
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

股
票
研
究 

行
业
月
报 

证
券
研
究
报
告 

 股票研究 / 
 
[Table_Date] 2026.09.29   

前瞻预判如期兑现，冬储提供阶段性支撑 
 

 

  
[Table_Industry] 煤炭  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

    
 
  
  
[Table_Report] 
相关报告 

煤炭《国泰海通煤炭行业基本面数据库大全

20260926》2026.09.27 

煤炭《冬储窗口渐进，煤价仍有阶段性上行空

间》2026.09.27 

煤炭《国泰海通煤炭行业基本面数据库大全

20260920》2026.09.20 

煤炭《煤价高位调整，关注政策加码与冬储接

力》2026.09.20 

煤炭《国泰海通煤炭行业基本面数据库大全

20260912》2026.09.14  
 

 
 煤炭行业月报   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

黄涛(分析师) 021-38674879 huangtao@gtht.com S0880515090001 

邓铖琦(分析师) 010-83939825 dengchengqi@gtht.com S0880523050003 
 

本报告导读： 
 

前瞻预判如期兑现，冬储提供阶段性支撑 

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  8 月煤价及板块如期走强，后续关注供给修复与冬储接力。1）我们

曾在拐点出现后即领先提示，市场对于“5·22”事故后煤炭供给恢复

斜率的预期偏乐观，而本轮安监力度及供给收缩幅度明显强于市场

预期。8 月下旬公布的 7 月原煤产量进一步验证了这一判断，山西

7 月原煤产量仅约 6893 万吨，同比下降 35.8%，较正常月份约 1.1

亿吨的水平大幅收缩；同时，《煤炭工业发展“十五五”规划》进一步

规范行业中长期供给、强化供给约束。随着供给收缩逐步被市场认

识，叠加产业链乐观预期升温，8 月煤价持续突破前高，创 2024 年

以来新高，煤炭板块亦明显上涨。2）进入 9 月后，供需格局开始出

现边际变化：政策端稳产保供信号持续释放，后续产量修复预期有

一定增强，8 月原煤产量环比回升，前期供给收缩幅度最大的阶段

或已逐步缓和；需求端随着迎峰度夏结束进入季节性切换阶段，国

庆节后北方冬储有望启动并对供需形成阶段性支撑。整体来看，四

季度市场核心矛盾将逐步转向稳产保供背景下供给实际修复情况与

冬储需求之间的博弈，重点关注冬储补库的启动节奏及持续性。 

 供给端：国内煤炭产量环比回升，进口量小幅回落。1）国内方面，

8 月全国规上原煤产量约 3.62 亿吨，环比增长 5.4%、同比下降 7.7%。

从分省产量看，内蒙古、山西、新疆是产量环比回升的核心来源，

分别环比增加约 701、567、432 万吨，陕西产量亦小幅增长；其中

山西产量虽有恢复，但同比仍下降 30.9%。2）进口方面，8 月全国

煤炭进口约 4209 万吨，同环比均下降 1.5%。分煤种来看，炼焦煤

进口约 1307 万吨，环比下降 4.0%、同比增长 28.7%；动力煤进口

约 2902 万吨，环比下降 0.3%、同比下降 10.9%。 

 需求端：用电需求总体平稳，火电环比回升，非电下游表现分化。

1）用电端来看，8 月全社会用电量 10332 亿千瓦时，同比增长 1.8%、

环比下降 0.7%。其中，第二、第三产业用电量同比分别增长 2.4%、

5.3%，居民用电量同比下降 4.1%、环比下降 2.7%。2）发电端来看，

8 月规上火电发电量环比增长 3.1%、同比下降 4.3%，水电发电量环

比回落，核电、风电及太阳能发电量同比均增长。3）煤焦钢方面，

8 月焦炭、生铁及粗钢产量同环比均回落，环比分别下降 3.4%、1.0%、

3.0%，同比分别下降 6.2%、3.5%、3.7%；钢材出口量 1015 万吨，

环比增长 0.3%、同比增长 6.8%；钢坯出口量 192.6 万吨，环比下降

23.8%、同比增长 9.2%。4）其他非电方面，8 月水泥产量环比小幅

增长 1.9%，同比仍下降 11.7%；尿素产量环比下降 5.0%，同比增长

6.6%。 

 投资建议：推荐陕西煤业、兖矿能源、中国神华、中煤能源；焦煤

板块推荐淮北矿业、平煤股份；相关标的包括兼具“影子黄金”与焦

煤属性的 MONGOL MINING（00975.HK）。 

 风险提示：经济增长不及预期；进口煤大规模进入；供给超预期。  
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1. 国内煤炭供给 

