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本期投资提示： 

⚫ 动力煤方面，截至 9月 24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 807、888、988元/吨，环比上周分别上涨 14元/吨、上涨 15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 172.76 万

吨，环比减少 4.19 万吨，降幅 2.37%，同比下降 1.23%。需求端，环渤海四港区本周日

均调出量 167.34 万吨，环比减少 13.59 万吨，降幅 7.51%，同比下降 1.71%。截至 9 月

24 日，港口库存 2442.4 万吨，环比增加 56.8 万吨，增幅 2.38%，同比上升 7.98%。展

望后市，主产地安全约束仍在，叠加冬储备货及大秦线秋检预期，煤价仍有上涨空间；

炼焦煤方面，据钢之家，截至 9 月 24 日，山西安泽低硫主焦出矿价 2400 元/吨，环比下

跌 110 元/吨，跌幅 4.4%。供给端，山西等主产地安监趋严。据我的钢铁网，截至 9 月

25 日，523 家样本矿山精煤库存 170.67 万吨，环比增加 39.96 万吨，增幅 30.6%，同比

下降 19.10%；需求端，截至 9 月 18 日，247 家主要钢企日均铁水产量 237.69 万吨，环

比增加 1.46 万吨/日，增幅 0.62%。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。据中国煤炭报，疆煤经果园港中转至“两湖两江”地区达 50 万吨规模，重

庆港计划 2026 年推动煤炭中转量提升至 670 万吨，并有新的前置仓已在规划中。9 月

24 日，吉木萨尔县 4900 大卡沫煤坑口价 160 元/吨，环比上涨 30 元/吨，涨幅 23.08%；

巴里坤县 5200 大卡以上沫煤坑口价 285 元/吨，环比持平。 

⚫ 沿海电厂日耗环比上升，电厂库存减少。据中国煤炭市场网，截至 9 月 23 日，沿海八省

电厂本周平均库存 3548 万吨，环比减少 10 万吨，降幅 0.27%，同比增加 84 万吨；本

周平均日耗 233.1 万吨/天，环比增加 27.8 万吨/天，增幅 13.53%；平均可用天数 15.3

天，环比减少 2.1 天。 

⚫ 供需博弈，国际油价上涨。根据伦敦国际石油交易所，截至 9 月 25 日，布伦特原油期货

结算价 104.32 美元/桶，环比上涨 0.45 美元/桶，涨幅 0.43%。 

⚫ 非电库存：华东港口库存增加、广州港库存增加。据中国煤炭市场网，截至 9 月 17 日，

华东港口库存 624 万吨，环比增加 24 万吨，增幅 4.00%。据广州华南煤炭交易中心，

截至 9 月 23 日，广州港库存 259.5 万吨，环比增加 10.5 万吨，增幅 4.2%。 

⚫ 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 9 月 18 日，国内主要航

线平均海运费报收 38.15元/吨，环比下跌 2.05元/吨，跌幅 5.10%。据中国煤炭市场网，

截至 9 月 24 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.94 美元/吨，环比上涨 0.07 美元/吨，涨幅

0.50%。 

⚫ 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、据国家能源局华北监管局，9 月 21 日，华北能源监管局开展煤炭洗选监管，并现

场检查 6 家单位。检查重点包括洗选能力建设、产能增优汰劣、清洁生产及废弃物减排利

用，后续将针对发现的问题提出建议，推进煤炭洗选高质量发展。 

二、据国家能源局，9 月 20 日至 21 日，国家能源局局长王宏志带队赴吉林调研能源

投资及迎峰度冬能源电力保供等工作。调研强调扩大能源投资、加快重大能源项目和新型

电网建设，吸引民营企业参与，并落实冬季能源电力保供及安全生产工作，保障群众温暖

过冬。 

三、据河南省工业和信息化厅，9 月 18 日，河南召开全省煤矿瓦斯防治技术攻关座谈

会暨四季度瓦斯防治工作会。会议要求严格落实综合防突措施，加强通风及安全监控管理，

优化采掘布局，确保采掘接续与灾害治理相匹配。四季度重点推进隐患清单闭环整改，逐

矿逐面制定瓦斯治理方案，落实瓦斯“应抽尽抽、应用尽用”要求。 

四、据湖南日报，9 月 22 日，湖南省政府常务会议原则通过《湖南省煤矿“三个一批”

