货价由 679元/吨升

至 1013元/吨，累计上涨 49.2%，其中 26Q3均价 878元/吨，环比+7.4%，同比+31.3%；截至 11月 6日，26Q4现货均

价 1016元/吨，环比+15.7%，同比+32.8%，长协均价 722元，环比+19元，同比+37元。供给端，26Q3全国原煤产量

同比-10.1%、-7.7%、-6.8%，日均产量环比-12.8%、+5.4%、+10.0%，其中山西同比降幅持续在 30%以上，26Q3动力煤

进口同比下降 6.0%。10月以来复产进一步推进，但安全验收、生产接续及负荷恢复制约实际增量，且伴随 11月中旬

生产考核巡查启动，国内供应端或难以大幅放量，进口煤补充亦有限。需求端，北方降温及供暖带动日耗回升，且 11-

12 月火电电量在低基数下有望增长，二十五省电厂库存同比低 6.5%，内陆低 12.1%，补库需求仍有释放空间。10 月

末供应改善预期与谨慎采购带动煤价调整，11月首周已企稳回升，供给弹性受限叠加冬储需求，煤价仍有向上空间。 

◼ 炼焦煤：供给约束支撑煤价，需求转弱压制涨幅 

26Q3炼焦煤板块扣非归母净利润 36亿元，同比+476.6%、环比+31.6%。年初至今京唐港山西产主焦煤价格由 1650

元/吨升至 2420元/吨，累计上涨 46.7%，其中 26Q3均价 2402元/吨，环比+30.6%，同比+54.8%；截至 11月 6日，

26Q4现货均价 2488元/吨，环比+3.6%，同比+44.8%，长协指数 10月上调 50元至 1728元后 11月基本持平。10月以

来，国内复产增量释放偏慢、蒙煤通关维持低位，支撑优质煤价格，但钢厂盈利承压、铁水回落，焦炭提降进一步挤

压焦企利润，下游采购趋于谨慎，煤价高位调整。后续国内复产与甘其毛都通关提量预期压制上行空间，实际恢复偏

慢及产业链低库存则限制回调幅度。短期预计延续震荡调整，若焦钢利润企稳、补库需求释放，煤价仍有修复空间。 

◼ 相关标的：动力煤龙头红利价值 

Q4煤价中枢抬升有望推动业绩继续改善，低利率环境下，盈利稳定性提升亦为股息率要求下降、估值修复提供基

础。主线一：动力煤龙头盈利稳健，股息价值高，相关标的中国神华 A/H、陕西煤业。主线二：受益煤价上涨的弹性

标的，相关标的兖矿能源、广汇能源。主线三：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。 

◼ 风险提示 

煤价下行幅度超预期；下游需求不及预期；下游需求不及预期。 
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一、市场回顾 

（一）基本面：供给约束驱动煤价上涨，高位震荡运行 

动力煤：供给约束叠加用煤旺季，煤价破千 

2026年初至今，秦港 Q5500现货价由 679元/吨升至 1013元/吨，累计上涨 49.2%。

山西“522”事故后，供给收缩驱动煤价上涨，6月中旬升至 860元/吨，但下旬起受

降雨、水电替代及高库存影响价格回落；7月中旬后因山西复产偏慢、安监范围扩大，

叠加高温拉动日耗，低库存放大供给收缩影响，煤价持续向上突破；进入 10月，大秦

线秋检叠加冬储预期及非电刚需支撑，煤价破千，高点涨至 1035元/吨，下旬起伴随

检修结束、港口调入回升，以及保供政策下供应改善预期增强，终端补库谨慎，煤价

小幅回落，维持千元以上高位；因供给实际增量有限及旺季需求逐步兑现，11月首周

煤价企稳回升。 

截至 11月 6日，秦港 Q5500现货价 1013元/吨，周环比+1元/+0.1%、周内企稳反弹，

同比+214元/+26.8%。其中 26Q3秦港 Q5500现货均价 878元/吨，环比+60元/+7.4%，

同比+209 元/+31.3%，长协均价 703 元，环比+12元，同比+33元；26Q4以来（截至

11月 6日）现货均价 1016元/吨，环比+138元/+15.7%，同比+251元/+32.8%，长协

均价 722元，环比+19元，同比+37元。 

图表1：秦港 Q5500动力煤价格（元/吨）  图表2：秦港 Q5500动力煤季度价格（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3：国煤下水煤 Q5500长协价（元/吨） 

 

来源：全国煤炭交易中心，国金证券研究所 
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炼焦煤：供给约束抬升中枢，焦钢承压高位回调 

2026 年初至今，京唐港山西产主焦煤价格由 1650 元/吨升至 2420 元/吨，累计上涨

46.7%。山西“522”事故后，炼焦煤矿集中停产自查，低库存下优质主焦煤缺口扩大，

推动价格回升；7 月，山西复产偏慢、优质煤紧缺构成价格底部支撑，但铁水回落、

焦炭提降、蒙煤通关恢复及矿山库存回升压制上行空间，煤价于 2130 元/吨持稳；8

月至 9月上旬，安监趋严、复产不复量叠加蒙煤通关扰动，优质煤供应偏紧，焦炭连

续提涨及旺季补库预期推动煤价升至 2800元/吨；此后供应边际恢复、高价承接转弱，

煤价回落。10月以来，焦炭提降、钢焦利润承压，煤价虽因低库存补库一度反弹，但

焦炭提涨受阻、煤矿复产推进叠加铁水高位回落，煤价震荡偏弱运行。 

截至 11 月 6 日，京唐港山西产主焦煤价格 2420 元/吨，周环比-50 元/-2.0%，同比

+620元/+34.4%。其中 26Q3主焦煤现货均价 2402元/吨，环比+563元/+30.6%，同比

+851元/+54.8%，长协均价 1497元，环比+295元，同比+507元；26Q4以来（截至 11

月 6 日）现货均价 2488元/吨，环比+86元/+3.6%，同比+770元/+44.8%，长协指数

11月 6日当周 1729元/吨，10月上调 50元后 11月基本持平。 

图表4：京唐港山西主焦煤价格（元/吨）  图表5：京唐港山西主焦煤季度价格（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6：中价·新华焦煤长协价格指数（元/吨） 

 
来源：焦煤在线，国金证券研究所 
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（二）板块表现：三季度涨幅显著，四季度以来动力煤延续强势 

涨跌幅方面，截至 11月 6日，煤炭板块年初至今上涨 15.2%，涨幅全行业第一，其中

动力煤、焦煤分别上涨 23.0%、4.3%。分阶段看，三季度涨幅较高，煤炭板块单季上

涨 22.0%，动力煤、焦煤分别上涨 22.8%、15.3%，主因安监趋严约束供给，煤价上涨

带动盈利预期修复。10月以来，动力煤延续强势、上涨 4.1%，支撑煤炭板块上涨 3.1%；

焦煤则下跌 5.5%，主要受复产预期及钢厂盈利承压影响。整体看，三季度煤价回升推

动板块普涨，四季度以来表现分化，冬储需求及供给恢复偏缓继续支撑动力煤，焦煤

有所回调。 

图表7：2026年初至今煤炭板块涨幅居前 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：涨跌幅统计起始日期为 2026年 1月 1日，截至日期为 2026年 11月 6日 

