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本期投资提示： 

⚫ 动力煤方面，截至 10 月 10 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 813、904、1003元/吨，较 9月 30日分别上涨 6元/吨、上涨

16元/吨和上涨 15元/吨。供给端，据中国煤炭市场网，截至 10 月 10 日，环渤海四港区

本周日均调入量 164.67 万吨，环比减少 11.87 万吨，降幅 6.72%，同比下降 6.66%。需

求端，环渤海四港区本周日均调出量 158.77万吨，环比减少29.90万吨，降幅 15.85%，

同比上升 15.98%。截至 10 月 10 日，港口库存 2406.5 万吨，环比增加 56.7 万吨，增幅

2.41%，同比下降 5.90%。展望后市，主产地安监及大秦线秋检约束供应，冬储补库支

撑煤价；炼焦煤方面，据钢之家，截至 10 月 10 日，山西安泽低硫主焦出矿价 2200 元/

吨，较 9 月 30 日下跌 100 元/吨，跌幅 4.3%。供给端，山西等主产地安监趋严。据我的

钢铁网，截至 10 月 9 日，523 家样本矿山精煤库存 240.57 万吨，环比增加 32.92 万吨，

增幅 15.9%，同比上升 22.83%；需求端，截至 10 月 9 日，247 家主要钢企日均铁水产

量 233.90 万吨，环比增加 0.16 万吨/日，增幅 0.07%。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。据新疆日报，10 月 10 日，自治区新闻发布会提出优化煤炭生产开发布

局，建强准东和哈密煤制油气战略基地，提升“疆煤外运”通道输运能力。据新疆煤炭

交易中心，10 月 10 日，吉木萨尔县 4900 大卡沫煤坑口价 160 元/吨，较 9 月 30 日持

平；巴里坤县 5200 大卡以上沫煤坑口价 315 元/吨，较 9 月 30 日持平。 

⚫ 沿海电厂日耗环比下降，电厂库存增加。据中国煤炭市场网，截至 10 月 8 日，沿海八省

电厂本周平均库存 3509 万吨，环比增加 12 万吨，增幅 0.34%，同比增加 134 万吨；本

周平均日耗 192.8 万吨/天，环比减少 33.6 万吨/天，降幅 14.83%；平均可用天数 18.2

天，环比增加 2.7 天。 

⚫ 供需博弈，国际油价上涨。根据伦敦国际石油交易所，截至 10 月 9 日，布伦特原油期货

结算价 104.72 美元/桶，环比上涨 2.47 美元/桶，涨幅 2.42%。 

⚫ 非电库存：华东港口库存减少、广州港库存减少。据中国煤炭市场网，截至 10 月 1 日，

华东港口库存 562 万吨，环比减少 8 万吨，降幅 1.40%。据广州华南煤炭交易中心，截

至 10 月 9 日，广州港库存 250.7 万吨，较 9 月 30 日减少 6.8 万吨，降幅 2.6%。 

⚫ 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 10 月 9 日，国内主要航

线平均海运费报收 33.67 元/吨，环比下跌 3.92 元/吨，跌幅 10.42%。据中国煤炭市场

网，截至 10 月 8 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.92 美元/吨，较 9 月 24 日下跌 0.02 美

元/吨，跌幅 0.14%。 

⚫ 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、据应急管理部，10 月 8 日，应急管理部召开党委会议，部署第四季度安全防范工

