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[Table_Summary2] 概述：煤价稳步上涨，权益承压触底 

复盘来看，1）动力煤：2026Q2，供给端，超产核查约束&山西特大煤矿事故后安监升级造成

供给减量，印尼控产&美伊冲突刺激能源价格走高持续压制进口；需求端，虽然用电稳增&新能

源挤压缓解，但来水较好挤压火电正增收窄，不过供需格局整体继续好转下动力煤价延续改善，

26Q2秦皇岛山西产（Q5500）动力煤季度均价 821元/吨，同比+30%，环比+15%；不过 Q2

权益端受市场风格影响 6月份大幅回撤。2）焦煤：2026Q2，供给端焦煤受安监影响边际收紧
幅度更甚，虽然蒙煤进口高增但也临近瓶颈，叠加铁水高位维持，最终煤价上涨明显，2026Q2

京唐港山西产主焦煤季度均价 1853元/吨，同比+41%，环比+10%；Q2权益端同样受市场风

格影响季末大幅回撤。3）经营情况：量减价增下，2026Q2煤炭板块实现营业收入 3531.4亿

元，同比+31.9%，环比+26.2%；实现归母净利润 403.6亿元，同比+66.2%，环比+49.4%。 

动力煤：安监收紧供给需求韧性增长，煤价延续上涨改善 Q2盈利 

动力煤方面（包含无烟煤板块），2026H1，印尼控产&美伊冲突&山西特大煤矿事故等均推动煤

价趋势上涨，动力煤公司实现营业收入 5163 亿元，同比+20%；动力煤公司实现营业总成本

4153亿元，同比+17%。最终动力煤板块毛利率 33%，同比+3pct，实现归母净利润 668亿元，

同比+30%。2026Q2，事故引发产地安监升级叠加用煤需求维持韧性增长，供需格局趋于紧平
衡下煤价整体中枢延续抬升，动力煤公司实现营业收入 2931亿元，同比+38%，环比+31%；

或受原材料等生产成本提升、期间费用增长影响动力煤公司成本同步提升，实现营业总成本

2308亿元，同比+31%，环比+25%；从而动力煤板块实现毛利率 35.6%，同比+5.0pct，环比

+5.0pct，实现归母净利润 397亿元，同比+68%，环比+47%，煤价上涨下盈利边际改善明显。 

焦煤：安监放大供需缺口煤价拉升，成本同步增长压制 Q2盈利 

焦煤方面：2026H1，前期进口蒙煤释放增量叠加终端钢厂利润偏弱压制焦煤价格，不过 5 月

底至 6月份国内安监升级，山西作为国内焦煤主产地，大范围停产&安全检查致焦煤供给或明

显收紧，煤价 6月大幅上涨，焦煤公司实现营业收入 856亿元，同比+3%；焦煤公司实现营业

总成本为 820亿元，同比+4%。最终焦煤公司实现毛利率 21%，同比-1pct，实现归母净利润

26亿元，同比-17%。2026Q2，进口蒙煤延续高增，安监压制下国内产地减量明显，并且钢材
需求修复、钢厂盈利改善承接焦煤现货价格上涨，不过焦煤公司月/季度调价相对滞后现货，从

而焦煤公司实现营业收入 432亿元，同比+8%，环比+2%。或受安全支出增加及期间费用波动

影响，焦煤公司实现营业总成本 413 亿元，同比+7%，环比+2%。最终焦煤板块实现毛利率

22.5%，同比-0.1pct，环比+2.9pct，焦煤公司实现归母净利润 12亿元，同比+0.4%，环比-15%。 

投资建议：重视能源重估下煤炭板块投资机会 

逆全球化趋势下能源安全重要性系统性提升，国内安监常态化及全球能源供给呈现“结构性动

荡”格局，国内外季节性+战略性补库需求下煤价旺季上涨可期，看好煤炭板块底部反转上行
机会。标的上推荐：a）弹性+量增攻守兼备：兖矿能源、昊华能源、新集能源、力量发展。b）

龙头稳健成长：陕西煤业、中国神华(H+A)、电投能源、中煤能源。c）弹性动力煤标的：华阳

股份、山煤国际、晋控煤业。d）弹性焦煤标的：潞安环能、平煤股份、淮北矿业。 

 

风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险；2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《潮起有信，潮落有底——煤炭行情不止于季节

性》2026-08-30 

•《如何量化本轮安监对供给影响？》2026-08-23 

•《焦煤大涨之后，后续如何看？》2026-08-23 
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2026年半年报复盘及核心解读 

参考长江行业分类，以公司当前主要贡献业绩的煤炭业务为基础对于煤炭类公司进行分

类，具体分类如下： 

表 1：根据公司主营业务将煤炭板块分为动力煤、炼焦煤、煤炭炼制三大类 

分类 公司名称 

动力煤（18） 

中国神华、陕西煤业、兖矿能源、中煤能源、晋控煤业、山煤国际、电投能
源、新集能源、甘肃能化、新大洲 A、郑州煤电、大有能源、上海能源、恒源
煤电、潞安环能 

无烟煤：华阳股份、兰花科创、昊华能源 

炼焦煤（8） 
山西焦煤、淮北矿业、平煤股份、盘江股份、开滦股份、冀中能源、辽宁能
源、永泰能源 

煤炭炼制（7） 美锦能源、金能科技、山西焦化、陕西黑猫、宝泰隆、安泰集团、云煤能源 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

板块复盘：煤价稳步上涨，权益承压触底 

➢ 动力煤 2026年至今复盘 

图 1：2026年至今动力煤板块走势复盘（截至 2026/8/30） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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相对沪深300 沪深300 动力煤（长江） 秦港动力煤Q5500价格（元/吨，右轴）

