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【投资要点】 

 行业盈利：26H1煤炭行业利润总额同比+41%，26Q2环比+46%，盈

利改善明显。26H1 累计吨煤利润 89 元/吨，较 25H1 约 62 元/吨提升

27 元/吨（同比+44%）。按季度看，26Q1/Q2 行业吨煤利润分别约

71/108 元，主要受益于供给端约束增强、煤价中枢回升推动。企业亏

损面同步改善，截至 26H1，全国煤炭规上企业 4870 家，亏损企业

2269 家，亏损比例 46.6%，较 25H1/25 年底分别下降 9.0/1.7pct。 

 

 上市煤企：26H1合计归母净利同比+31%，盈利改善带动现金流提升。

根据我们对煤炭行业的 34 家样本公司统计，按照整体法计算 26H1 主

要 上 市 煤 企 营 业 收 入 / 成 本 合 计 6764/4753 亿 元 ， 同 比

+16.7%/+12.2%；归母净利合计 727 亿元，同比+31.1%，其中 26Q2

样本公司营业收入/成本 3744/2545 亿元，环比+24%/+15.2%；归母

净利 431 亿元，环比+45.3%。从吨煤口径看，26H1 披露产销量和售

价成本的样本动力煤/焦煤企业吨煤净利分别约 94/49 元/吨，同比分别

+21.4%/+17.8%。从企业 ROE 和现金流来看，26H1 样本煤企平均

ROE 为 4.2%，较 25H1 的 3.5%有所回升；26Q2 经营性净现金流均

值约 24 亿元，较 25Q2 的 19 亿元增长 25%，盈利修复带动现金创造

能力改善。 

 

 供需格局：供给收缩叠加需求韧性，煤炭供需缺口已现。26 年 1-7 月

原煤累计产量约 27 亿吨，同比-2.9%，供给端，山西、新疆产量回落

较为明显；山西 5·22 事故后在严安监背景下，主产区超产难度提升，

供给弹性进一步压缩。进口端，26 年 1-7 月我国煤及褐煤进口量约

2.68 亿吨，同比+4.3%，进口煤倒挂、海外能源风险溢价仍限制补充

弹性。需求端，26 年 3 月以来火电边际改善，钢铁需求维持韧性，化

工用煤保持高位，建材仍是主要拖累项；同时港口和内陆电厂库存近

期快速去化，若库存回补不足，电厂采购仍有望维持积极，供需矛盾

有望进一步显性化。 

 

 煤价复盘与展望：供给收缩重塑价格弹性，中枢有望持续上移。26H1

秦港 5500 大卡价格 767 元/吨，同比+13.2%，26Q2 均价约 818 元/

吨，环比+14.4%、同比+29.1%；焦煤方面，26H1 京唐港山西产主焦

煤价格 1765 元/吨，同比+26.1%，26Q2 均价约 1839 元/吨，环比

+8.9%、同比+37.4%。26 年以来动力煤价格整体从震荡修复逐步转向

中枢上移，5-6 月在旺季预期和山西 5·22 事故后安监趋严影响下震

荡向上，近期库存回补导致煤价进一步上涨；焦煤是本轮供给收缩影

响更强、价格弹性更直接的方向，截至 8 月 28 日京唐港主焦煤价格升

至 2670 元/吨，持续突破年内新高。  
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【配置建议】 

 我们认为，26Q2 在煤价上涨的背景下上市煤企盈利已现改善，山西 5·22 事

故后，隐蔽工作面、超能力生产、外包分包治理等问题被系统性规范，供给端

有望持续收缩。进口端，海外能源风险溢价、进口煤倒挂或将限制补充能力，

因此供给收缩有望重塑价格向上弹性，建议关注： 

（1）事故冲击下供应偏紧的焦煤板块公司【淮北矿业】、【平煤股份】、【Mongol 

Mining】； 

（2）盈利弹性相对较大的动力煤公司【兖矿能源】、【昊华能源】； 

（3）考虑市场避险需求增加的稳健红利公司【中国神华】、【陕西煤业】、【中煤

能源】； 

（4）关注受益煤炭产能储备政策落地、煤矿安全智能化改造以及“一带一路”

倡议的煤机公司【天地科技】、【中创智领】。 

 

【风险提示】 

 下游需求下滑，包括火电需求受水电和新能源挤压、黑色产业链需求不及预期、

工业需求恢复不及预期等； 

 保供稳价及地方安监政策风险； 

 国际地缘对国内出口工业需求扰动风险，如中美贸易冲突加剧将不利于出口工

业、或对用电需求造成压力。 
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1.26Q1/Q2煤炭行业吨煤利润 71/108元，盈利明显改

善 

1.1.26H1煤炭行业利润总额同比+41%，26Q2环比+46% 

26H1煤炭开采和洗选业利润总额同比+41%，26Q2利润总额环比+46%，

盈利水平明显改善。26H1煤炭开采和洗选业利润总额2107亿元，同比+41.3%，

较 25H1 的 1492 亿元明显改善；26Q1/Q2 行业利润总额分别为 857/1250 亿

元，26Q2 环比+46%。从吨煤利润看，26Q1/Q2 行业吨煤利润分别约 71/108

元，26H1 累计吨煤利润 89 元/吨，较 25H1 约 62 元/吨同比+44%，主要受益

于煤价中枢回升、供给端约束增强以及下游旺季补库推动。从单月吨煤利润来

看，2025 年 7 月行业吨煤利润跌到 47 元/吨后整体震荡回升，26Q2 单月的吨

煤利润均在 100 元/吨以上，整体盈利修复明显。 

26H1 行业亏损比例也有所下降，截至 26 年 6 月亏损比例 46.6%、较去

年同期/25年底分别-9.0/-1.7pct。截至 26H1，全国煤炭规上企业 4870 家，较

25H1 减少 303 家，较 2025 年底减少 364 家；亏损企业数为 2269 家，较 25H1

减少 606 家，较 2025 年底减少 257 家；亏损比例 46.6%，较 25H1 下降 9.0pct，

较 2025 年底下降 1.7pct。整体来看，26H1 行业盈利修复带动亏损面明显收

窄，但亏损比例仍处于偏高水平，行业内部盈利分化仍然明显。亏损企业累计

亏损总额 502.5 亿元，反映成本刚性、资源禀赋差异以及高成本矿井压力仍未

完全消化。我们认为 26H1 行业已经从 25 年的盈利底部进入修复阶段，但盈

利弹性更多集中在资源禀赋较好、市场煤占比较高的头部公司。 

 

图表 1：煤炭行业亏损企业亏损总额及比例  图表 2：煤炭行业利润总额及吨煤利润 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

1.2.26Q2煤价普遍回升，26Q2动力煤/焦煤价格环比+9%/+10% 

26Q2煤价环比明显上涨。动力煤方面，26Q2 秦皇岛港 5500 大卡动力煤

均价约 818 元/吨，环比+14.4%、同比+29.1%；26H1 均价约 767 元/吨，同比

+13.2%。产地价格同步上行，陕西榆林末煤坑口价、山西大同弱粘煤价格、内

蒙古包头动力煤价格 26Q2 分别环比+8.6%/+16.2%/+11.1%。长协价格保持稳

定，26Q2 年度长协均价约 690 元/吨，环比+1.2%、同比+2.4%。 
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焦煤方面，26Q2 价格同样明显上涨。26Q2 京唐港山西主焦煤均价约 1839

元/吨，环比+8.9%、同比+37.4%；26H1 均价约 1765 元/吨，同比+26.1%。吕

梁主焦煤、古交 2 号焦煤、开滦焦煤 26Q2 分别环比+9.6%/+11.0%/+12.7%。

整体看，26Q2 煤价修复一方面来自 25Q2 低基数，另一方面来自供给端安监

约束以及电厂补库提前启动。 

 

图表 3：主要煤种价格变化（元/吨） 

煤种 煤价 26Q2 环比 同比 26H1 同比 2025A 同比 

动力煤 

年度长协价（5500 大卡） 690 1.2% 2.4% 686 0.6% 680 -3.1% 

秦港动力煤平仓价（5500 大卡） 818 14.4% 29.1% 767 13.2% 698 -18.5% 

内蒙古包头动力煤车板价（5000 大卡） 596 11.1% 29.2% 567 14.4% 516 -20.0% 

山东兖州动力块煤车板价（6000 大卡） 991 -0.6% 22.3% 994 14.8% 903 -21.6% 

陕西榆林动力末煤坑口价（5500 大卡） 647 8.6% 31.6% 621 16.3% 558 -24.6% 

山西大同弱粘煤坑口价（6000 大卡） 678 16.2% 35.3% 631 16.1% 566 -21.1% 

焦煤 

京唐港山西产主焦煤库提价 1839 8.9% 37.4% 1765 26.1% 1518 -25.4% 

山西吕梁主焦煤市场价 1719 9.6% 41.1% 1645 28.6% 1398 -27.0% 

太原古交 2 号车板价 1651 11.0% 38.9% 1571 26.8% 1360 -28.0% 

黑龙江鸡西焦精煤车板价 1308 3.8% 6.9% 1285 -1.3% 1244 -23.1% 

河北开滦焦精煤出厂价 1715 12.7% 26.3% 1620 13.6% 1466 -27.0% 

贵州六盘水主焦煤车板价 1640 8.4% 21.9% 1577 11.0% 1405 -32.8% 

长治喷吹煤车板价 1048 14.7% 28.2% 982 12.9% 894 -17.2% 

无烟煤 

山西晋城无烟小块（6500 大卡） 1050 15.2% 12.5% 982 1.5% 916 -21.0% 

山西阳泉无烟洗小块（7000 大卡） 1010 15.9% 13.0% 942 1.6% 876 -21.7% 

河南永城无烟末煤（5500 大卡） 962 21.4% 21.7% 878 5.3% 856 -13.2% 

焦炭 唐山二级冶金焦市场价 1501 12.2% 23.6% 1421 10.2% 1323 -27.5% 
 

资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal，东方财富证券研究所 

 

