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[Table_Summary2] 最新跟踪：煤价高位盘整，等待下一轮补库刚需释放 

本周煤炭指数(长江)下跌 3.80%，跑输沪深 300指数 2.24个百分点，位列全行业 32/32位。
动力煤基本面方面，截至 10月 23日秦港动力煤市场价 1040元/吨，周环比上涨 12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、终端库存中低位旺季补库刚需仍

存，四季度煤价仍易涨难跌。后续重点关注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 23日京唐港主焦煤库提价 2500元/吨，周环比下跌 80元/吨。展望后市，

考虑到供给端煤矿复产缓慢叠加终端双焦库存低位、需求端淡季铁水产量易减难增，供需双弱

下双焦预计窄幅震荡运行。 

热点讨论：保供复产的实际速度如何？ 

2026 年煤价持续上涨很大程度由供给收缩驱动，而随着 9 月份以来国家发改委在煤炭稳产保

供相关工作上的强调和部署，供给能否快速恢复并对紧张局面造成反转，成为当前煤价与煤炭

股定价的核心变量。从最新情况来看，复产在方向上明确，但在节奏上仍偏慢：统计局月度产

量及高频样本数据均显示复产确在推进，但复产增量尚不足以扭转供给净减少趋势，“复产不

复量”是本轮的典型特征。我们预计四季度供给虽环比改善但同比仍存刚性缺口，偏紧格局大

概率延续，煤价高位持续性的验证是下一阶段股票交易的空间来源。具体来看：（1）复产的推
进真实存在，但较事故前仍有明显缺口。①统计局最新数据显示，9月全国原煤产量同比降幅

虽较 6-8 月份有所收敛，但仍同比下降 6.8%，其中山西省同比仍大幅下降 31.3%。②晋陕蒙
442家煤矿周度产量显示，截至 10/18三省合计/山西省周度产量较 9/13即稳产保供文件出台

前分别提升 1.6%/2.1%，但较 5.22事故前仍分别下降 72/85万吨，年化来看较 2025年产量分

别下降 2.7%/9.8%。③分煤种来看，钢联数据显示，截至 10/23动力煤/炼焦煤日均产量较稳产

保供前提升 3.2%/2.9%，但较 5.22事故前仍分别下降 20/14万吨，年化来看较 2025年产量分

别下降 3.6%/18.9%。（2）复产有限或有三层原因。①时间：安监约束趋于制度化：本轮供给
减少源于超产管控与安全生产条例约束，停产矿复产以及超产矿年底前延续核定产能生产均以

“整改验收”为前提，验收标准与流程的严格化决定了供给恢复是渐近的过程。②合规：超产

问题确有存在且面临永久消除：复产有限并非只是时间问题，即便整改验收完毕，在当前安监

政策框架下，事故前表内超产且无法通过产能核增的供给、以及表外隐蔽工作面所带来的非法

供给仍将面临永久性清退，这也使得稳产保供难彻底弥补缺口。③成本：安全投入增加致使中

小矿井生产经济性下降：随着安全要求系统性提升，即使不存在超产，原本安全投入不足的中

小矿井也需要相应增加投入以达到监管允许继续安全生产的标准，这或使得部分高成本中小矿

井不得不关停。（3）展望与跟踪：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，鉴于下游电厂对煤价仍有承受空间，补库刚需释放下，煤价旺季有望维续高位，后续

仍需重点跟踪应急保供产能释放节奏及旺季需求表现。落脚投资端，近期煤价虽涨但板块波动

加大，反映市场对供给放量及煤价高位不持续的悲观情绪仍在释放。然而当前板块位置反映煤

价已回调至 850 元/吨以下，明显低于当前现货煤价，若后续煤价高位持续性得到验证，明年

煤价中枢稳中向上的置信度增强，则板块仍具备上行空间，因此近期调整恰是板块配置契机。 

 

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 

 

相关研究 
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保供复产的实际速度如何？ 

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。 

图 1：9月全国原煤产量同比-6.8%  图 2：9月山西省原煤产量同比-31.3% 

 

 

 

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 3：9月陕西省原煤产量同比+2.9%  图 4：9月内蒙古原煤产量同比+8.3% 

 

 

 

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 5：截至 10/18，晋陕蒙样本煤矿周度产量同比-3.6%  图 6：截至 10/18，山西省样本煤矿周度产量同比-9.7% 

 

 

 

资料来源：CCTD，长江证券研究所  资料来源：CCTD，长江证券研究所 

 