 

图表8：煤炭板块历史涨跌幅 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：涨跌幅统计起始日期为 2026年 1月 1日，截至日期为 2026年 11月 4日 

估值方面，截至 11月 6日，煤炭板块市盈率（剔除负值，下同）为 15.61，近十年估

值分位数为 85.69%，市净率为 1.70，近十年估值分位数为 93.08%。其中，动力煤子

板块市盈率为 15.33，近十年估值分位数为 89.28%，市净率为 1.95，近十年估值分位

数为 95.31%；炼焦煤子板块市盈率为 18.14，近十年估值分位数为 76.55%，市净率为
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0.86，近十年估值分位数为 22.84%。 

图表9：煤炭板块 PE  图表10：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11：动力煤板块 PE  图表12：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13：焦煤板块 PE  图表14：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 

交易方面，2026年以来，煤炭板块成交活跃度呈“事件催化放量—基本面驱动上涨—

缩量维持高位”特征。3月中东冲突推升全球能源风险溢价，成交量占比一度接近 4%，

为年内最高；6月以来，安监趋严制约供给，煤价上涨带动煤企业绩及分红预期改善，

行情由事件催化转向基本面驱动，成交量占比升至约 3%，三季度伴随煤价上行涨幅较

大。10月以来，板块内部表现分化，同期成交量、成交额占比未随股价上涨持续扩大，

整体呈缩量上涨、涨后整理特征。11月 6日煤炭板块成交量占比 0.88%，成交额占比

0.52%。 



 行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表15：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 

 

（三）基金持仓：Q3持仓明显回升，供给约束与盈利修复预期推动配置回暖 

26Q3公募基金对煤炭板块的配置比例明显回升，核心是安监及超产治理约束供给，煤

价回升推动市场上修盈利预期，板块投资逻辑由高股息防御进一步向盈利修复延伸。

三季度末，煤炭股基金配置比例升至 1.01%，环比+0.59pct、同比+0.71pct，前期因

煤价及盈利下修而受到压制的配置需求有所恢复。同期，煤炭板块市值占 A股总市值

比例由 2.43%升至 2.95%。目前基金仍低配煤炭板块约 1.94pct，尚未形成拥挤配置。

展望 Q4，若供给约束延续、冬储及迎峰度冬需求支撑煤价维持偏强，盈利预期改善有

望继续推动配置修复，高股息龙头与煤价上涨受益较大的弹性标的仍值得关注。 

图表16：26Q3末煤炭股基金配置占比为 1.01%、环比+0.59pct、同比+0.71pct 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：包括 GJ煤炭合计 47 支样本股，板块基金配置比例=重仓股汇总的该板块配置市值/基金重仓股票投资市值。基金统计口径：偏股型基金（不含指数型)=开放

式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金（不含指数型）（下同） 

 

分板块来看，26Q3 末煤炭各子板块公募持仓比例均环比回落。其中，GJ 动力煤、GJ

焦煤、GJ焦炭基金配置比例分别为 0.88%、0.13%、0.00%，环比分别+0.52pct、+0.07pct、

持平，动力煤配置比例显著提升。 
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图表17：细分板块来看，26Q3末动力煤、炼焦煤板块配置比例升至 0.88%、0.13% 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

截至 26Q3 末，煤炭板块中基金前五大重仓个股分别为兖矿能源、陕西煤业、新集能

源、中国神华、潞安环能，持股市值分别占基金股票投资市值比的

0.169%/0.126%/0.123%/0.104%/0.082%。持股市值前十五大的个股当中兖矿能源、陕

西煤业、中国神华、新集能源、潞安环能 Q3持仓占比环比增长较大。 

图表18：煤炭板块基金重仓个股持股市值占基金股票投资市值比前 15大公司 

简称 26Q1 26Q2 26Q3 季度变动 

兖矿能源 0.053% 0.028% 0.169% 0.14pct 

陕西煤业 0.106% 0.040% 0.126% 0.09pct 

新集能源 0.020% 0.063% 0.123% 0.06pct 

中国神华 0.065% 0.022% 0.104% 0.08pct 

潞安环能 0.044% 0.033% 0.082% 0.05pct 

广汇能源 0.057% 0.034% 0.062% 0.03pct 

晋控煤业 0.038% 0.034% 0.054% 0.02pct 

中煤能源 0.068% 0.029% 0.049% 0.02pct 

电投能源 0.053% 0.012% 0.036% 0.02pct 

淮北矿业 0.031% 0.014% 0.022% 0.01pct 

山煤国际 0.023% 0.011% 0.021% 0.01pct 

平煤股份 0.011% 0.007% 0.018% 0.01pct 

昊华能源 0.010% 0.004% 0.014% 0.01pct 

华阳股份 0.001% 0.003% 0.009% 0.01pct 

兰花科创 0.000% 0.001% 0.004% 0.00pct 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

26Q3煤炭机构持仓呈现“长线资金定点增配、主动产品布局弹性标的、被动产品净赎

回”的分化特点。 

（1）险资、国新系选择性增配。中国神华获国寿、国新系同步增持，国新宏盛继续增

持中煤能源；泰康、平安人寿账户分别新进入陕西煤业、新集能源前十。险资内部亦

有分化，长城人寿减持上海能源，体现个股配置差异。 

（2）主动公募布局部分周期弹性标的，被动产品持仓随赎回收缩。易方达旗下产品新

进入兖矿能源、华阳股份、晋控煤业、潞安环能前十，景顺长城周期优选新进入山西

焦煤、盘江股份、平煤股份前十，昊华能源获永赢旗下产品增持或新进。煤炭及红利
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ETF持股数普遍下降，主要受产品净赎回影响。 