1.3.行业固定资产投资增速回落，负债率维持 60%左右 

26H1煤炭开采和洗选业固定资产投资累计同比+5.7%，较 26Q1的+25.5%

明显回落，我们认为行业资本开支从前期资源竞拍、煤矿智能化改造和保供投

资驱动的高增阶段逐步趋缓。考虑到当前新增产能审批、安监、环保和资源获

取成本仍然较高，供给侧大规模扩张的弹性有限，后续产量增长预计更多依赖

存量矿井核增、先进产能释放和阶段性生产组织优化。 
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图表 4：煤炭行业吨煤利润和固定资产投资增速 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

煤炭行业债务端保持相对平稳。截至 26H1 末煤炭开采和洗选业负债规模

约 49944 亿元，同比+3.9%；行业资产负债率约 61.0%，较 26Q1 末的 61.4%

小幅回落。我们认为，行业盈利修复带动现金流改善，但部分高成本矿、焦煤

及焦炭企业仍面临经营压力，行业资产负债率短期难以快速下行，龙头煤企的

财务稳健性和现金流优势仍将进一步凸显。 

 

图表 5：煤炭行业债务规模  图表 6：煤炭行业资产负债率 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 
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2.2026 年中报分析：26H1 上市煤企盈利同比修复，

26Q2环比明显改善 

2.1.26H1售价平均同比+8%，吨煤净利平均同比+21% 

在披露产销量和售价成本的煤炭行业上市公司中，整体法来看 26H1 均价

/吨煤成本均有所上涨，平均涨幅 8.2%/19.0%，平均吨煤净利约 87 元/吨，同

比提升 21.4%。 

分煤种看，26H1动力煤为主的企业均价平均上涨7.6%，成本上涨23.3%，

动力煤企业平均吨煤净利约 94 元，同比提升 21.4%；焦煤企业价格平均上涨

10.2%，成本上涨 7.0%，平均吨煤净利约 49 元，同比提升 17.8%。 

分公司看，26H1 动力煤公司中，陕西煤业/中煤能源吨煤净利分别达到

135/133 元/吨，弹性突出；焦煤公司中，淮北矿业吨煤净利较高，达到 180 元

/吨，同比+12.8%。 

 

图表 7：上市煤炭企业售价、成本、吨煤净利情况 

代码 简称 
价格（元/吨） 吨煤成本（元/吨） 吨煤净利（元/吨） 

26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 

002128.SZ 电投能源 184  177  4.0% 75  79  -5.8% 98  63  55.7% 

601225.SH 陕西煤业 477  420  13.5% 283  280  1.0% 135  95  41.8% 

601918.SH 新集能源 559  529  5.7% 338  327  3.4% 120  98  23.3% 

601088.SH 中国神华 441  422  4.5% 155  162  -4.1% 88  85  3.4% 

601001.SH 晋控煤业 422  422  0.0% 271  261  3.9% 52  66  -21.8% 

000552.SZ 甘肃能化 360  326  10.4% 257  266  -3.1% 23  -27  转正 

600403.SH 大有能源 354  343  3.1% 333  369  -9.7% -112  -168  同比减亏 

601898.SH 中煤能源 524  470  11.5% 286  263  8.6% 133  115  15.6% 

600546.SH 山煤国际 536  456  17.6% 318  290  9.7% 56  37  53.2% 

600121.SH 郑州煤电 479  441  8.5% 545  372  46.6% -119  -61  亏损扩大 

600188.SH 兖矿能源 560  509  10.0% 357  325  10.0% 86  58  48.9% 

600348.SH 华阳股份 482  461  4.6% 263  289  -9.1% 60  41  48.1% 

601101.SH 昊华能源 402  362  11.1% 217  226  -3.6% 74  46  59.7% 

600971.SH 恒源煤电 775  662  17.1% 562  567  -1.0% 49  -38  转正 

601699.SH 潞安环能 596  516  15.5% 351  318  10.5% 74  53  38.5% 

600395.SH 盘江股份 638  502  27.0% 412  397  3.8% 14  -1  转正 

000937.SZ 冀中能源 511  497  2.9% 312  303  3.2% 23  30  -24.3% 

601666.SH 平煤股份 816  758  7.7% 673  636  6.0% 24  23  5.3% 

600508.SH 上海能源 858  753  13.8% 619  591  4.8% 93  78  18.9% 

600985.SH 淮北矿业 876  834  5.0% 490  469  4.5% 180  159  12.8% 

600157.SH 永泰能源 563  368  52.8% 375  282  33.2% 16  18  -10.5% 

600758.SH 辽宁能源 491  529  -7.3% 537  416  29.1% -234  5  转亏 

600123.SH 兰花科创 565  486  16.3% 283  277  2.0% 12  10  30.0% 

000933.SZ 神火股份 860  773  11.3% 656  681  -3.7% 118  36  228.5% 
 

资料来源：Choice 股票专题，各公司公告，东方财富证券研究所 
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2.2.26H1上市煤企归母净利同比+31%，其中 26Q2环比+45% 

根据我们对煤炭行业的 34 家样本公司统计，按照整体法计算 26H1 主要

上市煤企营业收入合计 6764 亿元，同比+16.7%；营业成本合计 4753 亿元，

同比+12.2%；归母净利合计 727 亿元，同比+31.1%；扣非净利合计 656 亿元，

同比+22.2%；毛利率 29.7%，同比提升 2.8pct。 

分季度看，26Q2 样本公司营业收入 3744 亿元，环比+24%；营业成本 2545

亿元，环比+15.2%；归母净利 431 亿元，环比+45.3%；剔除电力及运输板块

占比较大的中国神华后，归母净利合计 250 亿元，环比+31.8%。 

 

图表 8：2026Q2分煤种煤企营收、成本和归母净利 

  总营业收入（亿元） 总营业成本（亿元） 归母净利（亿元） 

  26Q2 环比 同比 26Q2 环比 同比 26Q2 环比 同比 

动力煤为主的企业 2876  30.9% 39.0% 1877  21.6% 29.6% 384  44.4% 65.9% 

冶金煤为主的企业 502  2.6% 9.6% 364  -2.8% 5.7% 26  12.0% 70.9% 

无烟煤为主的企业 148  -0.4% 16.7% 92  -9.0% -5.8% 26  15.0% 113.2% 

焦炭为主的企业 219  18.2% 11.3% 213  11.6% 13.2% -6  / / 

合计 3744  24.0% 31.4% 2545  15.2% 22.5% 431  45.3% 67.6% 
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

图表 9：18Q1-26Q2上市煤企季度营收和成本（亿

元） 

 图表 10：18Q1-26Q2上市煤企季度归母净利（亿

元） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

公司方面，26H1 煤价同比修复叠加部分公司产销量改善，上市煤企业绩

较 25H1 明显回暖。分板块看，动力煤公司修复最为明显，14 家动力煤公司中

11 家收入同比增长、12 家归母净利同比改善；焦煤公司中 6 家收入同比增长、

7 家归母净利同比改善，其中恒源煤电、盘江股份实现扭亏。 
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图表 11：2026H1分煤种煤企营收、成本和归母净利 

证券代码 证券简称 
营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 归母净利（亿元） 扣非净利（亿元） 毛利率（%） 

