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煤炭开采 
  

纷扰迭起，煤价徐行 
  
行情回顾（2026.9.25~2026.9.30）： 

中信煤炭指数 4,283.14 点，下跌 0.54%，跑赢沪深 300 指数 1.30pct，位列中信板

块涨跌幅榜第 14位。 

选股方面： 

➢ 山西所属煤企前期因担忧产量受损、成本抬升，其涨幅明显滞后，但国有煤企

资源禀赋更优，安全措施更严，往后看，产量理当逐步恢复正常，上述担忧或

逐步打消。我们认为当前时点可重点关注华阳股份、山煤国际、潞安环能、晋

控煤业、山西焦煤等。 

➢ “5.22沁源煤矿瓦斯爆炸”后，进一步强化了动力煤的上行趋势、提升了煤价

中枢，重点关注陕西煤业、昊华能源、兖矿能源、中国神华、中煤能源。 

➢ 我们坚信“焦煤是反转，并非反弹”，在 7月份山西、河南、安徽焦煤长协普

遍上调 180~260元/吨不等的基础上，9月再次上调 170~350元/吨不等，

其业绩有望在 Q3得到显著释放。重点关注淮北矿业、平煤股份、盘江股份等。 

➢ 煤价超预期，叠加电价触底预期渐强背景下，业绩&估值望迎双击的新集能源。 

➢ 年初我们推出“海外 3小煤”概念，指出直接在海外销售的煤企将更为受益。

重点关注在海外布局的煤炭公司：力量发展（布局南非）、兖煤澳大利亚（布

局澳大利亚）、中国秦发（布局印尼）。 

重点领域分析： 

➢ 节前，动力煤价格持稳运行；焦煤价格延续弱势运行。截至 9月 30日，北港动

煤报收 988元/吨，周环比上涨 2元/吨；CCI柳林低硫主焦报 2340元/吨，

周环比下跌 160元/吨。 

➢ 动力煤方面，事情虽变得愈加复杂，但我们始终认为煤价会在曲折中前行，11

月中上旬前或持续刷新年内高点。供应方面，政策影响下，产区部分停产煤矿

复产，但临近月底，完成任务检修煤矿增多，叠加少数煤矿井下搬家，监测点

煤矿产能利用率小幅下降，整体仍处于低位水平。据汾渭统计，“三西”地区

煤矿产能利用率 88.0%，周环比下降 0.5pct。需求方面，节前部分地区迎来高

温湿热，电厂日耗逆势上扬，但因临近假期，市场观望氛围浓厚，现货采购节

奏暂缓，基本以长协拉运为主，价格整体持稳运行。 

✓ 如上周所述“目前市场主要围绕现实 VS 预期交易，煤价在曲折中前行，但事

情正变得愈加复杂”。现实方面，当前沿海区域/全社会库存累库效率明显偏低，

市场低价货源难寻。且十一后大秦线面临冬季检修，届时北港调入量或受限，

为迎峰度冬埋下隐患。预期方面，近期保供政策频出，市场受供应恢复预期影

响，多数参与者基于风险考量，普遍谨慎观望，待煤矿复产节奏明确后再做判

断。 

✓ 但我们始终认为，在无进一步保供政策出台的背景下，煤价仍将延续上行，11

月中上旬前或持续刷新年内高点。 

➢ 焦煤方面，待铁水见底，焦煤价格随之触底。本周产地煤价延续弱势下跌，终

端需求持续疲弱，市场负反馈压力继续向上游传导，钢厂开启焦炭首轮提降，

且后续仍有进一步看跌预期，焦钢企业对于原料煤维持谨慎按需采购，中间环

节积极出货暂缓拿货，煤矿销售压力显现，多数价格继续下调，9月以来多煤种

价格累计跌幅达 250~400 元/吨左右。供应方面，山西地区部分前期停减产煤

矿恢复生产，另外仍有部分煤矿完成季度任务于月底停产，导致整体供应回升