（3）社保定点增配，淮北矿业、盘江股份较突出。全国社保基金四一三组合增持淮北

矿业、盘江股份，昊华能源亦有社保及基本养老保险账户新进入前十，长期资金配置

呈现个股选择。 

图表19：煤炭核心个股机构持仓比例变化 

公司 股东名称 26Q1 26Q2 26Q3 Q3变化 

中国神华 

中国人寿保险—传统普通保险产品 0.43% 1.16% 1.27% +0.11pct 

国新宏盛投资 0.39% 0.53% 0.73% +0.21pct 

国新投资 0.58% 0.88% 0.92% +0.04pct 

陕西煤业 

中国人寿保险—传统普通保险产品 - 1.75% 1.71% -0.04pct 

太平人寿保险 1.18% 1.18% 1.18% 持平 

泰康人寿保险—传统普通保险产品 - - 0.58% 新进 

中煤能源 
国新宏盛投资 - 0.26% 0.44% +0.18pct 

太保致远 1号私募证券投资基金（险资系） 0.16% 0.16% 0.17% +0.02pct 

兖矿能源 

中国人寿保险—传统普通保险产品 0.30% 0.28% - 退出前十 

易方达供给改革混合 - - 0.76% 新进 

国泰中证煤炭 ETF 0.52% 0.58% 0.44% -0.15pct 

山西焦煤 
太平洋人寿—传统保险高分红股票管理组合 1.91% 2.05% 2.10% +0.05pct 

景顺长城周期优选混合 - - 0.47% 新进 

平煤股份 

瑞众人寿保险—自有资金 4.44% 4.44% 4.44% 持平 

景顺长城周期优选混合 - - 1.07% 新进 

华泰柏瑞上证红利 ETF 2.12% 3.13% 2.31% -0.82pct 

淮北矿业 
全国社保基金四一三组合 0.68% 0.73% 1.01% +0.28pct 

华泰柏瑞上证红利 ETF 1.08% 1.59% 1.18% -0.41pct 

广汇能源 

富德生命人寿保险—分红 A 9.99% 9.99% 9.99% 持平 

中国人寿保险—传统普通保险产品 - - 0.87% 新进 

全国社保基金一一零组合 0.85% - 0.91% 新进 

新集能源 
平安人寿—平安基金权益委托投资 2号 - - 1.26% 新进 

国泰中证煤炭 ETF 1.76% 2.05% 1.53% -0.52pct 

晋控煤业 易方达供给改革混合 - - 0.97% 新进 

潞安环能 
易方达供给改革混合 - - 1.10% 新进 

嘉实基金—社保基金 16042组合 0.59% 0.54% 0.56% +0.02pct 

昊华能源 

永赢科技驱动混合 - 0.67% 1.30% +0.63pct 

基本养老保险基金一二零四组合 - - 0.95% 新进 

汇添富基金—社保基金四二三组合 - - 0.73% 新进 

盘江股份 
景顺长城周期优选混合 - - 1.53% 新进 

全国社保基金四一三组合 - 1.02% 1.28% +0.26pct 

山煤国际 
中国人寿—富国基金新价值传统险账户 - - 0.47% 新进 

华泰柏瑞上证红利 ETF 2.07% 3.03% 2.24% -0.79pct 

上海能源 长城人寿保险—自有资金 4.57% 4.57% 3.38% -1.19pct 

            

险资及国新系 公募基金 社保及养老金 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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二、业绩综述：前三季度盈利同比修复， Q3 扣非利润环比增长  

26Q1-3煤炭板块实现营业收入 9920亿元，同比+8.2%；归母净利润 1111亿元，同比

+19.0%；扣非归母净利润 1044亿元，同比+23.2%。煤价中枢抬升带动盈利修复，但安

监减量、成本费用及税费增加对冲部分涨价收益。26Q3板块归母净利润 393亿元，同

比+19.8%、环比-5.8%；扣非归母净利润 398亿元，同比+32.3%、环比+5.9%。归母与

扣非走势分化，主要受 Q2 较高非经常性收益形成的基数影响，煤炭主业仍受益价格

上涨。 

图表20：煤炭板块营业收入及增速  图表21：煤炭板块归母净利润及增速 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：煤炭样本股选择 28家公司，覆盖动力煤、炼焦煤两个子板块，不含港股

（下同） 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

分子板块看，动力煤贡献主要业绩增量，炼焦煤低基数下修复更快。26Q1-3动力煤归

母净利润 1023亿元，同比+142亿元/+16.1%，贡献板块约 80%的利润增量；炼焦煤归

母净利润 88亿元，同比+36亿元/+67.5%。 

26Q3动力煤归母净利润 358亿元，同环比+11.5%/-7.8%，扣非归母净利润 362亿元，

同环比+22.7%/+3.9%；炼焦煤归母净利润 36亿元，同环比+389.5%/+20.7%，扣非归母

净利润 36亿元，同环比+476.6%/+31.6%。动力煤归母环比回落含非经收益减少影响；

焦煤长协涨价叠加低基数，利润弹性更大。 

图表22：煤炭子板块营业收入（亿元）  图表23：煤炭子板块归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

分公司看，煤价上涨是前三季度盈利改善的共性因素。陕西煤业、兖矿能源、山煤国
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际扣非利润同比分别+35.0%、+31.1%、+50.5%；淮北矿业、平煤股份、潞安环能同比

分别+111.5%、+95.3%、+102.8%，但增幅包含低基数影响。涨价收益向净利润传导仍

受经营及非经因素制约：中煤能源量减、成本上升及补税滞纳金等影响，扣非利润仅

同比+6.0%；兖矿能源化工检修、煤制油消费税及澳洲掉期损失影响盈利释放；陕西煤

业供应链资产减值亦形成拖累。 

图表24：煤炭板块公司 26Q1-3利润 

子行业 证券简称 
归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元） 

25Q1-3 26Q1-3 同比 25Q1-3 26Q1-3 同比 

动力煤 

中国神华 427.8 444.0 3.8% 387.0 428.1 10.6% 

陕西煤业 127.1 170.7 34.2% 114.9 155.1 35.0% 

兖矿能源 71.3 111.2 55.9% 65.2 85.4 31.1% 

中煤能源 124.8 127.5 2.1% 123.9 131.3 6.0% 

山煤国际 10.5 15.3 45.8% 10.9 16.4 50.5% 

晋控煤业 12.8 13.2 3.3% 12.7 13.2 3.5% 

电投能源 53.5 76.8 43.6% 40.3 64.2 59.2% 

新集能源 14.8 17.5 18.3% 14.8 17.6 18.8% 

陕西能源 24.2 19.9 -17.6% 24.2 19.7 -18.4% 

淮河能源 14.3 6.0 -58.2% 7.4 5.5 -25.4% 

苏能股份 1.9 2.6 39.1% 1.8 2.5 43.2% 

甘肃能化 -2.9 2.2 176.7% -3.3 1.4 142.7% 

郑州煤电 -3.8 -2.8 26.5% -4.0 -2.7 31.4% 

新大洲 A -1.0 -0.9 12.8% -0.9 -0.8 15.9% 

大有能源 -11.2 -10.8 3.8% -11.5 -10.0 12.9% 

昊华能源 5.5 12.2 119.6% 5.6 12.2 117.5% 

华阳股份 11.2 16.8 49.7% 11.7 16.6 41.9% 

兰花科创 0.1 1.4 1268.8% -2.2 2.0 190.1% 

动力煤合计 880.8 1022.7 16.1% 798.5 957.7 19.9% 

炼焦煤 

淮北矿业 10.7 21.5 100.5% 10.0 21.2 111.5% 

平煤股份 2.8 6.7 139.5% 3.4 6.6 95.3% 

潞安环能 15.7 27.0 71.8% 13.4 27.2 102.8% 

山西焦煤 14.3 20.2 40.9% 14.5 18.6 28.4% 

恒源煤电 -1.0 2.9 390.2% -1.2 1.9 265.0% 

冀中能源 4.1 4.2 3.3% 3.9 4.1 4.5% 

盘江股份 -0.2 2.3 1419.9% -0.6 2.4 523.1% 

开滦股份 1.8 0.2 -88.9% 1.3 0.2 -83.3% 

上海能源 2.6 3.4 31.9% 2.5 3.2 29.9% 

永泰能源 2.0 0.2 -92.2% 1.5 0.5 -65.3% 

炼焦煤合计 52.8 88.5 67.5% 48.8 86.1 76.2% 

煤炭板块合计 933.6 1111.2 19.0% 847.3 1043.8 23.2% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

