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[Table_Summary2] 最新跟踪：动力煤价延续上涨，焦煤价格震荡运行 

本周煤炭指数(长江)跌幅 0.44%，跑赢沪深 300指数 2.96个百分点，位列全行业 4/32位。动
力煤基本面方面，截至 10月 16日秦港动力煤市场价 1028元/吨，周环比上涨 25元/吨。展望

后市，考虑到安监常态化下稳产保供难扭转供需趋紧格局、终端库存偏低、冬储预期仍强，四

季度煤价仍易涨难跌。后续重点关注政策指引动向、煤矿复产斜率及冬储补库需求释放节奏。

焦煤基本面方面，截至 10月 16日京唐港主焦煤库提价 2580元/吨，周环比上涨 160元/吨。

展望后市，煤矿复产斜率及铁水走势影响价格跌幅，若复产不及预期叠加铁水坚挺导致价格跌

幅有限，则可关注后续冬储带来的修复行情。 

热点讨论：复产或难弥缺口，补库行情可期 

随着日耗触底修复及旺季前补库逐步开启，近期动力煤价在千元上方维续上涨，但安监态度仍

未放松，整体供应偏紧状态短期尚未改善，从而 10月 16日，国家发展改革委、国家能源局会

同有关部门在山西太原召开加快煤矿复产增产保供工作推进会，要求山西省加快停产煤矿复工

复产，在确保安全的基础上全力增加煤炭供应，促进煤炭市场平稳运行。以当前稳产保供政策

及后续需求条件下，若无进一步宽松供给政策落地，后续国内煤价将如何演绎？总体而言，若

供给短期无明显宽松落地，考虑到日耗需求季节性修复，以及 9月中旬稳产保供政策潜在可能
带来的增量，假设港口库存平稳情景，测算后续电厂库存或有持续去化至近五年最低位置风险，

从而展望来看港口/电厂存在较强补库动力，预计煤价或会在 11-12月延续偏强趋势。（1）稳产
保供增量测算：国家发展改革委、国家能源局、国家矿山安监局 9月 17日联合印发通知，要

求在确保安全的前提下，全力做好煤炭稳产保供相关工作。其中提到，为应对当前煤炭供应紧

张局面，对实际产量已超设计（核定）生产能力煤矿在依法实施行政处罚和责令停产整顿的基

础上，由省级煤炭行业管理部门会同煤矿安全监管监察部门组织安全评估，符合安全生产条件

的，经省级人民政府同意，今年 12月底前单月可按照不高于设计（核定）能力的 1/12组织剩

余月份生产。从而本文根据煤炭市场网 442家煤矿周度生产数据，将政策带来的潜在供给增量
分为以下四类：1）停产→复产；2）在产矿井，截止 9/13 当周产能利用率较沁源事故前均值

下降，沁源事故前年内产能利用率均值超 100%，则保供后回至 100%；3）在产矿井，截止 9/13

当周产能利用率较沁源事故前均值下降，沁源事故前年内产能利用率均值不超 100%，则保供

后恢复至 MAX(事故发生前均值，最新产量)；4）在产矿井，截止 9/13当周产能利用率较沁源

事故前均值提升，则假设未来持平。综合测算下来，当前稳产保供政策或有望为国内供给带来

年化 2.0亿吨原煤供给恢复，其中动力煤约 1.15亿吨，焦煤约 0.85亿吨。截止 9月 13日安
监带来的减量更新测算为 5.6亿吨，从而仅以当前的稳产保供政策力度来看，国内煤炭供给或
仍处于偏紧状态。（2）电厂库存测算：截止 10月 15日，二十五省电厂库存约 1.20亿吨，参

考 2022-2025年，以 12月相对 10月来看，耗煤 11/12月均季节性增加 3660万吨，供煤 11/12

月均季节性增加 1088万吨，考虑前述稳产保供带来的增量，预计月均恢复动力煤供给 1147万

吨，则简单测算到 12月底，如果不主动补库，二十五省电厂库存或将降至 9140万吨，库存可

用天数降至 15.0 天，均为 2021 年以来同期最低位置，从而随着电厂/港口主动补库动力逐步

增强，预计 11~12月煤价或仍有较强上涨驱动。综上，现有复产或较难弥补缺口；此外，鉴于

下游电厂对煤价仍有承受空间，补库需求持续释放下，煤价 11~12月有望高位维续偏强趋势。
当前板块位置反映煤价约 850元/吨，明显低于当前现货煤价，调整或为板块配置契机。 

 

风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险；2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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复产或难弥缺口，补库行情可期 

逆全球化趋势下能源安全重要性系统性提升，国内安监常态化及全球能源供给呈现"结
构性动荡"格局，国内外季节性+战略性补库需求下煤价旺季上涨可期，看好煤炭板块底
部反转上行机会。标的上推荐：a）弹性+量增攻守兼备：兖矿能源、昊华能源、新集能

