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[Table_Title] 

煤炭行业月报（2026年 3月） 

煤炭供需好于预期，1季度煤价稳中有升 

[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 煤炭板块回顾：3 月煤炭板块取得正收益，年初以来累计跑赢大盘

21.4pct。根据 Wind，1 季度煤炭板块累计上涨 17.6%，跑赢沪深 300

指数 21.4pct，排名中信各行业指数 1/30。目前市盈率和市净率整体进

入历史高位区间，其中市盈率排名全市场 7/30。 

⚫ 煤炭市场回顾：供需好于预期，前 2月用电量同比增长 6.1%，非电需

求改善，煤炭进口量同比略有增长。（1）国内煤价：3 月北方港口环比

上涨 4 元/吨至 755 元/吨，产地上涨 20-50 元/吨，长协价 4 月上涨 3

元/吨至 685 元/吨；（2）国际煤价：3 月澳洲炼焦煤价小幅波动，相比

2 月总体稳定，澳洲高卡和印尼低卡涨幅分别为 17%和 11%；（3）国

内需求：前 2 月用电量和火电发电量同比分别+6.1%/+3.3%，水泥化

工稳步增长，钢铁表现稍弱；（4）国内供给：前 2 月国内原煤产量同

比下降 0.3%，进口量同比增长 1.4%；（5）海外供需：26 年前 2 月全

球海运煤装载量同比下降 1.0%；（6）产业链库存：动力煤旺季去库较

好，电厂库存低于去年同期水平，北方港口存煤先涨后降。 

⚫ 近期市场动态：港口动力煤价淡季表现强势，焦煤产业链需求好转。

（1）动力煤：4 月需求仍处淡季，但由于大秦线检修及进口煤成本支

撑，近期各环节库存开始回落，地缘因素有望进一步带来全球煤电和煤

化工需求提升，预计煤价有望逐步止跌回升；（2）炼焦煤：3 月以来下

游开工率持续改善，虽然下游采购积极性一般，但预计随着刚需增加，

焦煤价格或稳中回升。（3）焦炭：近期受益于原料成本支撑、下游稳步

复产及副产品价格上涨，后期焦炭价格有望稳中偏强。 

⚫ 行业观点：1季度煤价稳中有升，26年价值和弹性兼备。我们认为 2026

年煤炭供需将从宽松转向偏紧，年初以来煤价表现已超预期。短期，由

于中东局势影响，全球能源价格、煤炭需求进一步受到提振，进口煤成

本也有增加，煤炭盈利和估值弹性可期。中长期，国内产量增速较前期

或显著下降，而印尼等国出口和产量预期回落，能源价格高企背景下煤

电、煤化工需求具有韧性，煤炭预计维持较高景气度。 

⚫ 重点公司：（1）能源价格上涨弹性和价值兼具的龙头公司：中煤能源

（A、H）、兖矿能源（A、H）、陕西煤业、中国神华（A、H）；（2）低

估值/高弹性动力煤标的：新集能源、电投能源、晋控煤业、兖煤澳大

利亚、中国秦发等；（3）焦煤弹性标的：淮北矿业、山西焦煤、潞安环

能、首钢资源、平煤股份、山煤国际等；（4）高成长标的：宝丰能源、

华阳股份等。 

⚫ 风险提示。煤焦价格超预期下跌；各公司产能建设进度低于预期；各公

司成本费用控制不及预期，业绩表现低预期等。 
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重点公司估值和财务分析表 

[Table_impcom]  

重点公司估值和财务分析表 
股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 
评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

中国神华 601088.SH RMB 48.42 2026/2/1 买入 46.85 2.76 2.89 17.54 16.75 2.13 2.06 12.1 12.3 

陕西煤业 601225.SH RMB 25.85 2026/3/11 买入 26.63 1.87 1.98 13.82 13.06 2.36 2.20 17.1 16.9 

