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煤炭开采 
  

8 月供需双弱，冬储望边际启动，关注山西煤企补涨机会 
  
事件：国家统计局公布 2026 年 8 月份能源生产情况。 

8 月原煤产量同比下降 7.7%。据国家统计局数据，1—8 月份，规上工业原煤产

量 30.6 亿吨，同比下降 3.3%；8 月份，规上工业原煤产量 3.6 亿吨，同比下降

7.7%，降幅比 7 月份收窄 2.4 个百分点；日均产量 1167 万吨。 

展望 2026 年，在 25 年“反内卷”严控煤煤炭超能力生产政策延续践行下，26 年国

卷动力煤产量偏紧，叠加考虑到 5 月底重大事故影响，我们预计 26H2 国卷动力

煤供给端产量收缩延续，难现增长。 

8 月煤炭进口量同比下降 1.5%。据海关总署，2026 年 1-8 月份，全国共进口煤

炭 31018.8 万吨，同比增长 3.4%；2026 年 8 月份，全国进口煤炭 4209.2 万吨，

较去年同期的 4273.7 万吨减少 64.5 万吨，下降 1.5%；较 7 月份的 4272.8 万吨

减少 63.6 万吨，下降 1.5%。展望 2026 年，我们预计 26 年或将成为中国动力煤

进口主要拐点，税收与成本压力下，海外主要出口国煤炭产量瓶颈已现，中长期进

口量较 24 年下降或为确定趋势。 

8 月火电发电量同比-4.3%。规上工业电力生产基本平稳。8 月份，规上工业发电

量 9438 亿千瓦时，同比下降 0.8%；日均发电 304.4 亿千瓦时。1—8 月份，规上

工业发电量 66476 亿千瓦时，同比增长 2.4%。分品种看，8 月份，规上工业火电

降幅扩大，水电增速放缓，核电、风电、太阳能发电增速加快。其中，规上工业火

电同比下降 4.3%，降幅比 7 月份扩大 0.8 个百分点；规上工业水电增长 2.8%，

增速放缓 3.9 个百分点；规上工业核电增长 9.4%，增速加快 2.8 个百分点；规上

工业风电增长 7.9%，增速加快 3.4 个百分点；规上工业太阳能发电增长 10.3%，

增速加快 4.7 个百分点。 

8 月粗钢产量同比-3.7%。根据国家统计局数据，2026 年 1-8 月粗钢产量 65185

万吨，同比-3.1%。2026 年 8 月粗钢产量 7461 万吨，同比-3.7%。根据 Mysteel，

截至 2026 年 9 月 11 日当周，247 家样本钢厂日均铁水产量 236.3 万吨，同比下

滑 4.3 万吨。焦煤方面，自 5.22 以来，我们率先提出《“反共”严 后的预期差》，

直指本轮焦煤需关注的核心矛盾，随后给本轮行情定性《焦煤是内转，非内弹——

类比 21 年卷蒙倒查 20 年》。截至上周，产地低硫主焦价格自 1590 元/吨→2600

元/吨，累计涨幅超千元。 

➢ 早前，我们提出对于当下及未来行情的判断，理解四个观点至关重要：（1）

不是所有的事都能反以史为鉴严；（2）当你理解了上层态度，了解了督查手

段，复产不及预期（产量下滑之大，持续时间之长），便是理所当然；（3）

越往后，缺口体现越为明显，现货引领期货；（4）在绝对的供需缺口面前，

下游亏损减产或是唯一的结果。 

➢ 放眼当下，受 9 月焦煤、焦炭长协价格大幅上涨影响，钢厂成本压力骤增，

在钢材需求未见明显好转的 景下，其减产幅度有望加大，短期抑制了焦煤

价格继续上行的空间，即上述的观点（4）下游亏损减产或是唯一的结果。 

 

投资策略： 

回顾本轮价格走势，均如期兑现我们早前预判。 

动力煤方面，早在 3 月初便提出动力煤价格破千可能。去年底策略报告《伺机而

动》中明确提出，26 年市场需时刻关注黑天鹅事件冲击。今年 3 月，在《地缘风

浪起，黑天鹅频飞，煤价再乘风》、《淡季已不淡，旺季更可期，冲千势已成，好

戏在后头》中率先提出动力煤价格具备破千潜力。自 3 月初以来，北港动力煤价

格自 748 元/吨→989 元/吨，累计涨幅 241 元/吨，逼近千元大关。 

➢ 我们认为现阶段出现价格的调整属可预期范围卷：一方面，煤价逼近千元大

关，导致市场对政策干预的担忧情绪明显上升；一方面，当前面临需求季节

性回落，在价格经历大幅上涨后，下游对高价煤恐高情绪加剧，部分贸易商

出货意愿提升。 

➢ 往后看，本轮动力煤供需的核心矛盾在于供给，若供给端的问题一直无法解

决，供给端的缺口一直无法有效补足，短期卷因为市场对政策的担忧叠加需

增持（维持） 
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求走弱→价格或短暂陷入调整，但长期来看，正如我们上周所述反下游始终