基本面：冷空气强度

减弱，电厂日耗低于

往年同期，下游采购

需求减少。叠加港口

库存高位（环渤海九

港库存创年内新高）、

贸易商主动去库，煤

价从高位快速回落。

权益：煤价高位回调

压制板块情绪，煤炭

股随大盘震荡走弱。

基本面：节前工业用电走弱，

电厂日耗季节性回落，但印尼

缩减生产配额+海外寒潮影响下

煤炭价格再度上涨。

权益：煤价回升带动资金情绪

好转，板块上涨。

基本面：2月28日美伊冲突爆发，霍尔木兹海峡通行受阻，国际能源价格大幅上

涨，但国内日耗淡季煤价逆势下跌。不过随着下游库存去化，迎锋度夏旺季渐近，

补库需求逐步释放，4月传统淡季下煤价逆势上涨，呈现"淡季不淡"，截止4/30

涨至811元/吨。

权益：能源紧张情绪推动煤炭板块上涨；并且煤价慢牛走势缓解业绩担忧，煤炭

板块整体持续走强。

基本面：5月下

旬山西沁源特

大事故引发产

地安监，叠加

港口补库，煤

价再度上涨。

权益：美伊冲

突缓和，叠加

科技主线市场

风偏较高，板

块阶段性回调，

后因事故影响

安监收紧，煤

价再度突破，

板块跟随上涨。

基本面：来水丰沛、气温同比

偏低，日耗相对偏弱下煤价再

度回落。

权益：科技火热市场风偏较高，

叠加煤价预期转弱，板块回落

明显。

基本面：7月以来，日耗需求震荡上行，供给约束

减量明显下供需逐步趋紧，库存去化，煤价上涨。

权益：美伊冲突加剧反复，叠加煤价稳定上涨，

中报业绩表现部分超预期，权益逐步回升逼近前

期高点。
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➢ 焦煤 2026年至今复盘 

图 2：2026年至今焦煤板块走势复盘（截至 2026/8/30） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

➢ 焦炭 2026年至今复盘 

图 3：2026年至今焦炭板块走势复盘（截至 2026/8/30） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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走弱。
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基本面：节后金三银四旺季开启，铁水产量稳步修复，但进口蒙煤处于高位，
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公司表现超预期影响，板
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春节前后需求平稳、成本支撑偏弱，3月“筑底企稳”

叠加传统旺季预期与稳增长政策托底，钢材出口回暖、

铁水回升带动焦炭边际修复

4-5月钢厂铁水产量超预期走高，钢材终端需求修复，钢厂盈

利改善承接原料提涨，6月需求&成本支撑下焦炭持续提涨。

7月初第九轮提涨落

地后，受淡季负反馈，

月中起转弱，高炉检

修与降负荷扩大，钢

厂盈利率降

至​​33.77% ​​、亏损面

扩大，焦炭刚需收缩，

7月连续三轮提降落

地。

8月上旬延续

淡季弱势，

中旬起焦煤

供应再趋紧

（国内复产

慢、蒙煤通

关阶段性下

降），焦企

亏损扩大、

限产升级。

此外，多地

钢厂高炉检

修结束、铁

水回升，叠

加低库存状

态，采购节

奏改善、补

库意愿增强，

三轮提涨快

速落地。
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图 4：2026年至今动力煤板块/炼焦煤板块/焦炭板块累计涨跌幅（截至 2026/8/30） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

核心解读：供需延续改善，行业盈利修复 

国内供给方面，2026H1原煤产量实现 23.65亿吨，同比减少 1.7%。 

2026Q2，山西省沁源特大煤矿事故发生后国内安监力度不断加强，国内实现原煤产量
11.62亿吨，环比-3.5%，同比-3.3%。 

图 5：2026H1原煤产量实现 23.65亿吨，同比减少 1.7%  图 6：事故影响产地安监加强，单月原煤产量走弱  

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 7：山西省沁源特大煤矿事故发生后国内安监力度加强，26Q2国内实现原煤产量 11.62亿
吨，环比-3.5%，同比-3.3% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

进口方面，2026年，国内煤价虽整体趋于回升，但印尼缩减生产配额+海外需求提升挤

压，叠加美伊冲突影响下海外煤价高企，进口倒挂收窄进口优势，叠加印尼缩减生产配

额+海外需求提升挤压，进口一度负增长，不过随着进口蒙煤大幅提升以及国内安监减

产明显，进口补充作用显现，6-7月进口有所修复。2026H1进口煤及褐煤量实现 2.25

亿吨，同比+1.7%；2026Q2，4-5月煤炭进口性价比相对较低，进口延续偏弱但 6月后

进口性价比边际改善下，最终二季度国内进口煤及褐煤量实现 1.09 亿吨，环比-6.2%，

同比+2.1%。 

图 8：随着国内煤价上涨，进口性价比显现下进口量 6-7月有所改善  图 9：2026H1进口煤及褐煤量实现 2.25亿吨，同比+1.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 10：2026Q2国内进口煤及褐煤量实现 1.09亿吨，环比-6.2%，同比+2.1% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：26Q2动力煤价格价差（国内-国外）倒挂扩大后收窄  图 12：26Q2焦煤价格价差（国内-国外）倒挂收窄回正 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

需求方面，2026年 1-7月，全社会用电量同比+4.7%，维持稳步增长；结构上看，虽然

新能源边际挤压趋缓，但是 6-7 月水电边际挤压下，火电增速较一季度有所回落，1-7

月同比+1.8%。2026M1-7煤炭销量达到 26.8亿吨，同比+4.3%。 

图 13：2026H1国内 GDP增速+4.3%  图 14：2026M1-7全社会发电量累计同比+4.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