中煤能源 601898.SH RMB 18.60 2026/4/2 买入 17.58 1.46 1.53 12.74 12.16 1.43 1.33 11.2 10.9 

兖矿能源 600188.SH RMB 19.87 2026/4/1 买入 20.23 1.44 1.71 13.80 11.62 1.85 1.71 13.5 14.8 

电投能源 002128.SZ RMB 31.41 2025/11/18 买入 31.86 2.65 2.82 11.85 11.14 1.66 1.51 14.0 13.6 

华阳股份 600348.SH RMB 9.20 2025/10/9 买入 8.67 0.58 0.67 15.86 13.73 0.94 0.91 5.9 6.6 

淮北矿业 600985.SH RMB 13.69 2026/4/3 买入 15.86 0.95 1.22 14.41 11.22 0.86 0.83 6.0 7.4 

山西焦煤 000983.SZ RMB 6.52 2025/11/4 买入 7.66 0.44 0.50 14.82 13.04 0.94 0.90 6.4 6.9 

平煤股份 601666.SH RMB 7.98 2025/11/9 买入 10.61 0.33 0.42 24.18 19.00 0.68 0.67 2.8 3.5 

晋控煤业 601001.SH RMB 16.83 2025/11/3 买入 16.45 1.15 1.29 14.63 13.05 1.36 1.29 9.3 9.9 

山煤国际 600546.SH RMB 11.23 2025/10/9 买入 11.30 0.81 0.90 13.86 12.48 1.25 1.20 9.0 9.6 

潞安环能 601699.SH RMB 13.40 2025/11/4 买入 17.94 0.93 0.98 14.41 13.67 0.82 0.80 5.7 5.8 

新集能源 601918.SH RMB 7.69 2026/4/1 买入 9.07 0.91 0.96 8.45 8.01 1.03 0.91 12.2 11.4 

宝丰能源 600989.SH RMB 30.76 2026/3/15 买入 36.85 2.05 2.25 15.00 13.67 3.98 3.43 26.5 25.1 

中国神华 01088.HK HKD 46.58 2026/2/1 买入 43.37 2.76 2.89 14.81 14.15 1.79 1.74 12.1 12.3 

中煤能源 01898.HK HKD 13.59 2026/4/2 买入 12.34 1.46 1.53 8.17 7.80 0.92 0.85 11.2 10.9 

兖矿能源 01171.HK HKD 14.57 2026/4/1 买入 12.30 1.44 1.71 8.88 7.48 1.19 1.10 13.5 14.8 

首钢资源 00639.HK HKD 2.80 2025/9/10 买入 3.59 0.21 0.23 11.70 10.69 0.60 0.59 6.1 6.4 

中国秦发 00866.HK HKD 3.33 2025/10/24 买入 3.71 0.31 0.50 9.43 5.85 1.54 1.13 26.9 31.4 

兖煤澳大

利亚 
03668.HK HKD 45.24 2025/10/10 买入 33.47 0.58 0.67 14.40 12.47 1.10 1.06 7.7 8.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算。A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，

为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。 
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一、煤炭板块回顾：3 月煤炭板块取得正收益，年初以

来累计跑赢大盘 21.4pct 

（一）指数：26年以来，煤炭板块累计上涨17.6%，全行业排名1/30 

在25年跑输市场后，煤炭板块26年重新领跑。截至3月31日，累计跑赢沪深300指数

21.4pct，排名中信各行业指数1/30。根据Wind，3月煤炭板块上涨1.4%，跑赢沪深

300指数6.9pct，排名中信各行业指数2/30。年初以来，煤炭板块累计上涨17.6%，

跑赢沪深300指数21.4pct，排名中信各行业指数1/30。 

子板块：从子板块表现来看，年初以来（截至3月31日），动力煤/炼焦煤/焦炭板块

累计涨幅分别为+21.2%/+12.3%/ +5.9%，动力煤板块表现突出。 

图 1：年初以来，煤炭板块累计上涨17.6%，跑赢沪深300指数21.4pct（截至

3月31日） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：3月动力煤、炼焦煤和焦炭（中信）板块分别+5.4%/-4.6%/ -10.3% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（二）估值：市盈率和市净率整体进入历史高位区间，其中市盈率排名全

