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重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

山西焦煤 6.64 0.55 0.21 0.53 0.57 0.60 12.1 31.6 12.5 11.6 11.1 买入

潞安环能 15.52 0.82 0.37 1.09 1.18 1.26 18.9 41.9 14.2 13.2 12.3 买入

平煤股份 8.96 0.92 0.09 0.59 0.62 0.64 9.7 99.6 15.2 14.5 14.0 增持

兖矿能源 20.48 1.44 0.83 2.20 2.29 2.36 14.2 24.7 9.3 8.9 8.7 买入

中国神华 48.40 2.71 2.44 2.87 3.08 3.18 17.9 19.8 16.9 15.7 15.2 买入

陕西煤业 26.97 2.31 1.73 2.40 2.64 2.74 11.7 15.6 11.2 10.2 9.8 买入

中煤能源 14.39 1.46 1.35 1.48 1.52 1.55 9.9 10.7 9.7 9.5 9.3 买入

山煤国际 13.90 1.14 0.59 1.02 1.10 1.14 12.2 23.6 13.6 12.6 12.2 增持

淮北矿业 16.39 1.80 0.56 0.97 1.52 1.59 9.1 29.3 16.8 10.8 10.3 买入

上海能源 10.67 0.99 0.31 0.89 0.94 1.06 10.8 34.4 12.0 11.4 10.1 买入

淮河能源 3.26 0.12 0.24 0.26 0.32 0.35 27.2 13.6 12.5 10.2 9.3 买入

晋控煤业 17.70 1.68 1.09 1.46 1.54 1.60 10.5 16.2 12.1 11.5 11.1 买入

新集能源 11.58 0.92 0.82 0.87 0.96 1.02 12.6 14.1 13.3 12.1 11.4 买入

广汇能源 7.20 0.46 0.21 0.54 0.62 0.74 15.7 34.3 13.3 11.6 9.7 增持

华阳股份 9.08 0.62 0.47 0.66 0.73 0.77 14.6 19.3 13.8 12.4 11.8 增持

备注：股价为 2026年 10月 9日收盘价

报告摘要
 行业观察：秋检冬储共同支撑，煤价有望维持高位。近期，国内煤炭供应虽有边际改

善预期，但受假期及复产验收进度影响，产量恢复仍偏缓，供应偏紧局面尚难快速扭
转。叠加大秦线发运低于往年同期，北港库存节日期间仅小幅增加，港口资源补充仍
较有限，秋季集中检修启动后，调入量或进一步受限。虽然当前正值电煤消费淡季，
终端仍以长协拉运和刚需采购为主，但供暖季逐步临近，后续补库需求仍有释放空间。
展望后市，国内复产及印尼配额审批推进虽带来供应恢复预期，但实际增量兑现仍需
时间，叠加港口库存压力有限、冬储需求逐步接续，煤炭价格仍具支撑，预计维持高
位震荡运行。供给端：国内供应渐进恢复，进口增量仍有约束。1）国内方面，供应恢
复仍需时间。根据 CCTD报道，节前主产区煤矿产能利用率已有所回升，但受国庆假
期影响，供应恢复节奏阶段性放缓，产地偏紧局面尚难快速扭转。随着稳产保供政策
持续推进，煤矿复产达产预期有所增强，但实际增量仍取决于隐患整改、验收及复产
进度。在安全监管仍较严格的背景下，产量恢复或以渐进式为主，短期供应难有明显
放量。2）印尼方面，增产预期增强，但出口增量仍受国内保供约束。根据上海有色网
9月 30日报道，印尼能源与矿产资源部已批准约 95%的煤炭矿企 2026 年 RKAB 申
请，预计全年煤炭产量约 7.2亿吨，高于年初初始 RKAB基准下的 6亿吨，配额审批
对产量释放的约束有所缓解。不过，印尼仍在考虑加大对未履行国内市场义务（DMO）
矿商的处罚力度，包括暂缓批准其下一年度 RKAB。在国内保供要求下，新增产量未
必能够同步转化为出口增量，短期可供出口煤源增量或仍相对有限。3）印度方面，电
厂库存明显下降，采购需求回升或挤压我国进口煤增量。截至 10月 5日，印度燃煤
电厂库存约 1822 万吨，较 4月初下降约 67%，近半数电厂库存可用天数不足 4天。
2026年 4-8月，其电厂煤炭接收量同比仅增长 3.3%，而消耗量增长 9.2%，库存持续
消耗带来一定补库压力。Kpler预计，印度或自 2026年四季度增加海运动力煤采购。
若后续采购需求释放，亚洲动力煤货源竞争或有所加剧，对海外煤价形成支撑，我国
进口煤增量亦可能受到一定挤压。综合来看，国内煤矿复产达产仍需时间，印尼增产
对出口的带动或受国内保供约束，叠加印度采购需求回升预期，短期煤炭供应改善幅
度或仍相对有限。需求端：冬储补库逐步启动，非电需求仍然承压。1）电煤方面，随
着气温下降、供暖季临近，终端冬储需求开始释放。前期煤炭供应偏低、价格维持高
位，部分热力企业冬储进度受到影响，后续仍有一定补库空间。不过，当前煤炭消费
处于阶段性淡季，电厂采购仍以长协拉运及刚需补库为主，冬储需求虽有接续，但现
货采购暂难明显放量。2）非电方面，“银十”传统施工旺季或对短期原料煤采购形成
一定支撑，但基建、地产需求仍然偏弱，钢厂盈利承压亦制约煤焦需求释放。根据
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CCTD报道，截至 9月末，九成终端钢厂陷入亏损，铁水产量小幅回落，整体补库意
愿不足。虽然 9月焦炭多轮提涨推动焦企利润修复、开工率自低位回升，但钢厂亏损
加深、原料成本管控趋严，9月末已提出首轮焦炭提降，幅度为 100-110元/吨。综合
来看，冬储补库对电煤需求形成一定接续，但淡季现货采购增量有限；若钢厂利润及
生产节奏未见明显改善，四季度焦煤需求或延续稳中偏弱走势。库存端：秋检制约港
口调入，北港库存或难累积。国庆期间，大秦线日均发运量约 105.6万吨，低于往年
同期水平，节前亦未出现明显抢运。在产地供应偏紧、铁路发运偏低的背景下，北港
库存仅小幅累积。截至 10月 8日，环渤海港煤炭库存约 2410.1万吨，较节前增加约
39万吨；库存同比由节前高约 100万吨转为低约 40万吨，港口库存压力相对有限。
与此同时，大秦线秋季集中检修已于 10月 7日启动，为期 20天，检修期间发运量预
计进一步下降，港口调入或阶段性受限。

