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本期投资提示： 

⚫ 动力煤方面，截至 8月 28日，据中国煤炭市场网，秦皇岛港口Q4500、Q5000、Q5500

动力煤现货价收报 705、789、879 元/吨，环比上周分别上涨 19 元/吨、上涨 18 元/吨和

上涨 17 元/吨。供给端，据中国煤炭市场网，环渤海四港区本周日均调入量 162.26 万

吨，环比上周减少 19.67 万吨，降幅 10.81%，同比下降 10.6%。需求端，据中国煤炭市

场网，环渤海四港区本周日均调出量 184.47万吨，环比增加19.43万吨，增幅11.77%，

同比下降 2.85%。截至 8 月 28 日，港口库存为 2524.7 万吨，环比上周减少 145.3 万

吨，降幅 5.44%，比去年同期高 240 万吨，同比上升 10.5%。展望后市，主产地安监趋

严，港口发运成本倒挂，库存去化，看好煤价持续上涨；炼焦煤方面，据钢之家，截至

8 月 28 日，山西安泽低硫主焦出矿价 2500 元/吨，环比上涨 100 元/吨，涨幅 4.2%。供

给端，山西等主产地安监严格，产量受限。据我的钢铁网，截至 8 月 27 日，523 家样本

矿山精煤库存 144 万吨，环比上周减少 21.1 万吨，降幅 12.8%，同比下降 49.13%；需

求端，据我的钢铁网，截至 8 月 28 日，247 家主要钢企日均铁水产量 236.53 万吨，环

比上周下降 1.08 万吨/日，降幅 0.45%。当前焦煤需求韧性犹存，而产地供给较为紧张，

将支撑焦煤价格。我们推荐稳定经营、高股息标的中国神华、陕西煤业、中煤能源，建

议关注鄂尔多斯；具备市场煤弹性或区域资源优势的标的包括兖矿能源、华阳股份、特

变电工，建议关注昊华能源、晋控煤业、山煤国际；兼具煤电联营和成长逻辑的标的可

关注新集能源、淮河能源，建议关注煤电铝一体化经营的电投能源；推荐低估值焦煤标

的淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、平煤股份，建议关注恒源煤电。 

重要信息回顾： 

⚫ 疆煤产业链。 8 月 22 日，首列经过山西本地掺配的疆煤外运专列从大同启运，经大秦铁

路运抵秦皇岛港。此次运输标志着“疆煤入晋、晋地掺配、大秦外运”新模式正式落

地；8 月 28 日，吉木萨尔县 4900 大卡沫煤坑口价 125 元/吨，环比持平；巴里坤县 5200

大卡沫煤坑口价 245 元/吨，环比持平。 

⚫ 本周日耗环比上升，电厂库存减少。据中国煤炭市场网，截至 8 月 27 日，沿海八省电厂

平均库存 3501 万吨，环比减少 8 万吨，降幅 0.23%，同比增加 109 万吨；本周平均日

耗 238.2 万吨/天，环比上升 5.6 万吨/天，增幅 2.42%；平均可用天数 14.7 天，环比上

周减少 0.4 天。* 

⚫ 供需博弈，国际油价下跌。根据伦敦国际石油交易所，截至 8 月 28 日，布伦特原油期货

结算价 89.31 美元/桶，环比上周下跌 5.08 美元/桶，降幅 5.38%。 

⚫ 非电库存：华东港口库存增加、广州港库存减少。据中国煤炭市场网，截至 8 月 20 日，

华东港口库存 654 万吨，环比上周增加 48 万吨，增幅 7.9%。据广州华南煤炭交易中

心，截至 8 月 27 日，广州港库存 276.8 万吨，环比减少 62.4 万吨，降幅 18.4%。 

⚫ 国内沿海运费下跌、国际运费涨跌互现。据秦皇岛煤炭网，截至 8 月 28 日，国内主要航

线平均海运费报收 45.39元/吨，环比下跌 0.66元/吨，跌幅 1.43%。据中国煤炭市场网，

截至 8 月 27 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.52 美元/吨，环比上涨 0.02 美元/吨，涨幅

0.15%。 

⚫ 风险提示：宏观经济超预期下滑、煤炭需求低于预期；国际煤价超预期下跌。 
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1．近期行业政策及动态 

一、据伊金霍洛旗应急管理局，8 月 28 日，伊金霍洛旗召开煤矿领域“打非治违”专项

整治推进会。会议重点整治隐瞒采掘工作面、安全监控及人员定位数据造假、超定员作业、

超能力生产和外包管理不规范等行为，并明确对重大事故隐患坚决停产整顿，进一步强化

煤炭主产区安全生产监管。 

二、据国家发展改革委，8 月 28 日，国家发展改革委明确“十五五”时期煤电发展定位。

今年上半年全国煤电发电量 2.5 万亿千瓦时，占总发电量比重降至 49.7%，首次低于 50%；

“十五五”时期煤电仍将作为保障电力安全稳定供应、促进新能源消纳的重要支撑，并按照

“增容量、控电量、促转型”要求推动煤电向支撑调节性电源转型。 

三、据中国煤炭报，8 月 28 日，自然资源部就规范矿业权管理有关事项公开征求意见。

征求意见稿从矿业权出让、设立变更、勘查开采方案、许可及储量管理等 8 个方面明确 49

条管理措施，进一步规范矿产资源勘查开发全过程管理，推动矿产资源合理开发利用和增

储上产。 

四、据河北省人民政府网站，8 月 25 日，一列满载 3200 吨印尼焦煤的敞顶箱专列从

唐山港京唐港区启程，发往山西孝南。此次运输标志着“京唐港—孝南”印尼焦煤入晋专

列正式开行，将进一步拓宽进口焦煤铁路疏港通道，提升山西焦煤供应保障和煤炭跨区域

调配能力。 
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2．产地动力煤价格环比上涨、焦煤价格稳中有