单季看，Q3盈利分化主要来自产量、成本及非经收益基数。陕西煤业、电投能源归母

利润环比分别-18.0%、-27.3%，扣非则+4.6%、+15.8%；中国神华归母环比-13.1%，主

要受 Q2累计相减口径包含新并入资产 1-3月利润、基数偏高影响，扣非仅-1.7%。经

营端，淮北矿业、平煤股份受益焦煤涨价，扣非环比+23.8%、+125.8%；潞安环能、山

煤国际虽售价上涨，但减量及费用投入抵消部分收益，扣非环比-1.0%、-0.3%；新集

能源主动降负荷、成本抬升并计提采矿权减值，扣非环比-19.7%。华阳股份量减相对

较少，但所得税费用增加限制归母利润释放。 

图表25：煤炭板块公司单季利润 

子行业 证券简称 
归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元） 

26Q2 26Q3 同比 环比 26Q2 26Q3 同比 环比 

动力煤 
中国神华 180.5 156.9 3.2% -13.1% 161.8 159.1 10.6% -1.7% 

陕西煤业 70.6 57.9 14.2% -18.0% 55.2 57.8 35.3% 4.6% 
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兖矿能源 31.9 39.7 73.3% 24.2% 35.5 39.4 88.4% 11.0% 

中煤能源 43.0 46.0 -3.8% 6.8% 47.0 45.9 -3.1% -2.3% 

山煤国际 5.8 5.2 31.9% -11.2% 5.9 5.9 45.9% -0.3% 

晋控煤业 3.8 5.9 48.5% 54.6% 3.8 6.0 48.6% 58.6% 

电投能源 32.9 23.9 32.6% -27.3% 20.5 23.8 82.2% 15.8% 

新集能源 6.7 5.3 -4.7% -20.8% 6.7 5.4 -1.6% -19.7% 

陕西能源 4.6 6.4 -40.6% 40.0% 4.5 6.4 -41.5% 42.0% 

淮河能源 2.1 0.7 -88.9% -68.2% 1.4 0.6 -80.6% -58.6% 

苏能股份 -1.4 2.1 119.6% 246.3% -1.5 2.1 120.3% 239.8% 

甘肃能化 1.1 0.5 148.9% -56.6% 0.6 0.5 147.0% -16.6% 

郑州煤电 -1.4 0.6 136.7% 140.5% -1.4 0.7 139.5% 145.9% 

新大洲 A -0.3 -0.3 -7.8% 14.0% -0.3 -0.2 4.7% 10.1% 

大有能源 -2.7 -4.4 -61.3% -59.4% -2.6 -3.6 -27.0% -40.3% 

昊华能源 4.2 4.7 346.1% 11.2% 4.3 4.7 326.2% 10.6% 

华阳股份 5.8 6.2 81.8% 7.4% 5.5 6.3 81.3% 13.3% 

兰花科创 1.1 0.6 229.5% -45.0% 1.2 1.0 313.1% -16.4% 

动力煤合计 388.4 358.0 11.5% -7.8% 348.2 361.7 22.7% 3.9% 

炼焦煤 

淮北矿业 7.5 9.1 2242.4% 21.2% 7.3 9.0 3226.3% 23.8% 

平煤股份 2.0 3.5 1518.3% 79.5% 1.6 3.6 556.9% 125.8% 

潞安环能 10.6 9.2 313.5% -13.0% 10.2 10.1 414.9% -1.0% 

山西焦煤 4.3 7.8 86.4% 82.5% 4.3 7.9 85.4% 84.0% 

恒源煤电 1.3 1.3 334.6% -2.0% 0.5 1.2 383.8% 122.4% 

冀中能源 1.5 1.6 165.4% 2.8% 1.7 1.5 121.3% -13.4% 

盘江股份 0.2 1.7 1451.2% 818.2% 0.2 1.7 528.4% 747.2% 

开滦股份 -0.3 1.6 190.3% 649.5% -0.3 1.6 170.5% 582.1% 

上海能源 2.1 0.5 6.7% -74.7% 1.9 0.5 11.8% -71.9% 

永泰能源 0.3 -0.8 -204.3% -361.3% 0.4 -0.5 -193.2% -234.7% 

炼焦煤合计 29.4 35.5 389.5% 20.7% 27.7 36.5 476.6% 31.6% 

煤炭板块合计 417.8 393.5 19.8% -5.8% 376.0 398.2 32.3% 5.9% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

现金流方面，经营端改善较为明显，投资支出仍大，筹资延续净流出。26Q1-3板块经

营现金流净额 2548亿元，同比+32.9%，高于归母利润增幅；其中动力煤、炼焦煤分别

同比+31.4%、+47.3%，中国神华、陕西煤业、兖矿能源合计贡献约 364亿元经营现金

流增量，煤价回升及销售回款改善支撑现金创造。26Q3经营现金流 1159亿元，同环

比+43.6%/+40.1%。26Q1-3板块投资现金流净流出 1238亿元，同比-1.4%，中煤能源、

兰花科创净流出收窄，对冲潞安环能资源接续、兖矿能源项目建设等投入增加；筹资

净流出 501亿元，同比收窄 44.3%。 

自由现金流环比大幅改善。26Q1-3板块自由现金流 1310.4亿元，同比+97.6%，其中

动力煤 1280.2亿元，同比+87.2%，炼焦煤 30.2亿元，同比由负转正；26Q3自由现金

流 911.4 亿元，同比+52.4%、环比-17.7%，环比下滑主要受中国神华 26Q2 新资产并

表导致投资现金流大额净流入，若剔除中国神华、以及潞安环能 Q2 购买矿权影响，

26Q3板块自由现金流 501.0亿元，同比+67.5%，环比大增 168%。 
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图表26：煤炭板块经营现金流净额（亿元）  图表27：煤炭板块投资现金流净流出（亿元） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表28：煤炭板块自由现金流（亿元）  图表29：煤炭板块筹资现金流净额（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

期间费率同比下降，Q3费用环比有所增加。26Q1-3板块期间费用 805亿元，同比+3.7%，

低于收入增幅，期间费率同比-0.4pct 至 8.1%；动力煤、炼焦煤费率分别为 7.1%、

13.0%，同比-0.2、-1.0pct。26Q3期间费用 294亿元，同环比+7.0%/+2.9%，费率 8.3%，

同比-0.3pct、环比+0.2pct。26Q3费用增加部分受薪酬等集中确认影响。 

图表30：煤炭板块期间费用（亿元）  图表31：煤炭板块期间费率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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资产负债率较上年末有所提升。26Q3末板块资产负债率 48.9%，同比+2.6pct、较 2025