市场7/30 

市盈率：截至3月31日，煤炭（中信）板块的PE（TTM）18.6倍，位于历史高位水平，

但相对其他板块仍低估，全市场排名7/30。 

市净率：截至3月31日，煤炭（中信）板块的PB（LF）1.71倍，位于历史高位水平，

全市场排名13/30。 

 

图 3：目前煤炭（中信）板块市盈率（TTM）18.6倍，位于历史高位水平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 4：目前煤炭（中信）板块市净率（LF）1.71倍，位于历史高位水平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 5：煤炭（中信）板块市盈率排名全市场7/30 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、煤炭市场回顾：前 2 月用电量同比增长 6.1%，非

电需求改善，煤炭进口量同比略有增长 

（一）国内煤价：3月煤炭市场价总体小幅上涨，长协价基本平稳 

1. 动力煤：3月港口煤价基本持平，4月长协煤价环比上调3元/吨 

根据煤炭资源网、Wind等数据来源，港口方面，3月31日秦皇岛港5500大卡动力煤

市场价755元/吨，较2月末上涨0.5%或4元/吨； 

产地方面，3月27日山西地区煤价较2月末上涨27元/吨，蒙西地区末煤上涨39元/吨、

块煤下跌18-20元/吨，陕北地区块煤下跌20元/吨、末煤上涨48元/吨； 

长协方面，4月秦皇岛港动力煤年度长协价685元/吨，环比上涨3元/吨，同比上涨6元

/吨。年初以来均价为683元/吨，较2025年均价上涨0.5%或3元/吨。 

图 6：秦皇岛港动力煤平仓价（单位：元/吨）  图 7：秦皇岛港动力煤年度长协价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：山西地区动力煤市场价（单位：元/吨）  图 9：内蒙古地区动力煤市场价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 2. 炼焦煤：3月港口和产地煤价小幅回升，长协价保持平稳 

港口方面，3月31日京唐港主焦煤（山西产）库提价1750元/吨，较2月末上涨5.4%或

90元/吨； 

产地方面，3月27日山西地区主焦煤车板价较2月末上涨20-35元/吨，坑口价上涨15

元/吨，其他地区炼焦煤价涨跌互现； 

长协方面，3月中价新华山西焦煤长协指数报1164点，环比持平。 

图 10：京唐港主焦煤库提价（单位：元/吨）  图 11：中价新华山西焦煤长协指数 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

无烟煤：3月27日山西地区无烟块煤价格较2月末上涨0-30元/吨，其他部分地区块煤

价格涨跌互现。 

焦炭：港口方面，3月31日天津港准一级冶金焦平仓价1460元/吨，较2月末下跌50元。

/吨；产地方面，3月31日山西太原一级冶金焦市场价1351元/吨，较2月末下跌50元。

/吨。 

图 12：山西地区无烟块煤市场价（单位：元/吨）  图 13：天津港准一级冶金焦平仓价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（二）国际煤价：3月炼焦煤价小幅波动，高卡动力煤价涨幅突出 

动力煤：3月31日纽卡斯尔6000大卡动力煤离岸价收报136.9美元/吨，较2月末上涨

16.6%或19.5美元/吨。3月31日纽卡斯尔5500大卡动力煤（API5）离岸价报86.0美

元/吨，较2月末下跌1.7%或1.5美元/吨。 

炼焦煤：3月31日峰景矿硬焦煤离岸价收报234.0美元/吨，较2月末下跌0.4%或1.0美

元/吨。3月31日中国到岸价报254.5美元/吨，较2月末上涨1.7%或4.3美元/吨。 

 