1.1. 8 月全国煤炭产量环比回升，同比下降 
 

8 月国内煤炭产量环比上涨。2026 年 8 月，国内煤炭产量约 3.62 亿吨，环

比增加约 1861.7 万吨（5.4%），同比下降约 2867.4 万吨（-7.7%）；2026 年

1-8 月，国内煤炭累计产量约 30.64 亿吨，同比下降约 1.0 亿吨（-3.3%）。 

 

图1：国内煤炭当月产量环比上涨 1861.7 万吨

（+5.4%），同比下降约 2867.4 万吨（-7.7%） 
 
图2：2026 年 1-8 月国内煤炭累计产量同比下降约 1.0

亿吨（-3.3%） 

 

 

 

资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

1.2. 核心地区煤炭产量环比增长 
 

8 月山西原煤产量环比回升、同比下降，内蒙古原煤产量同环比均增长。

2026 年 8 月，山西原煤产量约 7460 万吨，环比增加约 566.7 万吨（8.2%），

同比下降约 3310.8 万吨（-30.9%）；内蒙古原煤产量约 10904 万吨，环比增

加约 701.3 万吨（6.9%），同比增加约 569.7 万吨（5.3%） 

 

图3：山西原煤产量环比上涨 566.7 万吨（+8.2%），同

比下降约 3310.8 万吨（-30.9%） 
 
图4：内蒙古原煤产量环比上涨 701.3 万吨（+6.9%），

同比增加约 569.7 万吨（+5.3%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月陕西原煤产量同环比均增长，新疆原煤产量同环比均增长。2026 年 8

月，陕西原煤产量约 6815.7 万吨，环比增加 70.8 万吨（1.0%），同比增加

约 209.4 万吨（3.2%）；新疆原煤产量 4311.6 万吨，环比增加约 431.5 万吨

（11.1%），同比增加约 91.6 万吨（0.1%）。 
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图5：陕西原煤产量环比上涨 70.8 万吨（+1.0%），同比

增加约 209.4 万吨（+3.2%） 
 
图6：新疆原煤产量环比上涨 431.5 万吨（+11.1%），同

比增加约 91.6 万吨（+0.1%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

1.3. 8 月全国煤炭进口量同环比回落 
 

8 月全国煤炭进口量同环比下降。2026 年 8 月，全国煤炭进口约 4209.0 万

吨，环比下降 64.0 万吨（-1.5%），同比下降 65.0 万吨（-1.5%）；2026 年 1-

8 月煤炭累计进口量 31018.8 万吨，同比上涨 1025.1 万吨（3.4%）。 

 

图7：煤炭当月进口量环比下降 64.0 万吨（-1.5%），同

比下降 65.0 万吨（-1.5%） 
 
图8：2026 年 1-8 月煤炭累计进口量同比上涨 1025.1 万

吨（+3.4%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

分煤种来看，8 月炼焦煤进口环比下降，同比上涨，动力煤进口同环比均下

降。2026 年 8 月，炼焦煤进口量 1307.1 万吨，较前一月环比下降 54.5 万吨

（-4.0%），同比上涨 291.4 万吨（28.7%）；动力煤当月进口量 2902.1 万吨

环比下降 8.1 万吨（-0.3%），同比下降 355.2 万吨（-10.9%）。 

 

图9：炼焦煤当月进口量环比下降 54.5 万吨（-4.0%）  图10：动力煤当月进口量环比下降 8.1 万吨（-0.3%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

2. 国内煤炭需求 

2.1. 煤电产业链—8 月全社会用电维持韧性，二产用电保持增长、

居民用电边际回落 
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8 月全社会用电量同比增长，环比下降。2026 年 8 月，全社会用电量 10332

亿千瓦时，同比增长 178 亿千瓦时（1.8%），环比下降 68 亿千瓦时（-0.7%）。

2026 年 1-8 月，全社会用电量 71730 亿千瓦时，同比增长 2942 亿千瓦时

（4.3%）。 

 

图11：8 月全社会用电量同比增长 178 亿千瓦时

（+1.8%），环比下降 68 亿千瓦时（-0.7%） 
 
图12：2026 年 1-8 月，全社会用电量同比增长 2942 亿

千瓦时（+4.3%） 

 

