
证券研究报告 | 行业研究简报 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

煤炭开采 
  

高温扰动下印度电煤供需趋紧，进口量创阶段高点 
  
本周全球能源价格回顾。截至 2026 年 9 月 25 日，原油价格方面，布伦

特原油期货结算价为 104.32 美元/桶，较上周上涨 0.45 美元/桶（0.43%）；

WTI 原油期货结算价为 92.41 美元/桶，较上周下降 7.89 美元/桶（-

7.87%）。天然气价格方面，东北亚 LNG 现货到岸价为 24.82 美元/百万

英热，较上周下降 2.73 美元/百万英热（-9.91%）；荷兰 TTF 天然气期货

结算价 71.58 欧元/兆瓦时，较上周下降 7.52 欧元/兆瓦时（-9.51%）；

美国 HH 天然气期货结算价为 3.20 美元/百万英热，较上周上涨 0.28 美元

/百万英热（+9.75%）。煤炭价格方面，欧洲 ARA 港口煤炭（6000K）到

岸价 133.35 美元/吨，较上周下降 2.65 美元/吨（-1.95%）；纽卡斯尔港

口煤炭（6000K）FOB 价 145.85 美元/吨，较上周上涨 1.85 美元/吨

（1.28%）；IPE 南非理查兹湾煤炭期货结算价 123.50 美元/吨，较上周

下降 0.40 美元/吨（-0.32%）。 

据路透社（Reuters）消息，受厄尔尼诺引发的异常高温带动用电激增，

印度近 40%燃煤电厂燃料储备不足、运营承压。高温热浪以及水电发电

量下降推高了电力需求，促使公用事业公司转向成本高昂的海外煤炭供

应，8 月印度电力生产商的煤炭进口量上升至 15 个月来高点。 

➢ 中央电力局数据显示，截至 9 月 19 日，煤炭库存低于所需储备 25%，

存煤仅能维持发电不足三天的电厂数量急剧上升至 74 家，高于上周

的 60 家。印度的峰值用电需求（衡量最大用电量的指标）在过去一

周内一直徘徊在 230 吉瓦至 250 吉瓦之间。5 月份，峰值用电需求曾

达到了创纪录的 270.70 吉瓦。不稳定的季风降雨干扰煤炭货运，相

关部门已加大电厂供煤。4‑8 月可再生能源发电量增约 21%，但因间

歇性问题，火电仍不可或缺。 

 

➢ 印度8月电力煤炭进口量创15个月高点，达552万吨，同比增85.6%，

连续三月增长，其中八成（（约 420 万吨）进口煤来自印尼。8 月国内

电煤调拨增量（（230 万吨）远不及消费增量（（1000 万吨），近三分之

一燃煤电厂处于低库存运行，电力企业被迫采购高价进口煤，自 5 月

以来，印尼煤炭价格已上涨 18%至 20%，俄罗斯和南非的煤炭价格

分别飙升 14%和 19%。储能短板、水电减少进一步加大火电压力；

IEA 认为印度电煤用量将随用电需求继续上升，预计 2026 年印度煤

炭需求重回历史增长趋势。 

 

投资建议：半年报披露完毕，遵循“绩优则股优”，重点关注昊华能源、

山煤国际、潞安环能、新集能源等。受印尼减产&美伊冲突影响，海外煤

价开启上行趋势，重点关注（“海外 3 小煤”：中国秦发（布局印尼）、力

量发展（布局南非）、兖煤澳大利亚（布局澳大利亚）。此外，在美伊冲

突持续发酵的背景下，重点关注煤化工占比相对较高的兖矿能源、广汇能

源、中煤能源、中国旭阳集团等。重点推荐深耕智慧矿山领域的科达自控。

此外，重点关注 Peabody（BTU）、晋控煤业、新集能源、电投能源、淮

北矿业、平煤股份，未来存在增量的华阳股份、甘肃能化。此外，前期完

成控股变更、资产置换的江钨装备亦值得重点关注。 

风险提示：国内产量释放超预期，下游需求不及预期，原煤进口超预期，

地缘博弈不及预期。  
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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 

601898.SH 中煤能源 买入 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 8.55 7.79 7.35 

601088.SH 中国神华 买入 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 14.71 13.30 12.26 