涨 

产地动力煤价格环比上涨。根据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，大同南郊 5500 大

卡弱粘煤坑口价环比上涨 5 元/吨，报收 690 元/吨；内蒙古鄂尔多斯 5200 大卡原煤坑口价

环比上涨 25 元/吨，报收 610 元/吨；榆林 5800 大卡动力煤坑口价环比上涨 25 元/吨，报

收 745 元/吨。 

动力煤价格指数稳中有涨。根据秦皇岛煤炭网，截至 8 月 26 日，环渤海地区动力煤

价格指数环比持平，报收 717 元/吨；截至 8 月 28 日，秦皇岛港发热量 5500 大卡动力煤

综合交易价环比上涨 1 元/吨，报收 731 元/吨。截至 8 月 28 日，国煤下水动力煤价格指数

NCEI（5500k）环比上涨 1 元/吨，报收 730 元/吨；截至 8 月 28 日，CECI 沿海指数

（5500k）环比上涨 1 元/吨，报收 757 元/吨。 

国际动力煤稳中有涨。据中国煤炭经济网，截至 8 月 12 日，印尼产（Q3800）FOB

价 63.95 美元/吨，环比上涨 1.05 美元/吨，涨幅 1.7%。据中国煤炭市场网，截至 8 月 21

日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤炭价格指数环比上涨 4.66 美元/吨，报收 132.19 美元/

吨；截至 8 月 21 日，南非理查德 RB 煤炭价格指数环比持平，报收 85.25 美元/吨；欧洲

三港 ARA 煤炭价格指数环比持平，报收 95.88 美元/吨。 

图 1：产地动力煤价格（元/吨）  图 2：动力煤价格指数（元/吨） 

 
 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：秦皇岛煤炭网，申万宏源研究 

产地炼焦煤价格稳中有涨。据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，山西古交 2 号焦煤

车板价环比上涨 200 元/吨，报收 2085 元/吨；河南平顶山焦煤车板价环比持平，报收 2010

元/吨；安徽淮北焦煤车板含税价环比持平，报收 1990 元/吨；六盘水主焦煤车板价环比上

涨 50 元/吨，报收 1850 元/吨。 

国际炼焦煤价格环比上涨。据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，澳洲峰景煤矿硬焦

煤中国到岸不含税价环比上涨 16.5 美元/吨，报价 285 美元/吨；澳洲产主焦煤京唐港库提

价环比上涨 230 元/吨，报价 2450 元/吨。 
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图 3：产地炼焦煤价格（元/吨）  图 4：国际炼焦煤价格（美元/吨，元/吨） 

  

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

产地无烟煤价格环比上涨。根据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，阳泉无烟煤洗中

块车板价环比上涨 20 元/吨，报收 1530 元/吨；晋城无烟煤小块坑口含税价环比上涨 10 元

/吨，报收 1440 元/吨。 

产地喷吹煤车板含税价环比上涨。据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，阳泉发热量

大于 7000 大卡喷吹煤车板含税价环比上涨 150 元/吨，报收 1500 元/吨；长治 6000 大卡

喷吹煤车板含税价环比上涨 250 元/吨，报收 1550 元/吨。 

3．国际油价下跌 

布伦特原油期货价格环比下跌。根据伦敦国际石油交易所，截至 8 月 28 日，布伦特

原油期货结算价 89.31 美元/桶，环比上周下跌 5.08 美元/桶，降幅 5.38%。 

国际油价与国际煤价比值、国际油价与国内煤价比值环比上涨。根据伦敦国际石油交

易所的布伦特原油价格，及中国煤炭市场网的国际、国内煤价计算，按热值统一为吨标准

煤后，截至 8 月 21 日，国际油价与国际煤价比值为 2.88，环比上涨 0.08 点，涨幅

2.87%；国际油价与国内煤价比值为 2.99，环比上涨 0.18 点，涨幅 6.29%。 

图 5：国际油价与国际国内煤价（原始单位）  图 6：国际油价与国际煤价比值（热值统一） 

 

 

 

