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投资要点

 原油：26H1油价主要围绕美伊冲突进行交易，美伊冲突导致短期全球原油供应过剩格局被扭转，EIA预期2026年全球石油供需缺口或在387万桶

/日，中东海湾国家受损约1000万桶/日的原油产量、占全球原油消费量约10%，霍尔木兹海峡（承载全球25%的海上石油贸易）经历首次真正意

义上的封锁，布油价最高涨至120美元/桶以上。展望2026年下半年，虽然美伊冲突逐渐平息，短期油价快速回落至80美元/桶以下。但一方面

考虑到北半球出行高峰期到来，汽油和航煤需求增加；另一方面，随着油价回落，被压制的炼油需求将逐渐恢复，各国此前释放的石油储备也

需补充，叠加中东海湾国家部分油田复产和霍尔木兹海峡通行量恢复需一定时间，综上，我们预期26H2布油价格或在70-80美元/桶左右震荡。

 天然气：26H1欧亚天然气价格受地缘冲突刺激，呈大幅上涨走势，霍尔木兹海峡LNG运输被停止，全球约20%的海上LNG贸易受重大影响，卡塔

尔、阿联酋等主要天然气生产国产量和出口量大幅下降。展望2026年下半年：短期随因美伊冲突缓和、和平协议拟签署，欧亚气价大幅回落，

但我们认为即使中东冲突平息后霍尔木兹海峡逐渐开放，但卡塔尔、阿联酋等地天然气设备短期难快速修复，停产气田恢复也需较长时间，

LNG供应已由宽松转为紧张的事实将导致欧亚LNG价格下半年难大幅回调至冲突前水平；同时，欧洲天然气库存处于历史低位，补库需求较大，

供应弹性较低，难以及时应对冬季可能发生的极端天气，因此我们预期26H2欧亚气价或仍将处于13美元/百万英热以上的偏高位。

 石化化工：美伊冲突爆发前，化工品集体涨价行情在2025年11月-12月中旬左右已经开启，主要由供给端联合减产的反内卷措施催化，化工企

业盈利持续承压的问题也逐渐好转。美伊冲突爆发后，3-4月除煤化工外，部分油头和气头化工品反而因高油价亏损幅度再次走扩，5-6月油价

震荡回落，部分化工品盈利回正。而供应集中且收紧、需求刚性or有增量空间、基本面向好的品种利润表现始终出色，例如苯乙烯、PET瓶片、

MDI/TDI、有机硅、制冷剂等。我们认为随着美伊谈判推进、冲突逐渐平息，原油供应和价格恢复正常，化工品经过本轮供给端的去化，景气

周期渐启的逻辑加强，利润有望重新走扩。建议重点关注方向：1、积极响应反内卷-联合减产、扩能周期结束、利润好转的聚酯化纤链PX-

PTA-PET瓶片-涤纶，以及需求增速强劲的氨纶、芳纶；2、海外产能受损、国内龙头地位突出的聚氨酯产品-MDI和TDI；3、供给确定性收紧、

需求有催化的制冷剂；4、原料硫磺成本支撑强劲、供给锁定+需求刚性的草甘膦；5、联合减产+涨价有效实施，新兴产业发展带来增量需求空

间，基本面逐步改善的有机硅。
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投资要点

 煤炭：美伊冲突爆发后，油气价格高涨带动煤价上行，加上国内火电需求增长强劲、印尼煤产量和出口预期缩减，基本面较好情况下煤价重启涨势。展望

2026年下半年：供应趋紧、需求增长有望支撑煤价中枢偏高位运行。需求端，动煤-火电发电同比转正且增长强劲，驱动电力耗煤需求增加，同时煤化工

成本优势扩大，化工耗煤有望保持高增势；炼焦煤-制造业已成为支撑焦钢消费增长的主力，26H2需求或维持稳中小增态势；供给端，全国煤矿安全监管

升级，超产煤矿约束加严，山西高瓦斯焦煤矿可能迎来新一轮审查，国内煤炭供给或收紧；印尼煤出口政策转向国有化，进口印尼煤量或继续下降。

 投资建议：油气行业建议关注增储上产目标明确、海外市场开拓潜力较大的资源型企业：中国海油、中曼石油；石化化工行业有望受益于美伊冲突平息后

高油价成本回落，利润重新走扩，建议关注供应集中且收紧、产能锁定、需求有增量空间、基本面向好的领域相关标的：荣盛石化、恒力石化、新凤鸣、

桐昆股份、华峰化学、泰和新材、巨化股份、三美股份、兴发集团、新安股份、东岳硅材、万华化学等；煤炭行业建议关注业绩回暖、量价表现相对优异

的昊华能源，估值相对低、煤化工业务有望带来增量收益的中煤能源、新集能源，煤价上行期间盈利弹性较大的兖矿能源、潞安环能等。

 风险提示：1）宏观经济走弱导致需求不振的风险：若欧美经济走弱，中国等新兴经济体消费难以回暖、地产政策落实不及预期，则可能导致传统能源需

求不振，基本面持续趋弱导致价格存在超预期下跌的风险。2）供应过剩的风险。3）地缘局势的不确定性。4）新能源加速迭代的风险。

煤炭和石化化工指数PB走势（倍）
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资料来源：iFind，平安证券研究所
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原油：供需缺口短期难快速弥补，油价高位回落后或有阶段性小反弹

