
证券研究报告 | 行业专题研究 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

煤炭开采 
  

2026 年煤炭市场行情回顾及未来展望——第十六届动力煤市场

会议参会总结 
  
近期我们参加了中国煤炭资源网举办的“2026 年（第十六届）动力煤市

场会议”，本篇报告汇总会议关于 2026 年全球动力煤市场的相关观点。 

1.CRU 英国商品研究动力煤分析师在“2026 年（第十六届）动力煤市场

会议”会上发言观点： 

（1）印尼： 

➢ 供应端：2026 年产量配额调整后预计为 7 亿吨，2025 年为 9.17 亿

吨，2024 年为 9.22 亿吨。受配额不足制约，印尼 2026 年第四季度

出口量紧缩，将带来海运市场供应短缺。 

➢ 需求端：受厄尔尼诺影响，2026 年 9 月前三周印度水电发电量同比

下降 12%，燃煤发电量上升 18%，煤电需求持续增长。印度冬季（11

月-次年 2 月）整体温度偏高（>25℃），制冷需求犹存，且 11-12 月

为工业用电旺季；9 月份已经看到进口快速增长，预计 10 月至 12 月

将维持强劲进口，进一步支撑印尼低卡煤的出口价格。 

（2）澳大利亚： 

➢ 供应端：超级厄尔尼诺利于澳大利亚煤炭生产，预计今年纽卡斯尔

6000 大卡动力煤均价约为 135 美元/吨，澳洲煤矿企业 2026 年盈利

能力改善显著，2027 年出口有望持续增长。 

➢ 需求端：2026 年东北亚 LNG 价格显著抬升带来燃料替代效应，东北

亚气转煤需求以及四季度印尼出口缩量，高卡动力煤 2026 年需求增

加显著。 

➢ 政策端：2026 年 3 月，新南威尔士州发布政策文件，明确不再受理

新建煤矿（green field project）的申请；2026 年 10 月，Mount Pleasant

扩建也因排放问题暂时被澳大利亚高等法院否决。最新政策为长期供

应能力增添不确定性，现有煤矿产能储备无法满足 2035 年以后的国

际市场需求。 

 

2.蒙古煤炭协会相关人员在“2026 年（第十六届）动力煤市场会议”会

上发言观点： 

➢ 煤炭资源禀赋：蒙古已探明煤炭储量 398 亿吨，地质煤炭储量 1730

亿吨；已探明储量中褐煤占 54.5%、烟煤 45.3%，资源分布于四大

区域 12 个煤盆地；其中南戈壁盆地面积约 5000km²，为规模最大煤

盆，煤质较优。 

➢ 煤炭出口及规划：出口整体上行，2020-2022 年受公共卫生事件影响

收缩，2023 年反弹至 6960 万吨，2025 年煤炭出口 9000 万吨；2026

上半年出口 5920 万吨，对华占比超 96%。目标 2026 年出口超 9500

增持（维持） 
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万吨、2030 年超 1 亿吨、2050 年达 1.25 亿吨以上，增量依托 2027-

2028 年新铁路及口岸投用、塔本陶勒盖新矿释放。 

 