资料来源：伦敦国际石油交易所，中国煤炭市场网，申

万宏源研究 

 资料来源：伦敦国际石油交易所，中国煤炭市场网，申

万宏源研究 
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4．环渤海港口库存环比下降 

根据中国煤炭市场网统计的环渤海四港区数据：  

环渤海四港区煤炭调入量减少、调出量增加。据中国煤炭市场网，截至 8 月 28 日，

环渤海四港区本周日均调入量 162.26 万吨，环比上周减少 19.67 万吨，降幅 10.81%，同

比下降 10.60%。环渤海四港区本周日均调出量 184.47 万吨，环比上周增加 19.43 万吨，

增幅 11.77%，同比下降 2.85%。 

环渤海港口煤炭库存环比下降。截至 8 月 28 日，港口库存为 2524.7 万吨，环比上周

减少 145.3 万吨，降幅 5.44%，同比涨幅 10.50%。 

环渤海四港区锚地船舶数环比上升。截至 8 月 28 日，当周日均锚地船舶约 85 艘，环

比上周增加约 29 艘，增幅 50.38%，同比下降 19.32%。 

图 7：环渤海四港区调入量（万吨）  图 8：环渤海四港区调出量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 

 

图 9：环渤海四港区锚地船舶（艘）  图 10：环渤海四港区煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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5．国内沿海运费环比下跌 

国内沿海运费环比下跌。据秦皇岛煤炭网，截至 8 月 28 日，国内主要航线平均海运

费报收 45.39 元/吨，环比下跌 0.66 元/吨，降幅 1.43%。 

国际海运费涨跌互观。根据中国煤炭市场网，截至 8 月 21 日，澳洲纽卡斯尔港-中国

青岛港煤炭海运费（巴拿马型）较上周环比下跌 0.03 美元/吨，报收 20.93 美元/吨，跌幅

0.14%。截至 8 月 27 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.52 美元/吨，环比上涨 0.02 美元/

吨，涨幅 0.15%。 

图 11：国内主要航线平均海运费（元/吨）  图 12：澳洲-中国海运费（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究  资料来源：中国煤炭市场网，申万宏源研究 
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6．重点公司估值表 

表 1：重点公司估值表（元/股，亿元，元，倍） 

代码 公司 股价 总市值

（亿元） 

EPS PE PB 

2026/8/28 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E lf 

601088.SH 中国神华 47.63 10061  2.66 2.74 2.85 2.97 18  17  17  16  2.4  

601225.SH 陕西煤业 27.07 2624  1.73 2.25 2.36 2.43 16  12  11  11  2.6  

600188.SH 兖矿能源 23.02 1855  0.84 1.77 1.85 1.96 27  13  12  12  3.1  

601898.SH 中煤能源 15.36 1831  1.35 1.56 1.63 1.67 11  10  9  9  1.2  

601699.SH 潞安环能 17.10 512  0.37 1.18 1.32 1.46 46  14  13  12  1.1  

000983.SZ 山西焦煤 7.42 421  0.21 0.51 0.56 0.61 35  15  13  12  1.1  

600348.SH 华阳股份 9.36 338  0.43 0.71 0.80 0.90 22  13  12  10  1.3  

600985.SH 淮北矿业 17.91 482  0.56 1.24 1.58 1.68 32  14  11  11  1.1  

600546.SH 山煤国际 13.99 277  0.59 1.09 1.18 1.28 24  13  12  11  1.7  

002128.SZ 电投能源 29.11 910  2.42 3.38 3.73 3.72 12  9  8  8  1.6  

601666.SH 平煤股份 9.87 244  0.09 0.62 0.70 0.79 106  16  14  12  1.1  

601001.SH 晋控煤业 18.39 308  1.09 1.41 1.54 1.66 17  13  12  11  1.7  

600089.SH 特变电工 19.30 975  1.16 1.19 1.68 3.07 17  16  11  6  1.4  

600123.SH 兰花科创 7.32 108  -0.37 0.23 0.33 0.43 / 32  22  17  0.7  

600740.SH 山西焦化 3.96 101  0.03 0.24 0.26 0.32 122  17  16  13  0.7  

600971.SH 恒源煤电 9.02 108  -0.16 0.43 0.59 0.81 / 21  15  11  0.9  

601918.SH 新集能源 10.88 282  0.83 0.95 1.03 1.08 13  11  11  10  1.6  

600575.SH 淮河能源 3.36 241  0.24 0.23 0.27 0.29 14  15  13  12  1.1  

600508.SH 上海能源 12.12 123  0.31 0.57 0.64 0.74 39  21  19  16  1.0  

平均               34  15  13  12  1.4  

资料来源：同花顺 iFinD，申万宏源研究 

注：陕西煤业、兖矿能源、中煤能源、潞安环能、山西焦煤、淮北矿业、特变电工、华阳股份、平煤股份盈利预测来自申

万研究，其余来自同花顺 iFinD 一致预期。 

 

7．风险提示 

宏观经济超预期下滑，煤炭需求低于预期：煤炭需求和宏观经济发展密切相关。若后

续煤炭需求低于预期，将直接影响煤炭供需关系。 

国际煤炭需求大幅下滑，国际煤价超预期下跌：国际煤炭需求旺盛、国际煤价高位运

行，则导致国际国内价格倒挂，抑制进口量。若国际用煤需求大幅下滑，则会导致国际煤

价下跌，进口量进一步增加的情况下预计带来煤价下跌风险。 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中
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证券的投资评级：  
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篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我
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