图 14：纽卡斯尔动力煤离岸价（单位：美元/吨）  图 15：峰景矿硬焦煤离岸价（单位：美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，煤炭资源网，广发证券发展研究中心 

 

（三）国内需求：前 2月用电量同比增长 6.1%，水泥化工等非电行业需

求较好 

电力行业：根据国家能源局，25年全社会用电量同比+5.0%，其中一、二、三产业和

居民用电同比增速分别为+9.9%/+3.7%/+8.2%/+6.3%。26年前2月全社会用电量同

+6.1%，其中一、二、三产业和居民用电同比增速分别为+7.4%/+6.3%/+8.3%/+2.7%。

根据国家统计局，25年火电发电量同比-1.0%，26年前2月火电发电量同比+3.3%。 

钢铁行业：根据国家统计局，25年全国生铁、粗钢和钢材产量同比增速分别-3.0%/  

-4.4%/+3.1%，26年前2月同比分别-2.7%/-3.6%/-1.1%。 

建材行业：根据国家统计局，25年全国水泥产量同比-6.9%，26年前2月同比+6.8%。 

化工行业：根据百川盈孚，25年全国甲醇和尿素产量分别为8,904万吨/7,226万吨，

同比分别+12.5%/+7.0%。26年前2月产量同比分别+7.0%/+10.0%。 
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图 16：全社会用电量（单位：亿千瓦时）  图 17：全国火力发电量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图 18：全国生铁产量（单位：万吨）  图 19：全国水泥产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

（四）国内供给：前 2月国内原煤产量同比下降 0.3%，进口量同比增长

1.4% 

产量：26年前2月全国原煤产量同比-0.3%。根据国家统计局，25年全国原煤产量

48.32亿吨，同比+1.2%，26年前2月产量同比-0.3%。从主产区来看，前2月山西/内

蒙/陕西/新疆地区产量同比分别-2.0%/+0.9%/+6.2%/-4.3%。 

进口量：26年前2月煤炭进口量同比+1.4%。根据海关总署，25年我国煤炭进口量4.90

亿吨，同比-9.6%。26年前2月进口量同比+1.4%，其中2月进口量3094万吨，同比   

-10.0%，来自印尼和俄罗斯的进口煤降幅明显。 
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图 20：全国原煤产量（单位：亿吨）  图 21：全国煤及褐煤进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 

 

图 22：山西省原煤产量（单位：万吨）  图 23：内蒙古自治区原煤产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图 24：陕西省原煤产量（单位：万吨）  图 25：新疆维吾尔自治区原煤产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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 （五）海外供需：26年前 2月全球海运煤装载量同比下降 1.0%，新兴市

场需求整体向好 

1.进口国：越南需求旺盛，印度产量增长放缓 

印度：根据印度煤炭部，26年前2月煤炭产量2.17亿吨，同比+2.9%。根据印度商工

部，26年前2月煤炭进口量3867万吨，同比-4.7%； 

日本：根据日本海关，26年1月日本煤炭进口量1581万吨，同比+1.8%； 

韩国：根据韩国关税厅，26年前2月韩国煤炭进口量2071万吨，同比+13.9%。 

越南：根据越南国家统计局，26年前2月越南煤炭产量705万吨，同比-6.1%。煤炭进

口量1116万吨，同比+4.0%； 

根据AXS Marine船舶航运数据，26年前2月全球海运煤装载量1.98亿吨，同比-1.0%，

其中欧盟进口量1010万吨，同比-2.8%。 

图 26：印度煤炭产量（单位：万吨）  图 27：印度煤炭进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：印度煤炭部，广发证券发展研究中心  数据来源：印度商工部，广发证券发展研究中心 

 

图 28：日本煤炭进口量（单位：万吨）  图 29：韩国煤炭进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：日本海关，广发证券发展研究中心  数据来源：韩国关税厅，广发证券发展研究中心 
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2.出口国：俄罗斯和印尼供给同比下降，蒙古产量继续增长 