幅度有限。据汾渭统计，本周样本煤矿原煤产量 1061.2万吨，周环比增加 1.5

万吨。需求方面，当前焦企虽有一定利润、开工维持相对高位，但面对煤价松

动且焦炭首轮提降落地后利润受到挤压，采购心态转为谨慎；前期订货陆续到

厂，到货量高于日耗，厂内焦煤库存出现累积。与此同时，钢厂在亏损压力下

主动减产控产意愿强烈，对原料采购维持刚需，对高价原料抵触明显，缺乏主

增持（维持） 
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动补库意愿。综合来看，当前焦煤供给端受产量恢复预期扰动，需求端受负反

馈影响，短期或仍将延续弱势运行。 

✓ 当下而言，虽然短期焦煤的实际供需尚未发生明显转变，但一方面，近期受国

家有关部门部署煤炭安全稳产保供工作影响，节后产量恢复预期较强，且打击

了市场信心。另一方面，受 9月焦煤、焦炭长协价格大幅上涨影响，钢厂成本

压力骤增，在钢材需求未见明显好转的背景下，其铁水仍有继续下降可能，外

加焦炭进入提降周期，中下游持货意愿明显下降，预计短期中下游各环节将通

过降库倒逼煤价继续回落。 

✓ 往后看，我们认为焦煤未来供应恢复力度或低于当前市场预期，一旦铁水产量

经过本轮下降后触底，焦煤价格随之触底回升。 

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，政策不及

预期。   
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 

600188.SH 兖矿能源 买入 0.84 1.98 2.37 2.68 27.60 9.83 8.22 7.25 

601088.SH 中国神华 买入 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 14.64 13.24 12.20 

000983.SZ 山西焦煤 买入 0.21 0.54 0.58 0.62 35.10 11.96 11.19 10.51 

601898.SH 中煤能源 买入 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 8.43 7.67 7.24 

01277.HK 力量发展 买入 0.10 0.24 0.30 0.42 17.60 7.61 6.03 4.40 

601666.SH 平煤股份 增持 0.09 0.54 0.61 0.69 102.10 16.24 14.48 12.86 

600985.SH 淮北矿业 买入 0.56 1.38 1.70 1.88 32.00 11.47 9.33 8.43 

600546.SH 山煤国际 增持 0.59 1.29 1.41 1.55 23.80 10.14 9.27 8.47 

601699.SH 潞安环能 买入 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 11.48 10.76 10.01 

601918.SH 新集能源 买入 0.82 0.96 1.01 1.08 12.20 11.78 11.19 10.45 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.本周核心观点 