 2026年上半年油价复盘：截至2026年6月24日，布伦特油和WTI油现货价较年初分别上涨20.3%和21.9%至73.1美元/桶和69.8美元/桶，26H1油价

主要围绕美伊冲突的影响进行交易。2026年2月28日爆发的美伊冲突对全球石油供应造成较严重的实质性影响，本轮冲突涉及大部分中东主产

国，且霍尔木兹海峡（承载全球25%的海上石油贸易）经历首次真正意义上的封锁，布油价最高涨至121.7美元/桶。

 展望2026年下半年，虽然美伊冲突逐渐平息、谈判已有进展，短期油价快速回落至80美元/桶以下。但一方面考虑到北半球出行高峰期，汽油和

航煤需求将增加；另一方面，冲突期间原油供应紧张和高油价压力使炼厂减产降负，整体需求下降，随着油价回落，需求端或将逐渐恢复，同

时各国释放的石油储备需要补充，这一轮冲突后的补库需求也较大，叠加中东海湾国家部分油田复产需一定时间，霍尔木兹海峡通行量也较难

快速恢复至冲突前水平，结合EIA的预期，我们判断布油价格中短期较难回至基本面过剩下的60美元/桶，预期或在70-80美元/桶左右震荡。

资料来源：iFind，EIA，彭博，平安证券研究所

2026年上半年国际油价走势（美元/
桶）

EIA预期的油价走势（美元/桶）
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原油：冲突期间中东国家产量损失超10亿桶，短期供应过剩格局被扭转

 全球原油供过于求局面已被扭转。据Rystad Energy测算，自中东战争

爆发三个月以来，全球石油市场已累计损失约10亿桶原油供应，约1180

万桶/日产量处关停状态，占冲突前中东海湾地区供应量的49%。据OPEC

数据，美伊冲突导致4-5月中东海湾国家受损约1000万桶/日的原油产

量，占全球原油消费量约10%。战前EIA预期全球原油过剩300万桶/日左

右，而在霍尔木兹海峡封锁超3个月后，26Q2-Q4或呈显著的供不应求状

态，EIA预期2026年全球石油供需缺口或在387万桶/日。

海湾地区每日原油供应损失及累计关停量

EIA预测的全球原油供需和库存变动

资料来源：EIA，OPEC，wind，Rystad Energy，ifind，平安证券研究所

OPEC和美国原油产量中东海湾国家产量减少情况（千桶/日）
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全球石化炼化厂开工率情况

 需求端，霍尔木兹海峡封锁主要影响亚太地区原油供应，原料供应紧缺加上

高油价导致下游炼厂成本压力加大，亚洲国家下游石化炼厂普遍以降负减产

应对高价原料和供应紧缺问题，截至6月26日中国主营和独立炼厂开工较冲突

前2月27日分别下降了14pct和19pct，石油需求也受到较大压制。三大机构均

大幅下调2026年全球原油需求预期，EIA和IEA分别预计2026年全球石油需求

同比降幅在109万桶/日和40万桶/日。

原油：亚洲需求被迫缩减，炼厂开工仍处低位，后市需求待逐渐修复
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中国主营炼厂 中国独立炼厂 美国炼厂 日本炼厂
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国内外成品油裂解价差走势

资料来源：EIA，OPEC，IEA，钢联数据，中国金融四十人论坛，平安证券研究所
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汽油：裂解：价差：中国：主营销售公司（左轴，元/吨）

柴油：裂解：价差：中国：主营销售公司（左轴，元/吨）

成品油：裂解：国际市场：价差：美国（右轴，美元/桶）
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原油：全球石油库存降幅扩大，SPR释放量无法完全弥补供应的缺失

