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保供基调为“安全稳产”，煤价止跌反弹

后新高可期 
 
 

2026 年 09 月 20 日 

 
 

 

【投资要点】 

 8 月产量有所恢复，“安全稳产”基调下供给或仍难迅速复产增产。（1）

产量：8 月全国原煤产量 3.62 亿吨，环/同比+5.4%/-7.7%；1-8 月累

计产量 30.64 亿吨，同比-3.3%（1-7 月为-2.9%）。其中，晋蒙陕疆分

别为 7.56/8.68/5.38/3.41 亿吨，同比-12.5%/+3.3%/+3.8%/-5%（1-7

月为-10.2%/+2.7%/+3.7%/-5.7%），合计占总产量比重 81.7%，同比

+0.1pct。（2）需求：8 月火电/生铁/水泥产量同比-4.3%/-3.5%/-11.7%；

1-8 月火电 /生铁 /水泥产量累计同比+0.9%/-3.1%/-9%（1-7 月为

+1.8%/-3%/-8.6%）。（3）国家能源局：近日印发通知多措并举加快推

进煤炭稳产保供，山西省能源局也于 9 月 13 日召开电煤保供工作推

进会。（4）应急管理部：9 月 15 日召开党委会议，传达学习贯彻习近

平总书记关于安全生产的重要指示批示精神，落实国务院常务会议要

求。（5）sxcoal：截至 9 月 18 日，山西省停产炼焦煤煤矿合计 55 座，

涉及产能 6050 万吨；停产煤矿数量较 9 月 14 日增加 6 座，停产产能

增加 780 万吨。目前产地检查依然严格，部分煤矿考虑自身井下因素、

产能限制、安全生产等多重因素，提产积极性不高，产地整体供应释

放有限，短期仍难彻底扭转偏紧格局。（6）sxcoal 援引人民铁道报：

今年前 8 月疆煤外运完成 6884 万吨，同比+11%。我们认为，本周相

关部门印发保供通知，核心在于“安全稳产”，而非大规模提产增产，

考虑到山西事故影响仍在持续，预计下半年产量或整体维持低位水平，

且进口增加或也将相对有限。中长期看，我们认为煤炭行业“十五五”

规划有望助力行业实现高质量发展、有利于煤炭股估值整体提升。 

 

 港口煤价止跌反弹，后续或仍易涨难跌。（1）截至 9 月 18 日，秦港

煤价先跌后涨至 977 元 /吨，环 /同比 -7/+278 元 /吨（变动 -

0.7%/+39.8%）。榆林 5800、鄂尔多斯及大同 5500 大卡指数周环比

+23/-25/-2 元/吨至 905/810/853 元/吨。（2）9 月 11-17 日，沿海及内

陆 25 省电厂平均日耗 520 万吨，同比-6.5%（前一周分别为 535 万

吨、-6.9%）；平均库存 10950 万吨，同比-10.7%（前一周分别为 10882

万吨、-9.6%）。（3）截至 9 月 18 日，北方四港库存 1574 万吨，较

25/24 年同期-9/+22 万吨（前一周同比+2/+34 万吨）。我们认为，本周

电厂日耗延续季节性回落，但部分冶金化工及冬储需求释放，叠加供

给仍偏紧，本周港口煤价止跌反弹。考虑到国际能源价格及进口煤价

格维持高位，叠加“反内卷”及严安监下供给端持续优化，预计煤价

后续仍易涨难跌。后续仍需继续关注经济复苏和宏观政策带动需求实

际释放情况以及安监对主产区产量影响情况。  
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相关研究  
《26Q2盈利改善已现，供给收缩重塑价格

弹性》 

2026.09.14 

《国常会进一步部署加强安全生产工作，

煤价短期调整后冬储前或再创新高》 

2026.09.14 

《煤价速涨或引发调控担忧，重申板块景

气上行逻辑》 

2026.09.06 

《月末日耗翘尾上行，加剧供需偏紧格局》 

2026.08.30 

《7 月产量环比大降，安监影响或由量变

到质变》 

2026.08.23 
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 焦炭开工提升价格平稳，焦煤高位回调后预计窄幅震荡。（1）产量：8 月全国

焦炭产量 3992 万吨，环/同比-3.4%/-6.2%；1-8 月累计产量 3.34 亿吨，同比

+0.3%（1-7 月+1.2%）。（2）根据 sxcoal，本周焦炭价格平稳；截至 9 月 18 日，

京唐港主焦煤价格下跌至 2640 元 /吨，环 /同比 -220/+970 元 /吨（变动 -

7.7%/+58.1%）。（3）截至 9 月 18 日，供给端，焦化厂开工率 67.5%，环/同比

+1.3/-7.9pct（前一周同比-9.4pct）；需求端，Mysteel 全国 247 家钢厂日均铁水

产量 238 万吨，环/同比+0.6%/-1.4%（前一周同比-1.8%）。我们认为，本周铁

水产量仍处高位，焦炭刚需支撑尚可，但随着焦炭价格持续上涨而钢价变动有

限，钢厂亏损幅度进一步扩大，生产意愿或边际减弱，叠加焦炭开工有所增加，

预计后续钢焦博弈或加剧。焦煤方面，本周市场情绪继续降温，下游恐高心理

增强，焦煤价格承压下跌，但产地供应紧张格局难改，预计后续价格或窄幅震

荡、跌幅有限。中期看，考虑到焦煤库存相对低位，若需求边际出现改善或供

给端出现事件性因素弹性可期，后期需关注产业链终端需求情况及钢厂补库进

度。 

    

【配置建议】 

 我们认为，山西事故影响仍在持续，其他主产区亦受影响，安监对国内供给影

响或加剧，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）盈利弹性大的动力煤公司【兖矿能源】、

【昊华能源】、【广汇能源】；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】 

 海外扰动及地缘冲突具有不确定性、下游需求大幅下滑、保供稳价及限产政策

影响需持续跟踪。 
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