源、力量发展。b）龙头稳健成长：陕西煤业、中国神华(H+A)、电投能源、中煤能源。

c）弹性动力煤标的：华阳股份、山煤国际、晋控煤业。d）弹性焦煤标的：潞安环能、

平煤股份、淮北矿业。 

表 1：安监减量及稳产保供影响量化测算 

安监减量及稳产保供影响量化测算 年化影响（万吨） 
相对 25年原煤产量比例
（分煤种单独计算） 

安监减量分煤种测算（原煤口径） -55866 -11.5% 

表内 -38863 -8.0% 

表外 -17003 -3.5% 

动力煤 -28606 -7.5% 

——表内 -20210 -5.3% 

——表外 -8396 -2.2% 

焦煤 -27260 -25.6% 

——表内 -18653 -17.5% 

——表外 -8607 -8.1% 

   

稳产保供增量测算（原煤口径） 20009 4.1% 

动力煤 11514 3.0% 

焦煤 8495 8.0% 

      

最终安监减量+保供增量合计影响（原煤口径） -35856 -7.4% 

表内 -18853 -3.9% 

表外 -17003 -3.5% 

动力煤 -17092 -4.5% 

——表内 -8696 -2.3% 

——表外 -8396 -2.2% 

焦煤 -18765 -17.6% 

——表内 -10158 -9.5% 

——表外 -8607 -8.1% 

资料来源：Wind，Mystee，CCTD，煤炭市场网，煤炭资源网，长江证券研究所 
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表 2：测算二十五省电厂库存去化表现 

项目名称 测算值（万吨） 

M11/M12月均耗煤增量（2022-2025年均值） 3660 

M11/M12月均供煤增量（2022-2025年均值） 1088 

M11/M12月均稳产保供增量 1147 

二十五省电厂库存（截止 10/15） 11990  

二十五省电厂库存去化测算 9140 

12月平均日耗（万吨/天，2022-2025年均值） 611 

二十五省库存可用天数（天） 15.0 

资料来源：Wind，CCTD，煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 1：若无主动补库，测算二十五省电厂库存到 12月底或将降至近五年最低位置（万吨） 

 

资料来源：CCTD，长江证券研究所 
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图 2：若无主动补库，测算二十五省电厂库存可用天数到 12月底或将降至近五年最低位置
（天） 

 

资料来源：CCTD，长江证券研究所 
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一周跟踪总结 

本周，煤炭板块下跌 0.44% 

本周煤炭指数(长江)跌幅 0.44%，跑赢沪深 300 指数 2.96 个百分点。其中动力煤指数
涨幅 1.12%，跑赢沪深 300指数 4.51个百分点；炼焦煤指数跌幅 4.89%，跑输沪深 300

指数 1.49个百分点；煤炭炼制指数跌幅 7.14%，跑输沪深 300指数 3.74个百分点。价

格方面，截至 10月 16日，秦港动力煤市场价为 1028元/吨，周环比上涨 25元/吨；京

唐港主焦煤库提价为 2580元/吨，周环比上涨 160元/吨；日照港一级冶金焦平仓价 2030

元/吨，周环比下跌 100元/吨。 

动力煤：日耗边际修复叠加补库渐起，煤价高位延续上涨 

需求方面，截至 10 月 15 日二十五省日耗煤量 519.5 万吨，周环比增加 10.8%，同比

减少 4.1%。电厂库存方面，截至 10月 15日，二十五省电厂库存为 1.20亿吨，周环比

增加 1.4%，同比减少 5.8%；可用天数 23.1天，周环比下降 2.15天，同比下降 0.4天。

港口库存方面，截至 10 月 16 日北方三港库存周环比减少 4.23%，同比减少 5.66%。

供给方面，煤炭资源网数据显示本周“三西”地区样本煤矿产能利用率环比减少 0.27个

百分点。海外方面，截至 10月 15日澳大利亚 5500大卡 FOB价格为 114.75美元/吨，

周环比上涨 2.5 美元/吨。展望后市，考虑到安监常态化下稳产保供难扭转供需趋紧格

局、终端库存偏低、冬储预期仍强，四季度煤价仍易涨难跌。后续重点关注政策指引动

向、煤矿复产斜率及冬储补库需求释放节奏。 

双焦：产地复产推进，双焦震荡运行 

本周焦煤价格回升。供给方面，据煤炭资源网统计，本周样本煤矿产能利用率周环比增

加 2.68%。进口蒙煤方面，本周甘其毛都口岸日均通关 647车，周环比增加 4车。需求

方面，本周样本钢厂日均铁水产量 233.66万吨，周环比下降 0.08%；截至 10月 16日

上海螺纹钢价格 3220元/吨，周环比-50元/吨。库存方面，本周焦煤库存合计周环比增

加 0.25%，同比减少 2.47%。焦炭方面，本周全国独立焦化厂平均吨焦盈利-52元/吨，

周环比减少 53元/吨。展望后市，煤矿复产斜率及铁水走势影响价格跌幅，若复产不及

预期叠加铁水坚挺导致价格跌幅有限，则可关注后续冬储带来的修复行情。后续关注产

地供应恢复进度、钢价及铁水产量走势、焦炭提降情况、蒙煤竞拍与通关变化等。 
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行业及公司涨跌幅 