分类处置总体方案（送审稿）》。方案提出对煤矿分类实施关闭退出、提质改造和扩能提升，

有序淘汰落后产能、推进技术改造、建设标杆矿井，从源头加强煤矿安全治理，防范化解

重大风险隐患。 
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2．产地动力煤、焦煤价格涨跌互现 

产地动力煤价格涨跌互现。根据中国煤炭市场网，截至 9 月 24 日，大同南郊 5500 大

卡弱粘煤坑口价环比上涨 5 元/吨，报收 795 元/吨；截至 9 月 18 日，内蒙古鄂尔多斯 5200

大卡原煤坑口价环比下跌 10 元/吨，报收 695 元/吨；截至 9 月 24 日，榆林 5800 大卡动力

煤坑口价环比上涨 20 元/吨，报收 915 元/吨。 

动力煤价格指数稳中有涨。根据秦皇岛煤炭网，截至 9 月 23 日，环渤海地区动力煤

价格指数环比持平，报收 728 元/吨；截至 9 月 18 日，秦皇岛港发热量 5500 大卡动力煤

综合交易价环比持平，报收 754 元/吨。国煤下水动力煤价格指数 NCEI（5500k）环比上

涨 3 元/吨，报收 758 元/吨；CECI 沿海指数（5500k）环比上涨 7 元/吨，报收 799 元/吨。 

国际动力煤稳中有涨。据中国煤炭经济网，截至 9 月 4 日，印尼产（Q3800）FOB 价

70.80 美元/吨，环比上涨 3.70 美元/吨，涨幅 5.5%。据中国煤炭市场网，截至 9 月 11 日，

澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 煤炭价格指数环比上涨 4.14 美元/吨，报收 148.29 美元/吨；

南非理查德 RB 煤炭价格指数环比持平，报收 117.00 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跌。据中国煤炭市场网，截至 9 月 24 日，山西古交 2 号焦煤

车板价环比下跌 45 元/吨，报收 2240 元/吨；河南平顶山焦煤车板价环比持平，报收 2360

元/吨；安徽淮北焦煤车板含税价环比持平，报收 2340 元/吨；截至 9 月 18 日，六盘水主

焦煤车板价环比下跌 30 元/吨，报收 2150 元/吨。 

国际炼焦煤价格下跌。据中国煤炭市场网，截至 9 月 18 日，澳洲峰景煤矿硬焦煤中

国到岸不含税价环比下跌 12.5 美元/吨，报价 295.0 美元/吨；澳洲产主焦煤京唐港库提价

环比下跌 50 元/吨，报价 2340 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 

产地无烟煤块煤价格环比持平。根据中国煤炭市场网，截至 9 月 18 日，阳泉无烟煤

洗中块车板价环比持平，报收 1640 元/吨；晋城无烟煤小块坑口含税价环比持平，报收

1570 元/吨。 

产地喷吹煤车板含税价稳中有跌。据中国煤炭市场网，截至 9 月 24 日，阳泉发热量

大于 7000 大卡喷吹煤车板含税价环比持平，报收 1700 元/吨；长治 6000 大卡喷吹煤车板

含税价环比下跌 100 元/吨，报收 1680 元/吨。 

3．国际油价上涨 

布伦特原油期货价格环比上涨。根据伦敦国际石油交易所，截至 9 月 25 日，布伦特

原油期货结算价 104.32 美元/桶，环比上涨 0.45 美元/桶，涨幅 0.43%。 

国际油价与国际、国内煤价比值环比涨跌互现。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 9 月

18 日，国际油价与国际煤价比值为 2.94，环比上升 0.10 点，增幅 3.39%；国际油价与国

内煤价比值为 2.89，环比下降 0.02 点，降幅 0.73%。 

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上升 

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、调出量均减少。据中国煤炭市场网，截至 9 月 24 日，环