图 7：截至 10/18，内蒙古样本煤矿周度产量同比-0.6%  图 8：截至 10/18，陕西省样本煤矿周度产量同比-0.8% 

 

 

 

资料来源：CCTD，长江证券研究所  资料来源：CCTD，长江证券研究所 

 

图 9：截至 10/23，动力煤样本煤矿日均产量同比-2.0%  图 10：截至 10/23，炼焦精煤样本煤矿日均产量同比-10.5% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，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 3.80% 

本周煤炭指数(长江)下跌 3.80%，跑输沪深 300 指数 2.24 个百分点。其中动力煤指数
跌幅 3.70%，跑输沪深 300指数 2.14个百分点；炼焦煤指数跌幅 3.81%，跑输沪深 300

指数 2.24个百分点；煤炭炼制指数跌幅 4.80%，跑输沪深 300指数 3.24个百分点。价

格方面，截至 10月 23日，秦港动力煤市场价为 1040元/吨，周环比上涨 12元/吨；京

唐港主焦煤库提价为 2500元/吨，周环比下跌 80元/吨；日照港一级冶金焦平仓价 2030

元/吨，周环比持平。 

动力煤：终端补库暂告一段落，煤价高位盘整 

需求方面，截至 10月 22日二十五省日耗煤量 493.1万吨，周环比减少 5.1%，同比减

少 7.8%。电厂库存方面，截至 10月 22日，二十五省电厂库存为 1.21亿吨，周环比增

加 1.3%，同比减少 5.0%；可用天数 24.6天，周环比增加 1.6天，同比增加 0.7天。港

口库存方面，截至 10 月 23 日北方三港库存周环比增加 7.37%，同比增加 1.90%。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增加 1.25 个

百分点。海外方面，截至 10月 22日澳大利亚 5500大卡 FOB价格为 116.7美元/吨，

周环比上涨 1.95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、终端库存中低位旺季补库刚需仍存，四季度煤价仍易涨难跌。后续重点关注核增政

策动向、煤矿复产斜率及冬储补库需求释放节奏。 

双焦：焦炭首轮提涨暂缓，双焦高位震荡 

本周焦煤价格偏弱调整。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 0.51%。进口蒙煤方面，本周甘其毛都口岸日均通关 729车，周环比增加 82车。

需求方面，本周样本钢厂日均铁水产量 232.3万吨，周环比减少 0.58%；截至 10月 23

日上海螺纹钢价格 3200元/吨，周环比下跌 0.62%。库存方面，本周焦煤库存合计周环

比增加 1.49%，同比减少 1.63%。焦炭方面，本周全国独立焦化厂平均吨焦盈利-45元

/吨，周环比增加 7 元/吨。展望后市，考虑到供给端煤矿复产缓慢叠加终端双焦库存低

位、需求端淡季铁水产量易减难增，供需双弱下双焦预计窄幅震荡运行。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 3.80%，跑输沪深 300 指数 2.24 个百分点。其中动力煤指数

跌幅 3.70%，跑输沪深 300指数 2.14个百分点；炼焦煤指数跌幅 3.81%，跑输沪深 300

指数 2.24个百分点；煤炭炼制指数跌幅 4.80%，跑输沪深 300指数 3.24个百分点。 

图 11：本周各子板块涨跌幅情况  图 12：近一周煤炭板块下跌 3.80%（2026-10-19~2026-10-23） 

 

 

 

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 13：近一月煤炭板块下跌 3.46%（2026-09-23~2026-10-23）  图 14：煤炭板块近一年来上涨 9.96%（2025-10-23~2026-10-23） 

 

 

 

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 23日，CJ动力煤、CJ炼焦煤、CJ煤炭炼制的市盈率(TTM)分别为

16.08 倍、33.06 倍、59.78 倍，同期沪深 300 指数的市盈率为 12.15 倍，各子行业对

沪深 300的溢价分别为 32.35%、172.10%、392.02%。 
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图 15：2022年 10月以来各子行业指数市盈率变化情况  图 16：2022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江钨装备（2.53%）、电投能源（1.16%）、中煤能源

（-1.32%）、中国神华（-1.53%）、淮河能源（-1.57%）；变动幅度后五名的公司为郑州

煤电（-22.14%）、大有能源（-16.43%）、晋控煤业（-11.14%）、安泰集团（-10.22%）、

辽宁能源（-8.81%）。 
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表 1：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 