 国际能源署（IEA）在报告中称，自伊朗战争爆发后，3-5月全球石油库存

已累计下滑约3.89亿桶，若剔除因霍尔木兹海峡封锁而滞留于海湾地区的

石油库存（据Kpler，约1.16亿桶滞留波斯湾的原油预计在6月下旬至8月

进入市场），降幅将更为陡峭。IEA在3月协调成员国释放了4亿桶战略储

备，美国、日本、韩国分别承诺释放约17200万桶、8000万桶、2246万桶

库存，其中美国截至6月中下旬已去库约1.35亿桶。本轮IEA成员国战略石

油储备释放约等于全球需求的7%，而海峡航运遇阻实际冲击全球需求的

15%至17%，供应缺口仍无法弥补。

IEA：全球石油库存走势（百万桶）
美国商业原油库存（百万桶）

资料来源：IEA，wind，iFind，新华社，中国新闻网，中国发展改革报社，平安证券研究所

美国战略石油储备库存（百万桶）
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天然气：中东LNG供应短期难恢复，欧亚气价或在偏高位运行

 2026年上半年气价复盘：截至6月24日，美HH现货气价较年初下跌13%，中国LNG到岸价和荷兰TTF现货价同比上涨62.5%和27.7%。1月，美国冬

季风暴天气取暖和发电需求飙升导致美气价格高涨，但后续随着气温回暖、产量增加，美气价格回落至3美元/百万英热左右。2月底，美伊冲

突爆发，霍尔木兹海峡LNG运输被停止，全球约20%的海上LNG贸易受重大影响；同时，卡塔尔、阿联酋等主要天然气生产国因设备遇袭等原

因，产量和出口量大幅下降，据Rystad Energy，2026年4月亚洲LNG进口同比下降14%，其中卡塔尔对该地区的供应几近归零。3月欧亚天然气

价格受地缘冲突刺激，呈大幅上涨走势，4-5月高位震荡，6月中旬因美伊冲突缓和、谅解备忘录签署，欧亚气价大幅回落。

 展望2026年下半年：我们认为即使中东冲突平息后，霍尔木兹海峡逐渐开放导致气价快速回落，但卡塔尔、阿联酋等地天然气设备短期难快速

修复，停产气田恢复也需较长时间，LNG供应已由宽松转为紧张将导致亚洲LNG价格下半年难大幅回调至冲突前水平；而欧洲天然气库存处历史

低位，供应弹性较低，难以及时应对冬季可能发生的极端天气，因此我们预期26H2欧亚气价仍将处于13美元/百万英热以上的偏高位。

资料来源：钢联数据，EIA，平安证券研究所预测

天然气价格走势（美元/百万英热） 全球天然气历史均价和展望（美元/百万英热）
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NYMEX天然气主力合约收盘价：亨利港（右轴,美元/百万英热）

8

仅供内部参考，请勿外传



6.7

4.2

2.9
2.5 2.4

1.9 1.7 1.6

0.9 0.8 0.8 0.6

3.3

1.7
1.4 1.4

1
0.7 0.7

1.2

0.5 0.4
0.1

0.6

0

1

2

3

4

5

6

7

8

中
国

印
度

台
湾

巴
基
斯
坦

韩
国

意
大
利

科
威
特

孟
加
拉
国

日
本

比
利
时

新
加
坡

泰
国

2025.1-4 2026.1-4

天然气：全球天然气供应由松转紧，卡塔尔LNG出口量几乎停滞

 美伊冲突后，全球天然气供应已由宽松转为紧张，卡塔尔LNG出口和经

霍尔木兹的LNG运输几乎停滞，亚洲地区受到的影响最大。卡塔尔能源

公司宣布，冲突中核心产线遇袭导致约1280万吨LNG产能长期缺位（约

占卡塔尔LNG出口量的17%），修复工作可能需要3-5年。据AXS Marine 

Tradeflows，2026年1-4月卡塔尔LNG出口量同比减少了约1400万吨，若

中东天然气生产难修复，到2026年底供应损失量或将攀升至6000万吨。

 Rystad Energy测算2026年亚太地区或出现3500万吨的LNG供应缺口，日

韩等地旺季或需大幅增加煤炭发电弥补天然气供应短缺，预计可能在今

年将推动亚太地区约7500万吨煤炭消费增量。

资料来源： 钢联数据，WTO，Splash，华气能源猎头，Rystad Energy，国际能源洞察，平安证券研究所

中国从卡塔尔进口的LNG（万吨）

卡塔尔历史月度LNG出口量在560万吨-780万吨，2026

年3月出口量骤降至47万吨，4月进一步降至23万吨
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天然气：中国进口显著下降，欧洲储气率处历史低位，美气供应相对充足