作。会议要求督促各地区、各类企业做好复工复产风险排查，开展返岗人员培训和设施设

备检查，深化盗采资源、矿山等领域专项治理，防范遏制重特大事故发生。 

二、据山东能源监管办，10 月 9 日，山东能源监管办公布迎峰度冬电煤市场形势调研

情况。调研认为，山东电煤对外依存度较高，市场供需偏紧、价格上涨，库存总体可控，

但个别电厂和局部时段仍有供应偏紧风险。监管办将督促煤电企业均衡兑现电煤合同，利

用冬储窗口补库，提升库存储备。 

三、据中国煤炭报，10 月 7 日 9 时起，大秦铁路启动为期 20 天的秋季集中修施工。

集中修期间，每天 9 时至 12 时全线列车停运，对线路和供电、信号设备进行检修升级。

国铁太原局通过优化运输方案、强化机列衔接及加快车辆周转，安排集中修期间日运量达

到 100 万吨，保障冬季电煤运输。 

四、据国家矿山安全监察局陕西局，10 月 8 日，陕西局公布国庆期间煤矿安全督导检

查情况。10 月 1 日至 3 日，督查组采取“四不两直”方式，对延安、渭南地区 3 处煤矿开

展检查，重点核查隐蔽致灾因素普查、重大灾害治理及安全生产责任落实情况。监管部门

要求严格落实煤矿安全“八条硬措施”，强化井下现场管控，重点推进油气伴生、奥灰水

等重大灾害治理，严禁灾害治理不到位冒险生产。 

五、据徐矿传媒，10 月 10 日，甘肃省能源局核准百贯沟煤矿 120 万吨/年改扩建项目，

矿井核定产能拟由 60 万吨/年提升至 120 万吨/年，新增产能 60 万吨/年。此前，百贯沟煤

业于 2024 年 6 月取得矿井西部煤炭资源探矿权，查明资源量 3600 余万吨，井田面积由

7.57 平方公里扩大至 13.32 平方公里。后续将推进初步设计编制、开工备案等工作，项目

尚未建成投产。 
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2．产地动力煤、焦煤价格稳中有涨 

产地动力煤价格稳中有涨。根据中国煤炭市场网，截至 10 月 10 日，大同南郊 5500

大卡弱粘煤坑口价较 9 月 30 日持平，报收 795 元/吨；截至 10 月 9 日，内蒙古鄂尔多斯

5200 大卡原煤坑口价环比上涨 10 元/吨，报收 710 元/吨；截至 10 月 10 日，榆林 5800 大

卡动力煤坑口价较 9 月 30 日上涨 20 元/吨，报收 900 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 30 日，环渤海地区动力煤

价格指数环比持平，报收 728 元/吨；截至 10 月 9 日，秦皇岛港发热量 5500 大卡动力煤

综合交易价较上期上涨 13 元/吨，报收 767 元/吨。截至 10 月 9 日，国煤下水动力煤价格

指数 NCEI（5500k）较上期上涨 11 元/吨，报收 769 元/吨；CECI 沿海指数（5500k）较

9 月 18 日上涨 6 元/吨，报收 805 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涨。据中国煤炭市场网，截至 10 月 10 日，山西古交 2 号焦煤

车板价较 9 月 30 日持平，报收 2240 元/吨；河南平顶山焦煤车板价较 9 月 30 日上涨 80

元/吨，报收 2440 元/吨；安徽淮北焦煤车板含税价较 9 月 30 日上涨 80 元/吨，报收 2420

元/吨；截至 10 月 9 日，六盘水主焦煤车板价环比持平，报收 2150 元/吨。 

国际炼焦煤价格稳中有涨。据中国煤炭市场网，截至 10 月 9 日，澳洲峰景煤矿硬焦

煤中国到岸不含税价环比持平，报价 292.0 美元/吨；澳洲产主焦煤京唐港库提价环比上涨

40 元/吨，报价 2310 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下跌。根据中国煤炭市场网，截至 10 月 9 日，阳泉无烟煤

洗中块车板价环比下跌 70 元/吨，报收 1450 元/吨；晋城无烟煤小块坑口含税价环比下跌

30 元/吨，报收 1430 元/吨。 

产地喷吹煤车板含税价持平。据中国煤炭市场网，截至 10 月 10 日，阳泉发热量大于

7000 大卡喷吹煤车板含税价较 9 月 30 日持平，报收 1700 元/吨；截至 10 月 10 日，长治

6000 大卡喷吹煤车板含税价较 9 月 30 日持平，报收 1580 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 10 月 9 日，布伦特

