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研究早观点

2026年 11月 12日 星期四

市场走势

资料来源：常闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,680.64 0.46

深证成指 11,389.74 1.32

沪深 300 4,075.71 0.41

中小板指 7,212.32 0.56

创业板指 2,572.07 3.11

科创 50 1,300.38 2.80
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【今日要点】

【行业评论】煤炭化工：煤化工行业月度报告-10月：三季报煤化工盈

利改善，看好业绩兑现

【行业评论】煤炭：2026年三季报综述-煤价上行盈利改善，关注复产

弹性

【公司评论】鼎捷数智(300378.SZ)：鼎捷数智（300378.SZ）：Q3收入

端提速，EIOSpace开启规模化落地

【公司评论】华测导航(300627.SZ)：华测导航 2026 三季报点评-国内

基建类项目短期承压，无人化和精准测量前景看好
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【今日要点】

【行业评论】煤炭化工：煤化工行业月度报告-10月：三季报煤化工盈利改善，看好业绩兑现

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 10月：

 焦炭：截至 10月 31日，一级冶金焦平仓价（含税）2010元/吨，同比增长 26.42%，环比上月下降 8.64%。

10月中旬第二轮提降已落地，焦煤价格维持高位，对焦炭形成成本支撑，需求压制明显，钢厂维持低

库存，对整体焦炭市场拉动有限。

 尿素：截至 10月 31日，尿素现货价为 1750元/吨，同比增长 7.69%，环比下降 0.85%。尿素市场供应

充足，需求端秋肥旺季收尾，工业需求维持刚需。9月尿素出口量继续大幅增加，截至 9月 30日，尿

素出口为 388万吨，环比上月增幅 171.33%。

 纯碱：截至 10月 31日，轻质纯碱现货价在 1080元/吨，同比下降 10.74%。供应端纯碱开工率下降，

需求方面，下游玻璃行业需求不高，库存高企。9月纯碱出口量向好，出口 28.41万吨，同比增长 51.21%，

环比下降 0.18%。

 烯烃：截至 10月 31日，乙烯 CFR主流价 1225美元/吨，同比增 64.43%，环比增 5.6%，乙烯开工率维

持在 80%左右；丙烯现货价 11700 元/吨，同比增 96.64%，环比增长 20.62%。丙烯市场强势上涨，集

中检修导致的供应趋紧，以及下游阶段性需求增长。

 乙二醇：截至 10月 31日，乙二醇现货价在 5870元/吨，同比增长 42.82%，环比下降 5.17%。10月中

东风险溢价收窄，累库预期增加，聚酯开工偏低、终端织造订单不足。

 炭黑：截至 10月 31日，国内 N220炭黑市场价格 10300元/吨，同比增长 56.06%，环比下降 6.36%。

10月轮胎企业开工率节后有修复，对炭黑维持刚需，煤焦油在焦企限产下供给偏紧，成本支撑仍存。

 观点：

 焦炭后续仍需关注钢厂利润修复；尿素整体维持刚需，后续关注淡储启动节奏与新一轮印标是否兑现；

纯碱高库存压制下玻璃市场对纯碱需求支撑不足，后续回暖需等待地产链玻璃需求实质性修复；丙烯

供需仍将维持缺口，原油高位有一定支撑，下游 PO等装置复产推进；乙二醇受海外地缘事件驱动，仍

需关注下游需求；炭黑依然由煤焦油成本主导，受轮胎需求带动。

 投资建议：三季报煤化工业绩兑现亮眼，油煤价差红利持续落地，一体化龙头盈利韧性得到验证。煤

化工新增产能管控偏严，供给扩张节奏放缓，产品价差具备支撑，优先看好上游煤炭自给、装置稳定

运行、下游多品类布局的煤化工标的，业绩兑现确定性较强，后续盈利仍有修复空间。焦化建议关注
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【陕西黑猫】、【山西焦化】、【金能科技】，煤化工一体化建议关注【中煤能源】、【兖矿能源】、【宝丰能

源】。

 风险提示：宏观经济不及预期；煤炭价格大幅波动的风险；地缘政治紧张因素加剧的风险；需求不及

预期的风险等；安全环保风险；减排节能风险。

【行业评论】煤炭：2026年三季报综述-煤价上行盈利改善，关注复产弹性

胡博 hubo1@sxzq.com

【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】。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。

【公司评论】鼎捷数智(300378.SZ)：鼎捷数智（300378.SZ）：Q3收入端提速，EIOSpace 开启规模化落地

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述
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 10月 29日，公司发布 2026年三季报，其中，2026年前三季度公司实现收入 17.86亿元，同比增