面临两个选择：（1）忍受当前煤价积极补库；（2）消极补库忍受库存越来

越低。而无论哪种，都不改变煤价上行的趋势，仅是影响短期节奏而已严。 

焦煤方面，自 5.22 以来，我们率先提出《反共”严 后的预期差》，直指本轮焦

煤需关注的核心矛盾，随后给本轮行情定性《焦煤是内转，非内弹——类比 21 年

卷蒙倒查 20 年》。截至上周，产地低硫主焦价格自 1590 元/吨→2600 元/吨，

累计涨幅超千元。 

➢ 早前，我们提出对于当下及未来行情的判断，理解四个观点至关重要：（1）

不是所有的事都能反以史为鉴严；（2）当你理解了上层态度，了解了督查

手段，复产不及预期（产量下滑之大，持续时间之长），便是理所当然；（3）

越往后，缺口体现越为明显，现货引领期货；（4）在绝对的供需缺口面前，

下游亏损减产或是唯一的结果。 

➢ 放眼当下，受 9 月焦煤、焦炭长协价格大幅上涨影响，钢厂成本压力骤增，

在钢材需求未见明显好转的 景下，其减产幅度有望加大，短期抑制了焦煤

价格继续上行的空间，即上述的观点（4）下游亏损减产或是唯一的结果。 

选股方面： 

➢ 山西所属煤企前期因担忧产量受损、成本抬升，其涨幅明显滞后，但国有煤

企资源禀赋更优，安全措施更控，往后看，产量理当逐步恢复正常，上述担

忧或逐步打消。我们认为当前时点可重点关注华阳股份、山煤国际、潞安环

能、晋煤煤业、山西焦煤等。 

➢ 反5.22 沁源煤矿瓦斯爆炸严后，进一步强化了动力煤的上行趋势、提升了

煤价中枢，重点关注陕西煤业、昊华能源、兖矿能源、中国神华、中煤能源。 

➢ 我们坚信反焦煤是内转，并非内弹严，在 7 月份山西、河南、安徽焦煤长协

普遍上调 180~260 元/吨不等的基础上，9 月再次上调 170~350 元/吨

不等，其业绩有望在 Q3 得到显著释放。重点关注淮北矿业、平煤股份、盘

江股份等。 

➢ 煤价超预期，叠加电价触底预期渐强 景下，业绩 &估值望迎双击的新集能

源。 

➢ 年初我们推出反海外 3 小煤严概念，指出直接在海外销售的煤企将更为受益。

重点关注在海外布局的煤炭公司：力量发展（布局南非）、兖煤澳大利亚（布

局澳大利亚）、中国秦发（布局印尼）。 

风险提示：在建矿井投产进度超预期。下游需求不及预期。安检力度不及预期。统

计数据风险。 

  
 
 
重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

601088.SH 中国神华 买入 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 14.39 13.01 11.99 

601898.SH 中煤能源 买入 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 8.71 7.93 7.48 

00866.HK 中国秦发 买入 -0.04 0.30 0.50 0.68 -54.60 6.80 4.05 2.97 

600397.SH 江钨装备 买入 -0.29 0.08 0.09 0.10 - 223.99 188.76 164.70 

601918.SH 新集能源 买入 0.82 0.96 1.01 1.08 12.20 10.83 10.29 9.61 

600546.SH 山煤国际 增持 0.59 1.29 1.41 1.55 23.80 10.23 9.35 8.54 

600188.SH 兖矿能源 买入 0.84 1.98 2.37 2.68 27.60 10.16 8.49 7.49 

601699.SH 潞安环能 买入 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 11.92 11.17 10.39 

01277.HK 力量发展 买入 0.10 0.24 0.30 0.42 17.60 8.07 6.39 4.67 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.73 2.12 2.20 2.33 15.60 12.16 11.76 11.10 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.生产：8 月原煤产量同比下降 7.7% 

8 月原煤产量同比下降 7.7%。据国家统计局数据，1—8 月份，规上工业原煤产量 30.6

亿吨，同比下降 3.3%；8 月份，规上工业原煤产量 3.6 亿吨，同比下降 7.7%，降幅比

7 月份收窄 2.4 个百分点；日均产量 1167 万吨。。 

展望 2026 年，在 25 年“反内卷”严控煤煤炭超能力生产政策延续践行下，26 年国卷动力

煤产量偏紧，叠加考虑到 5 月底重大事故影响，我们预计 26H2 国卷动力煤供给端产量

收缩延续，难现增长。根据 sxcoal 数据，7 月全国生产动力煤 2.68 亿吨，月环比下滑

12.74%，同比下滑 9.50%。从区域性来看： 

➢ 山西 7 月动力煤产量 4039 万吨，月环比下滑 23.16%，同比下滑 40.79%。 

➢ 7 月卷蒙古、陕西、新疆月环比分别下滑 15.74%、3.19%、15.25%。 

 