印尼：根据印尼统计局，26年前2月印尼煤炭出口量7615万吨，同比-7.9%； 

俄罗斯：根据俄罗斯联邦统计局，26年前2月俄罗斯煤炭产量6860万吨，同比-7.1%； 

哈萨克斯坦：根据哈国统计委员会，26年前2月哈萨克斯坦煤炭产量1896万吨，同比  

-5.2%。25年煤炭出口量3043万吨，同比+3.7%； 

蒙古：根据蒙古国家统计办公室，26年前2月蒙古煤炭产量1879万吨，同比+46.4%。

煤炭出口量1647万吨，同比+42.9%； 

南非：根据南非税务局，26年前2月南非煤炭出口量1265万吨，同比+4.3%； 

美国：根据美国能源信息署，26年前2月美国煤炭产量8731万短吨，同比+3.3%。26

年前2月煤炭出口量1509万短吨，同比-0.2%； 

澳大利亚：根据澳大利亚工业科学和资源部，前9月澳大利亚原煤产量3.94亿吨，同

比-3.5%。商品煤出口量2.58亿吨，同比-2.9%。 

图 30：澳大利亚煤炭产量（单位：万吨）  图 31：澳大利亚煤炭出口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：澳大利亚工业科学和资源部，广发证券发展研究中心  数据来源：澳大利亚工业科学和资源部，广发证券发展研究中心 

 

图 32：印尼煤炭出口量（单位：万吨）  图 33：美国煤炭出口量（单位：万短吨） 

 

 

 

数据来源：印尼统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：美国能源信息署，广发证券发展研究中心 
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（六）产业链库存：动力煤旺季去库较好，电厂库存低于去年同期水平 

动力煤：从上游来看，4月1日样本动力煤矿煤炭库存318万吨，较2月末上升6.7%。

从中游来看，3月30日主流港口煤炭库存6681万吨，较2月末上升9.0%；从下游来看，

3月26日全国重点电厂库存9724万吨，较2月末下降11.8%。 

图 34：样本动力煤矿煤炭库存（单位：万吨）  图 35：重点电厂煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 36：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨）  图 37：主流港口煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

炼焦煤：从中游来看，4月3日六大港口焦煤库存274万吨，较2月末上升0.8%；从下

游来看，4月3日样本焦化厂焦煤库存888万吨，较2月末上升7.0%。4月3日样本钢厂

焦煤库存788万吨，较2月末下降0.5%。 

焦炭：从港口来看，4月3日主要港口焦炭库存236万吨，较2月末上升19.8%；从企

业来看，4月3日样本钢厂和焦化厂焦炭库存分别为683万吨/46万吨，较2月末分别上

升1.2%/下降26.5%。 
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图 38：六大港口焦煤库存（单位：万吨）  图 39：样本焦化厂焦煤库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 40：主要港口焦炭库存（单位：万吨）  图 41：样本钢厂焦炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（七）政策和公司动态：《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个

五年规划纲要》发布，关注十五五能源发展方向 

行业政策： 

3月13日，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》发布。对

能源安全、转型升级作出部署。要点包括： 

（1）美丽中国建设取得新的重大进展。碳达峰目标如期实现，单位国内生产总值二

氧化碳排放降低17%（十四五目标下降18%），非化石能源比重提高至25%； 

（2）国家安全屏障更加巩固。十五五末能源综合生产能力达到58亿吨标准煤（2025

年为51.3亿吨标准煤），十四五期间一次能源产量从40.8增长值51.3亿吨标准煤）； 

（3）加快构建清洁低碳安全高效的新型能源体系，建设能源强国。推进非化石能源
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 安全可靠有序替代化石能源，……加强化石能源清洁高效利用，推进煤电改造升级