1.1.动力煤：大秦线检修在即，煤价易涨难跌  

1.1.1.产地：节前产地供给略有收紧，坑口煤价涨跌互现 

节前主产区煤价涨跌互现。月底部分煤矿因月度生产任务完成而停产，供应略有收紧。

下游冶金化工等终端维持刚需采购，少数煤场、站台对后市预期尚可，拉运较为积极，

部分性价比高的煤矿销售顺畅、库存下降，价格小幅探涨；但产区供应存恢复预期，多

数参与者观望为主、采购谨慎，叠加假期长途拉运减少，整体需求疲软，部分煤矿拉煤

车偏少，价格持续承压。政策影响下，产区部分停产煤矿复产，但临近月底，完成任务

检修煤矿增多，叠加少数煤矿井下搬家，监测点煤矿产能利用率小幅下降，整体仍处于

低位水平。 

➢ 截至 9月 30日，大同南郊 Q5500报 859元/吨，周环比上涨 2元/吨，同比上涨 304

元/吨。 

➢ 截至 9 月 30 日，陕西榆林 Q5500 报 840 元/吨，周环比下跌 10 元/吨，同比上涨

300元/吨。 

➢ 截至 9 月 18 日，鄂尔多斯 Q5500 报 828 元/吨，周环比下降 28 元/吨，同比上涨

297元/吨。 

1.1.2.港口：大秦线检修在即，库存累积幅度有限 

节前北港价格持稳。临近节日，市场假期氛围浓厚，上游报价变化不大，下游仅有零星

询盘，且对价格接受度不高，成交较少。部分市场参与者表示，终端节前补库已基本完

成，供应端虽有恢复预期但节奏偏缓，叠加 10月大秦铁路检修将抑制北港调入，库存

累积幅度有限；加之多数上游对冬储预期向好，市场低价货盘难寻，预计短期价格以横

盘震荡为主。 

截止 2026年 9月 30日，环渤海 9 港库存为 2380万吨，周环比减少 59万吨，同比增

加 108万吨。截止 2026年 9月 30日，全国 73家港口动力煤库存为 5758万吨，周环

比下跌 196万吨，同比上涨 127.9万吨。 

图表 1：“晋陕蒙”主产区 Q5500坑口价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 2：环渤海 9港库存（万吨）  图表 3：环渤海 9港日均调入量（周频）（万吨） 

 

 

 
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 4：环渤海 9港日均调出量（周频）（万吨）  图表 5：全国 73港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：煤炭江湖，国盛证券研究所 

 
1.1.3.海运：节前锚地船舶周环比增加 

➢ 截至 2026年 9月 30日，周频（2026.9.26~2026.9.30）环渤海 9港锚地船舶数量

日均 96艘，周环比增加 17艘。 
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图表 6：环渤海 9港锚地船舶数（周频）（艘）  图表 7：国内海运费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.1.4.电厂：节前日耗保持同比上涨 

➢ 截至 9月 29日，沿海八省电厂日耗为 233.2万吨，周环比下跌 9.3万吨，同比上涨

18.3万吨；沿海八省电厂库存为 3505万吨，周环比下降 21.7万吨，同比上涨 87.9

万吨。 

图表 8：沿海 8省电厂日耗（万吨）  图表 9：沿海 8省电厂库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 

1.1.5.价格：大秦线检修在即，煤价易涨难跌 

截至 9月 30日北港 5500大卡动力煤价格报收 988元/吨，周环比+2元/吨。节前主

产区煤价涨跌互现，月底部分煤矿因月度生产任务完成而停产，供应略有收紧。下游冶

金化工等终端维持刚需采购，少数煤场、站台对后市预期尚可，拉运较为积极，部分性

价比高的煤矿销售顺畅、库存下降，价格小幅探涨；但产区供应存恢复预期，多数参与

者观望为主、采购谨慎，叠加假期长途拉运减少，整体需求疲软，部分煤矿拉煤车偏少，

价格持续承压。政策影响下，产区部分停产煤矿复产，但临近月底，完成任务检修煤矿

增多，叠加少数煤矿井下搬家，监测点煤矿产能利用率小幅下降，整体仍处于低位水平。 
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下游方面，节前北港价格持稳，临近节日，市场假期氛围浓厚，上游报价变化不大，下

游仅有零星询盘，且对价格接受度不高，成交较少。部分市场参与者表示，终端节前补

库已基本完成，供应端虽有恢复预期但节奏偏缓，叠加 10月大秦铁路检修将抑制北港

调入，库存累积幅度有限；加之多数上游对冬储预期向好，市场低价货盘难寻，预计短

期价格以横盘震荡为主。长期而言，“十五五”期间，煤炭在我国能源体系中的主体地

位和压舱石作用不会改变，在国内供应增量有限（固定资产投资难以支撑产量大幅释放

+“3060”背景下各主体新建意愿较弱）、进口煤管控常态化的背景下，行业供需总体

平稳，集中度有望进一步提高，在煤炭供给侧结构性改革持续深化的背景下，煤炭行业

高质量发展可期。 
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1.2.焦煤：产业负反馈向上传导，煤价松动下滑    