板块涨跌与估值情况 

本周煤炭指数(长江)跌幅 0.44%，跑赢沪深 300 指数 2.96 个百分点。其中动力煤指数

涨幅 1.12%，跑赢沪深 300指数 4.51个百分点；炼焦煤指数跌幅 4.89%，跑输沪深 300

指数 1.49个百分点；煤炭炼制指数跌幅 7.14%，跑输沪深 300指数 3.74个百分点。 

图 3：本周各子板块涨跌幅情况  图 4：近一周煤炭板块下跌 0.44%（2026-10-12~2026-10-16） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：近一月煤炭板块上涨 1.87%（2026-09-16~2026-10-16）  图 6：煤炭板块近一年来上涨 17.32%（2025-10-16~2026-10-16） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

截至 2026年 10月 16日，CJ动力煤、CJ炼焦煤、CJ煤炭炼制的市盈率(TTM)分别为

16.7倍、34.34倍、62.76倍，同期沪深 300指数的市盈率为 12.33倍，各子行业对沪

深 300的溢价分别为 35.44%、178.51%、409.00%。 
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图 7：2022年 10月以来各子行业指数市盈率变化情况  图 8：2022年 10月以来各子行业指数市净率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

煤炭个股涨跌情况 

本周煤炭板块涨幅前五名的公司为中国神华（5.33%）、陕西煤业（4.86%）、中煤能源

（3.75%）、晋控煤业（1.41%）、永泰能源（-1.37%）；变动幅度后五名的公司为云煤能

源（-12.30%）、新集能源（-11.83%）、陕西黑猫（-11.20%）、辽宁能源（-9.97%）、江

钨装备（-9.97%）。 
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表 3：不同时间段涨幅前十后十煤炭公司 

公司 周涨跌幅 公司 近一月涨跌幅 公司 年初以来涨跌幅 

中国神华 5.33% 安泰集团 21.97% 江钨装备 81.84% 

陕西煤业 4.86% 郑州煤电 12.92% 昊华能源 71.42% 

中煤能源 3.75% 陕西煤业 9.53% 新集能源 57.46% 

晋控煤业 1.41% 中国神华 8.51% 兖矿能源 47.49% 

永泰能源 -1.37% 中煤能源 4.70% 晋控煤业 40.60% 

安泰集团 -1.59% 晋控煤业 4.30% 陕西煤业 38.48% 

潞安环能 -1.74% 大有能源 3.74% 淮北矿业 36.93% 

郑州煤电 -1.99% 电投能源 1.62% 山煤国际 34.96% 

冀中能源 -2.20% 山煤国际 0.08% 恒源煤电 32.85% 

淮河能源 -2.45% 金能科技 0.00% 潞安环能 30.90% 

            

云煤能源 -12.30% 江钨装备 -18.56% 美锦能源 -27.66% 

新集能源 -11.83% 云煤能源 -16.45% 云维股份 -24.40% 

陕西黑猫 -11.20% 淮北矿业 -10.99% 金能科技 -19.97% 

辽宁能源 -9.97% 平煤股份 -9.47% 宝泰隆 -17.94% 

江钨装备 -9.97% 昊华能源 -8.37% 开滦股份 -10.98% 

昊华能源 -8.65% 陕西黑猫 -7.84% 永泰能源 -8.28% 

淮北矿业 -8.54% 美锦能源 -6.59% 安泰集团 -7.69% 

平煤股份 -8.26% 恒源煤电 -6.53% 冀中能源 -7.42% 

宝泰隆 -8.22% 上海能源 -6.26% 陕西黑猫 -5.80% 

大有能源 -7.84% 盘江股份 -6.15% 山西焦化 -4.27% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业数据一周汇总 

动力煤供需与价格情况 

二十五省煤炭供需情况： 

据 CCTD中国煤炭市场网监测，10月 15日，二十五省供煤量 538.9万吨，较 10月 8

日减少 8.8万吨，减少 1.6%；耗煤量 519.5万吨，较 10月 8日增加 50.8万吨，增加

10.8%；库存 11990.1万吨，较 10月 8日增加 162.5万吨，增加 1.4%；可用天数 23.1

天，较 10月 8日减少 2.2天。 

图 9：CCTD二十五省日耗煤量（万吨/天）  图 10：CCTD二十五省煤炭库存可用天数（天） 

 