 投资思路：迎接煤炭新周期，徐行未止，逢低必买。基于国内供需格局向好判断，叠
加地缘冲突升级，油价重回高位带动煤炭及煤化工替代需求释放，煤价有望超预期运
行，继续看好煤炭板块投资机会。大秦线秋检供应有望缩减、冬储补库需求持续释放，
以及三季报业绩高增催化（本周广汇能源率先发布《2026年前三季度业绩预增公告》，
预计 Q3实现归母净利润 14.2-15.2亿元，同比增长 795%-858%），煤炭板块上行可
期，把握三条主线：①炼焦煤供给紧缺带来价格上涨和盈利释放，重点推荐【淮北矿
业】【平煤股份】【上海能源】【山西焦煤】【潞安环能】，【盘江股份】【神火股
份】有望受益；②动力煤价格中枢上移重点关注高弹性【兖矿能源 A+H】【兖煤澳大
利亚】【昊华能源】【晋控煤业】【山煤国际】【广汇能源】【陕西煤业】，【兰花
科创】【中煤能源 A+H】【华阳股份】【力量发展】有望受益；③关注红利穿越周期
+电价上涨预期催化，积极配置【中国神华 A+H】【淮河能源】【新集能源】【电投
能源】等标的。截止 2026 年 10 月 9 日，煤炭板块（申万一级）年初至今累计涨幅
24.30%，领先电子（18.37%）、通信（17.89%），位列第一名。煤炭上行新周期逐
步被市场定价，徐行未止，我们依然坚定看好本轮煤炭行情。

 动力煤方面，京唐港动力末煤价格周环比上涨 10元/吨。供应方面，截至 2026年 10
月 09日，462家样本矿山动力煤日均产量 524.30万吨，周环比增长 0.75%，同比下
降 5.17%。需求方面，截至 2026年 10月 08日，25省综合日耗煤 468.70万吨，相
比于上周下降 9.70万吨，周环比下降 2.03%，同比下降 12.33%。港口价格方面，截
至 2026 年 10 月 09日，京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 1003 元/吨，相比于
上周上涨 10元/吨，周环比增长 1.01%，相比于去年同期上涨 293元/吨，年同比增长
41.27%。