601001.SH 晋控煤业 买入 1.09 1.35 1.58 1.69 17.20 13.05 11.15 10.44 

002128.SZ 电投能源 买入 1.73 2.60 2.69 2.78 16.00 10.69 10.33 10.01 

600188.SH 兖矿能源 买入 0.84 1.98 2.37 2.68 27.60 9.99 8.35 7.37 

00866.HK 中国秦发 买入 -0.04 0.30 0.50 0.68 -54.60 6.61 3.94 2.89 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.73 2.12 2.20 2.33 15.60 12.17 11.76 11.10 

601699.SH 潞安环能 买入 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 11.68 10.94 10.18 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.原油：油价震荡整理 

图表1：布伦特原油期货结算价（美元/桶）  图表2：WTI 原油期货结算价（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：原油价格变化（美元/桶） 

价格指数 2026/9/25 VS T-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/25 

布伦特原油期货 104.32  -2.28  0.45  16.48  34.90  

WTI 原油期货 92.41  -2.20  -7.89  10.18  27.43  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
图表4：OPEC+原油生产（百万桶/日）  

 
Jul-2026  

Supply 

Aug-2026  

Supply 

Aug-26 vs 

Target 

Aug-26 Implied 

Target 

Sustainable 

Capacity 

Eff Spare Cap vs  

Aug 

Algeria 0.97 0.98 -0.02 1.00 1.00 0.02 

Congo 0.29 0.26 -0.01 0.28 0.27 0.00 

Equatorial Guinea 0.04 0.04 -0.03 0.07 0.05 0.01 

Gabon 0.20 0.19 0.01 0.18 0.22 0.03 

Iraq 2.88 3.86 -0.55 4.40 4.87  

Kuwait 1.80 2.04 -0.62 2.66 2.88  

Nigeria 1.51 1.51 -0.01 1.50 1.45 0.00 

Saudi Arabia 8.24 5.97 -4.45 10.42 12.11  

Total OPEC-8 15.93 14.85 -5.66 20.51 22.84 0.07 

Iran 2.72 2.16   3.80  

Libya 1.35 1.40   1.34 0.00 

Venezuela 1.12 1.16   1.12 0.00 

Total OPEC 21.12 19.56   29.11 0.07 

Azerbaijan 0.44 0.40 -0.15 0.55 0.44 0.04 

Kazakhstan 1.55 1.90 0.28 1.62 1.83 0.00 

Mexico 1.40 1.39   1.50 0.11 

Oman 0.83 0.87 0.03 0.84 0.90  

Russia 8.56 8.36 -1.53 9.89 9.30  

Others 0.67 0.63 -0.24 0.87 0.86  

Total Non-OPEC 13.46 13.55 -1.61 13.76 14.82 0.15 

资料来源：IEA，国盛证券研究所  
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2.天然气：天然气价格震荡整理 

图表5：荷兰 TTF 天然气期货结算价（欧元/兆瓦时）  图表6：美国 HH 天然气期货结算价（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所  资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表7：东北亚 LNG 现货到岸价（美元/百万英热） 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表8：天然气价格变化（欧元/兆瓦时，美元/百万英热） 

价格指数 2026/9/25 VS T-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/25 

荷兰 TTF 天然气期货 71.58  -4.22  -7.52  5.68  39.08  

美国 HH 天然气期货 3.20  -0.10  0.28  0.35  0.25  

东北亚 LNG 现货 24.82  -1.71  -2.73  1.47  13.56  

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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图表9：欧洲天然气库容率（%）  图表10：欧洲天然气库存（TWh） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表11：美国天然气产量（bcf/d）  图表12：美国天然气需求（bcf） 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表13：美国天然气库存（bcf）  图表14：美国天然气钻机（台） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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3.煤炭：海运煤炭价格下降 

图表15：纽卡斯尔港（6000K）煤炭价（美元/吨）  图表16：IPE 南非理查兹湾煤炭期货结算价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表17：欧洲 ARA 港口（6000K）煤炭价（美元/吨） 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表18：煤炭价格变化（美元/吨） 