渤海四港区本周日均调入量 172.76 万吨，环比上周减少 4.19 万吨，降幅 2.37%，同比下

降 1.23%。环渤海四港区本周日均调出量 167.34 万吨，环比上周减少 13.59 万吨，降幅

7.51%，同比下降 1.71%。 

环渤海港口煤炭库存环比上升。截至 9 月 24 日，港口库存为 2442.4 万吨，环比上周

增加 56.8 万吨，增幅 2.38%，同比涨幅 7.98%。 

环渤海四港区锚地船舶数环比下降。截至 9 月 24 日，当周日均锚地船舶约 78 艘，环

比减少约 10 艘，降幅 11.38%，同比下降 25.55%。 

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 9 月 18 日，国内主要航线平均海运

费报收 38.15 元/吨，环比下跌 2.05 元/吨，跌幅 5.10%。 

国际海运费环比涨跌互现。根据中国煤炭市场网，截至 9 月 18 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 0.44 美元/吨，报收 22.38 美元/吨，

跌幅 1.93%。截至 9 月 24 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.94 美元/吨，环比上涨 0.07 美

元/吨，涨幅 0.50%。 

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 

2026/9/24 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E lf 

601088.SH 中国神华 48.03 10093  2.66 2.85 2.99 3.10 18  17  16  15  2.4  

601225.SH 陕西煤业 25.83 2504  1.73 2.25 2.36 2.43 15  11  11  11  2.5  

600188.SH 兖矿能源 19.76 1591  0.84 1.77 1.85 1.96 24  11  11  10  2.6  

601898.SH 中煤能源 14.01 1654  1.35 1.56 1.63 1.67 10  9  9  8  1.1  

601699.SH 潞安环能 15.35 459  0.37 1.18 1.32 1.46 41  13  12  11  1.0  

000983.SZ 山西焦煤 6.53 371  0.21 0.51 0.56 0.61 31  13  12  11  1.0  

600348.SH 华阳股份 8.89 321  0.43 0.71 0.80 0.90 21  13  11  10  1.2  

600985.SH 淮北矿业 16.49 444  0.56 1.24 1.58 1.68 29  13  10  10  1.1  

600546.SH 山煤国际 13.36 265  0.59 1.12 1.22 1.35 23  12  11  10  1.6  

002128.SZ 电投能源 27.82 870  2.42 3.12 3.46 3.71 11  9  8  8  1.5  

601666.SH 平煤股份 8.83 218  0.09 0.62 0.70 0.79 94  14  13  11  1.0  

601001.SH 晋控煤业 17.65 295  1.09 1.30 1.47 1.60 16  14  12  11  1.6  

600089.SH 特变电工 17.60 889  1.16 1.19 1.68 3.07 15  15  10  6  1.3  

600123.SH 兰花科创 6.98 103  -0.37 0.24 0.34 0.43 / 29  21  16  0.7  

600740.SH 山西焦化 3.77 97  0.03 0.24 0.26 0.32 116  16  15  12  0.6  

600971.SH 恒源煤电 8.46 102  -0.16 0.45 0.58 0.77 / 19  15  11  0.9  

601918.SH 新集能源 11.15 289  0.83 0.95 1.05 1.10 14  12  11  10  1.6  

600575.SH 淮河能源 3.15 226  0.24 0.20 0.24 0.26 13  15  13  12  1.1  

600508.SH 上海能源 10.76 109  0.31 0.66 0.74 0.89 35  16  15  12  0.9  

平均               31  14  12  11  1.3  

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、中国神华盈利

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。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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