 焦煤及焦炭方面，京唐港主焦煤价格周环比下跌 110元/吨。供应方面，截至 2026年
10月 09日，523家样本煤矿精煤日产量和 314家样本洗煤厂精煤日产量分别为 63.17
万吨和 21.24万吨，周环比分别为-2.65%和-3.63%，同比分别-17.00%和-17.23%。
需求方面，截至 2026年 10月 09日，247家钢企铁水日产为 233.8万吨，周环比增
长 0.02%，同比下降 3.19%。产地价格方面，截至 2026年 10月 09日，柳林高硫/低
硫主焦价格指数(含税)分别为 2080和 2240元/吨，相比于上周分别下跌 133元/吨和
下跌 260元/吨，周环比分别-6.01%和-10.40%，相比于去年同期分别上涨 800元/吨
和上涨 730元/吨，年同比分别+62.50%和+48.34%。港口价格方面，截至 2026年 10
月 09 日，京唐港山西产主焦煤库提价(含税)为 2420元/吨，相比于上周下跌 110元/
吨，周环比下降 4.35%，相比于去年同期增长 790元/吨，年同比增长 48.47%。

 风险提示：政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存在

因数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息更新不及时风险。
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1 核心观点及经营跟踪

1.1 分红政策及成长看点

图表 1：重点跟踪上市公司分红数据及投资看点梳理

证券简称
2024A
（%）

2025A
（%）

最新分红政策 投资看点

中国神华 77 78
2025-2027年不

少于当年可供分配

利润 65%

煤炭：新街一/二井（800/800万吨/年）在建煤矿预计于 2025年初开工建设；电力：九江

二期、北海二期、清远二期六台合计 600万千瓦火电机组预计于 2025年底或 2026年初完

工投运。

陕西煤业 58 55
2022-2024年不

少于当年可供分配

利润 60%

拟收购陕煤电力 88.65%股权，业绩稳定性增强。陕煤电力控股燃煤发电机组装机容量达到

18300MW，其中在运机组装机容量 8300MW、在建机组装机容量 10000MW，陕煤电力注

入后可助力陕煤煤业形成煤电一体化运营模式，增强业绩稳定性。

中煤能源 33 28
每年现金分红不少

于当年可供分配利

润 20%

640万吨/年产能有望在 2025年投产：里必煤矿（400万吨/年）、苇子沟煤矿（240万吨/
年）两座在建煤矿预计于 2025年底联合试生产。同时大海则煤矿二期（2000万吨/年）正

在开展前期工作。央企市值管理催化，分红比例有望提升。

兖矿能源 54 60 2026-2028年应

占净利润的 50%

煤炭：万福煤矿（180万吨/年）于 2024年底实现联合试运转，新疆五彩湾四号露天煤矿

（1000万吨/年）预计于 2025年建成，此外霍林河一号（600万吨/年）、刘三圪旦（800
万吨/年）、嘎鲁图（800万吨/年）煤炭已经进入勘探阶段。关注集团资产注入进度。

晋控煤业 45 50
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

晋控煤业下属塔山煤矿（2650万吨/年）、色连煤矿（800万吨/年）两座在产矿井，合计产

能达到 3450万吨/年。晋能控股集团有限公司拥有煤炭产能 2.42亿吨/年。晋控煤业作为集

团唯一煤炭上市平台，有望获得资产注入。

山煤国际 60 60
2024-2026年不

少于当年可供分配

利润 60%

2024年完成对长春兴煤业（450万吨核增至 600万吨）、凌志达煤业（150万吨核增至

240万吨）、韩家洼煤业（90万吨核增至 150万吨），合计完成 300万吨/年产能核增，

2025年煤炭产量有望进一步增长。山煤国际承诺 2024-2026年现金分红比例不低于

60%。

广汇能源 134 30
2025-2027年累

计不少于年均可分

配利润的 90%

煤炭：2024年马朗煤矿项目取得核准及采矿权证，产能 1000万吨/年，2025年将进入产能

核增程序。同时东部矿区优先开发，手续有望加快落地。煤化工：1500万吨煤炭分级利用

项目于 2024年 10月开工，预计于 2027年建成投产。

淮河能源 0 80

2025-2027年每

年分红不低于当年

可供分配利润的

75%且不低于

0.19元/股

淮河能源煤电一体经营，其中三座全资电厂均为坑口电厂（潘三电厂 2*135MW、顾桥电厂

2*330MW、潘集电厂一期 2*660MW）。淮河能源于 2024年 12月 31日公告通过发行股份

以及支付现金的方式收购淮河能源电力集团有限公司 89.30%股权，集团资产注入进度加

快。2025年 3月 27日，公司公告拟摘牌国开发展基金有限公司持有的淮河能源电力集团

有限责任公司 10.70%股权。

新集能源 17 15
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

坐拥大量在建/筹建火电机组，上饶（2*1000MW）、滁州（2*660MW）、六安(2*660MW)
三座在建电厂预计有望于 2026年实现投运，届时控股火电装机将从 4634MW提升至