23Q123Q223Q323Q424Q124Q224Q324Q425Q125Q225Q325Q426Q126Q2

煤及褐煤季度进口量（亿吨） 环比（右轴） 同比（右轴）

-150

-125

-100

-75

-50

-25

0

25

50

600

650

700

750

800

850

900

950

1000

1050

2
0

2
5

/0
1

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
5

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/0
9

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
1

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
3

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
5

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
7

2
0

2
6

/0
8

价差（右轴，元/吨） 秦港Q5500（元/吨）
澳大利亚纽卡斯尔港Q5500（元/吨）

-450

-400

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

2
0

2
5

/0
1

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
5

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/0
9

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
1

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
3

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
5

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
7

2
0

2
6

/0
8

价差（右轴，元/吨） 京唐港山西产主焦煤（元/吨）

澳大利亚峰景矿硬焦煤（元/吨）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
5
-0

2

2
0
2
5
-0

6

2
0
2
5
-1

0

2
0
2
6
-0

2

2
0
2
6
-0

6

中国:GDP:不变价:当季同比 %

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
5

中国:全社会用电量:累计同比 %

% research.95579.com

9



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 24 

行业研究 | 专题报告 

图 15：2026M1-7火电发电量累计同比+1.8%  图 16：2026M1-7煤炭销量达到 26.8亿吨，同比+4.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

综合来看，量增价减下，2026H1煤炭板块实现营业收入 6329.6亿元，同比+16.0%；

实现归母净利润 673.7亿元，同比+27.0%。 

2026Q2，量减价增下，煤炭板块实现营业收入3531.4亿元，同比+31.9%，环比+26.2%；

实现归母净利润 403.6亿元，同比+66.2%，环比+49.4%。 
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图 17：煤炭板块 2026H1财务数据概览（单位：亿元，上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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195.2 -0.8% 18.9 46.6% 34.1% 8.4%

6329.6 16.0% 673.7 27.0% 28.2% 2.4%

000552.SZ 甘肃能化 47.0 24.7% 1.7 - 15.8% 5.1%

000571.SZ 新大洲A 3.5 40.2% -0.6 - 25.5% -10.9%

600575.SH 淮河能源 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0% 0.0%

002128.SZ 电投能源 239.2 20.0% 52.9 49.1% 36.8% 8.4%

600121.SH 郑州煤电 14.1 -23.4% -3.4 - 14.4% -3.4%

600188.SH 兖矿能源 756.5 13.0% 71.5 47.7% 29.3% 0.9%

600403.SH 大有能源 21.6 12.5% -6.4 - -6.0% 10.3%

600508.SH 上海能源 44.5 27.2% 2.8 38.0% 14.0% 2.2%

600546.SH 山煤国际 103.5 21.6% 10.1 54.1% 35.6% 6.2%

600971.SH 恒源煤电 34.4 44.8% 1.6 - 22.7% 9.2%

601001.SH 晋控煤业 61.2 2.6% 7.2 -17.4% 42.2% -2.0%

601088.SH 中国神华 1893.4 7.9% 287.2 4.1% 35.1% -0.2%

601699.SH 潞安环能 150.1 6.7% 17.8 31.9% 33.0% 4.1%

601225.SH 陕西煤业 788.9 1.2% 112.7 47.6% 29.1% 5.3%

601898.SH 中煤能源 731.4 -1.8% 81.5 5.8% 27.5% 2.3%

601918.SH 新集能源 78.9 35.8% 12.2 32.3% 40.0% -3.8%

000937.SZ 冀中能源 74.1 1.6% 2.6 -24.2% 27.1% 0.3%

000983.SZ 山西焦煤 180.3 -0.1% 12.4 22.0% 30.5% -0.2%

600157.SH 永泰能源 104.3 -2.3% 0.9 -28.1% 20.8% -1.1%

600395.SH 盘江股份 48.5 -6.0% 0.6 - 26.2% 7.4%

600758.SH 辽宁能源 17.5 -27.5% -4.6 -3333.5% 12.4% -21.3%

600985.SH 淮北矿业 213.9 3.7% 12.4 20.1% 18.4% 1.5%

600997.SH 开滦股份 94.6 7.2% -1.4 -138.3% 9.5% -7.5%

601666.SH 平煤股份 122.8 21.3% 3.2 22.8% 18.7% -2.1%

000723.SZ 美锦能源 86.1 4.4% -6.0 - 5.5% -0.2%

600408.SH 安泰集团 25.7 7.9% -0.7 - 0.0% 0.2%

600740.SH 山西焦化 31.0 -3.8% -0.1 - -10.3% 5.4%

600792.SH 云煤能源 28.4 10.8% -2.5 - -2.5% -1.0%

601011.SH 宝泰隆 3.2 -10.9% -1.2 -219.1% 6.2% -19.3%

601015.SH 陕西黑猫 50.5 -3.5% -3.7 - -4.7% 1.0%

603113.SH 金能科技 85.2 -0.3% -5.9 -2327.2% 1.4% -6.1%

601101.SH 昊华能源 48.1 9.5% 7.4 66.1% 35.1% 7.4%

600348.SH 华阳股份 99.2 -11.7% 10.6 35.6% 39.5% 9.9%

600123.SH 兰花科创 47.9 18.3% 0.8 44.6% 18.9% 8.1%

煤炭炼制

无烟煤

合计

动力煤

炼焦煤

板块

动力煤
炼焦煤
煤炭炼制
无烟煤

2026H1
营业收入 归母净利润 毛利率

%% %%

%% %%
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图 18：煤炭板块 2026Q2财务数据概览（单位：亿元，上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：煤炭板块（动力煤/炼焦煤/煤炭炼制/无烟煤）单季度归母净利润同比增速一览（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2026Q2 环比 同比 趋势 2026Q2 环比 同比 趋势 2026Q2 百分比环比变化 百分比同比变化 趋势
2834.8 32.9% 39.5% 386.0 46.8% 66.2% 35.4% 4.9% 4.7%

