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煤炭开采 
  

9 月供给延续收缩，煤价如期破千，纷扰迭起，不做预判，只做应

对 
  
事件：国家统计局公布 2026 年 9 月份能源生产情况。 

9 月原煤产量同比下降 6.8%。据国家统计局数据，1—9 月份，规上工业原

煤产量 34.5 亿吨，同比下降 3.5%；9 月份，规上工业原煤产量 3.9 亿吨，同

比下降 6.8%，降幅比 8 月份收窄 0.9 个百分点；日均产量 1284 万吨。 

展望 2026 年，在 25 年“反内卷”严控煤炭超能力生产政策延续践行下，26

年国内动力煤产量偏紧，叠加考虑到 5 月底重大事故影响，我们预计 26H2 国

内动力煤供给端产量收缩延续，难现增长。 

9 月煤炭进口量同比下降 5.7%。据海关总署，2026 年 1-9 月份，全国共进

口煤炭 35354.3 万吨，同比增长 2.2%；2026 年 9 月份，全国进口煤炭 4336.9

万吨，较去年同期的 4600.3 万吨减少 263.4 万吨，下降 5.7%；较 8 月份的

4209.2 万吨增加 127.7 万吨，上涨 3.0%。展望 2026 年，我们预计 26 年或

将成为中国动力煤进口主要拐点，税收与成本压力下，海外主要出口国煤炭产

量瓶颈已现，中长期进口量较 24 年下降或为确定趋势。 

9 月火电发电量同比-1.4%。规上工业电力生产有所下降。9 月份，规上工业

发电量 8294 亿千瓦时，同比下降 1.2%；日均发电 276.5 亿千瓦时。1—9 月

份，规上工业发电量 74916 亿千瓦时，同比增长 2.2%。分品种看，9 月份，

规上工业火电降幅收窄，水电由增转降，核电、风电、太阳能发电增速加快。

其中，规上工业火电同比下降 1.4%，降幅比 8 月份收窄 2.9 个百分点；规上

工业水电下降 18.1%；规上工业核电增长 21.5%，增速加快 12.1 个百分点；

规上工业风电增长 10.6%，增速加快 2.7 个百分点；规上工业太阳能发电增

长 19.5%，增速加快 9.2 个百分点。 

9 月粗钢产量同比+0.1%。根据国家统计局数据，2026 年 1-9 月粗钢产量

72477 万吨，同比-2.9%。2026 年 9 月粗钢产量 7359 万吨，同比+0.1%。根

据 Mysteel，截至 2026 年 10 月 16 日当周，247 家样本钢厂日均铁水产量

233.7 万吨，同比下滑 7.3 万吨。焦煤方面，上上周我们提出“焦煤现货价格

经过近期下跌后，基本已接近底部，随时存在止跌回升可能”，上周焦煤现货

价格如期止跌，部分超跌品种有所上涨。目前焦煤虽然多空因素交织，但供需

矛盾并不突出，短期以稳为主，待矛盾积累。供应方面，一边是山西煤矿在政

策支持下仍有复产预期（远期供应宽松预期未改）；一边是蒙煤库存处于历史

低位且通关仍未恢复。需求方面，一边是冬储补库逐步临近；一边是钢厂亏损

面带来的减产压力。 

 

投资策略： 

自煤价 9 月初突破 900 元/吨以来，市场总担忧煤价见顶，主因在弱需求背

景下，担心政策的转变致产量快速恢复。对此，我们一直强调“不做预判，只

做应对”，紧盯市场见顶反转的必要条件，摒弃杂音，抓核心矛盾。因为“顶”

就一个，但凡在见“顶”之前若因担忧煤价而“下车”，后续大概率是很难重

新“上车”的。 

近期下发的关于煤矿的信息化监管反而值得加大重视。2026 年 9 月，国家

矿山安全监察局发布《关于强化信息化手段打击煤矿非法违法行为的通知（征

求意见稿）》（以下简称“通知”），拟在全国所有正常生产建设井工煤矿建

设完善入井人数 AI 视频识别、产量监测、用电量监测三大系统，并要求 2026

年 12 月底前完成系统建设、2027 年 3 月底前完成数据联网上传。我们认

为，这是“522 留神峪瓦斯爆炸事故”后安监政策从“制度约束”走向“技术

执行”的关键一步：监管由依赖现场检查的“人盯人”转向数据直连国家平台

的“数据盯人”，“超能力生产”“明停暗开”“隐蔽工作面”“超定员组织

增持（维持） 
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生产”等行为将被自动识别、留痕并报警，“表外产量”的技术性生存空间被