 中国天然气进口显著降低，LNG库存呈现下行趋势；欧洲储气率处历史低位，有较大

的补库需求。2026年1-5月我国天然气进口量同比下降4.9%，其中LNG进口量同比下

降8.2%，4-5月从卡塔尔的进口量几乎降至0，中国LNG库存也呈下降趋势，但当前国

内天然气供应紧张的压力尚且不大，国产量的增加弥补了部分进口量的减少。欧洲

已开启补库，但当前库存仍处历史同期低位，这意味着供应体系较脆弱，淡季若难

以充分补库，则冬季可能出现的极端天气或造成其供应再度紧缺。美国整体供需平

稳，现阶段正加速补库，库存同比基本持平。

中国天然气进口情况（万吨/
月）

美国天然气库存同比基本持平

资料来源： wind，钢联数据，平安证券研究所

欧盟天然气储库负荷率（%）
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 美伊冲突爆发前，化工品集体涨价行情在2025年11月-12月中旬左右已开启，多数产品价格环比上涨，PX、PTA、有机硅等部分产品同比也有小幅改

善迹象，本轮化工品价格上行主要由供给端反内卷措施-联合减产和集体抬价引发，部分化工品盈利持续承压的问题逐渐好转。美伊冲突爆发后，

3-4月除煤化工外，部分油头和气头化工品反而因高油气价格亏损幅度再次走扩，5-6月油价震荡回落，部分化工品盈利重新回正。而供应集中且收

紧、需求刚性or有增量空间、基本面向好的品种利润表现始终出色，例如苯乙烯、MDI/TDI、有机硅、制冷剂等。我们认为后续随着美伊谈判推

进、冲突逐渐平息，原油供应恢复正常，布伦特油价回至70-80美元/桶左右的水平，而化工品经过本轮供给端的去化，景气周期渐启的逻辑加强，

利润有望重新走扩。建议重点关注方向：1、积极响应反内卷-联合减产、扩能周期结束、利润好转的聚酯化纤链PX-PTA-PET瓶片-涤纶，以及需求

增速强劲的氨纶、芳纶；2、海外产能受损、国内龙头地位突出的聚氨酯产品-MDI和TDI；3、供给确定性收紧、需求有催化的制冷剂；4、原料硫磺

成本支撑强劲、供给锁定+需求刚性的草甘膦；5、联合减产+涨价有效实施，新兴产业发展带来增量需求空间，基本面逐步改善的有机硅。

石化化工：基本面好转趋势未变，后市利润有望重新走扩

化工品价格涨跌幅 2026年1-5月化工品利润走势（元/吨）
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5-6月部分油气制化工品利润环比回升 基本面坚挺的化工品利润表现始终出色
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中国和日韩化工品月产量变动情况

产量变化 成品油 石脑油 乙烯 PE PVC 丙烯 PP 丁二烯 苯 甲苯 二甲苯 PX PTA 苯乙烯 PS ABS

韩国2026.4同比 -20.98% -27.18% -29.29% -25.07% -19.48% -30.28% -23.10% -28.61% -55.41% -15.36% -1.29% 13.51% -10.19% -3.65%

韩国2026.4较2月 -24.53% -26.30% -27.40% -20.55% -14.05% -27.82% -25.83% -21.77% -42.04% -28.92% -3.70% -7.99% -3.23% 10.09%

日本2026.4同比 -10.44% -22.83% -37.10% -23.73% -24.03% -42.22% -37.14% -48.39% -26.58% -21.69%

日本2026.4较2月 -14.04% -26.47% -15.17% -17.81% 2.81% -26.03% -30.53% -43.02% 3.54% -14.06%

中国2026.4同比 -5.30% 8.32% 6.64% -6.06% 2.20% -2.98% -11.03% 0.36% 3.04% 9.31% 10.02% 9.44% 2.20% 15.76% -12.86% 5.04%

中国2026.4较2月 -4.95% 1.76% -4.14% -11.80% 0.65% -1.54% -9.35% -7.12% -7.55% 2.51% 6.48% 0.52% 3.15% 7.52% 1.48% -6.58%

 自美伊冲突爆发以来，中东20家受波及的炼油厂被迫关停约240万桶/日的产能（据华尔街见闻）。中东炼厂遇袭而减停产和霍尔木兹海峡关

闭导致出口受阻对全球化工品供应造成较大扰动，亚洲国家对中东油品依赖度较高，较多化工企业因油价成本高涨和油品原料供应紧缺而显

著降低开工率，其中烯烃、PVC、甲醇、乙二醇、苯乙烯等化工品全球临时关停设备较多，在本次冲突中整体减产幅度较大，此外，芳烃链、

聚酯链、MDI/TDI等产品3-6月开工率也均受到了较大影响。

石化化工：冲突后基础化工品产量和开工普遍降幅显著

冲突前后化工品产量变化 化工品开工率同比变动（%）
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PP库存走势（万吨）
 部分化工品供给收缩，库存低位，基本面向