年末+1.9pct，较 Q2末仅小幅增加 0.1pct；动力煤、炼焦煤分别为 47.6%、54.2%，较

上年末+2.4、+0.1pct。经营现金流改善与投资、融资需求并存，去杠杆表现仍有分化：

新集能源新机组投产、现金回收改善，负债率同比下降；潞安环能年内新增贷款则推

高财务费用，后续随部分偿还有望缓解。 

ROE同比回升，炼焦煤改善幅度较大。26Q1-3板块 ROE为 8.1%、同比+0.6pct；其中

动力煤 9.2%、同比+0.2pct，炼焦煤 3.3%、同比+1.4pct。动力煤中，陕西煤业、兖矿

能源 ROE分别为 16.7%、10.3%，同比+3.0、+1.7pct，昊华能源升至 9.9%、同比+5.3pct；

炼焦煤中，淮北矿业、潞安环能分别为 5.1%、5.8%，同比+2.5、+2.4pct。煤价上行

推动资本回报修复，但量减、税费及新增项目折旧等仍制约盈利兑现，炼焦煤整体回

报水平仍低于动力煤。 

图表32：煤炭板块资产负债率  图表33：煤炭板块 ROE 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表34：煤炭各子板块重点公司 26Q1-3 ROE 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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三、经营概览：安监约束下产销承压，售价抬升带动吨煤毛利修复  

（一）量：安监约束下产销承压，山西煤企减量分化 

26Q1-3，煤炭产销分化延续，山西减量较为突出。26Q1-3，板块产量同比-2.7%，其中

动力煤、炼焦煤分别-2.1%、-8.0%；板块销量同比-2.8%，其中动力煤、炼焦煤分别-

2.3%、-8.3%。山煤国际、潞安环能、兰花科创产量同比分别-8.4%、-13.1%、-12.3%，

华阳股份-4.5%，晋控煤业则+14.1%。安监趋严之外，工作面过构造、采掘接续及产品

结构调整亦影响产销。省外标的中，陕西能源、陕西煤业、淮北矿业产量分别+26.2%、

+3.9%、+4.3%；中煤能源、广汇能源则分别-8.1%、-20.7%，分别受采掘接续及安监、

以销定产等因素影响。 

图表35：26Q1-3煤炭板块公司产销量 

子行业 证券简称 
商品煤产量（万吨） 自产商品煤销量（万吨） 

25Q1-3 26Q1-3 同比 25Q1-3 26Q1-3 同比 

动力煤 

中国神华 39090 38190 -2.3% 38820 37610 -3.1% 

陕西煤业 13037 13548 3.9% 11938 12391 3.8% 

兖矿能源 13589 13179 -3.0% 12235 12074 -1.3% 

中煤能源 10158 9338 -8.1% 10145 9359 -7.7% 

山煤国际 2664 2441 -8.4% 1982 1845 -6.9% 

晋控煤业 2619 2988 14.1% 2086 2096 0.5% 

广汇能源 4139 3281 -20.7% 4003 3852 -3.8% 

新集能源 1468 1495 1.9% 1447 1490 3.0% 

陕西能源 1572 1985 26.2% 1014 1215 19.9% 

苏能股份 1281 1318 2.9% 1282 1311 2.3% 

昊华能源 1396 1495 7.1% 1395 1502 7.7% 

华阳股份 3115 2975 -4.5% 3080 2577 -16.3% 

兰花科创 1141 1001 -12.3% 903 956 5.9% 

动力煤小计 95269  93234  -2.1% 90330  88279  -2.3% 

炼焦煤 

淮北矿业 1304 1359 4.3% 981 1007 2.6% 

平煤股份 1921 1856 -3.4% 1773 1913 7.9% 

潞安环能 4245 3688 -13.1% 3758 3231 -14.0% 

恒源煤电 552 617 11.8% 545 488 -10.5% 

盘江股份 752 693 -7.8% 585 499 -14.7% 

永泰能源 926 669 -27.7% 926 671 -27.5% 

上海能源 468 474 1.1% 410 428 4.3% 

炼焦煤小计 10167  9356  -8.0% 8978  8237  -8.3% 

合计 105436  102590  -2.7% 99308  96516  -2.8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

单季看，山西煤企 Q3减量程度差异较大。26Q3，板块产量同环比-6.7%、-6.6%，其中

动力煤同环比-3.8%、-5.0%，炼焦煤同环比分-22.4%、-15.9%；板块销量同环比-10.7%、

-6.1%，其中动力煤同环比-7.3%、-2.8%，炼焦煤同环比-30.5%、-25.6%。永泰能源、

山煤国际、潞安环能产量环比分别-69.2%、-28.3%、-22.9%，减量较多；晋控煤业、

兰花科创、华阳股份分别-13.9%、-8.5%、-6.3%。其中，山煤国际工作面过构造、生

产衔接偏紧，潞安环能受事故后续管控影响，华阳股份前期已按核定能力规范生产，

矿井以局部整改为主、未大面积停产，减量相对较小。晋控煤业 Q2存在基数较高且煤

质较差影响，Q3产量回落，但煤质改善、洗选损耗下降，销量环比增长 0.9%；华阳股

份销量环比仅下降 3.4%。 

展望四季度，山西地区推进复产，但仍受工作面接续、安全验收及核定产能约束，预

计产量环比或有所提升，但弥补前期欠量或有所分化。 
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图表36：26Q3煤炭板块公司产销量 