3.汾渭数字信息技术有限公司相关人员在“2026 年（第十六届）动力煤

市场会议”会上发言观点： 

➢ 供给端：国内原煤产量呈现刚性收缩。今年 1-8 月，全国原煤产量同

比下降 3.3%，累计减产达 1.0 亿吨，其中减产主要来自山西地区，

1-8 月山西地区累积减产 1.1 亿吨，产量累积下滑 12.5%。9 月份，

全国原煤产量 3.9 亿吨，同比下降 6.8%，降幅比 8 月份收窄 0.9 个

百分点。进口煤方面，1-8 月煤炭进口总量 3.1 亿吨，同比增长 3.4%，

主要增量来自于蒙古；9 月份，全国进口煤炭 4336.9 万吨，同比下

降 5.7%。 

➢ 疆煤外运：新通道增量有限：2024 年外运 9061 万吨，2025 年增至

1.44 亿吨，2026 年上半年，外运量达 4965.2 万吨，同比增长 8.5%。

2026 年 9 月，“疆煤入冀”哈密煤炭万吨首发专列抵达河北唐山港，

通过铁水联运发往华东、华南地区，运输周期由 28 天压缩至 10 天。

但该通道常态化高度依赖于预计 2027 年完工的临哈铁路扩能，当前

运力瓶颈约束显著，短期运量难以大幅抬升，对短期供应缺口弥补作

用有限；同时新疆本地化工、火电用煤需求上行，疆煤外运资源还将

被挤占。 

➢ 需求端：1-9 月，全国火力发电量 4.73 万亿千瓦时，累积同比微增

0.7%。7-8 月迎峰度夏期间，火力发电出现同比负增长，8 月当月全

国火力发电量 6020.3 亿千瓦时，同比下降 4.3%；9 月火电发电量同

比下降 1.4%，降幅比 8 月份收窄 2.9 个百分点。市场呈现供需紧平

衡，需求核心增量来自化工用煤，截至 8 月底，化工行业耗煤量达到

2.48 亿吨，同比增长 10.2%。 

➢ 四季度展望：目前山西复产推进缓慢，安监与验收约束产量释放，10

月难见产量集中放量，虽四季度复产节奏有望边际加快，但产量难以

回到往年同期水平；国庆后大秦铁路秋检，运量将长期限制在 110 万

吨以内，北方港口补库困难，旺季供应承压。短期供应缺口仍存，国

际能源价格高位，国内煤价底部存在支撑，市场博弈复产政策，抓住

社会库存下降的矛盾和冬储预期，拉高价格。 

投资建议：  

➢ 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：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 

601088.SH 中国神华 买入 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 15.30 13.83 12.74 

601225.SH 陕西煤业 买入 1.73 2.12 2.20 2.33 15.60 12.65 12.23 11.54 

601918.SH 新集能源 买入 0.82 0.96 1.01 1.08 12.20 10.15 9.64 9.01 

601898.SH 中煤能源 买入 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 8.88 8.09 7.63 

01277.HK 力量发展 买入 0.10 0.24 0.30 0.42 17.60 7.09 5.62 4.10 

600348.SH 华阳股份 买入 0.47 0.66 0.74 0.78 20.10 12.67 11.34 10.73 

600546.SH 山煤国际 增持 0.59 1.29 1.41 1.55 23.80 9.36 8.56 7.82 

601699.SH 潞安环能 买入 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 10.74 10.07 9.37 

601001.SH 晋控煤业 买入 1.09 1.35 1.58 1.69 17.20 11.70 10.00 9.36 

000983.SZ 山西焦煤 买入 0.21 0.54 0.58 0.62 35.10 11.34 10.60 9.96  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.海外煤价上行压力仍存 

图表1：日本燃煤发电量预测（TWh）  图表2：2025 年与 2026 年印尼动力煤出口（Mt） 

 

 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 

 

图表3：印度动力煤库存与燃煤发电量（Mt，TWh）  图表4：印度动力煤海运进口（Mt） 

 

 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 
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图表5：日本发电厂燃料采购成本对比（（$/MWh）与日本与韩国动力煤进
口（Mt）  图表6：澳大利亚动力煤出口（Mt） 

 

 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 

 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 

 

图表7：澳大利亚动力煤新增产能的出口能力（Mt）  图表8：澳大利亚动力煤出口能力与需求（Mt） 

 

 

 

资料来源：CRU，国盛证券研究所 
 
资料来源：CRU，国盛证券研究所 
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2.国内动力煤市场预计维持紧平衡 

图表9：2026 年动力煤价格震荡上涨（元/吨） 

 
资料来源：煤炭资源网，国盛证券研究所 

 

图表10：9 月原煤产量同比下降 6.8%（万吨）   图表11：山西原煤产量（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：统计局、煤炭资源网，国盛证券研究所 
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图表12：煤炭进口量（万吨）  图表13：1-8 月煤炭分国别进口量（吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，CCTD，国盛证券研究所 
 

资料来源：统计局、煤炭资源网，国盛证券研究所 

 

图表14：化工行业耗煤量（万吨）  图表15：大秦铁路周均发运量（万吨） 

 

 

 

资料来源：统计局、煤炭资源网，国盛证券研究所 
 
资料来源：煤炭资源网，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 

国内产量释放超预期。若主产区保供增产、新建矿井投产节奏快于预判，煤炭供给增

量放大，将压制煤价上行空间，压缩板块盈利弹性。 

下游需求不及预期。若火电、化工、建材等用煤行业开工偏弱，耗煤总量下滑，供需

转宽松，煤价易走弱，拖累煤企业绩。 

原煤进口超预期。若境外煤（蒙煤、俄煤等）通关、发运放量，低价进口煤冲击国内

市场，分流本土需求，对国内煤价形成压制。 

政策不及预期。若保供、产能核增等政策落地力度与前期假设不一致，会改变供需节

奏，影响价格与产能释放预期。  
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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