价格指数 2026/9/25 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/25 

纽卡斯尔港（6000K）煤炭价格 145.85  1.85  14.60  39.35  

IPE 南非理查兹湾煤炭期货结算价 123.50  -0.40  14.05  39.50  

欧洲 ARA 港口（6000K）煤炭价格 133.35  -2.65  6.35  38.91  

资料来源：彭博，Wind，国盛证券研究所 
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4.电力：煤电需求边际上升 

图表19：欧洲天然气发电（百万瓦）  图表20：欧洲煤电（百万瓦） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表21：欧洲光伏发电（百万瓦）  图表22：欧洲风能发电（百万瓦） 

 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

图表23：欧洲核电发电（百万瓦）  图表24：欧洲水电发电（百万瓦） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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5.气温：秋季气温逐步回落 

图表25：西北欧主要国家平均气温（摄氏度）  图表26：北欧主要国家气温（摄氏度） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表27：中欧主要国家平均气温（摄氏度）  图表28：东欧主要国家平均气温（摄氏度） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表29：东南欧主要国家平均气温（摄氏度）  图表30：地中海主要国家平均气温（摄氏度） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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图表31：美国德克萨斯州平均气温（摄氏度）  图表32：美国加利福尼亚平均气温（摄氏度） 

 

 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 

图表33：印度平均气温（摄氏度）  图表34：越南平均气温（摄氏度） 

 

 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 

 
资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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6.本周能源行业资讯 

图表35：全球能源新闻梳理 

  时间 主要内容 

原油 

2026/9/26 

金十数据 9 月 26 日讯，据 NewsNation 报道，一名美国官员表示，美伊双方正在通过斡

旋方进行“积极且建设性的讨论”。该官员称，美国目前“掌控霍尔木兹海峡，处于非

常有利的位置，因此并不急于推进”。该官员表示，过去 48 小时内约有 4000 万桶石油

通过霍尔木兹海峡运输。(金十数据 APP) 

2026/9/26 

金十数据 9 月 26 日讯，国际原油扩大跌幅，WTI 原油日内跌近 3.5%，报 90.54 美元/

桶；布伦特原油跌超 4%，报 96.56 美元/桶。消息面上，美伊谈判据称进入技术磋商阶

段，市场预期供应端压力可能缓解，推动油价回落。(金十数据 APP) 

天然气 

 

2026/9/25 

金十数据 9 月 25 日讯，荷兰希望取消欧盟现行的强制天然气储备目标。该国今年为填充

天然气储备已投入近 10 亿欧元，但荷兰认为，当前欧盟制度迫使政府承担本应由市场完

成的任务。根据欧盟规定，成员国必须在冬季到来前将天然气储备设施填充至指定水

平，而这一义务主要依据储气能力而非国内天然气消费量制定。这导致荷兰面临较高的

储备填充要求，因为该国拥有规模较大的储气系统，但国内天然气需求正在下降。荷兰

气候部长斯廷杰·范费尔德霍芬（StientjevanVeldhoven）周五在致议会的信函中表示，

相关规定正越来越与市场规律产生冲突。(金十数据 APP) 

2026/9/26 
欧盟能源专员：欧盟如今的准备程度好于 2021 年，原因包括新的液化天然气（LNG）接

收能力、可再生能源发展以及天然气需求下降。(金十数据 APP) 

2026/9/26 

美国商品期货交易委员会（CFTC）：截至 9 月 22 日当周，WTI 原油投机净多头增加

8,952 手至 148,467 手；NYMEX、ICE 四大天然气市场投机净空头减少 27,105 手至

27,158 手。(金十数据 APP) 

煤炭 2026/9/26 

金十数据 9 月 26 日讯，山西省委副书记、省长卢东亮 26 日主持召开全省煤炭安全稳产

稳供工作推进会。他强调，要以强烈的责任感、使命感、紧迫感，更好统筹发展和安全，

在严守安全底线前提下，全力推动复工复产、稳产稳供，加速扭转产量下滑趋势，加快重

塑我省煤炭产业生态，为确保国家能源安全、满足民生用能需求贡献山西力量。（山西广

播电视台）(金十数据 APP) 

资料来源：金十数据，国盛证券研究所 

 

风险提示 

 
国内产量释放超预期； 

下游需求不及预期； 

原煤进口超预期； 

地缘博弈不及预期。 
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