系统性压缩。实现从“人查”到“机查”，从“点查”到“线查”，从“督矿”

到“督商”的巨大转变，其直击行业沉疴，标志着煤矿监管范式的重大转变，

市场生态必将重塑。 

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。 

➢ “522 留神峪瓦斯爆炸事故”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）。 

风险提示：在建矿井投产进度超预期。下游需求不及预期。安检力度不及

预期。统计数据风险。 

  
 
 
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 

601088.SH 中国神华 买入 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 15.77 14.26 13.14 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.73 2.12 2.20 2.33 15.60 13.28 12.84 12.12 

601918.SH 新集能源 买入 0.82 0.96 1.01 1.08 12.20 11.06 10.50 9.81 

601898.SH 中煤能源 买入 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 9.37 8.53 8.05 

01277.HK 力量发展 买入 0.10 0.24 0.30 0.42 17.60 7.59 6.01 4.39 

600348.SH 华阳股份 买入 0.47 0.66 0.74 0.78 20.10 13.41 12.01 11.36 

600546.SH 山煤国际 增持 0.59 1.29 1.41 1.55 23.80 10.43 9.54 8.71 

601699.SH 潞安环能 买入 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 11.67 10.94 10.17 

601001.SH 晋控煤业 买入 1.09 1.35 1.58 1.69 17.20 13.18 11.27 10.54 

000983.SZ 山西焦煤 买入 0.21 0.54 0.58 0.62 35.10 11.82 11.05 10.38 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.生产：9 月原煤产量同比下降 6.8% 

9 月原煤产量同比下降 6.8%。据国家统计局数据，1—9 月份，规上工业原煤产量 34.5

亿吨，同比下降 3.5%；9 月份，规上工业原煤产量 3.9 亿吨，同比下降 6.8%，降幅比

8 月份收窄 0.9 个百分点；日均产量 1284 万吨。 

展望 2026 年，在 25 年““反内卷”严控煤炭超能力生产政策延续践行下，26 年国内动力

煤产量偏紧，叠加考虑到 5 月底重大事故影响，我们预计 26H2 国内动力煤供给端产量

收缩延续，难现增长。根据 sxcoal 数据，8 月全国生产动力煤 2.89 亿吨，月环比上涨

8.0%，同比下滑 6.2%。从区域性来看： 

➢ 山西 8 月动力煤产量 4876 万吨，月环比上涨 20.7%，同比下滑 31.2%。 

 

图表1：9 月原煤产量同比下降 6.8%（万吨）  图表2：9 月原煤日均产量 1284 万吨（万吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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2.进口：9 月煤炭进口量同比下降 5.7% 

9 月煤炭进口量同比下降 5.7%。据海关总署，2026 年 1-9 月份，全国共进口煤炭 35354.3

万吨，同比增长 2.2%；2026 年 9 月份，全国进口煤炭 4336.9 万吨，较去年同期的 4600.3

万吨减少 263.4 万吨，下降 5.7%；较 8 月份的 4209.2 万吨增加 127.7 万吨，上涨 3.0%。 

 

展望 2026 年，我们预计 26 年或将成为中国动力煤进口主要拐点，税收与成本压力下，海

外主要出口国煤炭产量瓶颈已现，中长期进口量较 24 年下降或为确定趋势： 

➢ 印度尼西亚：主动收紧。2026 年，印尼多举措主动收紧供应“实施减产（产量与出口目

标下调）、扩大内需及征收出口关税”，成为中国动力煤进口中长期减量的主要来源。 

➢ 美国：关注 AI 用电需求。AI 用电需求激增推动美国煤电需求增长，根据 EIA 预测，2025

年美国煤炭消费量预计为 4.39 亿吨，同比上涨 6.7%，叠加产能长期收缩，有望带动美

国煤炭市场及煤价迎来历史性反转机会，并有望引发美国煤炭出口下滑。 

➢ 澳大利亚：关注其他国家气转煤补库对澳煤需求催化。据彭博测算，中期 LNG 供给紧

张，“气转煤”或将推升全球新增 4000 万-6000 万吨动力煤需求，利好澳大利亚等高

热值煤出口商。 

 

图表3：9 月煤炭进口 0.43 亿吨，同比-5.7%（万吨） 

 
资料来源：海关总署，CCTD，国盛证券研究所 
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3.需求：9 月火电发电量同比-1.4%，粗钢产量同比+0.1% 