原油期货结算价 104.72 美元/桶，环比上涨 2.47 美元/桶，涨幅 2.42%。 

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 10

月 2 日，国际油价与国际煤价比值为 2.87，环比下降 0.06 点，降幅 1.98%；国际油价与

国内煤价比值为 2.81，环比下降 0.06 点，降幅 2.18%。 

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 10 月 10 日，环

渤海四港区本周日均调入量 164.67 万吨，环比上周减少 11.87 万吨，降幅 6.72%，同比下

降 6.66%。环渤海四港区本周日均调出量 158.77 万吨，环比上周减少 29.90 万吨，降幅

15.85%，同比上升 15.98%。 

环渤海港口煤炭库存环比上升。截至 10 月 10 日，港口库存为 2406.5 万吨，环比上

周增加 56.7 万吨，增幅 2.41%，同比跌幅 5.90%。 

环渤海四港区锚地船舶数环比下降。截至 10 月 10 日，当周日均锚地船舶约 92 艘，

环比减少约 2 艘，降幅 2.28%，同比上升 17.95%。 

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 

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第8页 共10页                            简单金融 成就梦想 

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 10 月 9 日，国内主要航线平均海运

费报收 33.67 元/吨，环比下跌 3.92 元/吨，跌幅 10.42%。 

国际海运费环比涨跌互现。根据中国煤炭市场网，截至 10 月 9 日，澳洲纽卡斯尔港-

中国青岛港煤炭海运费（巴拿马型）较上周环比上涨 0.22 美元/吨，报收 22.24 美元/吨，

涨幅 1.00%。截至 10 月 8 日，印尼南加至宁波煤炭运价 13.92 美元/吨，较上期下跌 0.02

美元/吨，跌幅 0.14%。 

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 

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

601088.SH 中国神华 48.40 10144  2.66 2.85 2.99 3.10 18  17  16  16  2.4  

601225.SH 陕西煤业 26.97 2615  1.73 2.25 2.36 2.43 16  12  11  11  2.6  

600188.SH 兖矿能源 20.48 1635  0.84 1.77 1.85 1.96 24  12  11  10  2.8  

601898.SH 中煤能源 14.39 1692  1.35 1.56 1.63 1.67 11  9  9  9  1.2  

601699.SH 潞安环能 15.52 464  0.37 1.18 1.32 1.46 42  13  12  11  1.0  

000983.SZ 山西焦煤 6.64 377  0.21 0.51 0.56 0.61 31  13  12  11  1.0  

600348.SH 华阳股份 9.08 328  0.43 0.71 0.80 0.90 21  13  11  10  1.2  

600985.SH 淮北矿业 16.39 441  0.56 1.24 1.58 1.68 29  13  10  10  1.0  

600546.SH 山煤国际 13.90 276  0.59 1.12 1.22 1.35 24  12  11  10  1.7  

002128.SZ 电投能源 28.80 900  2.42 3.11 3.44 3.67 12  9  8  8  1.6  

601666.SH 平煤股份 8.96 221  0.09 0.62 0.70 0.79 96  14  13  11  1.0  

601001.SH 晋控煤业 17.70 296  1.09 1.29 1.47 1.60 16  14  12  11  1.6  

600089.SH 特变电工 17.74 896  1.16 1.19 1.68 3.07 15  15  11  6  1.3  

600123.SH 兰花科创 7.07 104  -0.37 0.24 0.34 0.43 / 30  21  16  0.7  

600740.SH 山西焦化 3.83 98  0.03 0.24 0.26 0.32 118  16  15  12  0.6  

600971.SH 恒源煤电 8.39 101  -0.16 0.51 0.64 0.82 / 17  13  10  0.9  

601918.SH 新集能源 11.58 300  0.83 0.96 1.07 1.12 14  12  11  10  1.7  

600575.SH 淮河能源 3.26 234  0.24 0.20 0.24 0.26 14  16  13  12  1.1  

600508.SH 上海能源 10.67 108  0.31 0.75 0.83 0.97 34  14  13  11  0.8  

平均               32  14  12  11  1.4  

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。 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露  
本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在

法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依

法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披

露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

 

机构销售团队联系人 
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华北团队 肖霞 15724767486 xiaoxia@swhysc.com 

华南团队 王维宇 0755-82990590 wangweiyu@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建
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篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我

们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 
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