长 10.66%，前三季度实现归母净利润 1.99亿元，同比高增 289.32%，实现扣非净利润 0.35亿元，同比

减少 13.44%；2026年三季度公司实现收入 6.85亿元，同比增长 20.35%，三季度实现归母净利润 0.10

亿元，同比增 72.58%，实现扣非净利润 0.11亿元，同比高增 223.85%。

 事件点评

 中国大陆地区增长提速，非大陆地区保持稳健。分区域看，1）得益于存量客户 AiGP升级及半导

体等重点行业快速拓展，今年前三季度公司在中国大陆地区实现收入 8.51亿元，同比增长 15.91%；2）

前三季度非中国大陆地区实现收入 9.36亿元，同比增长 6.27%，其中，存量客户 AiGP升级叠加自动化

及能源管理方案销售拓展共同带动中国台湾地区签约增长，而越南市场已成为东南亚地区的主要增长

来源。今年前三季度公司毛利率为 51.34%，较上年同期降低 5.94个百分点。在利润端，公司控费良好，

前三季度期间费用率较上年同期降低 7.24个百分点。受益于此，26年前三季度公司净利率达 11.07%，

较上年同期提高 7.67个百分点。

 AI产品矩阵持续完善，EIOSpace 商业化快速落地。目前公司已形成以鼎捷雅典娜数智底座为核

心、向上构建鼎捷雅典娜企业智能运行空间 EIOSpace、并在其上承载各类 AI应用及智能工厂系列产品

的 AI业务矩阵。自今年 5月发布以来，截至 9月末，EIOSpace已上线覆盖供应链管理、经营营销、研

发设计、生产制造、设备运维等环节的多类智能体，同时，公司加快拓展 EIOSpace在两岸市场的付费

订阅，截至 9 月末，已累计签约客户超过 200家，覆盖电子通信、装备制造等领域。而在公司的持续

布局下，今年以来，公司 AI方案相关签约金额同比增长超过 200%。

 投资建议

 公司作为国内领先的智能制造解决方案提供商，将伴随着下游行业景气度回升而持续增长，同时

出海及 AI将打开中长期成长空间，预计公司 2026-2028年 EPS 分别为 1.10\0.99\1.23 元，对应公司 11

月 10日收盘价 39.73元，2026-2028年 PE分别为 36.0\40.1\32.2倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 AI商业化落地不及预期，宏观经济波动风险，行业拓展不及预期，汇率波动风险。

【公司评论】华测导航(300627.SZ)：华测导航 2026三季报点评-国内基建类项目短期承压，无人化和精准

测量前景看好

张天 zhangtian@sxzq.com

【投资要点】

 公司发布 2026 年三季报。2026 年前三季度，公司实现营收 25.0 亿元（YoY-4.4%）；实现归母净利润

3.7亿元（YoY-25.1%）；实现扣非归母净利润为 2.7亿元（YoY-39.7%）。单三季度公司实现收入 5.7亿
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元，同环比分别-26.8%、-48.8%；实现归母净利润 0.4亿元，同环比分别-78.6%、-82.9%；单三季度扣

非归母净利润为 81万元，同环比大幅下滑。

 国内基建投资类项目放缓造成收入承压，汇兑损失、股份支付费用和原材料成本上涨等对盈利能力构

成不利影响。受国内宏观经济环境影响，财政支出及基建投资相关领域市场需求有所放缓，公司地信

与时空智能、智能建造与数字施工板块业务承压，国内收入同比下降。目前部分项目尚处于待验收阶

段，预计将于四季度陆续验收并确收。利润端，除营业收入下滑影响外，人民币对美元及欧元升值造

成前三季度汇兑损失近 6000万元（去年同期收益 3200万）；此外公司推行的员工股权激励计划本期确

认股份支付费用 1亿元（较去年增加 7200万元）。

 农机导航与机器人、时空感知与定位服务板块受益于下游智能化无人化具备较强增长动能。2026上半

年，上述两个板块营收分别同比增长 28.5%、27.0%。农业劳动力老龄化问题、智能化装备提效驱动无

人驾驶系统率先在农机领域加速渗透，目前公司已与全球知名拖拉机厂商大成定点合作，农机自动驾

驶产品远销海外数十国家。公司不断丰富产品矩阵，推出智能喷雾系统、智能灌溉、农具导航、收获

机自动对行系统等产品。时空感知与定制服务板块主要产品是高精度组合导航模组、便携式组合导航

终端、抗震型测量天线等。公司在乘用车自动驾驶已被指定多家车企定点，小部分相关车型已量产。

在低速机器人、矿车、港口和无人物流等领域，公司与易控、华为等合作，也实现了良好增长。在割

草机器人市场，公司与MOVA等多家公司达成合作，相关业务快速增长。

 硬件自研+pointX 构筑精准测量护城河。自研解算芯片和自建服务网络是公司精准定位服务差异化优

势。公司全球星地融合增强服务平台 PointX已完成从“华测一张网”到全球化时空基础设施全面升级。

公司同时具备硬件解决方案（多功能通信导航控制器等）和 PointX服务，后者已形成可持续的服务收

费模式，随着硬件客户基数扩大（以 RTK、农业客户为主，无人机终端也在拓展），预计相关收入规模

逐步增长。我们认为，公司的 RTK、自动驾驶产品有望在海外数字施工、乘用车、无人机市场获得更

大市场优势。

 产品高性价比+服务优势，海外成多年增长引擎。精准定位产品下游行业客户对产品性能和服务有较高

要求，公司以高精度定位导航技术为根基，实现了 GNSS 芯片、模组、天线全自研，逐步构建起定位

导航、感知测量、智能控制三大核心技术体系。公司打造了开放的加速增长型“伙伴+华测”合作体系，

在全球建立了强大的合作伙伴网络，在全国主要省份和匈牙利、日本、新加坡等 12个国家地区设有分

支机构，产品销往 140多个国家和地区。2026上半年，公司海外收入同比增长 17.6%，毛利率为 71.5%，

业绩贡献明显。盈利预测和投资建议：我们预计短期来看公司国内地理测绘、地灾监测等板块或确收

承压，未来两年海外市场、乘用车、机器人等有望成为增长引擎。预计公司 2026-2028年归母公司净利

润分别为 5.5/8.1/9.9亿元，同比-20.1%、+47.5%、+22.7%，对应 EPS为 0.69/1.02/1.25元，下调为“增

持-A”评级。

 风险提示：国内测绘基建和地灾监测类项目确收进度不及预期收入同比下滑风险，关键原材料成本上

涨备货不及时导致毛利率下滑风险，国内智能网联汽车出货量增长下滑公司自动驾驶产品收入不及预
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期。
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中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转
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山西证券研究所：

上海 深圳
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