431.7 1.6% 7.8% 12.0 -15.0% 0.4% 22.5% 2.9% -0.1%

169.0 19.6% 9.7% -5.5 - -6.6% 1.8% 7.6% 0.8%

95.8 -3.6% 4.9% 11.1 43.5% 191.9% 43.0% 8.2% 15.5%

3531.4 26.2% 31.9% 403.6 49.4% 66.2% 32.4% 5.3% 4.7%

000552.SZ 甘肃能化 22.0 -11.7% 21.2% 1.1 66.9% - 25.5% 7.7% 14.2%

000571.SZ 新大洲A 2.3 97.1% 43.4% -0.3 - - 16.7% -9.6% -18.1%

600575.SH 淮河能源 0.0 0.0% 0.0% 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

002128.SZ 电投能源 155.1 84.3% 25.0% 32.9 64.5% 65.4% 42.4% -4.1% 7.1%

600121.SH 郑州煤电 6.7 -7.9% -22.5% -1.4 - - 16.8% 7.4% 4.1%

600188.SH 兖矿能源 410.6 18.7% 24.5% 31.9 -19.2% 55.3% 34.5% 8.6% 6.7%

600403.SH 大有能源 11.7 18.3% 38.7% -2.7 - - 16.8% 20.6% 34.5%

600508.SH 上海能源 25.0 28.3% 41.9% 2.1 183.2% 107.8% 20.1% 4.1% 5.2%

600546.SH 山煤国际 53.9 8.4% 14.8% 5.8 35.6% 45.2% 44.8% 6.0% 11.8%

600971.SH 恒源煤电 18.1 11.1% 51.2% 1.3 328.3% - 29.3% 2.3% 13.3%

601001.SH 晋控煤业 30.7 0.9% -13.2% 3.8 13.7% 5.8% 38.1% 5.0% 1.1%

601088.SH 中国神华 1189.4 69.0% 12.4% 180.5 69.2% 15.4% 37.0% 4.1% -0.3%

601699.SH 潞安环能 77.5 6.7% 9.1% 10.6 47.2% 53.2% 43.3% 6.6% 6.8%

601225.SH 陕西煤业 399.4 2.5% 5.6% 70.6 67.8% 149.2% 35.5% 4.4% 8.3%

601898.SH 中煤能源 389.5 13.9% 8.0% 43.0 12.0% 15.4% 28.2% 2.6% 3.6%

601918.SH 新集能源 42.9 18.8% 47.7% 6.7 22.1% 72.2% 33.5% -2.4% -0.5%

000937.SZ 冀中能源 38.6 8.5% 18.0% 1.5 36.9% 423.1% 31.3% 1.8% 4.4%

000983.SZ 山西焦煤 91.7 3.5% 1.5% 4.3 -46.9% 29.0% 30.9% 2.3% 1.7%

600157.SH 永泰能源 49.1 -11.2% -2.6% 0.3 -53.6% -61.6% 21.0% 2.0% -0.6%

600395.SH 盘江股份 23.5 -6.2% -12.2% 0.2 -60.1% -81.8% 30.7% 2.9% 4.7%

600758.SH 辽宁能源 6.7 -38.0% -27.6% -3.4 - - -16.8% -17.8% -27.7%

600985.SH 淮北矿业 112.5 10.3% 11.6% 7.5 52.4% 120.0% 23.5% 6.6% 3.9%

600997.SH 开滦股份 50.4 13.8% 16.9% -0.3 - -109.8% 7.3% 0.4% -10.8%

601666.SH 平煤股份 59.4 -6.3% 25.9% 2.0 63.7% 85.3% 17.5% 2.3% -1.5%

000723.SZ 美锦能源 44.9 9.2% 5.4% -2.6 - - 1.5% -0.3% -2.0%

600408.SH 安泰集团 13.4 8.8% -0.4% -0.2 - - 2.5% 2.4% 0.7%

600740.SH 山西焦化 16.4 12.2% 6.3% 0.0 - - -4.4% 1.1% 4.6%

600792.SH 云煤能源 13.6 -8.7% 5.5% -1.5 - - -1.1% 1.5% -1.0%

601011.SH 宝泰隆 1.6 -1.3% -31.3% -0.6 - -138.6% -8.0% -1.5% -38.3%

601015.SH 陕西黑猫 27.1 15.4% 2.2% -0.5 - - 5.1% 15.9% 1.6%

603113.SH 金能科技 52.0 56.5% 27.3% 0.0 - - 3.3% 18.6% 4.3%

601101.SH 昊华能源 22.1 -15.3% 18.7% 4.2 32.8% 147.5% 50.3% 17.7% 17.8%

600348.SH 华阳股份 50.0 1.4% -7.9% 5.8 19.5% 211.2% 44.9% 3.5% 14.7%

600123.SH 兰花科创 23.8 -1.2% 28.2% 1.1 - 358.7% 32.3% 8.5% 17.7%

煤炭炼制

无烟煤

合计

动力煤

炼焦煤

板块

动力煤
炼焦煤
煤炭炼制
无烟煤

2026Q2
营业收入 归母净利润 毛利率

分季度归母净利润同比 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 趋势

-27.7% -7.5% -2.4% 8.5% -24.6% -28.8% -16.5% -13.5% -1.7% 66.2%

-51.8% -34.5% -28.8% -65.3% -59.1% -71.8% -91.0% -80.6% -27.6% 0.4%

-50.4% -41.7% -53.2% -73.0% -37.6% -69.6% -57.2% -104.0% -14.4% 191.9%

-35.1% -14.7% -9.2% -4.2% -29.5% -35.1% -24.7% -18.4% -6.1% 66.2%

000552.SZ 甘肃能化 -44.0% 12.1% -51.9% 2.4% -90.5% -164.7% -169.3% -63.6% 41.2% -

000571.SZ 新大洲A - - - - - - - - - -

002128.SZ 电投能源 20.2% 3.6% 45.3% -3.4% -19.8% 22.8% -8.5% 38.1% 28.4% 65.4%

600121.SH 郑州煤电 -49.6% - - 119.1% -278.0% - -6123.8% -302.2% - -

600188.SH 兖矿能源 -41.9% -17.3% -15.6% -33.2% -27.9% -49.0% -40.3% -60.1% 42.1% 55.3%