好。美伊冲突爆发后，高油价和原料供应问题

发酵，甲醇、乙二醇、PE、PP、PTA、PET瓶

片、粘胶短纤、氨纶、MDI、硫磺等化工品库存

降至历史偏低位水平。虽然5-6月终端需求转入

淡季，但炼厂开工尚未恢复，供给端的收紧使

得化工品库存继续去化，基本面较好，即使冲

突缓和、油价回落，库存处于低位的化工品价

格短期也较难大幅回落，因此利润有望重新走

扩。

烯烃塑料链库存情况

石化化工：烯烃、醇类、PTA/PET瓶片、氨纶/短纤、MDI等库存均处低位

PE库存走势（万吨）
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原油：供应损失需时间弥补，压抑的需求正待修复

石油石化：基本面格局重构，景气周期有望新启

投资建议和风险提示

1
5

天然气：全球供应由松转紧，欧亚气价偏高位运行

煤炭：需求改善驱动煤价反弹，供给缩紧提升反弹高度

动力煤：地缘传导影响，需求增长强劲，煤价中枢抬升

炼焦煤：安全监管升级，供给预期缩紧，后市易涨难跌

石化化工：基本面向好趋势未变，利润有望重新走扩
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动力煤价格：地缘因素+基本面向好，煤价重启上行通道

 2026H1动力煤价格回顾：截至6月26日，秦皇岛港山西产Q5500动力末煤平仓价较年初上涨22.4%至835元/吨。26Q1：冬季保供任务驱使下，动

力煤供应较为充足，煤价自2025年11月中旬的高点逐步回落后呈现平稳运行态势。25Q2：美伊冲突爆发，油气价格高涨带动煤价上涨，加上火

电发电量同比转正，厄尔尼诺有出现概率，印尼煤产量和出口缩减，基本面向好趋势下煤价重启上行趋势。

 展望2026年下半年：需求端，夏季电力耗煤旺季来临，煤炭需求量将增加，叠加今年高概率出现厄尔尼诺气象，高温提前且持续时间长有望拉

动煤炭量价齐升；此外，油气价格高涨使得煤化工成本优势进一步凸显，化工耗煤有望保持强劲增势。供给端，山西沁源县留神峪高瓦斯矿事

故后，全国煤矿安全监管再度升级，超产煤矿生产约束或加严，国内动力煤供应或难有增量；印尼煤炭出口管控升级、转向国有化，我国动煤

进口量收紧；因此我们认为2026H2煤价有望延续偏高位运行，存在阶段性突破900元/吨的可能，价格中枢预计在850元/吨左右。

资料来源：wind，钢联数据，平安证券研究所

秦皇岛港山西产Q5500动力末煤平仓价（元/吨） 动力煤库存走势（万吨）

Q1均价
2026：715
2025：720
2024：903
2023：1130
2022：1179

Q2均价
2026：815
2025：632
2024：848
2023：918
2022：1204

Q3均价
2025：672
2024：848
2023：868
2022：1269

Q4均价
2025：765
2024：823
2023：957
2022：1428

462家样本矿山动力煤日均产量(万吨)
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炼焦煤价格：安全监管升级、供给预期缩紧，后市易涨难跌

 2026H1焦煤价格回顾：截至6月26日，焦煤主力合约收盘价较年初上涨15.5%至1248.5元/吨。供应端，留神峪高瓦斯矿爆炸事故发生前，国内焦煤供应持

稳，从外蒙进口煤量大幅增加，但从其他国家海运进口煤量下降，特别是从美国进口焦煤量自2025年4月关税战后基本降至0，因此整体供应较为稳定；

留神峪煤矿事故发生后，5月23日起山西停产自查煤矿共160座、产能1.994亿吨，截至6月24日山西仍有67座（产能8650万吨）煤矿尚在停产中，复产时

间尚不确定，近日停产数量又有增加，且已复产煤矿产量较停产前下滑约26.4%，短期在安全严监管环境下较难恢复原值。随着山西安监力度升级，后市

焦煤供应较大概率继续缩紧。需求端，下游热卷和螺纹钢需求偏弱，但中厚板消费表现强劲，焦炭产量同比小幅增加，焦煤需求表现为稳中小增。展望

2026年下半年：地产对焦煤消费的影响已弱化，制造业成为支撑焦钢消费增长的主力，下半年需求端或维持稳中小增态势；供应端，山西省焦煤产量占

全国近一半水平，在安全监管升级、超产限制加严环境下，山西高瓦斯焦煤矿可能会经历新一轮严查，国内焦煤产量可能进一步减少，此外，上半年外

蒙出口量超预期，下半年可能有所回落。在供应缩紧、需求稳中小增的预期下，预期26H2价格合理区间或在1300-1400元/吨（焦煤期货价）。

资料来源：iFinD，钢联数据，我的钢铁煤焦资讯，平安证券研究所

炼焦煤产量显著下降焦煤主力合约收盘价（元/
吨）

Q1均价
2026：1156
2025：1095
2024：1734
2023：1888
2022：2617

Q2均价
2026：1225
2025：858
2024：1681
2023：1421
2022：2753

Q3均价
2025：1112
2024：1408
2023：1550
2022：2049

Q4均价
2025：1157

2024：1276
2023：1917
2022：2028

山西停产煤矿又有增加趋势

正常5月炼焦煤矿-原煤日产在200-210万吨/日左
右，截至6月11日降至156万吨/日，减产约50万吨/
日
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动力煤供给：国产煤较难有增量，进口煤呈趋减态势