图表1：8 月原煤产量同比下降 7.7%（万吨）  图表2：8 月原煤日均产量 1167 万吨（万吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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2.进口：8 月煤炭进口量同比下降 1.5% 

8 月煤炭进口量同比下降 1.5%。据海关总署，2026 年 1-8 月份，全国共进口煤炭 31018.8

万吨，同比增长 3.4%；2026 年 8 月份，全国进口煤炭 4209.2 万吨，较去年同期的 4273.7

万吨减少 64.5 万吨，下降 1.5%；较 7 月份的 4272.8 万吨减少 63.6 万吨，下降 1.5%。 

 

展望 2026 年，我们预计 26 年或将成为中国动力煤进口主要拐点，税收与成本压力下，海

外主要出口国煤炭产量瓶颈已现，中长期进口量较 24 年下降或为确定趋势： 

➢ 印度尼西亚：主动收紧。2026 年，印尼多举措主动收紧供应反实施减产（产量与出口目

标下调）、扩大卷需及征收出口关税严，成为中国动力煤进口中长期减量的主要来源。 

➢ 美国：关注 AI 用电需求。AI 用电需求激增推动美国煤电需求增长，根据 EIA 预测，2025

年美国煤炭消费量预计为 4.39 亿吨，同比上涨 6.7%，叠加产能长期收缩，有望带动美

国煤炭市场及煤价迎来历史性内转机会，并有望引发美国煤炭出口下滑。 

➢ 澳大利亚：关注其他国家气转煤补库对澳煤需求催化。据彭博测算，中期 LNG 供给紧

张，反气转煤严或将推升全球新增 4000 万-6000 万吨动力煤需求，利好澳大利亚等高

热值煤出口商。 

 

图表3：8 月原煤进口 0.42 亿吨，同比-1.5%（万吨） 

 
资料来源：海关总署，CCTD，国盛证券研究所 
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3.需求：8 月火电发电量同比-4.3%，粗钢产量同比-3.7% 

8 月火电发电量同比-4.3%。规上工业电力生产基本平稳。8 月份，规上工业发电量 9438

亿千瓦时，同比下降 0.8%；日均发电 304.4 亿千瓦时。1—8 月份，规上工业发电量 66476

亿千瓦时，同比增长 2.4%。分品种看，8 月份，规上工业火电降幅扩大，水电增速放缓，核

电、风电、太阳能发电增速加快。其中，规上工业火电同比下降 4.3%，降幅比 7 月份扩大

0.8 个百分点；规上工业水电增长 2.8%，增速放缓 3.9 个百分点；规上工业核电增长 9.4%，

增速加快 2.8 个百分点；规上工业风电增长 7.9%，增速加快 3.4 个百分点；规上工业太阳能

发电增长 10.3%，增速加快 4.7 个百分点。 
图表4：8 月规上发电量同比-0.8%（亿千瓦时）  图表5：8 月规上火电发电量同比-4.3%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

  
图表6：8 月规上水电发电量同比+2.8%（亿千瓦时）  图表7：8 月规上风电发电量同比+7.9%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 
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图表8：8 月规上核电发电量同比+9.4%（亿千瓦时）  图表9：8 月规上太阳能发电量同比+10.3%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 
图表10：沿海 8 省电厂日耗（万吨） 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 

8 月粗钢产量同比-3.7%。根据国家统计局数据，2026 年 1-8 月粗钢产量 65185 万
吨，同比-3.1%。2026 年 8 月粗钢产量 7461 万吨，同比-3.7%。根据 Mysteel，截至
2026 年 9 月 11 日当周，247 家样本钢厂日均铁水产量 236.3 万吨，同比下滑 4.3 万
吨。焦煤方面，自 5.22 以来，我们率先提出《反共”严 后的预期差》，直指本轮焦
煤需关注的核心矛盾，随后给本轮行情定性《焦煤是内转，非内弹——类比 21 年卷
蒙倒查 20 年》。截至上周，产地低硫主焦价格自 1590 元/吨→2600 元/吨，累计
涨幅超千元。 
➢ 早前，我们提出对于当下及未来行情的判断，理解四个观点至关重要：（1）不是

所有的事都能反以史为鉴严；（2）当你理解了上层态度，了解了督查手段，复产
不及预期（产量下滑之大，持续时间之长），便是理所当然；（3）越往后，缺口
体现越为明显，现货引领期货；（4）在绝对的供需缺口面前，下游亏损减产或是
唯一的结果。 