600397.SH 安源煤业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

600403.SH 大有能源 -185.9% - - - - - - - - -

600508.SH 上海能源 -63.8% -50.9% 3.4% - -65.4% -40.3% -67.7% -138.6% -29.3% 107.8%

600546.SH 山煤国际 -65.8% -48.5% -13.6% -29.2% -56.3% -43.5% -50.5% -35.6% 68.1% 45.2%

600971.SH 恒源煤电 -29.1% -35.8% -63.9% -68.4% -93.7% -147.8% -84.2% -172.4% 12.3% -

601001.SH 晋控煤业 9.8% -2.8% -8.3% -42.2% -34.4% -44.5% -43.9% -15.6% -33.9% 5.8%

601088.SH 中国神华 -14.7% -7.1% 10.5% 10.3% -18.0% -5.6% -6.2% 11.1% -10.7% 15.4%

601699.SH 潞安环能 -61.9% -51.0% -71.0% -153.5% -49.0% -26.4% -64.0% - 9.4% 53.2%

601225.SH 陕西煤业 -32.7% 26.5% 17.1% -7.3% -1.2% -54.5% -20.3% -17.2% -12.4% 149.2%

601898.SH 中煤能源 -30.5% 3.0% -0.6% 65.5% -20.0% -22.7% -1.0% 15.6% -3.2% 15.4%

601918.SH 新集能源 0.6% -19.0% 5.9% 201.3% -11.0% -32.8% -14.2% 16.0% 3.1% 72.2%

000937.SZ 冀中能源 -73.8% -55.6% -61.7% -100.6% -55.0% -90.1% -72.2% - -65.1% 423.1%

000983.SZ 山西焦煤 -61.5% -50.4% -21.5% -76.9% -28.3% -67.3% -52.2% -188.9% 18.6% 29.0%

600157.SH 永泰能源 11.4% 21.7% -55.1% -84.9% -89.1% -89.6% -73.8% -88.9% 21.1% -61.6%

600395.SH 盘江股份 -93.9% -94.1% -101.4% - -590.4% 523.7% - 402.9% - -81.8%

600758.SH 辽宁能源 -71.3% - - - 14.3% - -338.3% -221.6% -222.5% -

600985.SH 淮北矿业 -24.7% -8.9% -18.1% -38.6% -56.5% -74.7% -96.8% -39.2% -29.0% 120.0%

600997.SH 开滦股份 -48.6% -27.6% -19.3% 67.3% -67.9% 7.7% -205.8% -229.5% -262.4% -109.8%

601666.SH 平煤股份 -35.4% -40.0% -28.2% -67.3% -79.5% -83.8% -96.6% -120.3% -20.8% 85.3%

601101.SH 昊华能源 5.1% 46.2% -13.9% -383.0% -38.8% -57.8% -59.3% - 15.6% 147.5%

600348.SH 华阳股份 -49.8% -66.4% -58.7% -55.3% -31.2% -57.0% -34.3% 42.7% -19.0% 211.2%

600123.SH 兰花科创 -82.6% -29.2% -64.5% -96.4% -75.3% -94.2% -130.3% -5153.3% -182.3% 358.7%

炼焦煤

无烟煤

无烟煤
合计

动力煤

板块
动力煤
炼焦煤

% research.95579.com

12



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 13 / 24 

行业研究 | 专题报告 

 

图 20：煤炭板块（动力煤/炼焦煤/煤炭炼制/无烟煤）单季度归母净利润环比增速一览（上期业绩亏损则业绩环比增速不适用） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

口径说明，考虑到无烟煤公司仅有三家且主营业务同样以动力煤为主，后文综述对动力

煤行业的经营分析将合并上述动力煤板块和无烟煤板块。 

  