 

 

资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月第一产业用电量同环比增长，8 月第二产业用电量同环比增长。2026 年

8 月，第一产业用电量 169 亿千瓦时，环比增长 2 亿千瓦时（1.2%），同比

增长 5 亿千瓦时（3.0%）。2026 年 1-8 月，第一产业用电量 1046 亿千瓦时，

同比增长 34 亿千瓦时（3.4%）。第二产业用电量 6124 亿千瓦时，环比增长

8 亿千瓦时（0.1%），同比增长 143 亿千瓦时（2.4%）。2026 年 1-8 月，第二

产业用电量 45297 亿千瓦时，同比增长 1911 亿千瓦时（4.4%）。 

 

图13：8 月第一产业用电量环比增长 2 亿千瓦时

（+1.2%），同比增长 5 亿千瓦时（+3.0%） 
 
图14：1-8 月第一产业用电量同比增长 34 亿千瓦时

（+3.4%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

图15：8 月第二产业用电量环比增长 8 亿千瓦时

（+0.1%），同比增长 143 亿千瓦时（+2.4%） 
 
图16：1-8 月，第二产业用电量同比增长 1911 亿千瓦时

（+4.4%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月第三产业用电量较环比下降，同比增长；8 月城乡居民生活用电量环比

下降，同比下降。2026 年 8 月，第三产业用电量 2155 亿千瓦时，环比下降

28 亿千瓦时（-1.3%），同比增长 109 亿千瓦时（5.3%）。2026 年 1-8 月，第

三产业用电量 14256 亿千瓦时，同比增长 959 亿千瓦时（7.2%）。2026 年 8
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月，城乡居民生活用电量 1883 亿千瓦时，环比下降 52 亿千瓦时（-2.7%），

同比下降 80 亿千瓦时（-4.1%）。2026 年 1-8 月，城乡居民生活用电量 11132

亿千瓦时，同比增长 38 亿千瓦时（0.3%）。 

 

图17：8 月第三产业用电量环比下降 28 亿千瓦时（-

1.3%），同比增长 109 亿千瓦时（+5.3%） 
 
图18：1-8 月第三产业用电量同比增长 959 亿千瓦时

（+7.2%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

图19：8 月城乡居民生活用电量环比下降 52 亿千瓦时

（-2.7%），同比下降 80 亿千瓦时（-4.1%） 
 
图20：1-8 月城乡居民生活用电量同比增长 38 亿千瓦

时（+0.3%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

图21：分产业用电量增速对比（%） 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

2.2. 煤电产业链—8 月规上发电整体平稳，火电环比回升，水电

增速放缓，核风光发电同比较快增长 
 

8 月规上工业发电量整体平稳。2026 年 8 月，规上工业发电量 9437.8.3 亿

千瓦时，环比基本持平，同比下降 0.8%；2026 年 1-8 月，规上工业累计发

-15%
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35%

45%
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第一产业 第二产业 第三产业 城乡居民生活用电

下载日志已记录，仅供内部参考



行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 of 12 

电量 66476.1 亿千瓦时，同比增长 2.4%。 

 

图22：8 月规上工业发电量环比基本持平，同比下降
0.8% 

 图23：1-8 月规上工业累计发电量同比增长 2.4% 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月规上火力发电量环比增长，同比下降。2026 年 8 月，规上火力发电量

6020.3 亿千瓦时，环比增长 179.3 亿千瓦时（3.1%），同比下降 254.1 亿千

瓦时（-4.3%）；2026 年 1-8 月，规上火力累计发电量 42170.0 亿千瓦时，同

比增长 416.9 亿千瓦时（0.9%）。 

 

图24：8 月规上火力发电量环比增长 179.3 亿千瓦时

（3.1%），同比下降 254.1 亿千瓦时（-4.3%） 
 
图25：1-8 月规上火力累计发电量同比增长 416.9 亿千

瓦时（+0.9%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月规上水力发电量环比下降，同比增长。2026 年 8 月，规上水力发电量

1522.1 亿千瓦时，环比下降 94.3 亿千瓦时（-5.8%），同比增长 43.4 亿千瓦

时（2.8%）；2026 年 1-8 月，规上水力累计发电量 9026.9 亿千瓦时，同比增

长 639.7 亿千瓦时（7.8%）。 

 