1.2.1.产地：产业负反馈来临，煤价弱势下跌 

节前产地煤价延续弱势下跌。终端需求持续疲弱，市场负反馈压力继续向上游传导，钢

厂开启焦炭首轮提降，且后续仍有进一步看跌预期，焦钢企业对于原料煤维持谨慎按需

采购，中间环节积极出货暂缓拿货，煤矿销售压力显现，多数价格继续下调，焦煤供需

矛盾持续累积，短期煤价延续偏弱运行。 

➢ 截至 9月 30日，吕梁主焦报 2350元/吨，周环比下降 100元/吨，同比上涨 820元/吨。 

➢ 截至 9月 30日，乌海主焦报 2160元/吨，周环比持平，同比上涨 980元/吨。  

➢ 截至 9 月 30 日，柳林低硫主焦报 2340 元/吨，周环比下跌 160 元/吨，同比上涨

830元/吨。 

➢ 截至 9月 30日，柳林高硫主焦报 2180元/吨，周环比下降 33元/吨，同比上涨 900

元/吨。 

图表 11：产地焦煤价格（元/吨）  图表 12：CCI-焦煤指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 10：北方港口动力煤现货价格（元/吨） 

 

 
资料来源：cctd，国盛证券研究所 
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1.2.2.库存：节前港口库存下滑，下游继续补库 

库存方面，焦炭开启首轮提降，市场看跌情绪浓厚，下游焦企多谨慎按需采购，贸易商

及洗煤厂暂缓采购，积极出货为主，煤矿降价后销售仍多不畅，累库压力加大。 

截至 2026年 9月 30日： 

➢ 港口炼焦煤库存 274万吨，周环比下跌 8万吨，同比减少 21万吨。 

➢ 230家独立焦企炼焦煤库存 853万吨，周环比增加 8万吨，同比下降 35万吨。 

➢ 247家钢厂炼焦煤库存 760万吨，周环比增加 11万吨，同比下滑 28万吨。 

图表 13：港口炼焦煤库存（万吨）  图表 14：230家独立焦企炼焦煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

图表 15：247家样本钢厂炼焦煤库存（万吨）  图表 16：炼焦煤加总（港口+焦企+钢厂）库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

1.2.3.价格：产业负反馈向上传导，煤价松动下滑 

截至 9月 30日京唐港山西主焦库提价报收 2530元/吨，周环比下跌 110元/吨。产

地方面，节前产地煤价延续弱势下跌。终端需求持续疲弱，市场负反馈压力继续向上游

传导，钢厂开启焦炭首轮提降，且后续仍有进一步看跌预期，焦钢企业对于原料煤维持

谨慎按需采购，中间环节积极出货暂缓拿货，煤矿销售压力显现，多数价格继续下调，

焦煤供需矛盾持续累积，短期煤价延续偏弱运行。库存方面，焦炭开启首轮提降，市场

看跌情绪浓厚，下游焦企多谨慎按需采购，贸易商及洗煤厂暂缓采购，积极出货为主，

煤矿降价后销售仍多不畅，累库压力加大。后市来看，重点关注以下几点：（1）钢材

去库斜率；（2）钢厂、焦企利润；（3）焦煤自身供应恢复情况；（4）焦煤自身绝对
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价格。长期来看，我们认为“买焦煤”就是“买地产”，随着后续需求端的缓慢复苏，