 2026年上半年我国动力煤供应稳中偏紧，国产煤持稳，进口煤继续减少。国产煤难有明显增量：1）经历2021年煤电荒后，2021-2023年存量煤矿基本

“应增尽增”，目前现有老矿井产能核增难度较大；2）新矿建设周期需5年以上，上一轮新建产能投放高峰期已过，矿井接续产能或呈缩减态势；3）行

业加大对核增手续不齐全的矿井整改力度，矿山安全监管升级，超产限制加严。进口煤同比继续下降：国际煤价持续走高，进口煤到岸成本出现阶段性

高于国内煤价的情况，倒挂现象导致2026.1-5我国动力煤进口量同比减少约1386万吨（yoy-10%），主要下降了从印尼（yoy-529万吨）和俄罗斯（yoy-

581万吨）进口量。展望2026年下半年，我们认为在矿山安全监管升级和限超产加严环境下，山西煤矿可能迎来新一轮审查，生产或阶段性受阻，加上厄

尔尼诺现象高概率发生或导致陕西和内蒙等地出现暴雨，从而影响煤炭生产，国内煤炭产量可能继续稳中有减；进口煤方面，2026年印尼煤炭产量目标

初步设定7.33亿吨（较2025年实际产量同比下降7.2%），国内市场义务供应目标2.479亿吨，则出口量约4.85亿吨（yoy-5.6%）。另外，印尼煤炭出口业

务将开始由国企统一管控，窗口收窄进一步限制出口的同时拉升海外煤价，26H2进口煤量或继续减少。

资料来源：钢联数据，wind，煤炭视界，平安证券研究所

我国动力煤供给 2026E各地原煤产量同比变动预期
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动力煤需求：电力耗煤显著回正，化工耗煤增势强劲

 2026年以来，新能源发电波动较大、同比增速放缓，火电调峰调频的作用进一步凸

显，2026年1-5月火电发电量显著回正（同比增加3.4%），按照度电耗煤294克计算

（据ifind），假设全年火电发电量同比正增2.5%，即能带动超4600万吨动力煤消

费增量。另外，据NOAA预测，过去一个月厄尔尼诺现象已经出现，并预计在2026-

2027年北半球冬季期间增强，厄尔尼诺的出现可能会使夏季高温热浪持续时间加

长，夏季用电耗煤需求有望增加。化工耗煤保持强劲增势：地缘冲突导致油气价格

高涨，煤化工成本优势进一步扩大，2026年1-4月化工耗煤量实现17.6%的同比高增

速。

资料来源：wind，ifind，海维斯海洋信息服务，平安证券研究所

我国火电发电量同比回升 各领域消耗动力煤同比变动 各领域消耗动力煤情况（万吨）

厄尔尼诺概率图（2026年6月发
布）

万吨 电力 化工 建材 冶金 供热 其他 合计

2025yoy -2526 4462 -1928 -284 288 -343 -331 
2026Eyoy 6565 5005 -2508 -167 538 442 9875 
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炼焦煤：进口数量：蒙古→中国（万吨)

煤炭：产量：蒙古（万吨）

炼焦煤供给：矿山安监力度加码，供给宽松预期已转为缩紧

 国内炼焦煤供给或因安监升级而缩减。山西留神峪煤矿事故前，焦煤基本面以平稳为

主，供需矛盾并不尖锐，美伊冲突也未驱动其明显上涨，价格在偏低位徘徊；事故后，

山西超100座矿山停产自查，影响炼焦原煤日产超40万吨(约-20%)。新版《煤矿重大事故

隐患判定标准》已发布，7月1日起执行，主要细化矿井瓦斯超限作业标准等，矿山安全

监管升级，山西200多座高瓦斯矿(2.8亿吨炼焦煤产能)可能面临更加严格的监察，若后

市开展全国性的煤矿安全检查，焦煤或有望演绎2021年内蒙涉煤领域倒查20年反腐的行

情。

 进口方面，26H1蒙古国产量和出口量超预期，2026年1-5月我国从蒙古进口炼焦煤量同比

增加超1300万吨(yoy+66.6%)，结合其全年出口量目标值（9000万吨，1-5月已出口4891

万吨），下半年出口增量可能收窄；另外，我国海运煤进口量同比减少，2026年1-5月我

国从美国进口焦煤量减至0，从加拿大和印尼进口量分别减少35%和29%。

资料来源：钢联数据，wind，平安证券研究所

2026.1-5月蒙煤出口超预期增加炼焦原煤日产量（万吨/日）
中国海运煤进口量缩减（万吨）

我国炼焦煤供给情况
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炼焦煤需求：消费量稳中小增，矿端库存进一步去化