26H1 同比 26H1 同比 26H1 同比 26H1 同比 26H1 同比 

002128.SZ 电投能源 239.2  65.4% 134.3  43.8% 52.9  89.9% 40.4  48.2% 43.9  8.4  

601225.SH 陕西煤业 788.9  1.2% 525.8  -6.2% 112.7  47.6% 97.4  34.8% 33.4  5.3  

601918.SH 新集能源 78.9  35.8% 51.7  44.2% 12.2  32.3% 12.2  30.7% 34.5  -3.8  

601088.SH 中国神华 1893.4  37.1% 1221.5  37.6% 287.2  16.5% 269.0  10.6% 35.5  -0.2  

601001.SH 晋控煤业 61.2  2.6% 39.4  5.9% 7.2  -17.4% 7.2  -17.5% 35.6  -2.0  

000552.SZ 甘肃能化 47.0  26.4% 36.9  18.7% 1.7  转正 0.9  转正 21.5  5.1  

600403.SH 大有能源 21.6  12.5% 20.0  1.3% -6.4  亏损减少 -6.4  亏损减少 7.4  10.3  

601898.SH 中煤能源 731.4  -1.7% 534.5  -4.7% 81.5  5.8% 85.4  11.7% 26.9  2.3  

600546.SH 山煤国际 103.5  21.6% 60.1  9.8% 10.1  54.1% 10.4  53.2% 42.0  6.2  

600121.SH 郑州煤电 14.1  -23.4% 12.3  -20.3% -3.4  亏损扩大 -3.4  亏损扩大 12.9  -3.4  

600188.SH 兖矿能源 756.5  27.5% 525.0  25.8% 71.5  53.7% 46.1  4.0% 30.6  0.9  

600575.SH 淮河能源 189.4  37.9% 172.9  35.0% 5.3  18.4% 4.9  12.5% 8.7  1.9  

600348.SH 华阳股份 99.2  -11.7% 56.5  -24.9% 10.6  35.6% 10.3  25.3% 43.1  9.9  

601101.SH 昊华能源 48.1  9.5% 28.5  -2.7% 7.4  66.1% 7.5  66.3% 40.7  7.4  

  合计 5072.4  20.3% 3419.2  16.0% 650.6  29.4% 581.9  18.2% 32.6  2.5  

600971.SH 恒源煤电 34.4  44.8% 24.7  28.4% 1.6  转正 0.8  转正 28.3  9.2  

601699.SH 潞安环能 150.1  6.7% 89.9  -0.1% 17.8  31.9% 17.2  49.7% 40.1  4.1  

600395.SH 盘江股份 48.5  -6.0% 34.3  -14.8% 0.6  转正 0.8  转正 29.2  7.4  

000983.SZ 山西焦煤 180.3  -0.1% 126.6  0.2% 12.4  22.0% 10.8  4.7% 29.8  -0.2  

000937.SZ 冀中能源 74.1  1.6% 51.5  1.2% 2.6  -24.2% 2.6  -19.5% 30.5  0.3  

601666.SH 平煤股份 122.8  21.3% 102.8  24.5% 3.2  22.8% 3.0  6.8% 16.3  -2.1  

600508.SH 上海能源 44.5  27.2% 36.4  23.9% 2.8  38.0% 2.7  34.3% 18.3  2.2  

600985.SH 淮北矿业 213.9  3.8% 170.2  1.9% 12.4  20.1% 12.1  24.6% 20.4  1.5  

600157.SH 永泰能源 104.3  -2.3% 83.5  -1.0% 0.9  -28.1% 1.1  5.4% 19.9  -1.1  

600758.SH 辽宁能源 17.5  -27.5% 18.5  -9.2% -4.6  转亏 -4.1  转亏 -5.9  -21.3  

  合计 990.3  5.1% 738.4  3.9% 49.7  18.1% 46.8  19.7% 25.4  0.8  

600123.SH 兰花科创 47.9  18.3% 34.5  6.3% 0.8  44.6% 0.9  转正 28.0  8.1  

000933.SZ 神火股份 247.9  21.4% 158.2  -3.3% 47.8  151.1% 47.9  138.1% 36.2  16.2  

  合计 295.8  20.9% 192.7  -1.7% 48.6  147.9% 48.8  165.3% 34.9  14.9  

600997.SH 开滦股份 94.6  7.2% 87.9  16.6% -1.4  转亏 -1.4  转亏 7.1  -7.5  

600408.SH 安泰集团 25.7  7.9% 25.4  7.7% -0.7  亏损减少 -0.7  亏损减少 1.4  0.2  

600740.SH 山西焦化 31.0  -3.8% 32.6  -8.4% -0.1  亏损减少 -0.2  亏损减少 -4.9  5.4  

603113.SH 金能科技 85.2  -0.3% 88.6  5.9% -5.9  转亏 -6.1  亏损扩大 -4.0  -6.1  

000723.SZ 美锦能源 86.1  4.4% 84.6  4.6% -6.0  亏损减少 -6.4  亏损减少 1.7  -0.2  

601015.SH 陕西黑猫 50.5  -3.5% 51.6  -4.5% -3.7  亏损减少 -3.8  亏损减少 -2.2  1.0  

601011.SH 宝泰隆 3.2  -10.9% 3.4  8.7% -1.2  转亏 -1.1  亏损扩大 -7.2  -19.3  

600792.SH 云煤能源 28.4  10.8% 29.0  11.8% -2.5  亏损扩大 -2.1  亏损扩大 -1.9  -1.0  

  合计 404.9  2.8% 403.2  5.5% -21.5  亏损扩大 -21.8  亏损扩大 0.4  -2.5  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

26Q2 来看，主流煤炭公司业绩环比改善明显。中国神华 26Q2 归母净利

环比+69%，受益于煤价修复及一体化经营韧性、以及收购集团资产并表；陕西

煤业 26Q2 归母净利环比+68%，煤炭主业改善叠加投资收益贡献；中煤能源
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26Q2 归母净利环比+12%，煤炭和煤化工业务均有支撑；兖矿能源表观利润受

非经常因素扰动，但剔除特殊因素后经营利润环比改善。焦煤公司中，淮北矿

业受信湖复产、焦化减亏和焦煤价格修复带动，26Q2 归母净利环比+52%；平

煤股份、潞安环能等也在价格上涨后体现一定弹性。 

图表 12：2026Q2分煤种煤企营收、成本和归母净利 

证券代码 证券简称 
营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 归母净利（亿元） 扣非净利（亿元） 毛利率（%） 

26Q2 环比 26Q2 环比 26Q2 环比 26Q2 环比 26Q2 环比 

002128.SZ 电投能源 155.1  84.3% 89.3  98.4% 32.9  64.5% 20.5  3.6% 42.4  -4.1  

601225.SH 陕西煤业 399.4  2.5% 257.5  -4.0% 70.6  67.8% 55.2  31.2% 35.5  4.4  

601918.SH 新集能源 42.9  18.8% 28.5  23.2% 6.7  22.1% 6.7  22.0% 33.5  -2.4  

601088.SH 中国神华 1189.4  69.0% 749.1  58.6% 180.5  69.2% 161.8  51.1% 37.0  4.1  

601001.SH 晋控煤业 30.7  0.9% 19.0  -6.7% 3.8  13.7% 3.8  12.6% 38.1  5.0  

000552.SZ 甘肃能化 22.0  -11.7% 16.4  -20.0% 1.1  66.9% 0.6  80.8% 25.5  7.7  

600403.SH 大有能源 11.7  18.3% 9.7  -5.1% (2.7) 亏损减少 (2.6) 亏损减少 16.8  20.6  

601898.SH 中煤能源 389.5  13.9% 279.8  9.9% 43.0  12.0% 47.0  22.0% 28.2  2.6  

600546.SH 山煤国际 53.9  8.4% 29.7  -2.2% 5.8  35.6% 5.9  31.8% 44.8  6.0  

600121.SH 郑州煤电 6.7  -7.9% 5.6  -15.4% (1.4) 亏损减少 (1.4) 亏损减少 16.8  7.4  

600188.SH 兖矿能源 410.6  18.7% 268.7  4.9% 31.9  -19.2% 35.5  234.5% 34.5  8.6  

600575.SH 淮河能源 91.9  -5.7% 84.7  -4.0% 2.1  -36.3% 1.4  -59.8% 7.9  -1.6  

600348.SH 华阳股份 50.0  1.4% 27.5  -4.7% 5.8  19.5% 5.5  15.7% 44.9  3.5  

601101.SH 昊华能源 22.1  -15.3% 11.0  -37.6% 4.2  32.8% 4.3  32.1% 50.3  17.7  

  合计 2875.9  30.9% 1876.5  21.6% 384.4  44.4% 344.3  44.9% 34.7  5.0  

600971.SH 恒源煤电 18.1  11.1% 12.8  7.6% 1.3  328.3% 0.5  130.3% 29.3  2.3  

601699.SH 潞安环能 77.5  6.7% 43.9  -4.5% 10.6  47.2% 10.2  44.9% 43.3  6.6  

600395.SH 盘江股份 23.5  -6.2% 16.3  -10.0% 0.2  -60.1% 0.2  -65.1% 30.7  2.9  

000983.SZ 山西焦煤 91.7  3.5% 63.3  0.1% 4.3  -46.9% 4.3  -33.6% 30.9  2.3  

000937.SZ 冀中能源 38.6  8.5% 26.5  5.7% 1.5  36.9% 1.7  87.3% 31.3  1.8  

601666.SH 平煤股份 59.4  -6.3% 49.0  -8.8% 2.0  63.7% 1.6  9.2% 17.5  2.3  

600508.SH 上海能源 25.0  28.3% 20.0  22.0% 2.1  183.2% 1.9  146.2% 20.1  4.1  

600985.SH 淮北矿业 112.1  10.2% 85.7  1.4% 7.5  52.4% 7.3  51.3% 23.6  6.6  

600157.SH 永泰能源 49.1  -11.2% 38.8  -13.4% 0.3  -53.6% 0.4  -43.0% 21.0  2.0  

600758.SH 辽宁能源 6.7  -38.0% 7.8  -26.9% (3.4) 亏损扩大 (3.1) 亏损扩大 -16.8  -17.8  

  合计 501.6  2.6% 364.0  -2.8% 26.3  12.0% 24.9  14.0% 27.4  4.0  

600123.SH 兰花科创 23.8  -1.2% 16.1  -12.2% 1.1  转正 1.2  转正 32.3  8.5  

000933.SZ 神火股份 123.8  -0.2% 75.7  -8.3% 24.9  8.8% 25.1  10.6% 38.9  5.4  

  合计 147.6  -0.4% 91.8  -9.0% 26.0  15.0% 26.4  17.5% 37.8  5.9  

600997.SH 开滦股份 50.4  13.8% 46.7  13.4% (0.3) 亏损减少 (0.3) 亏损减少 7.3  0.4  

600408.SH 安泰集团 13.4  8.8% 13.1  6.3% (0.2) 亏损减少 (0.2) 亏损减少 2.5  2.4  

600740.SH 山西焦化 16.4  12.2% 17.1  11.1% 0.0  转正 0.0  转正 -4.4  1.1  

603113.SH 金能科技 52.0  56.5% 50.3  31.3% 0.0  转正 (0.2) 亏损减少 3.3  18.6  

000723.SZ 美锦能源 44.9  9.2% 44.3  9.6% (2.6) 亏损减少 (2.9) 亏损减少 1.5  -0.3  

601015.SH 陕西黑猫 27.1  15.4% 25.7  -1.2% (0.5) 亏损减少 (0.5) 亏损减少 5.1  15.9  

601011.SH 宝泰隆 1.6  -1.3% 1.7  0.0% (0.6) 亏损扩大 (0.6) 亏损扩大 -8.0  -1.5  

600792.SH 云煤能源 13.6  -8.7% 13.7  -10.0% (1.5) 亏损扩大 (1.1) 亏损扩大 -1.1  1.5  

  合计 219.4  18.2% 212.6  11.6% -5.8  亏损减少 -5.9  亏损减少 3.1  5.8  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 
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2.3.26H1样本煤企 ROE回升，账面现金和经营性现金流同步改善 

