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投资要点：

 受煤价上涨影响，煤炭行业收入同比增长。前三季度煤炭采选板块营收

合计 10068.43亿元，同比增 15.06%；实现归母净利润合计 1032.78亿元，同

比增 25.98%。Q3单季度实现营业收入 3604.89亿元，同比增 16.52%，环比

增 0.82%；实现归母净利润 363.9亿元，同比+23.53%，环比-9.23%。低基数

背景下行业盈利同比改善，事故影响三季度单季环比：26年三季度煤价受行

业供给收缩影响大幅提升，低基数背景下，前三季度业绩同比大幅提升。但

受山西事故影响，三季度减产范围扩大，多数上市公司产量受限，因此行业

营收环比仅微增，同时成本环比小幅抬升至三季度单季盈利环比小降。

 板块有望形成新的红利成长周期。盈利集中度回落至适中水平，非山西

的焦煤公司单季度同比增速靠前：从 26 年前三季度的业绩来看，头部企业

的盈利占比继续回落。将神华+陕煤+中煤三家企业看作一个整体，26 年前

三季度企业的归母净利占整个板块比例为 71.86%，较 25年下降 6.51个百分

点。26年前三季度头部企业盈利占比回落至历史均值水平附近。从归母增速

角度看，26年三季度单季非山西的焦煤公司增速相对靠前。其中，淮北矿业、

平煤股份等相对靠前，此外受益广谱能源共振的广汇能源增速靠前。分煤种

看，前三季度炼焦煤业绩归母净利增速普遍强于动力煤企业。

 行业持续加杠杆：负债率角度看，前三季度煤炭行业整体资产负债率

49.65%，同比抬升 2.86个百分点。三季度单季度较二季度负债率小幅增加，

杠杆水平持续提升。

 投资策略：中期选举对煤炭基本面影响有限。保供政策逐步发力，关注

复产进度。进口煤增量尚存不确定性，基本面支撑煤价。关注【中国神华】、

【广汇能源】、【兖矿能源】、【陕西煤业】、【新集能源】、【昊华能源】、

【华阳股份】、【晋控煤业】、【山煤国际】。

风险提示：经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；

安全、环保风险及其他扰动因素。
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1. 煤炭前三季度回顾

1.1 山西矿难后安监持续升级，三季度供应弹性大幅下降

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。

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

7.85%，环比减少 6.32%。

图 1：国内煤炭产量（万吨）及增速（%） 图 2：2026年晋陕蒙新煤炭产量（万吨）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 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。

图 3：固定资产投资及分项投资增速（%） 图 4：下游行业需求累计同比（%）
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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

图 5：中国全社会用电量累计同比增速 图 6：水电增速%

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 进口煤增量存在不确定性

三季度进口煤维持高位，关注进口煤需求变化。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 7：煤炭进口量及增速 图 8：2026年分国别煤炭进口情况（万吨）
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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

1.4 煤价持续上涨，焦煤波动更大

三季度煤炭价格坚挺，焦煤价格相对更加强势。动力煤方面：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

9月焦炭价格延续 8月涨势并升至年内高位；随着煤炭稳产保供政策落地、原料煤价格冲

高后小幅回落，叠加钢厂盈利持续走弱、铁水温和回落，焦炭由稳转弱。
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图 11：焦炭价格 图 12：230家独立焦化厂开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 煤炭上市公司三季报总结

2.1 第三季度业绩稳定增长

受煤价上涨影响，煤炭行业收入同比增长。前三季度煤炭采选板块营收合计 10068.43亿

元，同比增 15.06%；实现归母净利润合计 1032.78亿元，同比增 25.98%。

图 13：煤炭收入（亿元）及增速（%） 图 14：煤炭利润（亿元）及增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

Q3单季度实现营业收入 3604.89亿元，同比增 16.52%，环比增 0.82%；实现归母净利润

363.9亿元，同比+23.53%，环比-9.23%。

图 15：单季度煤炭收入（亿元）及增速（%） 图 16：单季度煤炭利润（亿元）及增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

三季度行业盈利能力持续提升。中信煤炭行业整体销售毛利率 30.05%，同比提升 2.54个
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百分点；销售净利率 13.4%，同比提升 1.29个百分点。

图 17：中信煤炭销售毛利率与净利率

资料来源：wind，山西证券研究所

2.2 资产负债率小幅增加

前三季度煤炭行业整体资产负债率 49.65%，同比抬升 2.86个百分点。上市公司负债普遍

在合理水平。

图 18：煤炭行业资产负债率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 前三季度营收及盈利普遍增长