9 月火电发电量同比-1.4%。规上工业电力生产有所下降。9 月份，规上工业发电量 8294

亿千瓦时，同比下降 1.2%；日均发电 276.5 亿千瓦时。1—9 月份，规上工业发电量 74916

亿千瓦时，同比增长 2.2%。分品种看，9 月份，规上工业火电降幅收窄，水电由增转降，核

电、风电、太阳能发电增速加快。其中，规上工业火电同比下降 1.4%，降幅比 8 月份收窄

2.9 个百分点；规上工业水电下降 18.1%；规上工业核电增长 21.5%，增速加快 12.1 个百分

点；规上工业风电增长 10.6%，增速加快 2.7 个百分点；规上工业太阳能发电增长 19.5%，

增速加快 9.2 个百分点。 

图表4：9 月规上发电量同比-1.2%（亿千瓦时）  图表5：9 月规上火电发电量同比-1.4%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

  
图表6：9 月规上水电发电量同比-18.1%（亿千瓦时）  图表7：9 月规上风电发电量同比+10.6%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 
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图表8：9 月规上核电发电量同比+21.5%（亿千瓦时）  图表9：9 月规上太阳能发电量同比+19.5%（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（因 1-2 月累计公布总数据，
现假设 1 月、2 月产量平均化来制图） 

 

图表10：沿海 8 省电厂日耗（万吨） 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 

9 月粗钢产量同比+0.1%。根据国家统计局数据，2026 年 1-9 月粗钢产量 72477 万
吨，同比-2.9%。2026 年 9 月粗钢产量 7359 万吨，同比+0.1%。根据 Mysteel，截至
2026 年 10 月 16 日当周，247 家样本钢厂日均铁水产量 233.7 万吨，同比下滑 7.3 万
吨。焦煤方面，上上周我们提出“焦煤现货价格经过近期下跌后，基本已接近底部，
随时存在止跌回升可能”，上周焦煤现货价格如期止跌，部分超跌品种有所上涨。目
前焦煤虽然多空因素交织，但供需矛盾并不突出，短期以稳为主，待矛盾积累。供应
方面，一边是山西煤矿在政策支持下仍有复产预期（远期供应宽松预期未改）；一边
是蒙煤库存处于历史低位且通关仍未恢复。需求方面，一边是冬储补库逐步临近；一
边是钢厂亏损面带来的减产压力。 
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图表11：247 家样本钢厂日均铁水产量（万吨）  图表12：2026 年 9 月粗钢产量同比+0.1%（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

 资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

4.投资建议 

自煤价 9 月初突破 900 元/吨以来，市场总担忧煤价见顶，主因在弱需求背景下，担心
政策的转变致产量快速恢复。对此，我们一直强调“不做预判，只做应对”，紧盯市场
见顶反转的必要条件，摒弃杂音，抓核心矛盾。因为“顶”就一个，但凡在见“顶”之
前若因担忧煤价而“下车”，后续大概率是很难重新“上车”的。 

近期下发的关于煤矿的信息化监管反而值得加大重视。2026 年 9 月，国家矿山安全监
察局发布《关于强化信息化手段打击煤矿非法违法行为的通知（征求意见稿）》（以下
简称“通知”），拟在全国所有正常生产建设井工煤矿建设完善入井人数 AI 视频识别、
产量监测、用电量监测三大系统，并要求 2026 年 12 月底前完成系统建设、2027 年
3 月底前完成数据联网上传。我们认为，这是“522 留神峪瓦斯爆炸事故”后安监政策
从“制度约束”走向“技术执行”的关键一步：监管由依赖现场检查的“人盯人”转向
数据直连国家平台的“数据盯人”，“超能力生产”“明停暗开”“隐蔽工作面”“超
定员组织生产”等行为将被自动识别、留痕并报警，“表外产量”的技术性生存空间被
系统性压缩。实现从“人查”到“机查”，从“点查”到“线查”，从“督矿”到“督
商”的巨大转变，其直击行业沉疴，标志着煤矿监管范式的重大转变，市场生态必将重
塑。 

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。 

➢ “522 留神峪瓦斯爆炸事故”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）。 
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风险提示 

 
在建矿井投产进度超预期。受矿井建设主体意愿影响，在建矿井建设进度有可能加速，

导致建设周期缩短，产量释放速度超过预期。 

 

下游需求不及预期。受宏观经济下滑影响，导致煤炭需求下滑，煤炭市场出现严重供

过于求的现象，造成煤价大幅下跌。 

 

安检力度不及预期。春节前，为保障冬季能源供应安全，安检力度可能会放松，造成

坑口产量释放超预期增长。 

 

统计数据风险。部分同环比数据为自行测算，可能存在统计误差，对基于数据结果分

析得到的观点可能产生影响。  
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