子行业 证券简称 
商品煤产量（万吨） 自产商品煤销量（万吨） 

25Q3 26Q2 26Q3 同比 环比 25Q3 26Q2 26Q3 同比 环比 

动力煤 

中国神华 13170 - 13200 0.2% - 13550 - 13180 -2.7% - 

陕西煤业 4297 4583 4431 3.1% -3.3% 3921 4151 4048 3.2% -2.5% 

兖矿能源 4603 4646 4377 -4.9% -5.8% 4451 4251 4026 -9.5% -5.3% 

中煤能源 3424 3178 3143 -8.2% -1.1% 3434 3172 3217 -6.3% 1.4% 

山煤国际 882 890 638 -27.7% -28.3% 947 668 509 -46.3% -23.9% 

晋控煤业 897 1122 967 7.8% -13.9% 756 687 693 -8.3% 0.9% 

广汇能源 1257 1044 1149 -8.6% 10.0% 1238 1189 1373 10.8% 15.5% 

新集能源 474 526 470 -0.9% -10.6% 503 533 478 -5.1% -10.3% 

陕西能源 584 664 657 12.5% -1.1% 441 449 376 -14.9% -16.4% 

苏能股份 435 440 411 -5.5% -6.6% 464 437 410 -11.6% -6.1% 

昊华能源 420 501 493 17.4% -1.5% 424 502 492 15.9% -2.0% 

华阳股份 1039 1006 942 -9.3% -6.3% 1152 840 811 -29.6% -3.4% 

兰花科创 384 337 308 -19.7% -8.5% 299 322 284 -4.9% -11.9% 

动力煤小计 18696 18939 17986 -3.8% -5.0% 18032 17201 16716 -7.3% -2.8% 

炼焦煤 

淮北矿业 413 461 441 6.7% -4.5% 334 343 317 -4.9% -7.5% 

平煤股份 658 577 544 -17.3% -5.7% 629 582 579 -7.9% -0.5% 

潞安环能 1382 1274 982 -28.9% -22.9% 1233 1145 827 -32.9% -27.8% 

恒源煤电 197 208 212 7.9% 2.2% 207 179 156 -24.6% -12.9% 

盘江股份 236 222 227 -4.1% 2.3% 190 271 35 -81.5% -87.0% 

永泰能源 368 295 91 -75.2% -69.2% 376 271 118 -68.7% -56.5% 

上海能源 185 136 171 -7.4% 26.1% 173 143 151 -12.8% 5.8% 

炼焦煤小计 3438 3173 2668 -22.4% -15.9% 3143 2934 2184 -30.5% -25.6% 

合计 22134 22112 20653 -6.7% -6.6% 21175 20134 18900 -10.7% -6.1% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所；备注：单季小计合计剔除中国神华。 

（二）利：售价抬升带动吨煤毛利修复，量减抵消部分涨价收益 

售价：Q3 涨价加快，煤种及销售结构放大弹性。26Q1-3 板块重点公司销量加权吨煤

售价同比+12.9%，其中动力煤、炼焦煤分别+10.7%、+28.0%。26Q3板块吨煤售价同环

比+37.9%、+14.1%，其中动力煤同环比+33.5%、+13.7%，炼焦煤同环比+61.3%、+23.0%。

26Q1-3，中煤能源、山煤国际、潞安环能、兰花科创吨煤售价同比分别+17.4%、+19.0%、

+24.9%、+33.9%，中国神华同比+4.0%，长协占比较高、价格传导相对平缓。Q3 华阳

股份、潞安环能、淮北矿业、平煤股份售价环比分别+30.1%、+24.4%、+21.4%、+20.7%，

涨价收益加快兑现。除市场煤价上行外，公司亦优化产品结构：潞安环能优先保障喷

吹煤产出、占比提升，平煤股份坚持“大精煤”战略，共同支撑综合售价。 

吨煤成本：量减摊薄不足，成本控制表现分化。26Q1-3板块重点公司销量加权吨煤成

本同比+6.0%，其中动力煤、炼焦煤分别+4.0%、+18.5%。26Q3 板块吨煤成本同环比

+19.2%、+1.5%，其中动力煤同环比+14.7%、-0.2%，炼焦煤同环比+38.5%、+16.7%。

26Q1-3，中煤能源、山煤国际、潞安环能吨煤成本分别同比+15.9%、+6.5%、+10.4%；

Q3环比+10.7%、+9.0%、+14.9%。其共性原因是量减后固定成本摊薄不足，此外安全、

技术等成本投入及绩效计提亦有增加。平煤股份 Q3吨煤成本 785元、环比+8.7%；昊

华能源 Q1-3、Q3吨煤成本分别同比-10.7%、-20.1%，降本对毛利改善形成较强支撑。 

吨煤毛利：涨价总体对冲成本上升、吨毛利提升，量减制约毛利总额释放。26Q1-3板

块重点公司销量加权吨煤毛利同比+24.6%，其中动力煤、炼焦煤分别+21.4%、+50.5%。

26Q3板块吨煤毛利同环比+70.0%、+27.0%，其中动力煤同环比+59.9%、+26.4%，炼焦

煤同环比+119.4%、+34.6%。26Q1-3，山煤国际、潞安环能、兰花科创吨煤毛利分别为

336、283、259元，同比分别+31.5%、+50.5%、+72.8%。Q3煤价涨幅扩大，淮北矿业、

平煤股份吨煤毛利升至 562、285元，环比分别+36.2%、+73.2%；山煤国际、潞安环能
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升至 397、396元，环比分别+15.3%、+36.2%，但同期销量环比分别-23.9%、-27.8%，

煤炭毛利总额环比仍下降，涨价收益被量减抵消。昊华能源 Q3 吨煤毛利 256 元、环

比+19.9%，售价相对平稳、成本下降贡献更大。 

展望四季度，煤炭售价有望环比继续上涨，虽年末成本或略有抬升，但涨价收益有望

覆盖成本增量，推动煤企盈利进一步改善。 

图表37：26Q1-3煤炭板块公司吨煤售价、成本、毛利 

子行业 证券简称 
吨煤售价（元/吨） 吨煤成本（元/吨） 吨煤毛利（元/吨） 

25Q1-3 26Q1-3 同比 25Q1-3 26Q1-3 同比 25Q1-3 26Q1-3 同比 

动力煤 

中国神华 393 409 4.0% 239 235 -1.7% 153 173 12.9% 

兖矿能源 503 588 16.8% 342 367 7.5% 162 220 36.4% 

中煤能源 474 557 17.4% 258 299 15.9% 217 258 19.1% 

山煤国际 509 606 19.0% 254 270 6.5% 255 336 31.5% 

晋控煤业 423 449 6.2% 262 272 3.9% 161 177 10.1% 

新集能源 523 582 11.2% 327 350 6.9% 196 232 18.4% 

苏能股份 320 379 18.2% 210 239 13.8% 111 140 26.6% 

昊华能源 334 386 15.7% 201 179 -10.7% 133 207 55.6% 

华阳股份 450 555 23.3% 288 305 6.0% 162 250 53.8% 

兰花科创 486 650 33.9% 336 392 16.6% 150 259 72.8% 

动力煤小计 430  476  10.7% 264  274  4.0% 167  202  21.4% 

炼焦煤 

淮北矿业 804 947 17.8% 461 505 9.6% 343 442 28.9% 

平煤股份 712 893 25.4% 563 707 25.5% 149 186 24.7% 

潞安环能 520 649 24.9% 331 366 10.4% 188 283 50.5% 

恒源煤电 654 822 25.7% 532 608 14.2% 121 214 76.3% 

盘江股份 661 926 40.2% 520 589 13.2% 140 337 140.3% 

永泰能源 455 598 31.5% 347 401 15.8% 108 197 82.0% 

上海能源 799  1003  25.5% 641 726 13.3% 158  277  75.1% 

炼焦煤小计 612  783  28.0% 432  512  18.5% 181  272  50.5% 

合计 450  508  12.9% 282  299  6.0% 168  209  24.6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
 