和散煤替代…… 

（4）深入开展节能降碳改造和控煤减煤，加快推进新增用电量由新增清洁能源电量

覆盖，推动煤炭和石油消费达峰，单位GDP能耗下降10%左右（十四五目标下降

13.5%）。 

（5）强化能源资源供应保障。……加强煤制油气产能和技术储备。……完善煤炭储

备体系。健全能源保供中长期合同制度，完善电力应急调度机制和备用电源配置，

强化能源需求侧管理。……推进内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、新疆准东、新疆哈密等

煤制油气战略基地建设，做好项目储备和资源预留保障。 

总体来看，“十五五” 能源发展延续 “十四五” 节能降碳、清洁替代的总体方向，

转型节奏更加稳妥有序。其中，单位 GDP 能耗、单位 GDP 二氧化碳排放下降幅

度较 “十四五” 目标有所收窄，但绿色低碳转型主线保持一致。未来将在大力发展

非化石能源、加快构建新型能源体系的同时，更好发挥煤炭作为基础能源的兜底保

障作用，强化煤炭清洁高效利用，推进煤制油气产能和技术储备，布局建设重点煤

制油气战略基地。预计十五五期间，煤炭将继续发挥能源安全压舱石作用；同时，

具备资源禀赋、一体化布局的煤炭龙头公司，优势将进一步凸显。 

 

月度经营数据公告： 

中国神华：2月商品煤产量2510万吨，同比-7%，环比-8%；商品煤销量3320万吨，

同比-3%，环比持平。前2月商品煤产量5250万吨，同比-1%；商品煤销量6640万吨，

同比+3%。 

陕西煤业：2月煤炭产量1415万吨，同比-2%，环比-7%；自产煤销量1333万吨，同

比-6%，环比-4%。前2月煤炭产量2934万吨，同比+2%；自产煤销量2724万吨，同

比+0% 

中煤能源：2月商品煤产量891万吨，同比-13%，环比-13%；商品煤销量1651万吨，

同比-6%，环比-18%。前2月商品煤产量1920万吨，同比-12%；商品煤销量3656万

吨，同比-7%。 

潞安环能：2月原煤产量420万吨，同比-9%，环比-16%；商品煤销量361万吨，同比

-10%，环比-18%。前2月原煤产量920万吨，同比+4%；商品煤销量799万吨，同比

+3%。 
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三、近期市场动态：节前港口动力煤价小幅回落，焦炭

首轮提涨落地 

动力煤：需求端，北方供暖季全面结束叠加气温普遍回升，下游电厂以长协兑现为

主，对高价煤抵触情绪加重。随着煤价小幅下跌，化工冶金等下游维持刚需采购，而

贸易商拿货相对谨慎。供给端，月末随着部分煤矿提前完成月度生产任务停产，样

本动力煤矿产能利用率环比小幅下降，目前与去年同期基本持平，大秦线已于4月1

日启动春季集中检修，港口调入量开始减少，近期北方九港库存降至约2800万吨。

总体来看，虽然需求逐步进入淡季，但大秦线检修及进口煤成本支撑，预计煤价有

望逐步止跌企稳。 

 

炼焦煤：需求端，尽管近期下游持续复产，铁水产量较快回升，但由于期货盘面弱

势，下游以消化库存为主，市场采购情绪一般。供给端，近期主产地供应相对平稳，

样本炼焦煤矿产能利用率环比基本持平，目前略低于去年同期水平。总体来看，近

期焦煤价格经历前期快速上涨后开始回调，但下游开工率持续改善，预计刚需有望

继续增加，焦煤价格或稳中回升。 

 

焦炭：需求端，节前一周铁水产量环比回升6.3pct，与去年同期基本持平。随着终端

需求恢复，焦炭刚需有所增强，但由于近期市场情绪减弱，钢厂整体采购积极性一

般。供给端，节前焦炭首轮提涨落地，而原料煤价格小幅回落，焦企盈利能力改善。

样本焦企产能利用率稳中略升，目前高于去年同期水平，总体维持正常生产节奏。

总体来看，近期原料成本支撑，下游复产预期改善，后期焦炭价格有望保持平稳。 
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四、行业观点：1 季度煤价稳中有升，26 年价值和弹性