地产或已渡过最艰难的时刻，焦煤需求亦是如此。 

长期而言，国内炼焦煤供需格局持续向好，主焦煤或尤其紧缺。主因： 

➢ 国内存量煤矿有效供应或逐步收缩：由于炼焦煤矿井资源禀赋及安全条件均逊于动

力煤矿井，在环保、安监常态化的背景下，国内焦煤矿的有效供给或逐步收缩。 

➢ 国内焦煤新建矿井数量有限，面临后备资源不足困境：焦煤属稀缺资源，且新增产

能极为有限，意味着国内炼焦煤未来增产潜力较小，面临后备资源储备不足困境。 

1.3.焦炭：首轮提降全面落地          

1.3.1.供需：焦企利润逐步修复，供应恢复加快 

供给方面，截至 2026年 9月 30日，焦煤价格弱势下行，焦企入炉成本降低，利润逐

步修复，带动焦炭供应连续增加；受制于检修及市场预期等因素影响，部分企业暂未恢

复至满产状态。 

需求方面，9月 29日焦炭正式开启首轮提降，且后续仍有进一步下调预期，部分钢厂

原料采购意愿下移，甚至主动控制到货，部分焦企库存有所累积。不过，当前焦炭整体

出货节奏尚可，多数企业库存低位运行，累积幅度有限。 

图表 17：京唐港山西主焦库提价（元/吨） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 18：230家样本焦企产能利用率（剔除淘汰）  图表 19：230家样本焦企日均焦炭产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

图表 20：247家样本钢厂炼铁产能利用率 
 

图表 21：247家样本钢厂日均铁水产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

1.3.2.库存：节前焦企库存周环比上涨 

库存方面，钢厂亏损压力下，铁水产量有所下行，焦炭刚需受损，并且焦炭价格已经处

在降价通道，后续还有进一步下调预期，钢厂原料采购积极性降低，部分焦企出现累库

行为。不过钢厂原料库存多维持稳定或略有增加，焦企出货节奏尚可，多数企业库存低

位运行，库存整体累积幅度有限。 

其中： 

➢ 港口方面：据 Mysteel 统计，港口库存 163 万吨，周环比下降 11 万吨，同比减少
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➢ 焦企方面：据 Mysteel 统计，230 家样本焦企焦炭库存 39 万吨，周环比上涨 3 万

吨，同比持平。 

➢ 钢厂方面：据 Mysteel统计，247家样本钢厂焦炭库存 590万吨，周环比增加 9万

吨，同比减少 73万吨。 
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图表 22：港口焦炭库存（万吨）  图表 23：230家样本焦企焦炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

图表 24：247家样本钢厂焦炭库存（万吨） 
 
图表 25：焦炭加总（港口+焦企+钢厂）库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

1.3.3.利润：盈利周环比减少 

据 Mysteel统计，截至 9月 30日，样本焦企平均吨焦盈利 68元，周环比减少 10元/

吨。其中： 

➢ 山西准一级焦平均盈利 107元/吨，周环比减少 12元/吨。 

➢ 山东准一级焦平均盈利 112元/吨，周环比减少 10元/吨。 

➢ 内蒙古二级焦平均盈利 75元/吨，周环比减少 9元/吨。 
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图表 26：全国样本独立焦企吨焦盈利（元/吨）  图表 27：全国样本独立焦企吨焦盈利（分区域）（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

1.3.4.价格：首轮提降全面落地  

综合来看，节前焦炭市场偏弱运行，首轮提降开启，降幅 100-110元/吨，于 10月 1日

全面落地。终端需求恢复缓慢，当前虽有一定备货需求，但整体成交增量有限。受益于

钢材产量持续偏低，库存始终保持去库态势，市场供需矛盾并不明显。伴随焦炭到货好

转，钢厂原料库存多保持稳定，或略有增量，多数焦企出货节奏尚可，库存维持低位运

行。不过当前焦炭市场处在下行阶段，钢厂原料采购意愿转弱，部分企业开始控量，少

数焦企库存已经出现累库现象。整体来看，焦炭基本面边际转弱，叠加焦煤价格偏弱，
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2.节前行情回顾 

节前上证指数报收 3842.19点，周环比下跌 1.19%，沪深 300指数报 4357.62点，周环

比下降 1.84%。中信煤炭指数 4283.14点，下跌 0.54%，跑赢沪深 300指数 1.30pct，

位列中信板块涨跌幅榜第 14位。 

个股方面，煤炭板块上市公司中 12家上涨，无持平，23家下跌。 

图表 28：上证综合、沪深 300、中信煤炭指数对比 

 指数值 周涨跌幅 年初至今 

上证综指 3,842.19  1.19%  2.03% 

沪深 300 4,357.62  1.84%  4.12% 

煤炭（中信） 4,283.14  0.54% 19.85% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