三季度煤价上行，煤企普遍实现营收、盈利普遍增长，多数归母净利润同比实现正增长，

龙头煤企维持高利润体量，区域煤企、煤化工协同公司业绩弹性突出。

表 1：第三季度煤炭上市公司营业总收入及增速 单位：亿元，%

公司
营业总收入

2026Q3 2025Q3 YoY 2026Q2 QoQ

中国神华 1,066.9300 750.4200 42.18% 1,189.4100 -10.30%

陕西煤业 438.7179 401.0041 9.40% 399.4144 9.84%
兖矿能源 418.5732 456.0841 -8.22% 410.5834 1.95%
中煤能源 424.9982 361.4832 17.57% 389.4743 9.12%
电投能源 131.9823 79.3933 66.24% 155.0964 -14.90%
淮北矿业 136.3532 112.4273 21.28% 112.4815 21.22%
山西焦煤 95.3177 91.2201 4.49% 91.6692 3.98%
潞安环能 71.7764 70.3068 2.09% 77.4674 -7.35%
平煤股份 70.3184 46.9578 49.75% 59.4189 18.34%
山煤国际 51.6942 57.2667 -9.73% 53.8682 -4.04%
华阳股份 62.4843 57.1597 9.32% 49.9530 25.09%
开滦股份 55.6403 41.2135 35.01% 50.3646 10.48%
美锦能源 37.4436 47.2962 -20.83% 44.9418 -16.68%
新集能源 48.3219 31.9880 51.06% 42.8553 12.76%
冀中能源 37.9637 33.6411 12.85% 38.5617 -1.55%
苏能股份 36.3781 31.8621 14.17% 37.1343 -2.04%
晋控煤业 36.9024 33.5960 9.84% 30.7226 20.11%
陕西黑猫 22.6398 26.1853 -13.54% 27.0637 -16.35%
盘江股份 27.7218 20.7770 33.43% 23.4515 18.21%
昊华能源 23.5701 19.1167 23.30% 22.0612 6.84%
兰花科创 25.8801 18.3550 41.00% 23.8185 8.66%
甘肃能化 22.4692 24.0176 -6.45% 22.0229 2.03%
上海能源 26.1439 21.4161 22.08% 25.0078 4.54%
恒源煤电 19.7093 14.0426 40.35% 18.1181 8.78%
山西焦化 19.5921 13.6318 43.72% 16.4136 19.36%
云煤能源 13.5701 13.8838 -2.26% 13.5795 -0.07%
安泰集团 12.8721 14.0022 -8.07% 13.4067 -3.99%
大有能源 11.6295 11.9105 -2.36% 11.7099 -0.69%
辽宁能源 5.6790 10.1285 -43.93% 6.6910 -15.12%
郑州煤电 12.1527 8.3035 46.36% 6.7494 80.06%
新大洲 A 2.2694 1.4308 58.61% 2.3394 -2.99%
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公司
营业总收入

2026Q3 2025Q3 YoY 2026Q2 QoQ

宝泰隆 2.7004 1.2198 121.39% 1.5790 71.02%
云维股份 2.1800 1.1613 87.73% 1.8268 19.33%

资料来源：wind，山西证券研究所

表 2：第三季度煤炭上市公司归母净利润及增速 单位：亿元，%

公司
归母净利润

2026Q3 2025Q3 YoY 2026Q2 QoQ

中国神华 156.8800 144.1100 8.86% 180.4800 -13.08%

陕西煤业 57.9262 50.7455 14.15% 70.6243 -17.98%
兖矿能源 39.6782 24.6793 60.78% 31.9468 24.20%
中煤能源 45.9950 47.7993 -3.77% 43.0495 6.84%
电投能源 23.9190 13.3137 79.66% 32.9157 -27.33%
淮北矿业 9.0700 0.3872 2242.36% 7.4812 21.24%
山西焦煤 7.8315 4.2013 86.41% 4.2909 82.51%
潞安环能 9.2092 2.0605 346.94% 10.5864 -13.01%
平煤股份 3.5291 0.2181 1518.30% 1.9664 79.47%
山煤国际 5.1603 3.9133 31.87% 5.8097 -11.18%
华阳股份 6.2095 3.4151 81.82% 5.7792 7.44%
开滦股份 1.5867 -1.7573 扭亏 -0.2887 扭亏

美锦能源 -4.1894 -0.6304 亏损 -2.6286 亏损

新集能源 5.2980 5.5615 -4.74% 6.6925 -20.84%
冀中能源 1.5687 0.5910 165.41% 1.5254 2.84%
苏能股份 2.0817 0.9478 119.64% -1.4231 扭亏

晋控煤业 5.9500 4.0055 48.55% 3.8483 54.61%
陕西黑猫 -2.7018 -2.8394 亏损 -0.5303 亏损

盘江股份 1.6603 -0.1229 扭亏 0.1808 818.18%
昊华能源 4.7243 1.0590 346.12% 4.2481 11.21%
兰花科创 0.6081 -0.4696 扭亏 1.1057 -45.01%
甘肃能化 0.4722 -0.9319 扭亏 1.0888 -56.64%
上海能源 0.5308 0.4972 6.75% 2.0951 -74.67%
恒源煤电 1.2815 0.2949 334.55% 1.3072 -1.97%
山西焦化 0.8510 0.2756 208.81% 0.0360 2263.18%
云煤能源 -3.9784 -0.1834 亏损 -1.5137 亏损

安泰集团 -0.4627 -0.6278 亏损 -0.2421 亏损

大有能源 -4.3642 -2.7059 亏损 -2.7373 亏损

辽宁能源 -3.7439 -1.1500 亏损 -3.4405 亏损

郑州煤电 0.5806 -1.5824 扭亏 -1.4339 扭亏
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公司
归母净利润

2026Q3 2025Q3 YoY 2026Q2 QoQ

新大洲 A -0.2591 -0.2404 亏损 -0.3014 亏损

宝泰隆 -0.5620 -0.4853 亏损 -0.6351 亏损

云维股份 0.0011 -0.0279 扭亏 -0.0030 扭亏

资料来源：wind，山西证券研究所
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4. 投资策略：中期选举对煤炭基本面影响有限

中期选举对煤炭基本面影响有限。保供政策逐步发力，关注复产进度。进口煤增量尚存不

确定性，基本面支撑煤价。关注【中国神华】、【广汇能源】、【兖矿能源】、【陕西煤业】、

【新集能源】、【昊华能源】、【华阳股份】、【晋控煤业】、【山煤国际】。
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5. 风险提示

价格强管控；经济衰退；供给释放超预期；进口超预期；海外煤价大幅下跌；安全、环保

风险及其他扰动因素。
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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