分季度归母净利润环比 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 趋势

32.4% -8.0% 7.0% -16.8% -8.1% -13.1% 25.5% -13.7% 4.5% 46.8%

-1.8% -10.9% -19.1% -50.9% 15.7% -38.7% -74.2% 5.9% 332.3% -15.0%

17.6% -13.7% -25.5% -64.3% 171.5% -57.9% 5.0% -103.3% - 43.5%

32.5% -8.4% 4.1% -24.2% -2.5% -15.6% 20.7% -17.9% 12.3% 49.4%

000552.SZ 甘肃能化 200.9% -32.8% -62.7% 35.8% -72.0% -556.8% - - 1.8% 66.9%

000571.SZ 新大洲A - - - - - - - - - -

002128.SZ 电投能源 99.5% -48.6% 45.6% -35.3% 65.5% -21.3% 8.5% -2.3% 53.8% 64.5%

600121.SH 郑州煤电 -74.0% -169.3% - 10164.9% -122.3% - - - - -

600188.SH 兖矿能源 -18.6% 1.5% 0.7% -21.3% -10.3% -28.3% 27.1% -48.9% 213.6% -19.2%

600397.SH 安源煤业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

600403.SH 大有能源 - - - - - - - - - -

600508.SH 上海能源 - -44.2% -8.8% -41.6% 16.3% -3.6% -50.7% -169.8% - 183.2%

600546.SH 山煤国际 110.0% 21.3% 11.8% -76.4% 36.6% 56.9% -2.2% -69.3% 256.7% 35.6%

600971.SH 恒源煤电 7.1% -24.1% -43.1% -31.7% -78.6% -675.4% - -412.1% - 328.3%

601001.SH 晋控煤业 -31.3% -15.9% 8.9% -8.0% -22.0% -29.0% 10.1% 38.5% -39.0% 13.7%

601088.SH 中国神华 39.0% -14.3% 21.7% -24.0% -5.1% 6.2% 13.5% -4.3% -22.7% 69.2%

601699.SH 潞安环能 97.5% -27.1% -39.1% -161.0% - 5.1% -70.2% -313.2% - 47.2%

601225.SH 陕西煤业 -8.1% 26.9% -8.8% 19.1% -25.1% -41.0% 79.1% -20.2% 3.9% 67.8%

601898.SH 中煤能源 74.6% -3.0% 0.2% -2.4% -15.5% -6.3% 28.3% 13.0% -28.8% 12.0%

601918.SH 新集能源 216.6% -3.3% 12.2% -12.3% -6.5% -26.9% 43.1% 18.6% -16.9% 22.1%

000937.SZ 冀中能源 -31.1% -58.6% -27.5% -102.8% - -90.9% 102.7% 247.6% -45.8% 36.9%

000983.SZ 山西焦煤 -16.2% 6.9% -13.4% -70.2% 159.8% -51.2% 26.3% -155.5% - -46.9%

600157.SH 永泰能源 -27.3% 54.9% -62.0% -64.8% -47.2% 46.6% -3.9% -85.1% 475.5% -53.6%

600395.SH 盘江股份 - -25.2% -113.1% - -251.6% - -112.4% - -86.9% -60.1%

600758.SH 辽宁能源 - -186.1% - 195.0% -33.7% -184.9% - - - -

600985.SH 淮北矿业 36.3% -15.4% -10.5% -40.5% -3.4% -50.8% -88.6% 1025.1% 12.7% 52.4%

600997.SH 开滦股份 108.8% 30.1% -39.1% 1.1% -59.9% 336.2% -159.9% - - -

601666.SH 平煤股份 -14.4% -11.9% 0.0% -63.6% -36.2% -30.1% -79.4% -321.7% - 63.7%

601101.SH 昊华能源 1445.9% -9.9% -36.0% -131.8% - -37.9% -38.3% -139.3% - 32.8%

600348.SH 华阳股份 -4.5% -50.2% 20.5% -22.0% 47.1% -68.9% 83.9% 69.5% -16.5% 19.5%

600123.SH 兰花科创 -54.9% 208.9% -62.8% -93.0% 206.4% -27.8% -294.8% - - -

板块
动力煤
炼焦煤
无烟煤
合计

动力煤

炼焦煤

无烟煤

%% %%

%% %%
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动力煤：安监收紧供给需求韧性增长，煤价延续
上涨改善 Q2盈利 

2026年动力煤公司半年报披露完毕。具体来看，2026上半年，印尼收紧出口、美伊冲

突以及山西特大煤矿事故等均推动煤价趋势上涨，动力煤公司实现营业收入 5163亿元

（包含无烟煤板块），同比+20%；煤价逐步上涨，或受原材料等生产成本提升、期间费

用增长影响动力煤公司实现营业总成本 4153亿元，同比+17%。最终动力煤板块毛利率

33%，同比+3pct，实现归母净利润 668亿元，同比+30%，盈利整体较同期改善明显。 

2026Q2，需求韧性修复+山西特大事故发生产地安监强度升级，供需格局边际好转下煤

价整体继续抬升，从而动力煤公司实现营业收入 2931亿元，同比增长 38%，环比增加

31%；动力煤公司或受原材料等生产成本提升、期间费用增长影响，实现营业总成本

2308亿元，同比增长 31%，环比增长 25%；从而动力煤板块实现毛利率 35.6%，同比

增长 5.0pct，环比增长 5.0pct，实现归母净利润 397 亿元，同比增长 68%，环比增长

47%。 

图 21：26H1动力煤板块营业收入同比+20%，毛利率同比+3pct  图 22：26Q2动力煤板块营业收入同比+38%，环比+31% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 23：26H1动力煤板块营业总成本同比+17%  图 24：26Q2动力煤板块营业总成本同比+31%，环比+25% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 25：26H1动力煤板块归母净利润同比+30%  图 26：26Q2动力煤板块归母净利润同比+68%，环比+47% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分公司来看，2026H1，昊华能源、山煤国际业绩同比涨幅均在在 50%以上，分别+66.14%、

+54.13%。 

2026Q2，同比来看，受益煤价同比修复，兰花科创、华阳股份、陕西煤业、昊华能源、
上海能源同比增幅靠前，分别为+358.7%、+211.2%、+149.2%、+147.5%、+107.8%。 

表 2：2026H1动力煤板块主要盈利指标概况（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用，单位：亿元） 

公司名称 
2026H1 

营收 

2026H1 

营收同比 

2026H1 

业绩 

2026H1 

业绩同比 

2026H1 

毛利率百分比同比 

甘肃能化 47.0  24.68% 1.7  - 5.09% 

新大洲 A 3.5  40.20% -0.6  - -10.86% 

电投能源 239.2  19.96% 52.9  49.13% 8.42% 

郑州煤电 14.1  -23.40% -3.4  - -3.42% 

兖矿能源 756.5  13.01% 71.5  47.75% 0.89% 

大有能源 21.6  12.51% -6.4  - 10.27% 

上海能源 44.5  27.21% 2.8  38.02% 2.17% 

山煤国际 103.5  21.63% 10.1  54.13% 6.24% 

恒源煤电 34.4  44.82% 1.6  - 9.20% 

晋控煤业 61.2  2.57% 7.2  -17.43% -2.04% 

中国神华 1893.4  7.93% 287.2  4.10% -0.21% 

潞安环能 150.1  6.68% 17.8  31.85% 4.07% 

陕西煤业 788.9  1.17% 112.7  47.57% 5.26% 

中煤能源 731.4  -1.76% 81.5  5.83% 2.30% 

新集能源 78.9  35.82% 12.2  32.27% -3.81% 

昊华能源 48.1  9.46% 7.4  66.14% 7.42% 

华阳股份 99.2  -11.73% 10.6  35.64% 9.94% 

兰花科创 47.9  18.32% 0.8  44.60% 8.13% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：2026Q2动力煤板块主要盈利指标概况（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用，单位：亿元） 