兼备 

2026年，我们认为煤炭供需将从宽松转向偏紧，年初以来煤价表现已超预期。短期，

由于中东局势影响，全球能源价格、煤炭需求进一步受到提振，进口煤成本也有增

加，煤炭盈利和估值弹性可期。中长期，国内产量增速较前期或显著下降，而印尼

等国出口和产量预期回落，能源价格高企背景下煤电、煤化工需求具有韧性，煤炭

预计维持较高景气度。同时，根据Wind，截至4月3日，煤炭行业市净率（MRQ）

1.71倍，市盈率（TTM，剔负）18.6倍，部分龙头公司股息率约4%，考虑到价格上

涨的盈利弹性，估值和股息具有优势。 

 

具体而言， 

（1）25年煤炭需求增速回落，但用电量维持韧性，预计26年需求有望改善：25年煤

炭需求增速回落，但下半年开始有所改善。根据国家统计局，2025年全社会用电量

10.4 万亿千瓦时，同比增长 5.0% ，其中 1-4季度用电量同比增速分别为

+2.5%/+4.8%/+6.3%/+6.5%，呈逐季回升态势，而26年前2月用电量增速达6.1%。 

（2）25年产量增速高位回落，进口量同比下降约10%，预计26年供给增速进一步下

降：根据海关总署，24年和25年煤及褐煤进口同比增长14.4%和下降9.6%，25年来

自印尼、俄罗斯、澳洲的进口量均有回落。同时，25年下半年开始煤炭产量也开始

负增长，尤其新疆、内蒙增速大幅回落。预计26年煤炭产量增速将进一步下降，而

受中东局势和印尼减产预期影响，预计进口量也将继续回落。 

（3）26年煤价盈利有望稳中回升，龙头公司盈利弹性和股息优势凸显：25年下半年

开始煤价盈利稳中回升，龙头公司估值和股息具备优势。根据国家统计局，25年全

国煤炭开采和洗选业利润总额同比下降42%，26年前2月同比回升5%。龙头公司低

位煤价对应的股息率达到4%以上，具备吸引力。同时，由于煤炭和相关化工品价格

上行，各公司盈利增长弹性增加。 

（4）中长期煤价具备支撑：预计26-28年煤炭供应增长将放缓，从全球来看东南亚

等煤炭需求增长较为确定，供应也难有增长，预计海外煤价也维持相对高景气。 

 

重点公司： 

（1）能源价格上涨弹性和价值兼具的龙头公司：中煤能源（A、H）、兖矿能源（A、

H）、陕西煤业、中国神华（A、H）； 

（2）低估值/高弹性动力煤标的：新集能源、电投能源、晋控煤业、兖煤澳大利亚、

中国秦发等； 

（3）焦煤弹性标的：淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、首钢资源、平煤股份、山煤

国际等； 

（4）高成长标的：宝丰能源、华阳股份等。 
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五、风险提示 

（一）煤焦价格超预期下跌 

煤炭和焦炭需求受宏观经济和下游行业景气影响，而供给受行业产能影响较大。宏

观经济增速下滑、下游行业需求不振、保供增产压力下供给超预期增长，上述产品

价格或面临超预期下跌的风险。 

 

（二）各公司产能建设进度低于预期 

中央经济工作会议将实现碳达峰、碳中和明确为推动高质量发展的战略目标，煤炭

行业拟建、在建项目的审批或受政策变化影响，面临建设进度低于预期的风险。 

 

（三）各公司成本费用控制不及预期，业绩表现低预期等 

各公司成本费用过快上升，计提大额资产减值等，导致业绩不及预期。  
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