图26：8 月规上水力发电量环比下降 94.3 亿千瓦时（-

5.8%），同比增长 43.4 亿千瓦时（2.8%） 
 
图27：1-8 月规上水力累计发电量同比增长 639.7 亿千

瓦时（7.8%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月规上风力发电量环比下降，同比增长。2026 年 8 月，规上风力发电量

728.5 亿千瓦时，环比下降 91.5 亿千瓦时（-11.2%），同比增长 83.5 亿千瓦
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时（7.9%）；2026 年 1-8 月，规上风力累计发电量 7196.1 亿千瓦时，同比增

长 230.2 亿千瓦时（0.5%）。 

 

图28：8 月规上风力发电量环比下降 91.5 亿千瓦时（-

11.2%），同比增长 83.5 亿千瓦时（7.9%） 
 
图29：1-8 月规上风力累计发电量同比增长 230.2 亿千

瓦时（0.5%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月规上核能发电量环比增长，同比增长。2026 年 8 月，规上核能发电量

466.6 亿千瓦时，环比增长 8.2 亿千瓦时（1.8%），同比增长 40.2 亿千瓦时

（9.4%）；2026 年 1-8 月，规上核能累计发电量 3271.3 亿千瓦时，同比增长

52.1 亿千瓦时（1.6%）。 

 

图30：8 月规上核能发电量环比增长 8.2 亿千瓦时

（1.8%），同比增长 40.2 亿千瓦时（9.4%） 
 
图31：1-8月规上核能累计发电量同比增长 52.1亿千瓦

时（1.6%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月规上太阳能发电量环比下降，同比增长。2026 年 8 月，规上太阳能发

电量 700.2 亿千瓦时，环比下降 2.5 亿千瓦时（-0.4%），同比增长 162.0 亿

千瓦时（10.3%）；2026 年 1-8 月，规上太阳能累计发电量 4811.1 亿千瓦时，

同比增长 944.2 亿千瓦时（10.6%）。 

 

图32：8 月规上太阳能发电量环比下降 2.5 亿千瓦时（-

0.4%），同比增长 162.0 亿千瓦时（10.3%） 
 
图33：1-8 月规上太阳能累计发电量同比增长 944.2 亿

千瓦时（10.6%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

2.3. 煤焦钢产业链—8 月焦炭、生铁及粗钢产量同环比均回落 
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8 月焦炭产量环比下降，同比下降。2026 年 8 月，焦炭产量 3992.4 万吨，

环比下降 142.4 万吨（-3.4%），同比下降 267.3 万吨（-6.2%）；2026 年 1-8

月，焦炭累计产量 3.34 亿吨，同比增长 4.4 万吨（0.3%）。 

 

图34：8 月焦炭产量环比下降 142.4 万吨（-3.4%），同

比下降 267.3 万吨（-6.2%） 
 图35：1-8 月焦炭累计产量同比增长 4.4 万吨（0.3%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月生铁产量环比下降，同比下降。2026 年 8 月，生铁产量 6765.4 万吨，

环比下降 69.6 万吨（-1.0%），同比下降 213.9 万吨（-3.5%）；2026 年 1-8 月，

生铁累计产量 5.63 亿吨，同比下降 1567.3 万吨（-3.1%）。 

 

图36：8 月生铁产量环比下降 69.6 万吨（-1.0%），同比

下降 213.9 万吨（-3.5%） 
 
图37：1-8 月生铁累计产量同比下降 1567.3 万吨（-

3.1%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月粗钢产量环比下降，同比下降。2026 年 8 月，粗钢产量 7461.4 万吨，

环比下降 232.0 万吨（-3.0%），同比下降 275.5 万吨（-3.7%）；2026 年 1-8

月，粗钢累计产量 6.52 亿吨，同比下降 1995.9 万吨（-3.1%）。 

 

图38：8 月粗钢产量环比下降 232.0 万吨（-3.0%），同

比下降 275.5 万吨（-3.7%） 
 
图39：1-8 月粗钢累计产量同比下降 1995.9 万吨（-

3.1%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月钢材出口环比增长，同比增长。2026 年 8 月，钢材当月出口量 1015.0

万吨，环比增长 3.0 万吨（0.3%），同比增长 64.0 万吨（6.8%）；2026 年 1-

下载日志已记录，仅供内部参考
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8 月，钢材累计出口 7515.0 万吨，同比下降 234.0 万吨（-3.0%）。 

 