 焦钢消费同比续增。2026H1，虽然地产数据仍较疲软，螺纹钢、线材等建筑用钢产需继

续走弱，但中厚板等高端制造和机械领域用钢需求强劲弥补了地产用钢量的减少，日均

铁水产量同比较为稳定，2026.1-4月焦炭产量同增1.8%（298万吨），炼焦煤消费量同

增2.1%（509万吨）。6月受留神峪矿山事故影响，下游焦钢厂对原料补库积极，矿端库

存走低，焦煤基本面预期趋紧。

 展望2026年下半年，焦煤需求或继续保持韧性，地产若边际回暖，则需求有望进一步走

强。虽然6月钢材需求进入季节性淡季，但矿山安全事故后，市场交易重心已从 “淡季

需求走弱” 转向 “供给趋紧预期”，且旺季焦钢价格上涨后盈利显著走强，将使这轮

煤矿供应缩紧后产业链利润向上游煤炭转移得更为顺畅。

资料来源：钢联数据，ifind，平安证券研究所

钢铁企业盈利率和焦化厂利润五大钢材周消费量走势（万
吨）

我国炼焦煤月消费量（万吨）

矿山端焦精煤库存持续走低（万
吨）
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247家钢铁企业：盈利率：中国（左轴,%）

独立焦化企业：吨焦平均利润：中国（右轴,元/吨）
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原油：供应损失需时间弥补，压抑的需求正待修复

石油石化：基本面格局重构，景气周期有望新启

投资建议和风险提示
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天然气：全球供应由松转紧，欧亚气价偏高位运行
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动力煤：地缘传导影响，需求增长强劲，煤价中枢抬升

炼焦煤：安全监管升级，供给预期缩紧，后市易涨难跌

石化化工：基本面向好趋势未变，利润有望重新走扩
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投资建议