7984MW。煤电一体转型确定性强。此外，关注公司煤炭品质逐步提升潜力。

山西焦煤 40 60
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

集团资产注入空间较大。山西焦煤控股股东山西焦煤集团煤矿核定产能达到 17845万吨/年
（截至 2023年），2020年以来公司陆续收购集团水峪、腾晖、华晋优质焦煤资产，精煤

销量以及占比迎来连续增长。

淮北矿业 42 45

2025-2027年每年

分红不低于当年可

供分配利润的
35%

煤炭：信湖煤矿（300万吨/年焦煤）产能爬坡未完，陶忽图煤矿（800万吨/年 6000大卡

动力煤）预计将于 2025年底建成。煤化工：甲醇综合利用制 60万吨无水乙醇项目提供增

量；电力：淮北市烈山区 2×660MW超超临界燃煤发电机组项目，预计 2026年建成。

平煤股份 62 61
2023-2025年不

少于当年可供分配

利润 60%

精煤战略持续深化。平煤股份低硫主焦煤年产 650万吨，品质可与澳大利亚峰景矿硬焦煤

媲美，属世界一流优质冶炼精煤。同时公司不断深入实施精煤战略，优化生产布局，提高炼

焦煤原煤产量，精煤销量占比由 2015年的 22%提高到 2023年的 41%。

潞安环能 50 50
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

潞安环能喷吹煤价格弹性大，具备成本低、资源丰富等优势，拥有煤炭先进产能 4820万吨

/年。潞安集团体内未注入上市公司、非整合矿井产能约 2030万吨/年，其中 800万吨级古

城煤矿、750万吨级高河能源煤矿，均为优质大矿。关注集团资产注入情况。

盘江股份 82 39
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

煤炭：1）杨山煤矿产能 30万吨/年，未来总产能有望达到 220万吨/年。2）马依公司计划

建成 1080万吨/年生产规模，目前仅建成马依西一井一采区（120万吨/年）。3）恒普公司

计划建成 420万吨/年规模，目前仅建成发耳二矿西井一期（90万吨/年）。

上海能源 40 98
三年累计分红不少

于年均可分配利润

的 30%

煤炭：新疆矿区在建矿井苇子沟煤矿，核定产能 240万吨/年，预计 2025年底进入试运

转。长期来看，集团旗下大屯煤电公司的唐家河煤矿项目（500万吨/年）获发改委批准，

南川河煤矿项目（400万吨/年）大屯煤电公司也在积极推动核准批复。

兰花科创 31 0
每年现金分红不低

于当年归母净利润

的 30%

煤炭：在产煤矿生产能力达到 1410万吨/年，拥有在建煤矿百盛煤矿（90万吨/年，2024
年下半年投产）、芦河煤矿（90万吨/年，预计 2026年投产）。煤化工：巴公园区煤化工

转型升级项目于 2024年 12月 14日获得增资 11.89亿元，正在开展前期工作。

来源：Wind，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 上市公司经营跟踪

图表 2：主要煤炭公司月度经营数据跟踪

公司名 指标 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 8月 同比 累计 累计同比

中国神华

商品煤产量（百万吨） 128.6 116.2 81.2 80.5 44.1 0.7% 337.4 -3.0%

煤炭销售量（百万吨） 149.3 147.4 114.4 103.2 55.9 0.7% 409.2 0.8%

发电量（十亿千瓦时） 63.4 77.5 57.3 55.9 29.0 -3.5% 192.8 2.5%

售电量（十亿千瓦时） 59.4 72.7 53.9 52.7 27.1 -3.7% 180.6 2.4%

陕西煤业
煤炭产量（万吨） 4347 4297 4452 4534 1502 5.0% 12048 4.0%

自产煤销量（万吨） 4132 3851 4120 4202 1349 4.6% 11051 3.5%

中煤能源

商品煤产量（万吨） 3399 3424 3352 3017 1008 -13.1% 8284 -7.9%

商品煤销量（万吨） 6454 6168 6550 5602 2139 2.6% 16172 -5.3%

自产煤销量（万吨） 3443 3434 3493 2970 1043 -9.4% 8299 -8.2%

潞安环能
原煤产量（万吨） 1508 1390 1351 1432 458 -0.7% 2389 3.3%

商品煤销量（万吨） 1336 1242 1191 1259 416 2.5% 2120 3.7%
备注：潞安环能的月度数据为 2026年 5月数据；中国神华 25Q2与 25Q3为重述后数据 来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 3：主要煤炭公司季度经营数据跟踪