26H1 样本煤企平均 ROE（剔除焦炭公司和甘肃能化、大有能源、郑州煤

电、永泰能源）为 4.2%，较 25H1 的 3.5%明显回升，反映 26H1 煤价和盈利

修复带动资产回报率企稳。分板块看，动力煤公司 ROE 整体修复更为显著，

焦煤公司仍受价格波动和成本刚性影响，焦炭公司盈利压力仍较大。 

现金流方面，截至 26H1 末样本公司账面现金均值约 146 亿元，较 25H1

末的 139 亿元小幅提升 5%；26Q2 经营性净现金流均值约 24 亿元，较 25Q2

的 19 亿元增长 25%。整体看，煤价上涨后煤企现金创造能力边际改善，但行

业内部差异仍较大，中国神华、陕西煤业、中煤能源等头部公司现金流稳定性

更强，也为后续分红和资本开支提供支撑。 

 

图表 13：2022-2025年及 25H1、26H1分煤种煤企 ROE和账面现金 

代码 简称 
ROE(%) 账面现金（亿元） 

2022  2023  2024  2025  25H1 26H1 2022  2023  2024  2025  25H1 26H1 

动力煤为主的公司             

002128.SZ 电投能源 18.2  16.8  16.3  14.9  7.9  11.6  18.6  16.9  29.8  24.5  43.2  104.4  

601225.SH 陕西煤业 37.4  22.1  24.9  17.9  8.5  11.4  473.9  219.7  297.0  318.0  280.2  431.6  

601918.SH 新集能源 19.8  16.9  16.5  13.1  5.8  6.9  14.1  16.4  22.9  24.8  29.9  33.0  

601088.SH 中国神华 18.1  14.9  14.0  12.6  5.9  6.7  1705.0  1499.9  1424.2  967.7  1615.8  1355.9  

601001.SH 晋控煤业 23.0  21.0  15.9  9.7  4.8  3.8  188.2  152.1  166.1  158.7  151.5  173.0  

000552.SZ 甘肃能化 29.6  12.0  7.4  -1.3  -1.1  1.0  75.7  82.1  48.0  52.8  51.5  40.7  

600403.SH 大有能源 20.4  -6.6  -17.6  -43.2  -16.2  -19.0  55.1  43.1  43.0  36.5  44.8  39.4  

601898.SH 中煤能源 14.9  14.2  13.1  11.5  5.0  5.0  910.3  915.4  843.5  887.2  780.7  951.5  

600546.SH 山煤国际 52.0  27.8  14.1  7.1  4.0  6.0  102.6  63.7  64.3  60.6  63.8  77.3  

600121.SH 郑州煤电 4.2  2.0  16.2  -65.9  -12.6  -44.0  38.2  27.4  30.6  26.4  30.7  28.5  

600188.SH 兖矿能源 37.8  24.1  18.6  9.2  5.6  6.9  451.8  376.0  383.4  374.3  451.9  548.9  

600575.SH 淮河能源 2.8  8.0  7.7  10.2  3.8  2.5  25.2  25.0  27.5  26.8  24.5  30.7  

600348.SH 华阳股份 29.4  19.1  7.3  4.9  2.4  2.9  174.3  145.0  116.2  118.8  111.9  111.6  

601101.SH 昊华能源 13.4  9.6  9.0  4.3  3.8  6.1  54.6  52.1  41.6  45.1  48.7  48.2  

 均值 22.9  14.4  11.7  0.4  2.0  0.6  306.2  259.6  252.7  223.0  266.4  283.9  

焦煤为主的公司             

600971.SH 恒源煤电 23.1  16.7  8.6  -1.6  -1.1  1.4  74.4  68.5  54.1  37.9  50.2  46.5  

601699.SH 潞安环能 34.0  16.4  5.2  2.4  2.9  3.9  310.9  267.5  125.8  180.4  123.1  129.0  

600395.SH 盘江股份 23.8  6.4  1.0  3.1  0.0  0.6  45.7  23.7  17.1  24.8  25.2  37.4  

000983.SZ 山西焦煤 36.4  19.2  8.4  3.3  2.8  3.4  175.9  199.9  122.2  117.3  127.7  114.9  

000937.SZ 冀中能源 21.3  22.7  5.6  3.1  1.7  1.4  107.1  119.3  117.1  105.3  105.2  109.2  

601666.SH 平煤股份 29.7  16.5  8.8  0.9  1.0  1.3  140.8  142.9  93.1  94.4  136.1  137.8  

600508.SH 上海能源 15.4  7.8  5.6  1.7  1.6  2.2  31.9  31.6  27.0  20.0  23.0  21.4  

600985.SH 淮北矿业 23.1  17.6  12.2  3.6  2.5  3.0  84.5  54.4  42.8  27.0  28.9  40.1  

600157.SH 永泰能源 4.4  5.0  3.3  0.4  0.3  0.2  21.9  17.9  17.7  24.6  18.9  14.8  

600758.SH 辽宁能源 3.8  0.5  3.8  -5.0  0.3  -8.8  28.9  23.9  28.2  36.4  34.3  37.1  

 均值 21.5  12.9  6.2  1.2  1.2  0.8  102.2  95.0  64.5  66.8  67.3  68.8  

无烟煤为主的公司             

600123.SH 兰花科创 22.6  13.1  4.4  -3.5  0.4  0.5  53.6  55.2  59.5  43.0  55.7  45.9  

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 14 

 

 
煤炭行业专题研究   

 

000933.SZ 神火股份 59.6  32.9  20.8  17.3  8.7  18.3  179.1  133.2  32.8  30.2  108.4  110.4  

 均值 41.1  23.0  12.6  6.9  4.5  9.4  116.4  94.2  46.2  36.6  82.0  78.1  

焦炭为主的公司             

600997.SH 开滦股份 13.4  7.7  5.7  -0.2  2.5  -1.0  74.7  67.4  61.5  54.8  59.9  51.8  

600408.SH 安泰集团 -11.1  -31.1  -20.0  -22.0  -6.3  -6.3  1.3  1.8  1.3  0.2  0.6  0.8  

600740.SH 山西焦化 19.4  8.6  1.7  0.5  -0.5  -0.1  18.8  8.0  12.0  7.3  9.1  9.3  

603113.SH 金能科技 2.9  1.6  -0.7  0.3  0.3  -7.6  17.1  23.4  28.3  37.6  22.7  32.4  

000723.SZ 美锦能源 16.4  2.0  -7.8  -8.2  -4.8  -4.7  48.2  61.5  47.4  35.3  47.0  32.1  

601015.SH 陕西黑猫 3.2  -6.3  -16.5  -20.4  -7.5  -7.4  20.3  15.6  14.5  10.1  14.2  12.4  

601011.SH 宝泰隆 2.2  -22.1  -7.8  -5.7  1.7  -2.2  2.0  2.9  0.8  1.2  2.3  1.4  

600792.SH 云煤能源 -5.5  4.5  -20.8  -17.5  -5.6  -10.3  8.2  2.9  3.5  3.4  1.9  1.4  

 均值 5.1  -4.4  -8.3  -9.2  -2.5  -5.0  23.8  22.9  21.2  18.7  19.7  17.7  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

从平均每股现金流情况看，26Q2 平均每股经营性现金流净额约 0.38 元，

较 25Q2 的 0.28 元增长 33%。 

 

图表 14：18Q1-26Q2上市煤企季度经营性净现金

流均值（亿元） 

 图表 15：18Q1-26Q2上市煤企平均每股经营性现

金流净额（元） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

2.4.26H1煤炭公司平均三费率整体平稳，财务费用率小幅上升 

26H1 样本煤企销售费用率 0.81%，同比下降 0.07pct；管理费用率（包括

研发费用率、以下同）7.8%，同比下降 0.01pct；财务费用率 3.01%，同比上

升 0.11pct，三费率整体保持平稳。分类型看，动力煤公司费用率控制较好，焦

煤公司管理费用率基本稳定，焦炭公司仍受收入规模和盈利波动影响，费用率

弹性较大。 

 

我们认为财务费用率小幅上升主要与部分公司债务规模、项目建设投入及

利息资本化节奏变化有关。考虑到行业盈利开始修复、龙头公司现金流充裕，

后续费用端对盈利的拖累预计相对有限；但对于资产负债率较高、在建项目较

多或盈利仍处低位的公司，财务费用仍会放大业绩波动。 
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图表 16：25H1、26H1分煤种煤企三费情况 