 1、石化化工方面，我们认为随着美伊谈判推进、冲突逐渐平息，原油供应和价格恢复正常，化工品经过本轮供给端的去化，景气周期渐启的逻

辑加强，利润有望重新走扩。建议重点关注方向：1）积极响应反内卷、扩能周期结束、利润好转的聚酯化纤链PX-PTA-PET瓶片-涤纶，以及需求

增速仍显强劲的氨纶、芳纶；2）供给确定性收紧、需求有催化、外贸订单好转的制冷剂；3）联合减产+涨价有效实施，新兴产业发展带来增量

需求空间，基本面逐步改善的有机硅；4）海外产能受损、国内龙头地位突出、出口空间较大的聚氨酯产品-MDI和TDI；5）原料硫磺成本支撑强

劲、总产能锁定+需求刚性的草甘膦。

 2、煤炭方面，2026H1地缘冲突、需求好转、供给收缩共同驱动煤价上行，2026H2我们认为反内卷和矿山安全监管趋严仍是供给端的主线，特别

是炼焦煤高瓦斯矿山在自查后可能迎来新一轮监察，因此国内供给预期或收紧，同时海外印尼产量和出口窗口缩紧或使进口煤量难有增加；需求

端，一方面火电发电量同比转正带来强劲支撑，叠加今年高概率出现厄尔尼诺气象，高温提前且持续时间长有望拉动煤炭量价齐升，此外，油气

价格高涨使得煤化工成本优势进一步凸显，化工耗煤有望保持强劲增势。煤价中枢上移背景下，煤企业绩将从底部逐渐回暖。

 3、油气方面，虽然随着地缘局势缓和，油气价格快速回落，但经过美伊冲突后，短期基本面过剩格局已被扭转，供给端的损失和需求端的恢复

需较长时间，因此油气价格尚有一定支撑。我们预期26H2布油价格或在70-80美元/桶左右，欧亚气价或在13美元/百万英热以上。一方面，油气

价格中枢整体上移利好资源型企业，通过3月-6月的回调后，油气标的估值有了一定上行空间。另一方面，油气企业通过上下游一体化布局和多

元化进口来源降低了业绩对价格波动的敏感性，并通过在国内挖掘海上油气资源和在一带一路沿线国家投资油气项目等方式积极开拓优质资源。

 油气行业建议关注增储上产目标明确、海外市场开拓潜力较大的资源型企业：中国海油、中曼石油；石化化工有望受益于美伊冲突平息后高油价

成本回落，利润重新走扩，建议关注供应集中且收紧、需求有增量空间、基本面向好的领域相关标的：荣盛石化、恒力石化、新凤鸣、桐昆股

份、华峰化学、泰和新材、巨化股份、三美股份、兴发集团、新安股份、东岳硅材、万华化学等；煤炭行业建议关注业绩回暖、量价表现相对优

异的昊华能源，估值相对低、煤化工业务有望带来增量收益的中煤能源、新集能源，煤价上行期间盈利弹性较大的兖矿能源、潞安环能等。
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投资建议

重点公司估值表

资料来源：ifind，平安证券研究所，注：除巨化股份、三美股份、中煤能源、潞安环能来自自行预测外，其余重点公司估值EPS来自ifind一致预期；东岳硅材ifind
暂无盈利一致预期，因此未放入表中

股票
名称

股票代码
股票价格
（元）

EPS(元/股） P/E（倍）
评级

2026/6/29 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

巨化股份 600160.SH 53.80 1.40 1.97 2.25 2.61 38.4 27.3 23.9 20.6 推荐

三美股份 603379.SH 68.99 3.38 4.16 4.86 5.40 20.4 16.6 14.2 12.8 推荐

中煤能源 601898.SH 12.79 1.35 1.44 1.50 1.56 9.5 8.9 8.5 8.2 推荐

潞安环能 601699.SH 14.92 0.37 0.89 1.06 1.16 40.3 16.8 14.1 12.9 推荐

新凤鸣 603225.SH 20.57 0.67 1.20 1.56 1.87 30.7 17.1 13.2 11.0 暂未评级

桐昆股份 601233.SH 23.20 0.85 2.09 2.39 2.77 27.3 11.1 9.7 8.4 暂未评级

华峰化学 002064.SZ 10.05 0.37 0.61 0.72 0.84 27.2 16.5 14.0 12.0 暂未评级

泰和新材 002254.SZ 17.97 0.05 0.20 0.27 0.29 359.4 89.9 66.6 62.0 暂未评级

兴发集团 600141.SH 47.88 1.35 1.84 2.18 2.46 35.5 26.0 22.0 19.5 暂未评级

新安股份 600596.SH 16.02 0.11 0.49 0.74 0.93 145.6 32.7 21.6 17.2 暂未评级

万华化学 600309.SH 71.93 4.00 5.87 6.76 7.71 18.0 12.3 10.6 9.3 暂未评级

荣盛石化 002493.SZ 11.29 0.08 0.71 0.83 0.95 141.1 15.9 13.6 11.9 暂未评级

恒力石化 600346.SH 18.90 1.01 1.68 1.94 2.29 18.7 11.3 9.7 8.3 暂未评级

中国海油 600938.SH 27.34 2.57 3.40 3.36 3.44 10.6 8.0 8.1 7.9 暂未评级

中曼石油 603619.SH 18.79 1.10 2.05 2.17 2.79 17.1 9.2 8.7 6.7 暂未评级

昊华能源 601101.SH 10.87 0.36 0.84 1.00 1.11 30.2 12.9 10.9 9.8 暂未评级

新集能源 601918.SH 8.85 0.82 0.90 0.96 0.98 10.8 9.8 9.2 9.0 暂未评级

兖矿能源 600188.SH 18.42 0.84 1.70 1.79 1.94 21.9 10.8 10.3 9.5 暂未评级

24

仅供内部参考，请勿外传



风险提示

 1）宏观经济走弱导致需求不振的风险：若欧美经济走弱，中国等新兴经济体消费难以回暖、地产政策落实不及预期，则可能导致传统能源需

求不振，基本面持续趋弱导致价格存在超预期下跌的风险。

 2）供应过剩的风险：如果OPEC+加快原油增产节奏，美国、加拿大等国家加大油气资源开发，LNG项目加快产能释放进程，则可能导致国际油

气资源出现供应过剩的格局，从而影响油气价格中枢。若国内煤炭产量增加超预期，同时因价格持续上行，印尼等国增加产量和出口配额，进

口煤量持续增加，则可能造成煤炭供应过剩的风险。

 3）地缘局势的不确定性：地缘政治局势的动荡会造成油气煤价格的剧烈波动，从而影响能源价格的判断。

 4）新能源加速迭代的风险：新能源加速替代传统能源的风险，全球2050年净零排放政策调整的风险。
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给
上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需
谨慎。

免责条款：

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告
的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅
供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于
发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2020版权所有。保留一切权利。
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