公司名 指标 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比 累计 累计同比

兖矿能源

商品煤产量（万吨） 4603 4651 4155 4646 2.07% 8802 -2.05%
商品煤销量（万吨） 4582 4420 3953 4461 6.29% 8073 4.75%
自产煤销量（万吨） 4419 4342 3797 4275 5.74% 8073 3.70%

山煤国际

原煤产量（万吨） 882 845 912 890 1.92% 912 1.14%

商品煤销量（万吨） 1215 1033 911 868 -6.86% 911 12.95%

自产煤销量（万吨） 947 794 669 668 12.66% 669 29.21%

平煤股份

原煤产量（万吨） 512 590 735 577 2.49% 1312 3.82%

商品煤销量（万吨） 644 636 752 582 10.86% 1334 16.62%

自有煤销量（万吨） 616 555 688 520 14.29% 1208 24.68%

淮北矿业
商品煤产量（万吨） 413 435 457 461 0.31% 919 3.11%

商品煤销量（万吨） 334 350 347 343 -2.17% 690 6.51%

盘江股份
商品煤产量（万吨） 236 257 245 222 -25.47% 466 -9.55%
商品煤销量（万吨） 190 259 243 220 -25.11% 464 -9.12%

新集能源

原煤产量（万吨） 561 537 556 577 2.04% 1133 1.20%

商品煤销量（万吨） 503 522 480 533 10.24% 1012 7.27%

商品煤外销量（万吨） 311 350 280 336 -2.80% 616 -3.59%

发电量（亿千瓦时） 44 36 60 63 108.54% 123 84.55%

上网电量（亿千瓦时） 41 34 56 60 109.75% 116 85.15%

兰花科创
煤炭产量（万吨） 384 303 356 337 -13.44% 693 -8.55%

煤炭销量（万吨） 299 354 350 322 2.18% 672 11.23%

上海能源

原煤产量（万吨） 233 193 233 202 -0.34% 434 13.12%
商品煤产量（万吨） 185 145 167 136 -9.50% 303 6.63%
商品煤销量（万吨） 194 146 153 152 7.10% 305 16.02%
商品煤外销量（万吨） 173 132 134 143 10.70% 277 16.82%
商品煤自用量（万吨） 20 13 19 9 -30.06% 28 8.54%

来源：公司公告，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2 煤炭价格跟踪

图表 4：本周煤炭价格速览

指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 日期

煤炭价格指数 环渤海动力煤价格指数(Q5500K) 728.00 0.00 0.00% 7.06% 元/吨 2026/9/30

综合交易价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500) 767.00 13.00 1.72% 11.48% 元/吨 2026/10/9

动力煤价格 港口价格 京唐港动力末煤(Q5500)山西产平仓价 1,003.00 10.00 1.01% 41.27% 元/吨 2026/10/9

产地价格 大同南郊弱粘煤(Q5500)坑口价(含税) 861.00 2.00 0.23% 36.67% 元/吨 2026/10/9

陕西榆林烟煤末(Q5500)坑口价 910.00 70.00 8.33% 51.67% 元/吨 2026/10/9

内蒙古东胜大块精煤(Q5500)坑口价 828.10 0.00 0.00% 58.05% 元/吨 2026/10/9

国际价格 纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 143.70 1.28 0.90% 37.55% 美元/吨 2026/9/25