➢ 放眼当下，受 9 月焦煤、焦炭长协价格大幅上涨影响，钢厂成本压力骤增，在钢
材需求未见明显好转的 景下，其减产幅度有望加大，短期抑制了焦煤价格继续
上行的空间，即上述的观点（4）下游亏损减产或是唯一的结果。 
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图表11：247 家样本钢厂日均铁水产量（万吨）  图表12：2026 年 8 月粗钢产量同比-3.7%（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

4.投资建议 

回顾本轮价格走势，均如期兑现我们早前预判。 

动力煤方面，早在 3 月初便提出动力煤价格破千可能。去年底策略报告《伺机而动》中
明确提出，26 年市场需时刻关注黑天鹅事件冲击。今年 3 月，在《地缘风浪起，黑天
鹅频飞，煤价再乘风》、《淡季已不淡，旺季更可期，冲千势已成，好戏在后头》中率
先提出动力煤价格具备破千潜力。自 3 月初以来，北港动力煤价格自 748 元/吨→989
元/吨，累计涨幅 241 元/吨，逼近千元大关。 
➢ 我们认为现阶段出现价格的调整属可预期范围卷：一方面，煤价逼近千元大关，导

致市场对政策干预的担忧情绪明显上升；一方面，当前面临需求季节性回落，在价
格经历大幅上涨后，下游对高价煤恐高情绪加剧，部分贸易商出货意愿提升。 

➢ 往后看，本轮动力煤供需的核心矛盾在于供给，若供给端的问题一直无法解决，供
给端的缺口一直无法有效补足，短期卷因为市场对政策的担忧叠加需求走弱→价格
或短暂陷入调整，但长期来看，正如我们上周所述反下游始终面临两个选择：（1）
忍受当前煤价积极补库；（2）消极补库忍受库存越来越低。而无论哪种，都不改变
煤价上行的趋势，仅是影响短期节奏而已严。 

焦煤方面，自 5.22 以来，我们率先提出《反共”严 后的预期差》，直指本轮焦煤需
关注的核心矛盾，随后给本轮行情定性《焦煤是内转，非内弹——类比 21 年卷蒙倒查
20 年》。截至上周，产地低硫主焦价格自 1590 元/吨→2600 元/吨，累计涨幅超千
元。 
➢ 早前，我们提出对于当下及未来行情的判断，理解四个观点至关重要：（1）不是所

有的事都能反以史为鉴严；（2）当你理解了上层态度，了解了督查手段，复产不及
预期（产量下滑之大，持续时间之长），便是理所当然；（3）越往后，缺口体现越
为明显，现货引领期货；（4）在绝对的供需缺口面前，下游亏损减产或是唯一的结
果。 

➢ 放眼当下，受 9 月焦煤、焦炭长协价格大幅上涨影响，钢厂成本压力骤增，在钢材
需求未见明显好转的 景下，其减产幅度有望加大，短期抑制了焦煤价格继续上行
的空间，即上述的观点（4）下游亏损减产或是唯一的结果。 

选股方面： 

➢ 山西所属煤企前期因担忧产量受损、成本抬升，其涨幅明显滞后，但国有煤企资源
禀赋更优，安全措施更控，往后看，产量理当逐步恢复正常，上述担忧或逐步打消。
我们认为当前时点可重点关注华阳股份、山煤国际、潞安环能、晋煤煤业、山西焦
煤等。 

➢ 反5.22 沁源煤矿瓦斯爆炸严后，进一步强化了动力煤的上行趋势、提升了煤价中
枢，重点关注陕西煤业、昊华能源、兖矿能源、中国神华、中煤能源。 

➢ 我们坚信反焦煤是内转，并非内弹严，在 7 月份山西、河南、安徽焦煤长协普遍上
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调 180~260 元/吨不等的基础上，9 月再次上调 170~350 元/吨不等，其业绩有
望在 Q3 得到显著释放。重点关注淮北矿业、平煤股份、盘江股份等。 

➢ 煤价超预期，叠加电价触底预期渐强 景下，业绩 &估值望迎双击的新集能源。 

➢ 年初我们推出反海外 3 小煤严概念，指出直接在海外销售的煤企将更为受益。重点
关注在海外布局的煤炭公司：力量发展（布局南非）、兖煤澳大利亚（布局澳大利
亚）、中国秦发（布局印尼）。 

风险提示 

 
在建矿井投产进度超预期。受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，

导致建设周期缩短，产量释放速度超过预期。 

 

下游需求不及预期。受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现控重供

过于求的现象，造成煤价大幅下跌。 

 

安检力度不及预期。春节前，为保障冬季能源供应安全，安检力度可能会放松，造成

坑口产量释放超预期增长。 

 

统计数据风险。部分同环比数据为自行测算，可能存在统计误差，对基于数据结果分

析得到的观点可能产生影响。  
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