图表38：26Q3煤炭板块公司吨煤售价、成本、毛利 

子行业 证券简称 
吨煤售价（元/吨） 吨煤成本（元/吨） 吨煤毛利（元/吨） 

26Q3 同比 环比 26Q3 同比 环比 26Q3 同比 环比 

动力煤 

兖矿能源 657 31.9% 12.2% 360 7.7% -3.9% 296 81.6% 40.9% 

中煤能源 619 28.2% 12.5% 323 30.8% 10.7% 296 25.4% 14.4% 

山煤国际 677 47.9% 12.6% 281 21.7% 9.0% 397 74.5% 15.3% 

晋控煤业 505 18.9% 16.4% 275 4.0% - 230 43.5% - 

新集能源 630 22.8% 9.7% 374 14.2% 6.7% 256 38.0% 14.2% 

苏能股份 417 41.2% 6.0% 223 1.7% -27.0% 194 155.1% 120.3% 

昊华能源 428 24.9% 0.5% 172 -20.1% -18.9% 256 101.0% 19.9% 

华阳股份 690 60.0% 30.1% - - - - - - 

兰花科创 852 75.6% 42.9% 441 32.5% 20.2% 411 169.5% 79.1% 

动力煤小计 624  33.5% 13.7% 327  14.7% -0.2% 292  59.9% 26.4% 

炼焦煤 

淮北矿业 1102 48.2% 21.4% 540 20.9% 9.1% 562 89.1% 36.2% 

平煤股份 1071 69.9% 20.7% 785 61.5% 8.7% 285 98.6% 73.2% 

潞安环能 804 52.5% 24.4% 408 13.7% 14.9% 396 135.5% 36.2% 

恒源煤电 921 43.8% 14.8% 706 48.4% 21.5% 215 30.8% -2.7% 

盘江股份 1149 67.7% 25.2% 709 32.5% 16.9% 440 193.3% 41.5% 

永泰能源 782 75.6% 32.7% 522 55.2% 36.9% 259 138.4% 24.8% 

上海能源 1114 48.2% 4.7% 810 29.9% 7.6% 304 137.1% -2.3% 

炼焦煤小计 952  61.3% 23.0% 587  38.5% 16.7% 365  119.4% 34.6% 

合计 679  37.9% 14.1% 373  19.2% 1.5% 305  70.0% 27.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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四、后市展望：供给恢复偏慢，冬储需求支持煤价高位震荡  

（一）动力煤：供给弹性受限，冬储及供暖需求支撑价格 

国内产量低位修复，供应恢复仍偏慢。“522”事故后，安监趋严带动原煤产量大幅收

缩，2026年 7-9月全国原煤产量分别为 3.43、3.62、3.85亿吨，同比-10.1%、-7.7%、

-6.8%，日均产量 1107、1167、1284万吨，环比-12.8%、+5.4%、+10.0%，边际回升；

前三季度累计产量约 34.5亿吨，同比-3.5%。山西仍是供给减量的主要来源，7-9月

产量分别为 6893、7460、7883万吨，复产推进下环比有所恢复，但同比降幅仍较高，

分别为-35.8%、-30.9%、-31.3%，前三季度累计产量同比-14.6%。10月保供复产进一

步推进，矿井复工数量增加，但安全整改、验收及生产负荷爬坡需要时间，复产向实

际增量的转化仍偏慢。展望后续，11月中旬起，24个巡查组将陆续进驻 31个省区市

和新疆兵团开展 2026 年度省级党委和政府安全生产考核巡查，安监仍将持续偏紧。

后续供应虽有修复空间，但合规生产与安全约束下，煤价上涨后的供给响应弹性仍弱

于以往。 

高频供给来看，山西产量恢复速度持续偏慢。截至 11 月 6 日当周，晋陕蒙 442 家煤

矿合计产量 2630万吨，同比-3.0%、环比-0.4%，产能利用率 79.5%，同比-2.7pct，

环比-0.3pct。其中，山西样本煤矿周度产量 781万吨，同比-9.7%、环比-1.0%，产能

利用率 63.8%，同比-7.2pct，环比-0.7pct。 

图表39：全国原煤产量（万吨）  图表40：山西省原煤产量（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41：晋陕蒙 442家样本煤矿周度产量（万吨）  图表42：山西样本煤矿周度产量（万吨） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 
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进口维持高位难以对冲国内缺口，增量集中于焦煤、对动力煤影响有限。2026年 7-9

月，全国煤炭进口量分别为 4273、4209、4337 万吨，高位持稳；前三季度累计进口

3.54亿吨，同比增长 2.2%。分煤种看，进口增量集中于焦煤，7-9月焦煤、动力煤进

口量分别同比+30.8%、-6.0%；前三季度进口量分别为 1.07、2.47亿吨，同比+28.1%、

-6.1%。分国别看，7-9月自印尼进口量同比下降 14.3%，蒙煤进口增幅收窄至 9.8%、

9月口岸通车下滑同比增速已转负，俄澳补量较多、增速分别为 21.9%、32.3%；前三

季度自印尼、澳洲、俄罗斯、蒙古累计进口量分别同比-5.5%、+4.9%、-5.7%、+40.4%。

展望后市，外盘成本与海外采购需求仍对进口煤报价形成支撑，国内终端采购则趋于

谨慎，进口煤或能够补充沿海及特定煤种需求，但增量有限，难以充分替代国内减量。 

图表43：全国煤炭进口量（万吨）  图表44：1-7月分国别进口量（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 

用电保持增长，火电需求承压，四季度改善仍待兑现。2026年 7-9月，全社会用电量

分别同比+1.7%、+1.7%、+1.2%，同期火电发电量分别同比-3.5%、-4.3%、-1.4%。三

季度用电需求仍有增长，但水电、新能源出力增加及基数因素压制火电，9 月降幅已

收窄。非电需求则继续分化，钢铁、建材需求偏弱，煤化工对耗煤需求仍有一定支撑。

展望四季度，在气温、来水及工业负荷没有明显不利变化的情况下，火电低基数叠加

供暖需求释放，有望推动电煤需求环比改善。 

日耗走强，冬储补库启动。截至 11月 5日当周，二十五省电厂周均日耗 532.2万吨，

周环比+2.7%，同比+7.4%；其中沿海八省日耗 200.1万吨，周环比-0.5%，同比+11.6%，

内陆十七省日耗 332.1万吨，周环比+4.7%，同比+5.0%。10月以来气温下降、北方陆

续进入供暖季，日耗明显走强，冬储与迎峰度冬补库需求有望释放。 

图表45：月度发用电量同比增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表46：分电源月度发电增量（亿千瓦时） 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表47：化工行业耗煤量（万吨）  图表48：水泥周度发运率（%） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表49：沿海八省电厂日耗（万吨）  图表50：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 
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大秦线运量同比仍偏低，港口库存低位回升。7-9月，产地供应恢复偏慢、发运利润

承压，港口调入受限，夏季日耗及冬储采购推动库存阶段性去化。10月大秦线秋检进

一步影响调入，检修结束后运输能力恢复，港口供应改善预期增强。截至 11 月 4 日

当周，大秦线日均运量 105.0万吨，周环比-6.1%，同比-15.7%；唐呼线日均运量 26.8

万吨，周环比-5.1%，同比-11.2%。11月 4日环渤海港口库存 2542万吨，周环比+4.0%，

同比+8.5%；江内港口库存 1037万吨，周环比基本持平，同比-8.4%。 

图表51：大秦线日运量/万吨  图表52：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 

 