欧洲 ARA 港动力煤现货价 95.88 0.00 0.00% -6.46% 美元/吨 2026/9/25

理查德 RB动力煤现货价 117.00 0.00 0.00% 35.26% 美元/吨 2026/9/25

IPE 理查德湾煤炭期货结算价(连续) 127.50 0.00 0.00% 52.88% 美元/吨 2026/10/9

IPE 鹿特丹煤炭期货结算价(连续) 144.10 0.95 0.66% 58.35% 美元/吨 2026/10/9

广州港印尼煤(Q5500)库提价 1,107.39 53.19 5.05% 51.31% 元/吨 2026/10/9

广州港澳洲煤(Q5500)库提价 1,080.54 51.05 4.96% 42.56% 元/吨 2026/10/9

炼焦煤价格 港口价格 京唐港山西产主焦煤库提价(含税) 2,420.00 -110.00 -4.35% 48.47% 元/吨 2026/10/9

连云港山西产主焦煤平仓价(含税) 2,630.00 -100.00 -3.66% 48.59% 元/吨 2026/10/9

产地价格 山西吕梁 1/3焦煤车板价 1,880.00 0.00 0.00% 70.91% 元/吨 2026/10/9

山西主焦煤平均价 2,148.00 -100.00 -4.45% 62.97% 元/吨 2026/10/9

柳林高硫主焦价格指数(含税) 2,080.00 -133.00 -6.01% 62.50% 元/吨 2026/10/9

柳林低硫主焦价格指数(含税) 2,240.00 -260.00 -10.40% 48.34% 元/吨 2026/10/9

国际价格 澳洲峰景煤矿硬焦煤中国到岸价 292.00 0.00 0.00% 42.44% 美元/吨 2026/10/9

期货价格 收盘价 1,449.00 -74.00 -4.86% 17.52% 元/吨 2026/10/9

无烟煤价格 产地价格 阳泉无烟洗中块(Q7000)车板价(含税) 1,450.00 -70.00 -4.61% 59.34% 元/吨 2026/10/9

河南焦作无烟中块(Q7000)车板价 1,600.00 -50.00 -3.03% 55.34% 元/吨 2026/10/9

喷吹煤价格 产地价格 阳泉喷吹煤(Q7000-7200)车板价(含税) 1,530.00 69.40 4.75% 49.49% 元/吨 2026/10/9

长治潞城喷吹煤(Q6700-7000)车板价(含税) 1,660.00 0.00 0.00% 71.13% 元/吨 2026/10/9

来源：Wind、中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.1 煤炭价格指数

图表 5：综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 图表 6：综合交易价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500)

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

2.2 动力煤价格

2.2.1港口及产地动力煤价格

图表 7：京唐港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 图表 8：坑口价(含税):弱粘煤(Q5500):大同南郊

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 9：坑口价:烟煤末(Q5500):陕西榆林 图表 10：坑口价:动力煤(Q5500):鄂尔多斯

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

2.2.2国际动力煤价格

图表 11：纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨）

图表 12：欧洲 ARA港动力煤现货价 图表 13：理查德 RB动力煤现货价

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 14：期货结算价(连续):IPE理查德湾煤炭 图表 15：期货结算价(连续):IPE 鹿特丹煤炭

来源：Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨） 来源：Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨）

图表 16：广州港:库提价:印尼煤(Q5500) 图表 17：广州港:库提价:澳洲煤(Q5500)

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

2.3 炼焦煤价格

2.3.1港口及产地炼焦煤价格

图表 18：京唐港:库提价(含税):主焦煤山西产 图表 19：连云港:平仓价(含税):主焦煤山西产

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考



行业定期报告

- 11 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 20：车板价:1/3焦煤(吕梁产):山西 图表 21：平均价:主焦煤:山西

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

图表 22：柳林高硫主焦价格指数(含税) 图表 23：柳林低硫主焦价格指数(含税)

来源： Wind、中泰证券研究 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

2.3.2国际炼焦煤价格及焦煤期货情况

图表 24：中国到岸现货价:峰景矿硬焦煤(澳大利亚) 图表 25：DCE焦煤期货收盘价

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：美元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.4 无烟煤及喷吹煤价格

图表 26：车板价(含税):无烟洗中块(Q7000):阳泉 图表 27：车板价:无烟中块(Q7000):河南:焦作

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

图表 28：车板价(含税):喷吹煤(Q7000-7200):阳泉 图表 29：车板价(含税):喷吹煤(Q6700-7000):长治

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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3 煤炭库存跟踪