公司名称 
2026Q2 

营收 

2026Q2 

营收环比 

2026Q2 

营收同比 

2026Q2 

业绩 

2026Q2 

业绩环比 

2026Q2 

业绩同比 

2026Q2 

毛利率百分比环
比 

2026Q2 

毛利率百分比同
比 

甘肃能化 22.0  -11.7% 21.2% 1.1  66.9% - 7.65% 14.15% 

新大洲 A 2.3  97.1% 43.4% -0.3  - - -9.63% -18.10% 

电投能源 155.1  84.3% 25.0% 32.9  64.5% 65.4% -4.07% 7.06% 

郑州煤电 6.7  -7.9% -22.5% -1.4  - - 7.35% 4.15% 

兖矿能源 410.6  18.7% 24.5% 31.9  -19.2% 55.3% 8.63% 6.66% 

大有能源 11.7  18.3% 38.7% -2.7  - - 20.56% 34.50% 

上海能源 25.0  28.3% 41.9% 2.1  183.2% 107.8% 4.13% 5.22% 

山煤国际 53.9  8.4% 14.8% 5.8  35.6% 45.2% 6.00% 11.81% 

恒源煤电 18.1  11.1% 51.2% 1.3  328.3% - 2.27% 13.26% 

晋控煤业 30.7  0.9% -13.2% 3.8  13.7% 5.8% 5.01% 1.08% 

中国神华 1189.4  69.0% 12.4% 180.5  69.2% 15.4% 4.13% -0.34% 

潞安环能 77.5  6.7% 9.1% 10.6  47.2% 53.2% 6.64% 6.79% 

陕西煤业 399.4  2.5% 5.6% 70.6  67.8% 149.2% 4.42% 8.27% 

中煤能源 389.5  13.9% 8.0% 43.0  12.0% 15.4% 2.65% 3.57% 

新集能源 42.9  18.8% 47.7% 6.7  22.1% 72.2% -2.36% -0.47% 

昊华能源 22.1  -15.3% 18.7% 4.2  32.8% 147.5% 1.83% 4.37% 

华阳股份 50.0  1.4% -7.9% 5.8  19.5% 211.2% 2.33% 1.73% 

兰花科创 23.8  -1.2% 28.2% 1.1  - 358.7% 2.03% -0.60% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026Q2，供需逐步趋紧，支撑煤价中枢震荡回升。根据煤炭资源网，Q2动力煤供需边

际收紧，秦皇岛山西产（Q5500）动力煤 26Q2季度均价 821元/吨，同比+30%，环比

+15%。 

图 27：26Q2秦皇岛山西产（Q5500）动力煤均价 821元/吨，同比+30%，环比+15% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：2026H1动力煤供需平衡表（单位：万吨） 

日期 
有效供应
量 

同比 净进口量 同比 
电力用煤
量 

建材用煤
量 

化工用煤
量 

冶金用煤
量 

供热耗煤 
其他用煤
量 

用煤量汇
总 

同比 
供需对比 

2023H1 188864  3.26% 17440  100.51% 122193  13526  11087  9069  18682  18608  193164  8.87% 13140  

2024H1 188733  -0.07% 18985  8.86% 124319  12270  13814  8787  20454  18995  198638  2.83% 9080  

2025H1 190908  1.15% 16625  -12.43% 121679  11900  16481  8789  20076  19009  197934  -0.35% 9598  

2026H1 188815  -1.10% 15631  -5.97% 125700  10887  18792  8627  20517  19503  204026  3.08% 420  

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 

 

表 5：2026Q2动力煤供需平衡表（单位：万吨） 

日期 
有效供应
量 

同比 净进口量 同比 
电力用煤
量 

建材用煤
量 

化工用煤
量 

冶金用煤
量 

供热耗煤 
其他用煤
量 

用煤量汇
总 

同比 
供需对比 

23Q2 92637  0.84% 9618  100.45% 60792  7895  5704  4694  4856  10132  94073  12.94% 8182  

24Q2 96065  3.70% 10207  6.12% 59620  7676  6778  4511  5188  10168  93941  -0.14% 12330  

25Q2 95543  -0.54% 7994  -21.68% 58728  7166  8402  4434  4947  10193  93869  -0.08% 9667  

26Q2 92912  -2.75% 7327  -8.34% 60259  6548  9348  4378  5175  10353  96061  2.33% 4178  

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 
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焦煤：安监放大供需缺口煤价拉升，成本同步增
长压制 Q2盈利 

2026年焦煤公司半年报披露完毕。具体来看，2026上半年，前期进口蒙煤释放增量叠

加终端钢厂利润偏弱压制焦煤价格，不过 5月底至 6月份受山西沁源特大煤矿事故影响

国内安监升级，山西作为国内焦煤主产地，大范围停产&安全检查导致焦煤供给开始明

显收紧，从而煤价明显回升，焦煤板块上半年实现营业收入 856 亿元，同比增长 3%。

事故影响安监强度加大下，或致焦煤公司加大安全支出，板块实现营业总成本为 820亿

元，同比增长 4%，最终焦煤板块实现毛利率 21%，同比下降 1pct，焦煤公司实现归母

净利润 26亿元，同比下降 17%。 

2026Q2，进口蒙煤延续高增，不过国内产地减量明显，并且钢材需求修复、钢厂盈利改
善承接焦煤价格上涨，不过焦煤公司月/季度调价相对滞后现货，从而焦煤公司实现营业