代码 简称 
销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 

动力煤为主的公司 

002128.SZ 电投能源 0.16 0.20 -0.05  2.04  2.26  -0.21  0.89 0.60 0.29  

601225.SH 陕西煤业 0.52 0.51 0.01  3.92  4.06  -0.14  0.11 0.08 0.03  

601918.SH 新集能源 0.35 0.44 -0.09  5.15  6.26  -1.11  3.51 4.21 -0.70  

601088.SH 中国神华 0.24 0.19 0.05  4.26  4.25  0.01  0.87 0.14 0.73  

601001.SH 晋控煤业 1.38 1.20 0.17  4.09  2.98  1.12  0.13 -0.25 0.38  

000552.SZ 甘肃能化 0.89 1.40 -0.52  8.25  12.60  -4.35  3.56 1.19 2.36  

600403.SH 大有能源 2.37 3.00 -0.63  16.46  21.45  -4.99  7.76 7.78 -0.02  

601898.SH 中煤能源 0.53 0.60 -0.07  3.59  3.37  0.23  1.22 1.39 -0.17  

600546.SH 山煤国际 2.06 1.83 0.23  8.02  9.60  -1.59  1.20 1.16 0.04  

600121.SH 郑州煤电 2.05 1.87 0.18  17.84  12.55  5.30  6.64 5.42 1.22  

600188.SH 兖矿能源 2.81 3.22 -0.40  7.69  7.41  0.28  2.61 3.20 -0.59  

600575.SH 淮河能源 0.06 0.21 -0.15  2.59  2.26  0.33  1.02 0.58 0.44  

600348.SH 华阳股份 0.50 0.63 -0.13  11.55  8.71  2.84  2.89 2.35 0.53  

601101.SH 昊华能源 1.62 1.92 -0.30  5.97  6.11  -0.15  2.75 2.97 -0.21  

  均值 1.11  1.23  -0.12  7.25  7.42  -0.17  2.51  2.20  0.31  

焦煤为主的公司 

600971.SH 恒源煤电 1.13 1.32 -0.19  16.60  20.88  -4.28  3.39 1.40 1.99  

601699.SH 潞安环能 0.41 0.36 0.06  12.90  12.88  0.03  0.39 0.79 -0.40  

600395.SH 盘江股份 0.16 0.20 -0.04  14.16  12.87  1.29  6.85 5.54 1.32  

000983.SZ 山西焦煤 1.05 0.94 0.11  11.12  10.97  0.15  1.44 2.60 -1.17  

000937.SZ 冀中能源 0.97 0.96 0.01  12.75  12.45  0.30  4.09 4.39 -0.29  

601666.SH 平煤股份 0.81 1.00 -0.19  4.31  5.79  -1.48  4.38 5.45 -1.07  

600508.SH 上海能源 0.31 0.35 -0.04  5.30  5.17  0.13  0.94 0.83 0.11  

600985.SH 淮北矿业 0.47 0.54 -0.07  11.57  11.42  0.15  1.27 1.13 0.14  

600157.SH 永泰能源 0.25 0.28 -0.03  6.08  5.32  0.76  6.03 8.58 -2.55  

600758.SH 辽宁能源 1.08 0.83 0.25  10.57  7.40  3.17  3.03 2.25 0.78  

  均值 0.66  0.68  -0.01  10.54  10.52  0.02  3.18  3.30  -0.11  

无烟煤为主的公司 

600123.SH 兰花科创 0.92 1.12 -0.20  10.87  12.80  -1.94  2.63 2.69 -0.06  

000933.SZ 神火股份 0.24 0.50 -0.26  3.08  3.52  -0.44  0.34 0.75 -0.42  

  均值 0.58  0.81  -0.23  6.98  8.16  -1.19  1.49  1.72  -0.24  

焦炭为主的公司 

600997.SH 开滦股份 0.76 0.91 -0.15  5.78  6.15  -0.37  0.83 0.85 -0.02  

600408.SH 安泰集团 0.07 0.10 -0.03  1.17  1.73  -0.56  1.78 2.46 -0.68  

600740.SH 山西焦化 0.67 0.80 -0.13  5.69  5.43  0.25  3.46 3.50 -0.04  

603113.SH 金能科技 0.09 0.09 0.00  1.74  1.90  -0.15  1.45 0.45 0.99  

000723.SZ 美锦能源 1.23 0.97 0.26  4.24  5.76  -1.52  2.52 2.33 0.19  

601015.SH 陕西黑猫 0.73 0.82 -0.09  1.73  1.93  -0.20  2.60 2.75 -0.15  

601011.SH 宝泰隆 0.68 0.51 0.17  19.87  13.88  5.99  18.63 17.19 1.44  

600792.SH 云煤能源 0.11 0.13 -0.02  4.20  3.33  0.87  1.16 1.81 -0.65  

  均值 0.54  0.54  0.00  5.55  5.01  0.54  4.05  3.92  0.13  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

注：管理费用率包括研发费用率 
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图表 17：18Q2-26Q2上市煤企平均三费率（%）  图表 18：18Q2-26Q2 上市煤企平均税金及附加

（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

注：管理费用率包括研发费用率 
 资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

2.5.资产负债率仍然分化，26H1 末上市公司平均资产负债率同比

+2.3pct 

截至26H1末样本上市煤企平均资产负债率54.5%，较25H1末提升2.3pct，

较 25 年末提升约 1.5pct。分公司看，中国神华、陕西煤业等龙头资产负债率

仍处低位，财务安全垫较厚；部分焦煤、焦炭及区域煤企由于盈利承压、资本

开支和债务滚续压力，资产负债率维持高位。 

经营性现金流方面，26H1 样本公司经营性净现金流均值约 41 亿元，较

25H1 约 30 亿元改善，盈利回升带动回款和现金创造能力修复。但行业分化仍

然明显，我们认为一体化程度强、成本曲线靠前的公司现金流更稳定；高成本

矿井、焦炭及部分化工链条公司仍面临利润和现金流双重压力。 

 

 

图表 19：2022-2025年及 25H1、26H1煤炭上市公司资产负债率和经营性净现金流 

代码 简称 
资产负债率(%) 经营性净现金流（亿元） 

2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 

动力煤为主的公司     

002128.SZ 电投能源 35.15  29.27  25.30  22.75  27.26  33.82  85.04  68.71  79.50  92.07  38.43  83.94  

601225.SH 陕西煤业 35.93  36.01  43.71  41.84  42.88  40.26  561.39  385.98  423.50  352.69  158.15  205.37  

601918.SH 新集能源 63.18  59.15  61.01  63.53  61.21  63.88  30.07  37.96  34.58  31.04  16.27  22.28  

601088.SH 中国神华 26.13  24.08  23.42  23.31  31.12  40.27  1097.34  896.87  933.48  750.59  457.94  546.64  

601001.SH 晋控煤业 49.81  35.31  28.89  23.17  26.24  22.15  56.38  61.69  29.94  31.11  6.57  13.67  

000552.SZ 甘肃能化 50.98  46.67  48.14  54.65  48.29  53.16  50.65  18.50  21.11  6.95  -7.89  0.92  

600403.SH 大有能源 61.18  64.69  68.91  77.77  73.01  80.94  30.93  4.78  -1.87  -3.06  1.02  -1.11  

601898.SH 中煤能源 51.47  47.68  46.29  45.82  45.02  46.54  436.34  429.65  341.40  297.92  76.66  98.64  

600546.SH 山煤国际 58.66  49.45  50.52  51.21  51.95  49.20  134.96  59.85  37.41  33.56  -4.69  25.61  

600121.SH 郑州煤电 80.65  78.86  77.36  81.88  78.31  84.52  11.80  2.44  4.56  1.39  0.61  1.14  

600188.SH 兖矿能源 56.70  66.60  62.90  62.23  63.68  60.93  534.50  161.68  223.42  194.85  135.64  138.36  
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600575.SH 淮河能源 47.68  47.47  43.87  49.17  43.01  52.86  16.96  9.79  27.57  37.57  7.37  23.21  

600348.SH 华阳股份 57.65  55.06  53.28  53.25  53.78  52.13  99.70  69.38  34.88  31.79  0.52  6.99  

601101.SH 昊华能源 53.96  51.36  47.21  47.58  47.63  45.51  42.07  36.55  34.01  19.67  10.52  16.23  

  均值 52.08  49.40  48.63  49.87  49.53  51.87  227.72  160.27  158.82  134.15  64.08  84.42  

焦煤为主的公司 

600971.SH 恒源煤电 42.89  40.34  39.45  52.75  38.64  51.39  29.90  35.77  13.77  5.55  -2.29  14.35  

601699.SH 潞安环能 48.08  43.04  40.24  41.56  39.40  41.28  337.69  88.52  49.64  50.01  -8.61  4.15  

600395.SH 盘江股份 58.12  64.51  73.56  75.25  74.90  76.14  35.35  14.46  2.80  9.45  3.08  11.17  

000983.SZ 山西焦煤 54.99  48.46  57.37  57.10  56.59  55.63  169.15  136.97  35.88  58.97  33.27  16.01  

000937.SZ 冀中能源 51.58  51.00  54.71  59.54  59.66  60.02  55.05  45.90  24.91  19.60  5.95  9.36  

601666.SH 平煤股份 66.59  62.53  63.38  65.15  63.60  66.05  109.20  61.10  57.23  15.05  4.04  25.53  

600508.SH 上海能源 37.24  36.74  35.17  35.38  34.12  41.65  38.17  13.83  12.77  5.01  1.71  11.12  

600985.SH 淮北矿业 54.78  52.24  46.58  48.79  48.11  49.41  166.69  130.31  90.63  54.28  21.26  23.85  

600157.SH 永泰能源 54.19  52.17  51.72  51.20  51.58  51.09  64.43  70.25  65.10  61.27  27.26  27.07  

600758.SH 辽宁能源 64.54  61.52  59.52  59.14  57.90  61.38  16.69  7.68  10.14  8.53  2.15  -5.44  

  均值 53.30  51.26  52.17  54.59  52.45  55.41  102.23  60.48  36.29  28.77  8.78  13.72  

无烟煤为主的公司 

600123.SH 兰花科创 49.58  46.09  47.54  59.40  57.13  60.37  56.99  26.73  19.03  -3.42  -4.60  2.81  

000933.SZ 神火股份 64.98  57.95  48.57  42.19  53.78  42.32  140.61  111.90  77.19  87.43  44.37  72.00  

  均值 57.28  52.02  48.06  50.79  55.46  51.34  98.80  69.31  48.11  42.01  19.88  37.41  