3.1 煤炭生产水平及库存

图表 30：本周煤炭库存数据速览

指标 数量 周变化 周环比 年同比 单位 日期

动力煤生产水平及库存

462家动力煤矿山周平均日产量 524.30 3.90 0.75% -5.17% 万吨 2026/10/9

462家动力煤矿山库存 337.60 0.50 0.15% 6.03% 万吨 2026/10/9

秦皇岛港煤炭库存 605.00 0.00 0.00% -3.20% 万吨 2026/10/9

终端动力煤库存 11,827.60 559.30 4.96% -7.41% 万吨 2026/10/8

炼焦煤生产水平及库存

314家洗煤厂精煤周平均日产量 21.24 -0.80 -3.63% -17.23% 万吨 2026/10/9

314家洗煤厂周平均开工率 27.91 -1.09 -3.76% -20.98% % 2026/10/9

314家洗煤厂库存 273.47 -4.44 -1.60% -2.41% 万吨 2026/10/9

523家样本矿山原煤日均产量 149.17 -3.18 -2.09% -21.89% 万吨 2026/10/9

523家样本矿山精煤日均产量 63.17 -1.72 -2.65% -17.00% 万吨 2026/10/9

523家样本矿山精煤洗出率 42.35 -0.25 -0.58% 6.23% % 2026/10/9

523家样本矿山原煤库存 421.34 4.05 0.97% -2.38% 万吨 2026/10/9

523家样本矿山精煤库存 240.57 32.92 15.85% 46.22% 万吨 2026/10/9

进口港口炼焦煤库存 275.00 1.00 0.36% -6.78% 万吨 2026/10/9

全样本独立焦化企业炼焦煤库存 923.79 -92.44 -9.10% -12.23% 万吨 2026/10/9

247家钢铁企业炼焦煤库存 762.92 2.73 0.36% -4.19% 万吨 2026/10/9

港口煤炭调度
秦皇岛港铁路到车量 4,778.00 -787.00 -14.14% -12.49% 车 2026/10/9

秦皇岛港港口吞吐量 40.50 -14.60 -26.50% 37.29% 万吨 2026/10/9

煤炭海运费
OCFI秦皇岛-上海(4-5万 DWT) 23.30 -6.50 -21.81% 3.10% 元/吨 2026/10/9

OCFI秦皇岛-广州(5-6万 DWT) 38.50 -5.10 -11.70% 2.67% 元/吨 2026/10/9

来源：Wind、钢联数据、中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 31：动力煤（462家矿山）周平均日产量 图表 32：动力煤 (462家样本矿山) 库存

来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

图表 33：秦皇岛煤炭库存 图表 34：终端动力煤库存（万吨）

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源： CCTD、中泰证券研究所 （单位：万吨）

3.2 炼焦煤生产水平及库存

图表 35：样本洗煤厂（314家）精煤周平均日产量 图表 36：样本洗煤厂（314家）周平均产能利用率

来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 37：样本洗煤厂（314家）库存 图表 38：523家样本矿山原煤日均产量

来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

图表 39：523家样本矿山精煤日均产量 图表 40：523家样本矿山精煤洗出率

来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%）

图表 41：523家样本矿山原煤库存 图表 42：523家样本矿山精煤库存

来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 43：进口港口炼焦煤库存 图表 44：全样本独立焦化企业炼焦煤库存

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：万吨） 来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

图表 45：247家钢铁企业炼焦煤库存

来源： 钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

3.3 港口煤炭调度及海运费情况

图表 46：煤炭调度:秦皇岛港:铁路到车量 图表 47：煤炭调度:秦皇岛港:港口吞吐量

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：车） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：万吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 48：OCFI:秦皇岛-上海(4-5万 DWT) 图表 49：OCFI:秦皇岛-广州(5-6万 DWT)

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

4 煤炭行业下游表现

4.1 下游电厂日耗情况

图表 50：本周煤炭下游情况速览

指标 价格 周变化 周环比 年同比 单位 日期

电力产业链 电厂动力煤日耗 468.70 -9.70 -2.03% -12.33% 万吨 2026/10/8

煤焦钢产业链

日照港准一级冶金焦平仓价(含税) 2,330.00 -110.00 -4.51% 62.94% 元/吨 2026/10/9

吕梁准一级冶金焦出厂价(含税) 1,880.00 -100.00 -5.05% 52.85% 元/吨 2026/10/9

Mysteel 普钢绝对价格指数 3,447.61 -15.48 -0.45% -0.79% - 2026/10/9

上海螺纹钢价格 3,230.00 -40.00 -1.22% 0.31% 元/吨 2026/10/9

吨钢利润 -15.07 59.47 -79.78% -139.80% 元/吨 2026/10/8

全国高炉开工率 81.37 -0.16 -0.20% -3.44% % 2026/10/9

全国钢厂盈利率 6.93 0.00 0.00% -87.69% % 2026/10/9

化工建材产业链

甲醇价格指数 4,395.00 504.00 12.95% 93.10% - 2026/10/9

甲醇产能利用率 92.15 10.39 12.70% 5.59% % 2026/10/9

水泥价格指数 98.76 2.81 2.93% -6.26% - 2026/10/8

水泥熟料产能利用率 42.77 4.35 11.32% -21.32% % 2026/10/9

水泥库容率 73.07 2.17 3.06% 13.46% % 2026/10/9

水泥出库量 210.95 -12.85 -5.74% -10.14% 万吨 2026/10/9

来源：Wind、中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 51：终端动力煤日耗合计（万吨）

来源：CCTD、中泰证券研究所 （单位：万吨）

4.2 港口及产地焦炭价格

图表 52：日照港:平仓价(含税):准一级冶金焦 图表 53：出厂价(含税):准一级冶金焦:吕梁

来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

图表 54：全国平均吨焦盈利

来源：Mysteel、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.3 钢价、吨钢利润及高炉开工率情况