图40：8 月钢材当月出口环比增长 3.0 万吨（0.3%），

同比增长 64.0 万吨（6.8%） 
 
图41：1-8 月钢材累计出口同比下降 234.0 万吨 （-

3.0%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月钢坯出口环比下降，同比增长。2026 年 8 月，钢坯出口 192.6 万吨，环

比下降 60.0 万吨（-23.8%），同比增长 16.2 万吨（9.2%）；2026 年 1-8 月，

钢坯累计出口 1404.5 万吨，同比增长 480.9 万吨（52.1%）。 

 

图42：8 月钢坯出口环比下降 60.0 万吨（-23.8%），同

比增长 16.2 万吨（9.2%） 
 
图43：1-8 月钢坯累计出口同比增长 480.9 万吨

（52.1%）。 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.4. 非电煤产业链—8 月水泥产量环比小幅改善、同比仍偏弱，

尿素产量同比维持增长 
 

8 月水泥产量环比增长，同比下降。2026 年 8 月，水泥产量 12908.0 万吨，

环比增长 237.5 万吨（1.9%），同比下降 1893.6 万吨（-11.7%）；2026 年 1-

8 月，水泥累计产量 9.89 亿吨，同比下降 1.16 亿吨（-9.0%）。 

 

图44：水泥当月产量环比上涨 237.5 万吨（+1.9%）  图45：水泥累计产量同比下降 9780.4 万吨（+9.0%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

8 月尿素产量环比下降，同比增长。2026 年 8 月，尿素产量 631.9 万吨，环
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比下降 32.9 万吨（-5.0%），同比增长 39.0 万吨（6.6%）；2026 年 1-8 月，

尿素累计产量 5154.2 万吨，同比增长 410.6 万吨（8.7%）。 

 

图46：尿素当月产量环比下降 32.9 万吨（-5.0%）  图47：尿素累计产量同比上涨 410.6 万吨（+8.7%） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

  

3. 附录 

3.1. 重点公司盈利预测与估值 
 

表 1：重点上市公司估值表 

公司简称 代码 
eps（元） pe 投资评

级 
收盘价（元） 

2024A 2025A 2026E 2024A 2025A 2026E 

新集能源 601918.SH 0.92  0.83  0.99  12.3  13.8  11.5  增持 11.36  

晋控煤业 601001.SH 1.68  1.09  1.11  10.1  15.6  15.3  增持 17.00  

电投能源 002128.SZ 2.38  2.42  3.32  11.8  11.6  8.5  增持 28.14  

恒源煤电 600971.SH 0.89  (0.16) 0.43  9.1  - 18.9  增持 8.14  

中国神华 601088.SH 2.95  2.66  3.08  16.0  17.8  15.4  增持 47.30  

陕西煤业 601225.SH 2.31  1.73  2.45  11.1  14.8  10.5  增持 25.66  

兖矿能源 600188.SH 1.46  0.84  1.52  13.2  23.0  12.7  增持 19.26  

中煤能源 601898.SH 1.46  1.35  1.41  9.5  10.3  9.9  增持 13.90  

兰花科创 600123.SH 0.48  (0.37) 0.20  14.1  - 34.1  增持 6.81  

山煤国际 600546.SH 1.14  0.59  1.12  11.4  22.0  11.6  增持 13.00  

平煤股份 601666.SH 0.96  0.09  0.67  9.1  93.4  13.0  增持 8.73  

淮北矿业 600985.SH 1.84  0.56  1.37  8.6  28.4  11.6  增持 15.90  

潞安环能 601699.SH 0.82  0.37  1.14  18.0  40.0  13.0  增持 14.79  

兖煤澳大利亚 3668.HK 4.49  1.73  2.38  7.0  18.3  13.3  增持 31.60  

数据来源：Choice、国泰海通证券研究 

注：收盘价截至 2026/09/29，增持公司盈利预测来源于国泰海通预测，港股单位为港币。 

 

4. 风险提示 
 

1）宏观经济增长不及预期。煤炭作为顺周期行业，需求受国内宏观经济影

响较大，倘若 2026 年宏观经济不及预期，则煤炭需求的下降将对行业供需

平衡产生重大影响，从而影响行业和公司盈利。 

 

2）进口煤大规模进入。倘若澳洲及印尼煤炭大量进口或者自其他国家进口

煤矿规模大幅提升，则将对煤价形成压力。  

 

3）供给超预期释放。发改委等部门持续督促煤企在安全生产的前提下有效

释放优质产能，若未来产能超预期释放，则将对煤价形成压力。  
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