江钨装备 2.53% 安泰集团 6.71% 江钨装备 86.45% 

电投能源 1.16% 中国神华 5.66% 昊华能源 63.80% 

中煤能源 -1.32% 中煤能源 3.53% 新集能源 48.67% 

中国神华 -1.53% 陕西煤业 1.22% 兖矿能源 42.65% 

淮河能源 -1.57% 电投能源 -1.24% 淮北矿业 31.45% 

美锦能源 -1.76% 淮河能源 -1.88% 陕西煤业 29.01% 

山西焦煤 -2.22% 冀中能源 -5.80% 恒源煤电 28.05% 

盘江股份 -2.46% 山西焦煤 -6.65% 中国神华 27.06% 

兖矿能源 -3.28% 甘肃能化 -7.14% 晋控煤业 24.93% 

永泰能源 -3.47% 开滦股份 -7.79% 山煤国际 23.85% 

            

郑州煤电 -22.14% 云煤能源 -29.74% 美锦能源 -28.94% 

大有能源 -16.43% 大有能源 -23.68% 云维股份 -27.99% 

晋控煤业 -11.14% 郑州煤电 -19.92% 金能科技 -24.10% 

安泰集团 -10.22% 江钨装备 -18.98% 宝泰隆 -22.65% 

辽宁能源 -8.81% 陕西黑猫 -15.47% 安泰集团 -17.12% 

云煤能源 -8.60% 上海能源 -15.37% 大有能源 -16.91% 

山煤国际 -8.23% 昊华能源 -15.34% 开滦股份 -15.34% 

陕西黑猫 -7.04% 辽宁能源 -14.40% 陕西黑猫 -12.43% 

陕西煤业 -6.83% 淮北矿业 -14.04% 冀中能源 -12.01% 

上海能源 -6.67% 平煤股份 -13.44% 辽宁能源 -11.81% 

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 22日，二十五省供煤量 517.2万吨，较 10月 15

日减少 21.7万吨，减少 4.0%；耗煤量 493.1万吨，较 10月 15日减少 26.4万吨，减

少 5.1%；库存 12146.1 万吨，较 10月 15日增加 156.0 万吨，增加 1.3%；可用天数

24.6天，较 10月 15日增加 1.6天。 

图 17：CCTD二十五省日耗煤量（万吨/天）  图 18：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 59.47万吨，环比减少 8.85%，同比减少 12.73%；日均铁

路调入量 71.29万吨，环比提升 15.67%，同比提升 2.09%。截至本周五，北方四港煤

炭库存合计 1472万吨，环比提升 7.37%，较上年同期提升 1.90%；江内港口煤炭库存

合计 528万吨，环比减少 6.29%，较上年同期减少 17.03%。 

图 19：北方三港铁路调入量与吞吐量  图 20：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 21：长江口煤炭库存合计（单位：万吨）  图 22：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 23 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤市场价(山西产)为 1040 元/吨，较 10 月

16日上涨 12元/吨（+1.17%）。 

图 23：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 16日，欧洲ARA、理查德RB、纽卡斯尔NEWC动力煤现货价分别为 115.25、

117、150.22美元/吨，较上周分别变动-27.8、0、0.9美元/吨。 

表 2：国际动力煤最近一月价格指数（单位：美元/吨） 

国际现货价格 2026/9/18 2026/9/25 2026/10/2 2026/10/9 2026/10/16 

欧洲 ARA 135.95 134.45 142.05 143.05 115.25 

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 

142.42 143.70 150.84 149.32 150.22 

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 2.13%，主要钢厂建筑钢材库存环比减少

4.02%。 

➢ 焦煤：本周焦煤库存合计（煤矿+焦化厂+钢厂+沿海 5港）环比增加 1.49%。 

➢ 焦炭：本周焦炭库存合计（焦化厂+钢厂+沿海 18港）环比减少 0.45%。 

图 24：主要城市钢材库存  图 25：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 26：焦煤库存合计（单位：万吨）  图 27：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 0.88%，全国螺纹钢现货价格环比下

跌 0.36%。 

➢ 焦炭期现货：本周焦炭期货价格环比下跌 1.80%，日照港一级冶金焦价格环比持

平。 

➢ 焦煤期现货：本周焦煤期货价格环比下跌 3.68%，山西吕梁主焦煤价格环比持平，

吕梁柳林 4#焦煤车板价环比上涨 9.38%，唐山焦精煤车板价环比下跌 1.86%。 
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图 28：钢铁期货价格（单位：元/吨）  图 29：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 30：焦煤期现价格（单位：元/吨）  图 31：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 
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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。 
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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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