焦炭为主的公司 

600997.SH 开滦股份 45.84  45.92  43.50  43.30  42.68  43.69  40.41  5.64  11.69  -6.77  -3.04  1.41  

600408.SH 安泰集团 51.49  62.81  65.79  69.52  66.42  72.13  0.20  3.21  2.29  2.25  0.86  1.34  

600740.SH 山西焦化 37.46  38.49  42.70  40.73  39.78  39.82  -6.00  -19.00  -20.67  -17.92  -15.64  -0.97  

603113.SH 金能科技 46.66  52.11  54.62  57.28  56.80  61.82  -5.13  11.53  2.17  5.48  4.54  -5.38  

000723.SZ 美锦能源 54.76  60.20  64.01  65.15  65.55  65.81  31.95  9.11  9.41  15.40  8.44  6.79  

601015.SH 陕西黑猫 48.49  52.91  60.09  62.36  60.73  64.92  3.49  5.61  -1.17  -5.35  0.05  0.77  

601011.SH 宝泰隆 37.46  45.97  47.66  50.23  46.76  51.28  0.13  8.08  3.13  1.57  1.34  1.85  

600792.SH 云煤能源 65.43  65.54  68.58  68.71  66.72  71.60  9.26  -7.65  3.24  4.16  3.28  0.93  

  均值 48.45  52.99  55.87  57.16  55.68  58.88  9.29  2.07  1.26  -0.15  -0.02  0.84  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

 

2.6.26H1 上市煤企资本开支同比+6%，资源和煤电一体化仍是主要

方向 

26H1 样本上市煤企资本开支合计 891 亿元，同比+6.2%。资本开支主要

投向煤矿资源接续、智能化改造、安全生产投入、煤电一体化以及煤化工项目

优化。我们认为，考虑到新建矿井审批周期较长、资源获取成本抬升，短期资

本开支增长并不意味着产能快速释放，行业供给弹性仍然有限。 

从公司层面看，头部煤企资本开支更多围绕资源储备、煤电化一体化和运

输体系优化展开，有助于提升中长期盈利稳定性。我们认为，行业资本开支仍

将保持结构性增长特征，优质资源、煤电一体化和安全智能化是主要方向，而

单纯新建绿地矿井扩张动力有限。 
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图表 20：2017-2025年及 25H1、26H1煤炭上市公司资本开支情况（亿元） 

代码 简称 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 25H1 26H1 

动力煤为主的企业 

002128.SZ 电投能源 3.4  24.0  25.3  28.5  33.4  67.3  78.0  41.9  77.5  28.4  16.6  

601225.SH 陕西煤业 50.1  44.2  48.4  83.0  79.7  101.7  109.0  138.9  170.6  62.0  69.0  

601918.SH 新集能源 5.6  4.8  9.2  10.5  4.2  20.9  30.1  70.1  72.9  29.7  28.2  

601088.SH 中国神华 202.7  209.4  190.1  206.7  238.6  286.8  370.8  370.3  484.0  260.4  295.8  

601001.SH 晋控煤业 4.7  12.6  4.9  7.9  4.8  5.9  8.4  9.2  9.1  1.9  4.2  

000552.SZ 甘肃能化 1.8  1.3  2.6  1.2  6.8  27.0  30.2  52.9  53.8  19.7  18.6  

600403.SH 大有能源 2.5  3.8  3.7  4.4  8.0  8.9  8.2  8.3  3.9  1.2  0.6  

601898.SH 中煤能源 85.1  94.3  109.5  103.1  104.3  97.6  175.7  180.7  217.9  112.6  68.0  

600546.SH 山煤国际 3.1  4.8  6.8  6.6  6.4  16.5  19.5  19.0  12.2  6.2  6.3  

600121.SH 郑州煤电 5.0  0.3  1.4  0.1  0.6  1.0  3.9  5.5  4.0  1.8  1.9  

600188.SH 兖矿能源 101.7  106.9  113.7  120.1  104.4  181.8  181.9  170.8  185.2  66.7  107.8  

600575.SH 淮河能源 6.1  5.3  5.7  6.6  6.3  8.4  10.5  19.7  77.3  1.5  27.5  

600348.SH 华阳股份 45.9  32.8  29.5  21.5  16.7  45.5  65.9  133.7  61.3  25.2  22.5  

601101.SH 昊华能源 6.1  2.0  8.2  10.2  14.6  17.2  23.7  10.9  11.2  4.6  5.2  

焦煤为主的企业 

600971.SH 恒源煤电 2.6  5.2  11.3  4.1  5.4  9.2  12.1  10.3  5.9  3.8  4.0  

601699.SH 潞安环能 4.4  12.1  14.6  11.6  21.5  7.5  6.8  130.0  2.0  1.1  82.5  

600395.SH 盘江股份 3.0  5.0  7.1  11.3  15.2  39.2  78.8  96.4  41.0  23.1  19.8  

000983.SZ 山西焦煤 23.0  30.3  19.9  27.1  21.8  18.1  20.6  265.6  25.5  9.8  11.2  

000937.SZ 冀中能源 7.1  8.5  12.2  18.0  18.4  13.1  23.7  26.5  22.8  11.1  9.5  

601666.SH 平煤股份 13.0  10.0  23.3  38.5  35.7  85.3  68.2  61.2  57.7  29.0  28.6  

600508.SH 上海能源 8.8  10.6  11.1  6.9  9.4  10.0  11.3  12.2  10.5  5.5  4.5  

600985.SH 淮北矿业 0.7  15.3  35.3  55.4  54.7  71.6  80.0  85.6  73.5  30.0  33.1  

600157.SH 永泰能源 42.5  27.5  24.2  17.4  7.0  19.2  9.2  8.1  7.6  3.7  3.8  

600758.SH 辽宁能源 2.8  3.3  1.8  1.2  10.9  1.2  1.2  1.0  1.3  0.3  0.3  

无烟煤为主的企业 

600123.SH 兰花科创 9.4  11.2  8.0  7.4  7.9  5.1  6.3  4.8  81.7  72.4  6.1  

000933.SZ 神火股份 7.6  5.2  11.3  35.9  19.1  3.0  9.9  13.3  8.6  3.7  2.4  

焦炭为主的企业 

600997.SH 开滦股份 4.1  7.2  6.9  6.4  10.9  14.3  10.0  11.2  8.4  4.4  2.5  

600408.SH 安泰集团 0.0  0.2  0.2  0.2  1.9  2.0  0.6  0.3  0.4  0.1  0.1  

600740.SH 山西焦化 1.5  0.9  1.3  3.2  1.7  2.8  2.9  1.9  0.7  0.7  0.1  

603113.SH 金能科技 5.1  7.7  13.6  24.0  14.4  17.5  22.2  4.9  7.4  2.7  1.2  

000723.SZ 美锦能源 7.7  7.5  9.1  26.3  20.6  26.7  55.1  32.3  20.0  12.4  7.0  

601015.SH 陕西黑猫 3.3  5.2  16.3  10.0  2.6  2.2  2.3  7.9  5.7  1.9  1.8  

601011.SH 宝泰隆 4.1  3.9  3.2  3.3  4.4  9.9  9.6  4.0  3.9  1.7  0.8  

600792.SH 云煤能源 0.1  0.5  0.1  0.2  2.9  10.8  5.7  0.7  0.0  0.0  0.0  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 
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3.近期煤炭供需：供给收缩叠加需求韧性，煤炭供需缺

口已现 

3.1.供给端：山西 5·22事故冲击供给，安监制度化压缩供给弹性 

26年 1-7月产量同比回落，山西 5·22事故后安监制度化压缩供给弹性。

26 年 1-7 月原煤累计产量约 27 亿吨，同比-2.9%。分月看，5/6/7 月全国原煤

产量分别为 3.97/3.81/3.43 亿吨，同比-1.7%/-9.7%/-10.1%。山西 5·22 事故

后，安监从单点停复产逐步转向省市县多级督导、下井式检查和全流程交叉验

证，供给弹性持续受限。 

 

图表 21：主要省份产量增速（%）  图表 22：国内原煤产量及增速 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

分省份看，26H1 山西、新疆产量明显收缩。26 年 1-7 月山西/内蒙古/陕

西 / 新 疆 原 煤 产 量 分 别 为 6.8/7.58/4.7/2.98 亿 吨 ， 累 计 同 比 -

10.2%/+2.7%/+3.7%/-5.7%。其中山西受安监、资源接续和生产组织影响，7 月

产量环比继续下降 11.6%，累计同比降幅进一步扩大至-10.2%。内蒙古、陕西

产量仍保持正增长，但增速相对温和。 

 

图表 23：山西省月度煤炭产量（亿吨）  图表 24：内蒙古月度煤炭产量（亿吨） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月原煤累计产量平均 
 资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月原煤累计产量平均 
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图表 25：陕西省月度煤炭产量（亿吨）  图表 26：新疆月度煤炭产量（亿吨） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月原煤累计产量平均 
 资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月原煤累计产量平均 

 

3.2.进口端：26年 1-7月进口同比小幅增长，后续弹性仍受价格倒挂

和海外扰动政策约束 

26 年 1-7 月我国煤及褐煤进口量约 2.68 亿吨，同比+4.3%，整体相对平

稳。分月看，4/5 月进口量分别为 3308/3326 万吨，同比-12.4%/-7.7%，4-5 月

进口同比回落，主要受内外贸价差、印尼煤倒挂及下游采购节奏影响；6/7 月进

口量分别 4278/4273 万吨，同比+29.7%/20.3%，6 月进口明显回升，一方面反

映前期采购到港，另一方面也体现迎峰度夏前补库需求增强。 

26 年以来，印尼煤价格倒挂、海外资源国政策扰动以及国内长协保供体系

共同影响进口煤采购节奏。26 年 3-5月按照CCI3800折算的国内外价差转负，

月均值分别为-48/-45/-45 元/吨，6-8 月边际收敛，均值价差分别为-14/0/-4 元/

吨。我们认为短期看，进口量阶段性回升能够缓解沿海补库压力，但在海外供

给政策趋紧、进口利润不稳定的背景下，进口煤难以形成持续压制国内煤价的

高弹性供给。 

 