图表 55：Mysteel普钢绝对价格指数 图表 56：价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海

来源：Wind、中泰证券研究所 来源： Wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨）

图表 57：吨钢利润 图表 58：高炉开工率(247家):全国

来源： wind、中泰证券研究所 （单位：元/吨） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%）

图表 59：全国 247家钢厂盈利率（周）

来源：Mysteel、中泰证券研究所 （单位：%）

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.4 甲醇、水泥价格以及水泥需求情况

图表 60：价格指数:甲醇 图表 61：甲醇产能利用率

来源：Wind、中泰证券研究所 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%）

图表 62：水泥价格指数 图表 63：水泥熟料产能利用率

来源：Wind、中泰证券研究所 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%）

图表 64：全国水泥库容率 图表 65：全国水泥出库量

来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：%） 来源：钢联数据、中泰证券研究所 （单位：万吨）

下载日志已记录，仅供内部参考
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5 本周煤炭板块及个股表现

 本周沪深 300 下跌 0.9%到 4317.3；涨幅前三的行业分别为焦炭Ⅲ(申
万)(5.0%)、煤炭(申万)(2.7%)、传媒(申万)(2.7%)。本周煤炭板块上涨

2.7%，表现优于大盘；其中动力煤板块上涨 2.6%，焦煤板块上涨 2.6%，

焦炭板块上涨 5.0%。

 本周煤炭板块中涨幅前三的分别为安泰集团(20.8%)、大有能源(7.3%)、
陕西黑猫(7.3%)；跌幅前三的分别为江钨装备(-4.8%)、云煤能源(0.0%)、
永泰能源(0.7%)。

图表 66：本周煤炭板块周环比上涨 2.7%

来源：Wind、中泰证券研究所 （单位：%）

图表 67：煤炭板块个股表现

来源：Wind、中泰证券研究所 （单位：%）

下载日志已记录，仅供内部参考
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风险提示

 政策限价风险；煤炭进口放量；宏观经济大幅失速下滑；第三方数据存

在因数据获取方式、处理方法等因素导致的可信性风险；研报使用信息

更新不及时风险。

图表 68：重点公司盈利预测（截至 2026年 10月 9日）

分类 公司代码 公司名称
股价（元） EPS PE

评级
2026/10/9 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E

动力煤

601088.SH 中国神华 48.4 2.4 2.9 3.1 3.2 19.8 16.9 15.7 15.2 买入

600188.SH 兖矿能源 20.5 0.8 2.2 2.3 2.4 24.7 9.3 8.9 8.7 买入

601225.SH 陕西煤业 27.0 1.7 2.4 2.6 2.7 15.6 11.2 10.2 9.8 买入

601898.SH 中煤能源 14.4 1.4 1.5 1.5 1.6 10.7 9.7 9.5 9.3 买入

600575.SH 淮河能源 3.3 0.2 0.3 0.3 0.4 13.6 12.5 10.2 9.3 买入

600348.SH 华阳股份 9.1 0.5 0.7 0.7 0.8 19.3 13.8 12.4 11.8 增持

600546.SH 山煤国际 13.9 0.6 1.0 1.1 1.1 23.6 13.6 12.6 12.2 增持

601001.SH 晋控煤业 17.7 1.1 1.5 1.5 1.6 16.2 12.1 11.5 11.1 买入

601918.SH 新集能源 11.6 0.8 0.9 1.0 1.0 14.1 13.3 12.1 11.4 买入

600256.SH 广汇能源 7.2 0.2 0.5 0.6 0.7 34.3 13.3 11.6 9.7 增持

焦煤

000983.SZ 山西焦煤 6.6 0.2 0.5 0.6 0.6 31.6 12.5 11.6 11.1 买入

601699.SH 潞安环能 15.5 0.4 1.1 1.2 1.3 41.9 14.2 13.2 12.3 买入

601666.SH 平煤股份 9.0 0.1 0.6 0.6 0.6 99.6 15.2 14.5 14.0 增持

600985.SH 淮北矿业 16.4 0.6 1.0 1.5 1.6 29.3 16.8 10.8 10.3 买入

600508.SH 上海能源 10.7 0.3 0.9 0.9 1.1 34.4 12.0 11.4 10.1 买入

来源：Wind、中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

$$LargePositionMessageStart$$$$LargePositionMessageEnd$$
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