图表 29：本周中信一级各行业涨跌幅  图表 30：本周煤炭（中信）个股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.本周行业资讯 

3.1.行业要闻 

 

沁源瓦斯事故持续影响：山西各地区煤矿停产情况跟进（2026.9.30） 

今日暂无复产矿点，目前停产矿点仍集中在长治、吕梁、晋中等地，煤矿整体复产进

度偏慢。且受制于产能限制、安全生产、检查频繁等多种因素，多数在产煤矿仍多维

持前期低位生产水平，产地整体增产幅度有限，供应短期仍延续偏紧格局。 

（来源：煤炭资源网，2026-9-30） 

▲印尼 DSI称其不改变煤炭出口交易模式 定位为数据层而非守门人 

印尼国有企业达南塔拉资源公司 PT Danantara Sumberdaya Indonesia（DSI）总裁

卢克·马奥尼（Luke Mahony）9月 28日在 CT Asia会议上表示，该公司不会拥有货

物，也不会介入买卖双方之间，而是定位为数据层，而非守门人。DSI是印尼新设

立的国有公司，负责审查煤炭出口交易。 

（来源：煤炭资源网，2026-9-29） 

▲大唐吕四港 2×100万千瓦扩建项目 5号机组顺利投产 

据大唐江苏消息，9月 30日 3时 07分，大唐吕四港 2×100万千瓦扩建项目 5号机

组高标准一次通过 168小时满负荷试运行，正式移交生产、投入商业运营。项目于

2024年 9月 29日开工，是江苏省“先立后改”清洁高效支撑性电源重点工程，也

是中国大唐在苏首个百万千瓦级煤电项目。同时，该项目还是中国大唐打造吕四港

“风光火热储”综合能源基地的重要组成部分。双机投产后年发电量近百亿千瓦

时，可满足约 300万户家庭全年用电需求；每年节约标准煤约 19.7万吨，减排二氧

化碳约 51.3万吨，等效新增造林约 2万公顷。 

（来源：煤炭资源网，2026-9-30） 
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3.2.重点公司公告 

 

图表31：重点公司公告 

代码 简称 公告主要内容 

 

 

000571 

 

 

 

新大洲 A 

 

9月 29日，新大洲控股股份有限公司发布诉讼案进展公告。公告显示：9月

28 日公司收到大连市中级人民法院一审判决，公司需偿还长城资管借款本金

1.31亿元，并支付罚息及违约金，合计不超过年利率 24%。长城资管对海南

新大洲名下两处三亚房产享有优先受偿权。公司已将借款本息确认负债入账，

判决仅新增受理费 85.7万元。 

600256 广汇能源 

 

9 月 29 日，广汇能源股份有限公司发布关于参股投资宁东、明水综合能

源物流基地项目暨关联交易的公告。公告显示：全资子公司马朗矿业公司

以 0 元对价受让关联方广汇物流所持宁夏煤炭储配公司 45.98%、甘肃疆

煤物流公司 37.40%未实缴股权，并认购甘肃疆煤物流公司新增注册资本

2,379.31万元，需履行出资金额合计约 3.66亿元。交易完成后，将分别持

有宁夏煤炭储配公司 45.98%、甘肃疆煤物流公司 42%股权。本次交易构

成关联交易，不构成重大资产重组。 

 

 

000723 美锦能源 

 

9 月 29 日，山西美锦能源股份有限公司发布关于共同发起设立股权投资

基金的进展公告。公告显示：公司与宁波联创永浚私募基金管理有限公司

等共同签署《有限合伙协议》，设立安徽浚安股权投资基金合伙企业（有

限合伙）。截至目前，公司认缴 5,000万元，已实缴 4,500万元。 
 

资料来源：各公司公告，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。 

政策不及预期。 
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