图表 27：国内煤炭月度进口量（万吨）  图表 28：国内外进口价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：1-2 月数据为累计进口量平均 
 资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal，东方财富证券研究所 
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3.3.需求端：火电阶段性修复，化工维持高位 

3.3.1.火电 

26 年 3 月以来火电需求边际改善。3/4/5/6 月全国火电发电量分别为

5327/4639/4726/4980 亿千瓦时，同比分别+4.2%/+3.1%/+2.1%/+0.5%；同期

全国发电量同比分别+1.4%/+2.6%/+4.2%/+2.0%。7 月火电发电量 5841 亿千

瓦时，同比-3.5%，主要受到水电出力改善、新能源发电量增长影响。 

从 发 电 结 构 看 ， 26 年 3-7 月 火 电 发 电 量 占 比 分 别 为

66.4%/62.3%/60.3%/60.2%/61.9%，较 25 年同期整体有所下滑，但火电在迎

峰度夏前仍承担基础负荷和调峰保障作用。 

我们认为从煤炭需求角度看，火电短期波动并不改变旺季补库逻辑：一方

面，旺季电厂库存仍需回补；另一方面，极端天气、来水变化和新能源消纳波

动仍会放大电煤需求弹性。后续若电力需求超预期而国内煤炭产量继续受约束，

电煤需求对动力煤价格的拉动仍然值得重视。 

 

图表 29：火电月度发电量同比增速（%）  图表 30：火电月度发电量占比 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

3.3.2.钢铁 

钢铁需求整体偏弱，但铁水维持相对高位。26H1 我国粗钢产量约 5.00 亿

吨，同比-3.0%；1-7 月粗钢产量约 5.77 亿吨，同比-3.1%。钢材出口仍处高位，

26H1 钢材出口约 5487 万吨，1-7 月累计出口约 6499 万吨，对国内钢铁需求

形成一定支撑。高频数据看，247 家钢厂日均铁水产量 7 月初一度升至 243 万

吨附近，8 月中下旬仍维持在 236-238 万吨左右，整体仍处于历史相对高位。 

 

 

-15

-5

5

15

25

1-2

月

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022 2023 2024

2025 2026

55%

60%

65%

70%

75%

80%

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024

2025 2026

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 22 

 

 
煤炭行业专题研究   

 

图表 31：247家钢厂日均铁水产量（万吨）  图表 32：粗钢月度产量和同比增速 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月累计粗钢产量平均 

 

3.3.3.化工 

化工用煤继续维持高位，是 26H1煤炭需求的重要支撑。根据 sxcoal口径，

26H1 化工用煤量约 1.9 亿吨，同比+11.5%。分品种看，甲醇、尿素、PVC 等

煤化工装置整体开工维持较高水平，煤化工用煤需求具有较强刚性。 

我们认为，煤化工需求中长期仍具备支撑，一方面来自甲醇、尿素、烯烃

等装置的存量高开工，另一方面来自油煤比变化下煤化工成本优势的阶段性体

现。对于煤炭需求而言，化工用煤的高位稳定运行有助于抬升动力煤需求下限。 

 

图表 33：化工行业月度用煤量（万吨）  图表 34：甲醇开工率（%） 

 

 

 
资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

3.3.4.建材 

建材需求仍是煤炭需求的主要拖累项。根据 sxcoal 口径，26H1 建材用煤

量 约 1.1 亿 吨 ， 同 比 -8.5% ； 其 中 3/4/5/6 月 建 材 用 煤 量 分 别 为

1856/2092/2233/2224 万吨，分别较 25 年同期明显回落但是降幅逐月收窄。7

月建材用煤量约 1903 万吨，同比-11.2%。 

 

水泥产量同样偏弱。26H1 全国水泥累计产量约 7.36 亿吨，同比-9.7%；
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3/4/5/6/7 月水泥当月产量分别为 12310/14571/14991/14423/12671 万吨，其

中 3 月同比-22%。我们认为，建材用煤短期难以成为需求增量来源，但其占煤

炭总需求比重相对较低，后续若地产和基建政策继续边际改善，建材端用煤需

求可能体现为需求底部企稳。 

 

图表 35：建材行业月度用煤量（万吨）  图表 36：全国月度水泥产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

注：2 月数据为 1-2 月累计值 

 

3.4.库存端：近期港口和电厂快速去化 

截至 2026 年 8 月 31 日，CCTD 主流港口库存 6644 万吨，环比/同比-

7.2%/+6.1%；截至 2026 年 8 月 29 日秦港库存 630 万吨，环比/同比-

7.6%/+4.0%；截至 2026 年 8 月 27 日广州港库存 277 万吨，环比/同比-

18.3%/+18.2%。 

 

图表 37：秦港库存（万吨）  图表 38：CCTD主流港口库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：cctd，东方财富证券研究所 
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图表 39：曹妃甸库存（万吨）  图表 40：北方九港库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所 

 

近期电厂库存有所分化，内陆库存去化更加明显。截至 8 月 22 日-28 日，

沿海八省/内陆十七省电厂平均日耗 237.7/386.4 万吨，同比-2.9%/+3.5%；25

省合计日耗 624.1 万吨，同比+1.0%，周环比+4.0%。库存方面，截至 8 月 28

日，沿海八省库存 3469.4 万吨，较 24/25 年同期+0.6%/+2.5%；内陆十七省库

存 7467.3 万吨，较 24/25 年同期-11.1%/-12.5%，较一周前减少 282.2 万吨、

降幅 3.6%。整体来看，沿海日耗环比小幅改善但同比仍偏弱，内陆日耗同比和

环比均已转强，并带动库存持续去化；我们认为迎峰度夏后段若库存回补不足，

电厂采购仍有望维持积极，对动力煤价格形成支撑。 

 

图表 41：沿海八省日耗（万吨）  图表 42：内陆十七省日耗（万吨） 

 

 

 
资料来源：cctd，东方财富证券研究所  资料来源：cctd，东方财富证券研究所 

 

图表 43：沿海八省库存（万吨）  图表 44：内陆十七省库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：cctd，东方财富证券研究所  资料来源：cctd，东方财富证券研究所 
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4.煤价复盘和展望：供给收缩重塑价格弹性 

4.1.动力煤价格：从淡季不淡到供给收缩兑现，煤价中枢逐步上移 

动力煤价格复盘：26H1秦港 5500大卡价格 767元/吨，同比+13.2%。26

年初至 3月，动力煤价格整体处于震荡修复阶段，核心矛盾仍是需求恢复偏慢、

库存压力和进口补充，但 3 月原煤供给平稳、火电需求同比改善，4 月进入传

统淡季后，煤价反而表现出“淡季不淡”特征。5 月至 6 月，动力煤价格进入

上行后的震荡蓄势阶段。一方面，市场开始交易旺季弹性；另一方面，山西 5·22

事故后安监趋严，供给逻辑从短期扰动逐步转向制度性收缩。 

6 月下旬至 8 月中上旬，动力煤一度受阶段性低日耗、港口库存偏高影响，

煤价表现偏震荡；但 8 月下旬迎峰度夏收官阶段日耗明显翘尾，叠加山西事故

后严安监、主产区供给偏紧、进口煤成本支撑及海外库存压力，动力煤价格重

新进入上行通道，8 月 28 日动力煤价格已涨至 875 元/吨，较 8 月初已累计上

涨近 50 元/吨。 

 

图表 45：分年度动力煤价格（元/吨）  图表 46：动力煤长协价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：sxcoal，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所 

 

动力煤价格展望：我们预计 26H2 动力煤价格中枢较 26H1 明显抬升，在

供给刚性和进口成本支撑下整体易涨难跌，若日耗韧性持续或安监影响加深，

煤价有望进一步上行。 
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图表 47：动力煤供需平衡表（万吨；元/吨） 

 有效供应量 净进口量 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 合计用煤 供需对比 动力煤价格 

2016 282423 18881 181898 31526 16190 13875 22015 43923 309426 -8122 476  

2017 290457 19457 188091 31421 17902 14420 23154 39763 314751 -4837 639  

2018 306453 21293 201085 28780 17483 15421 26519 37545 326833 913 647  

2019 319004 22056 205782 32065 19442 15976 28658 36174 338098 2963 587  

2020 322430 22920 210533 32546 19925 17573 28941 36863 346381 -1030 571  

2021 342094 26647 228987 32255 22053 16942 32431 38108 370776 -2035 857  

2022 376426 22574 237839 29614 22871 17101 31733 38308 377466 21534 1268  

2023 382283 36787 258722 29096 24995 17609 33738 41169 405329 13741 966  

2024 389334 41459 266380 27008 28852 17234 35757 44526 419756 11037 856  

2025 390066  36643  262595  25081  33208  16937  35884  44185  417889  8819  701  

yoy 0.2% -11.6% -1.4% -7.1% 15.1% -1.7% 0.4% -0.8% -0.4%   

2026-01 32171  3426  24278  1305  3127  1460  5900  3005  39074  -3477  691  

2026-02 28374  2245  19009  1178  3002  1307  5299  2483  32279  -1660  710  

2026-03 35359  2633  22154  1856  3315  1488  4143  3662  36619  1374  741  

2026-04 30186  2142  19238  2092  3203  1447  2027  3231  31238  1089  768  

2026-05 31647  2185  19594  2233  3159  1470  1472  3305  31233  2599  831  

2026-06 31079  3000  21427  2224  2986  1460  1676  3817  33590  489  856  

2026-07 27099  2843  24344  1903  3145  1403  1461  4135  36391  -6449  814  

2026E 385385  35727  269159  24078  36197  16767  36781  45290  428272  -7160  790  

yoy -1.2% -2.5% 2.5% -4.0% 9.0% -1.0% 2.5% 2.5% 2.5%   

2027E 390010  36441  273197  23596  38007  16683  37333  45290  434105  -7655  850  

yoy 1.2% 2.0% 1.5% -2.0% 5.0% -0.5% 1.5% 0.0% 1.4%   
 

资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal 等，东方财富证券研究所测算 

风险提示：1）政策基调变化，煤炭产量大幅增加；2）火电需求增长不及预期；3）建材、冶金用煤需求受地产拖累。 

 