图表53：环渤海港口库存（万吨）  图表54：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 

二十五省电厂库存低于去年同期，冬储需求驱动煤价。11月 5日，沿海八省电厂绝对

库存 3601万吨，周环比+0.7%，同比+10.2%；内陆十七省电厂绝对库存 8590万吨，周

环比-0.4%，同比-12.1%。二十五省电厂库存合计 12190 万吨，周环比-0.1%，同比-

6.5%，可用天数约 22.9天，周环比-1.0%，同比-3.1天。当前内陆电厂库存同比仍显

著偏低，后续需求增量取决于降温后日耗提升及冬储补库再启动，若供应恢复仍相对

较慢，采购增加有望重新增强煤价弹性。 
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图表55：沿海八省电厂库存（万吨）  图表56：内陆十七省电厂库存（万吨） 

 

 

 

来源：CCTD，国金证券研究所  来源：CCTD，国金证券研究所 

短期煤价高位调整，冬季需求仍有望带动修复。7-10月，安全约束及复产偏慢抬升煤

价中枢，夏季日耗与冬储采购放大价格弹性，10 月动力煤现货价格已突破千元关口。

月末随着复产及检修结束带来供应改善预期，终端采购趋于谨慎，煤价有所回落。展

望后市，供给实际增量释放仍需时间，降温及供暖需求兑现有望带动日耗和采购改善，

煤价仍有向上修复空间。考虑四季度煤价中枢较三季度抬升，我们预计煤企主业盈利

仍将继续改善，市场煤占比较高、成本控制较好的公司受益更为明显。 

近期油气回调削弱海外煤支撑，海外低库存仍提示冬季上行风险。7-10月，中东局势

与 LNG运输扰动影响全球能源定价，近期油气共同回吐地缘风险溢价，气价下行削弱

煤电相对气电的经济性，对海外煤价形成压力，短期海外煤对国内支撑有所减弱。但

考虑欧洲天然气库存低于过去 10年同期（11月 7日欧盟储气率约 60.3%，5年均值为

88.8%），供暖季供应缓冲相对有限，若降温推动气价企稳，或供应及运输再受扰动，

煤电相对经济性与海外煤价有望获得支撑，进而通过进口煤到岸成本和采购价差增强

国内煤价韧性。 

 

图表57：欧盟天然气储气负荷率 

 图表58：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 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

沿海八省电厂库存/万吨
2022 2023 2024 2025 2026

5500

6500

7500

8500

9500

10500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

内陆十七省电厂库存/万吨
2022 2023 2024 2025 2026

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

欧盟:储气负荷率:天然气

2022 2023 2024 2025 2026

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

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:地下储气库中的工作气量

2022 2023 2024 2025 2026



 行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 25 
 

扫码获取更多服务 

图表59：美国汽油库存量（千桶）  图表60：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 

中长期煤价底部有支撑，供需调节机制限制单边波动，合理中枢或上移。大型先进煤

矿稳定生产、进口煤调节、长协履约及储备产能释放，有助于缓解阶段性紧张，新能

源替代也会约束煤价上行空间。与此同时，产能合规化、表外产量减少和安全约束常

态化降低边际供给弹性，有望抬高煤价底部。我们继续看好煤价底部抬升、波动逐步

收敛的趋势，龙头企业凭借资源、成本与经营管理优势，有望保持长期盈利和现金回

报能力。 

盈利改善叠加红利价值提升，动力煤板块充分回调后配置性价比提升。四季度煤价环

比上涨有望推动企业业绩继续改善，龙头盈利韧性与分红能力形成支撑。经过前期调

整，部分优质标的已回到合理估值区间，股息吸引力进一步提升，配置需求有望逐步

释放。以中国神华的股息率和十年期国债收益率的息差值进行比较，最新息差约为

292bp。若低利率环境延续，煤价底部抬升带来的盈利稳定性改善，也有望推动龙头股

息率与无风险利率的息差收敛，打开估值修复空间。 

图表61：中国神华股息率与十年期国债收益率 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

（二）炼焦煤：供给约束支撑煤价，需求转弱压制涨幅 

供给约束支撑煤价，需求转弱压制涨幅。10月以来，复产保供预期增强，但实际增量

释放偏慢，蒙煤通关维持低位，焦煤供给端仍有支撑；需求端钢厂盈利承压、铁水回

落，叠加焦炭提降挤压焦企利润，焦钢企业采购谨慎，炼焦煤价格高位调整。 
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图表62：炼焦烟煤月度产量（万吨）  图表63：甘其毛都口岸通关量（车） 

 

 

 
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 

样本煤矿产量边际恢复。2026年第 45周样本焦煤矿（88家）原煤产量 756万吨，环

比+2.0%，同比-10.9%。煤矿复产持续推进，但安全整改和负荷恢复仍有约束，实际供

应增量尚未稳定释放，仍对煤价形成支撑。 

产业链双焦库存均维持低位。11月 6日，产业链焦煤库存 2037万吨，环比-2.1%，同

比-5.1%；产业链焦炭库存 742万吨，环比-3.9%，同比-13.7%；产业链碳元素库存 3031

万吨，环比-2.7%，同比-8.2%。焦钢利润偏弱下，企业主动补库意愿不足。 

钢厂铁水产量承压、韧性较强。2026年第 45周日均铁水产量（247家钢厂）230.7万

吨，环比-0.5%，同比-1.5%；钢铁企业盈利率（247家钢厂）11.3%，环比持平。较 9

月初，铁水和盈利水平均有所下降，焦企亦在盈亏线附近运行，焦炭提降预期增强，

产业链对原料涨价的承受能力减弱。铁水虽保持一定韧性，焦煤刚需仍存，但短期补

库偏谨慎，煤价上涨需钢材需求改善及焦钢利润修复。 

图表64：88家样本焦煤矿原煤产量（万吨）  图表65：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 
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图表66：产业链焦炭库存（万吨）  图表67：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68：247家钢厂日均铁水产量（万吨）  图表69：247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 

展望后市，供给偏紧仍支撑高位价格，短期或震荡调整。供应端，国内复产推进但增

量释放滞后，优质主焦煤资源仍有约束，进口补充则受煤种结构与口岸通关节奏影响，

11月 3日中蒙谈判达成将甘其毛都日通关车辆由约 430车提升至 1200车的共识，但

近期实际通车量仍保持 500+车低位，持续性仍需观察。需求端，铁水回落及焦钢利润

承压抑制主动补库，短期煤价可能延续震荡、局部调整。我们认为供给恢复偏慢将限

制价格回落幅度，若钢厂利润企稳、焦炭价格改善带动采购恢复，焦煤仍具补库驱动

的上涨弹性。长协价格调整及前期现货涨价的传导，有望继续支撑煤企业绩，关注供

给约束较强煤种及成本优势突出的公司。 

 

五、投资建议：动力煤龙头红利价值 

主线一：动力煤龙头盈利稳健，股息价值高，相关标的中国神华 A/H、陕西煤业。 

主线二：受益煤价上涨的弹性标的，相关标的兖矿能源、广汇能源。 

主线三：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。 
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六、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。 

 

 

 



 行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 29 
 

扫码获取更多服务 

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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