收入 432亿元，同比增长 8%，环比增长 2%。或受安全支出增加及期间费用波动影响，

焦煤公司实现营业总成本 413亿元，同比增长 7%，环比增长 2%。最终焦煤板块实现

毛利率 22.5%，同比下降 0.1pct，环比增长 2.9pct，焦煤公司实现归母净利润 12亿元，

同比增长 0.4%，环比下降 15%。 

图 28：2026H1焦煤板块营业收入同比+3%，毛利率同比-1pct  图 29：2026Q2焦煤板块营业收入同比+8%，环比+2% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 30：2026H1焦煤板块营业总成本同比+4%  图 31：2026Q2焦煤板块营业成本同比+7%，环比+2% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 32：2026H1焦煤板块归母净利润同比下降 17%  图 33：2026Q2焦煤板块归母净利润同比+0.4%，环比-15% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分公司来看，2026H1，煤价同比修复下，平煤股份、山西焦煤、淮北矿业归母净利润同
比正增，增速分别为+22.84%、+22.03%、+20.11%。 

2026Q2，同比来看，受益于煤价进一步改善，冀中能源、淮北矿业、平煤股份、山西焦
煤业绩同比实现正增速，分别同比+423.1%、+120.0%、+85.3%、+29.0%。 

表 6：2026H1焦煤板块主要盈利指标概况（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用，单位：亿元） 

公司名称 
2026H1 

营收 

2026H1 

营收同比 

2026H1 

业绩 

2026H1 

业绩同比 

2026H1 

毛利率百分比同比 

冀中能源 74.1  1.60% 2.6  -24.18% 0.30% 

山西焦煤 180.3  -0.14% 12.4  22.03% -0.21% 

永泰能源 104.3  -2.33% 0.9  -28.08% -1.10% 

盘江股份 48.5  -5.95% 0.6  - 7.37% 

辽宁能源 17.5  -27.46% (4.6) -3333.45% -21.28% 

淮北矿业 213.9  3.69% 12.4  20.11% 1.46% 

开滦股份 94.6  7.25% (1.4) -138.30% -7.46% 

平煤股份 122.8  21.34% 3.2  22.84% -2.11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 7：2026Q2焦煤板块主要盈利指标概况（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用，单位：亿元） 

公司名称 
2026Q2 

营收 

2026Q2 

营收环比 

2026Q2 

营收同比 

2026Q2 

业绩 

2026Q2 

业绩环比 

2026Q2 

业绩同比 

2026Q2 

毛利率百分比环比 

2026Q2 

毛利率百分比同比 

冀中能源 38.6  8.5% 18.0% 1.5  36.9% 423.1% 1.83% 4.37% 

山西焦煤 91.7  3.5% 1.5% 4.3  -46.9% 29.0% 2.33% 1.73% 

永泰能源 49.1  -11.2% -2.6% 0.3  -53.6% -61.6% 2.03% -0.60% 

盘江股份 23.5  -6.2% -12.2% 0.2  -60.1% -81.8% 2.95% 4.70% 

辽宁能源 6.7  -38.0% -27.6% -3.4  - - -17.76% -27.72% 

淮北矿业 112.5  10.3% 11.6% 7.5  52.4% 120.0% 6.61% 3.94% 

开滦股份 50.4  13.8% 16.9% -0.3  - -109.8% 0.35% -10.82% 

平煤股份 59.4  -6.3% 25.9% 2.0  63.7% 85.3% 2.32% -1.51% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

供需来看，2026Q2，煤矿事故影响国内焦煤供给边际减量，进口焦煤延续高位，铁水需
求同样维持韧性，未明显走弱，Q2焦煤供需缺口 457万吨，支撑焦煤价格进一步上涨，

从而 Q2京唐港山西产主焦煤均价为 1853元/吨，同比+41%，环比+10%。 
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图 34：26Q2京唐港山西产主焦煤均价 1853元/吨，同比+41%，环比+10% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：2026H1焦煤供需平衡表（单位：万吨） 

日期 有效供应量 同比 净进口量 同比 用煤量汇总 同比 供需对比 

2023H1 24903  1% 4548  76% 29158  5% 293  

2024H1 22827  -8% 5697  25% 28864  -1% -340  

2025H1 23788  4% 5214  -8% 29627  3% -624  

2026H1 22866  -4% 6634  27% 30163  2% -663  

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 

 

表 9：2026Q2焦煤供需平衡表（单位：万吨） 

日期 有效供应量 同比 净进口量 同比 用煤量汇总 同比 供需对比 

23Q2 12537 0% 2277 67% 14704 4% 110 

24Q2 11797 -6% 3026 33% 14781 1% 41 

25Q2 12061 2% 2502 -17% 14939 1% -376 

26Q2 11140 -8% 3449 38% 15046 1% -457 

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 
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投资建议：重视能源重估下煤炭板块投资机会 

逆全球化趋势下能源安全重要性系统性提升，国内安监常态化及全球能源供给呈现“结

构性动荡”格局，国内外季节性+战略性补库需求下煤价旺季上涨可期，看好煤炭板块
底部反转上行机会。标的上推荐：a）弹性+量增攻守兼备：兖矿能源、昊华能源、新集

能源、力量发展。b）龙头稳健成长：陕西煤业、中国神华(H+A)、电投能源、中煤能源。

c）弹性动力煤标的：华阳股份、山煤国际、晋控煤业。d）弹性焦煤标的：潞安环能、

平煤股份、淮北矿业。 
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风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险：若后期地产复苏较弱，钢铁需求承压下双焦市场价格

存在下行风险，公司长协价可能随着市场价出现下调，对业绩影响可能较大。 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致气价

跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在调整

风险。 

 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

22



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 23 / 24 

行业研究 | 专题报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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