 

 

资料来源：CCTD，长江证券研究所  资料来源：CCTD，长江证券研究所 

 

港口煤炭吞吐、调入与库存情况： 

本周，北方三港日均吞吐量 65.24万吨，环比提升 1.02%，同比减少 9.65%；日均铁路

调入量 61.63万吨，环比减少 10.44%，同比提升 2.59%。截至本周五，北方四港煤炭

库存合计 1371万吨，环比减少 4.23%，较上年同期减少 5.66%；江内港口煤炭库存合

计 563万吨，环比提升 3.23%，较上年同期减少 12.96%。 

图 11：北方三港铁路调入量与吞吐量  图 12：北方三港煤炭库存合计（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 13：长江口煤炭库存合计（单位：万吨）  图 14：广州港煤炭库存合计（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

价格情况： 

截至 10月 16日，秦皇岛港 5500大卡动力煤市场价(山西产)为 1028元/吨，较 10月 9

日上涨 25元/吨（+2.5%）。 

图 15：秦皇岛港 5500大卡动力煤市场价(山西产)价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，煤炭资源网，长江证券研究所 

 

截至 10月 9日，欧洲 ARA、理查德 RB、纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价分别为 143.05、

117、149.32美元/吨，较上周分别变动 1、0、-1.52美元/吨。 

表 4：国际动力煤最近一月价格指数（单位：美元/吨） 

国际现货价格 11/9/2026 18/9/2026 25/9/2026 2/10/2026 9/10/2026 

欧洲 ARA 140.30 135.95 134.45 142.05 143.05 

理查德 RB 117.00 117.00 117.00 117.00 117.00 

纽卡斯尔 NEWC
动力煤现货价 

148.29 142.42 143.70 150.84 149.32 

资料来源：Wind，Platts，长江证券研究所 
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焦煤焦炭供需与价格情况 

供需情况： 

➢ 钢铁：本周主要城市钢材库存环比减少 3.89%，主要钢厂建筑钢材库存环比减少

6.43%。 

➢ 焦炭：本周 200万吨以上产能的样本焦化厂开工率环比下降 0.2个百分点。110家

样本钢厂焦炭库存环比减少 1.28%，100 家焦化厂焦炭库存环比增长 4.14%，港

口焦炭库存环比减少 9.40%。 

➢ 焦煤：本周下游焦煤库存合计环比减少 0.51%。 

图 16：主要城市钢材库存  图 17：主要钢厂建筑钢材库存 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 18：焦煤库存合计（单位：万吨）  图 19：焦炭库存合计（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

 

价格情况： 

➢ 钢铁期现货：本周螺纹钢期货价格环比下跌 0.19%，全国螺纹钢现货价格环比上

涨 0.18%。 

➢ 焦炭期现货：本周焦炭期货价格环比下跌 2.35%，日照港一级冶金焦价格环比下

跌 4.69%。 
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➢ 焦煤期现货：本周焦煤期货价格环比下跌 3.73%，山西吕梁主焦煤价格环比下跌

0.00%，吕梁柳林 4#焦煤车板价环比下跌 5.08%，唐山焦精煤车板价环比下跌

3.59%。 

图 20：钢铁期货价格（单位：元/吨）  图 21：焦炭期货价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：焦煤期现价格（单位：元/吨）  图 23：柳林焦煤、唐山焦煤价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
2

2
0

2
4

/0
4

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
8

2
0

2
4

/1
0

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
8

2
0

2
6

/1
0

螺纹钢期货主力合约 全国螺纹钢价格（右轴）

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
2

2
0

2
4

/0
4

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
8

2
0

2
4

/1
0

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
8

2
0

2
6

/1
0

焦炭期货主力合约 日照港一级冶金焦

600

1100

1600

2100

2600

3100

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
2

2
0

2
4

/0
4

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
8

2
0

2
4

/1
0

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
8

2
0

2
6

/1
0

山西主焦煤市场价 焦煤期货

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
2

2
0

2
4

/0
4

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
8

2
0

2
4

/1
0

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
2

2
0

2
5

/0
4

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
8

2
0

2
5

/1
0

2
0

2
5

/1
2

2
0

2
6

/0
2

2
0

2
6

/0
4

2
0

2
6

/0
6

2
0

2
6

/0
8

2
0

2
6

/1
0

吕梁柳林4#焦煤 唐山焦精煤

% research.95579.com

15



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 16 / 18 

行业研究 | 行业周报 

风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险：若后期地产复苏较弱，钢铁需求承压下双焦市场价格

存在下行风险，公司长协价可能随着市场价出现下调，对业绩影响可能较大。 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致气价

跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在调整

风险。 

 

  

[Table_Disclosure]
  

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 18 

行业研究 | 行业周报 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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