 

4.2.焦煤价格：供给收缩冲击更强、价格弹性更直接 

焦煤价格复盘：26H1京唐港山西产主焦煤价格 1765元/吨，同比+26.1%。

焦煤是本轮煤炭行情中供给收缩更强、价格弹性更直接的方向。山西 5·22 事

故后，安全整治影响持续超预期，隐蔽工作面、超能力生产、外包分包治理等

问题被系统性规范，焦煤供给约束已从短期停产扰动，转向对不规范矿井流通

量的中长期压制。截至 8 月 28 日，京唐港主焦煤价格升至 2670 元/吨，已持

续突破年内新高。 
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图表 48：分年度焦煤价格（元/吨）  图表 49：进口焦煤价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal，东方财富证券研究所 

 

焦煤价格展望：26Q3 焦煤大概率维持偏强震荡，短期快速上涨后或有博

弈和消化，但我们认为供给收缩比需求下行更确定，若终端需求边际改善或低

库存补库启动，焦煤仍有望继续突破，预计弹性优于动力煤。 

 

图表 50：焦煤供需平衡表（万吨；元/吨） 

 有效供应量 净进口量 炼焦用煤量 供需对比 焦煤价格 

2016 44438 5811 53391 -3142 970  

2017 44570 6757 51451 -123 1555  

2018 45406 6295 51952 -251 1764  

2019 48060 7329 55204 185 1716  

2020 48510 7179 55771 -82 1496  

2021 48991 5460 54542 -91 2515  

2022 49351 6358 55618 90 2832  

2023 49142 10214 59149 207 2284  

2024 47303 12153 58779 676 2031  

2025 47942  11745  59909  -221  1519  

yoy 1.4% -3.4% 1.9%   

2026-01 3995  1158  5147  5  1726  

2026-02 3536  794  4717  -387  1715  

2026-03 4195  1234  5252  177  1634  

2026-04 3876  1129  4974  32  1663  

2026-05 3815  1102  5084  -166  1754  

2026-06 3449  1217  4989  -323  2091  

2026-07 3051  1353  4894  -490  2133  

2026E 45545  13507  60508  -1456  1950  

yoy -5.0% 15.0% 1.0%   

2027E 46911  13845  60810  -54  2100  

yoy 3.0% 2.5% 0.5%   
 

资料来源：Choice 宏观数据，sxcoal 等，东方财富证券研究所测算 

风险提示：1）煤炭产量大幅增加；2）黑色产业链需求不及预期；3）进口蒙煤大量补充。 

 

 

5.投资策略：关注四条主线 
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我们认为，26Q2 在煤价上涨的背景下上市煤企盈利已现改善，山西 5·22

事故后，隐蔽工作面、超能力生产、外包分包治理等问题被系统性规范，供给

端有望持续收缩。进口端，海外能源风险溢价、进口煤倒挂或将限制补充能力，

因此供给收缩有望重塑价格向上弹性，建议关注： 

（1）事故冲击下供应偏紧的焦煤板块公司【淮北矿业】、【平煤股份】、

【Mongol Mining】； 

（2）盈利弹性相对较大的动力煤公司【兖矿能源】、【昊华能源】； 

（3）考虑市场避险需求增加的稳健红利公司【中国神华】、【陕西煤业】、

【中煤能源】； 

（4）关注受益煤炭产能储备政策落地、煤矿安全智能化改造以及“一带一

路”倡议的煤机公司【天地科技】、【中创智领】。 

 

图表 51：煤炭上市公司归母净利和估值情况 

代码 简称 
归母净利润（亿元） 市值 

（亿元） 

26E 

年化 PE 
PE-TTM PB-LF 

2022 2023 2024 2025 2026H1 

动力煤为主的企业   

002128.SZ 电投能源 39.9  45.6  53.4  54.2  52.9  917.6  10.0  12.8  1.7  

601225.SH 陕西煤业 351.2  212.4  223.6  167.6  112.7  2590.5  12.3  12.7  2.6  

601918.SH 新集能源 20.6  21.1  23.9  21.4  12.2  280.3  11.4  11.5  1.5  

601088.SH 中国神华 696.3  596.9  586.7  528.5  287.2  10476.0  17.6  19.4  2.3  

601001.SH 晋控煤业 30.4  33.0  28.1  18.3  7.2  294.2  13.3  17.5  1.5  

000552.SZ 甘肃能化 31.7  17.4  12.1  -2.1  1.7  145.6  28.0  94.0  0.9  

600403.SH 大有能源 15.6  -4.8  -10.9  -20.2  -6.4  179.3  / (9.9) 5.8  

601898.SH 中煤能源 182.4  195.3  193.2  178.8  81.5  2045.8  10.3  11.2  1.2  

600546.SH 山煤国际 69.8  42.6  22.7  11.7  10.1  273.0  12.1  17.9  1.6  

600121.SH 郑州煤电 0.7  0.3  2.8  -9.3  -3.4  65.8  / (6.3) 10.9  

600188.SH 兖矿能源 307.7  201.4  144.3  83.8  71.5  2256.3  13.1  21.1  2.9  

600575.SH 淮河能源 2.8  8.4  8.6  17.0  5.3  240.1  16.6  17.2  1.1  

600348.SH 华阳股份 70.3  51.8  22.2  17.0  10.6  331.9  14.2  16.7  1.2  

601101.SH 昊华能源 13.4  10.4  10.4  5.1  7.4  210.2  15.1  26.0  1.7  

焦煤为主的企业   

600971.SH 恒源煤电 25.1  20.4  10.7  -1.9  1.6  107.4  20.1  108.8  0.9  

601699.SH 潞安环能 141.7  79.2  24.5  11.2  17.8  518.1  14.1  33.5  1.1  

600395.SH 盘江股份 21.9  7.3  1.0  3.3  0.6  123.2  20.9  31.0  1.2  

000983.SZ 山西焦煤 107.2  67.7  31.1  12.0  12.4  411.6  14.3  28.9  1.1  

000937.SZ 冀中能源 44.6  49.4  12.1  6.1  2.6  206.8  24.8  39.1  1.1  

601666.SH 平煤股份 57.2  40.0  22.8  2.3  3.2  238.3  16.7  82.1  1.1  

600508.SH 上海能源 17.4  9.7  7.2  2.2  2.8  123.1  20.5  41.2  1.0  

600985.SH 淮北矿业 70.1  62.2  48.6  15.1  12.4  471.3  14.6  27.5  1.1  

600157.SH 永泰能源 19.1  22.7  15.6  2.1  0.9  342.5  62.3  197.7  0.7  

600758.SH 辽宁能源 1.9  0.2  2.0  -2.7  -4.6  51.3  / (6.9) 1.0  

无烟煤为主的企业   

600123.SH 兰花科创 32.2  21.0  7.2  -5.4  0.8  106.4  30.6  (20.7) 0.7  

000933.SZ 神火股份 75.7  59.1  43.1  40.1  47.8  618.3  7.0  9.0  2.2  

焦炭为主的企业   

下载日志已记录，仅供内部参考



敬请阅读本报告正文后各项声明 29 

 

 
煤炭行业专题研究   

 

600997.SH 开滦股份 18.5  10.9  8.2  -0.3  -1.4  90.8  29.2  (17.1) 0.7  

600408.SH 安泰集团 -3.0  -6.8  -3.3  -3.0  -0.7  32.0  / (11.4) 2.8  

600740.SH 山西焦化 25.8  12.8  2.6  0.8  -0.1  104.0  16.7  71.2  0.7  

603113.SH 金能科技 2.5  1.4  -0.6  0.2  -5.9  51.4  31.7  (8.7) 0.7  

000723.SZ 美锦能源 22.1  2.9  -11.4  -11.2  -6.0  175.7  / (16.8) 1.5  

601015.SH 陕西黑猫 2.8  -5.1  -11.6  -11.8  -3.7  79.2  / (7.3) 1.7  

601011.SH 宝泰隆 1.5  -15.4  -4.6  -3.2  -1.2  59.6  / (11.1) 1.1  

600792.SH 云煤能源 -1.8  1.5  -6.6  -4.9  -2.5  49.1  / (8.6) 2.1  
 

资料来源：Choice 股票专题，东方财富证券研究所 

注：26E 对应 PE 选取 Choice 一致预测，数据均截至 2026 年 9 月 1 日 

 

 

6.风险提示 

下游需求下滑，包括火电需求受水电和新能源挤压、黑色产业链需求不及

预期、工业需求恢复不及预期等； 

保供稳价及地方安监政策风险； 

国际地缘对国内出口工业需求扰动风险，如中美贸易冲突加剧将不利于出

口工业、或对用电需求造成压力。 
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