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煤炭周报     

节前煤价震荡盘整，后市涨价动能持续 
 

 2025 年 09 月 27 日 

 

➢ 节前煤价震荡盘整，后市涨价动能持续。本周节前补库持续、逐渐接近尾声，

产地及港口煤价继续上涨，临近周末小幅回调，我们预计节前煤价震荡盘整为主。

展望节后市场，供给方面，2025 年 7 月以来，全国原煤产量单月同比降幅均超

过 3%，内蒙古超产核查落地进一步加强供给收缩预期，我们测算全国生产核查

带来的超产矿井减量规模为 2.3 亿吨左右，因缺乏核增手续转为“储备产能”的

供给减量约 4 亿吨，供应收缩有望持续；需求方面，电煤需求已转入淡季，非电

需求节后有望快速提升，其中煤化工有望受益旺季及对油头化工替代性增强，从

而实现盈利提升并对煤炭形成新的需求支撑；库存方面，港口库存实现淡季去库，

当前已显著低于去年同期，为后续煤价上涨蓄力。在供给减量影响下，煤价淡季

回调提前结束，后续供给强收缩将进一步增强涨价动能，我们预计年底煤价或回

到 900 元/吨以上。板块方面，供需改善，煤价反弹，高现货比例标的弹性更为

充足，同时山西省 2024 年已完成超产治理，受本轮“限超产”影响最小，建议

关注山西标的。 

➢ 节前补库助推焦煤价格上涨，后续仍有上行空间。本周焦煤供应继续回升，

下游焦钢企业节前积极补库，焦煤价格继续上涨。短期下游补库结束，以及焦企

利润收缩、终端需求尚未明显提升，焦煤价格上涨动能或有所减弱，后续供给受

超产产能减量及产能退回影响收缩，叠加“金九银十”旺季到来，预计焦煤价格

仍有上行空间。 

➢ 成本及需求支撑较强，焦炭价格节前稳中偏强运行。本周原料煤价格上涨压

缩焦企利润，但同时钢厂补库需求增加，综合影响焦企整体供应下移，节前补库

需求仍存，叠加钢厂利润尚可，铁水产量继续增长，在成本和需求支撑偏强下，

焦炭开启首轮提涨。我们预计节前焦炭价格稳中偏强运行，节后关注需求恢复及

库存变动。 

➢ 投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）高现货比例弹性标的，

建议关注潞安环能。2）业绩稳健、成长型标的，建议关注晋控煤业、华阳股份。

3）产量恢复性增长，建议关注山煤国际。4）行业龙头业绩稳健，建议关注中国

神华、中煤能源、陕西煤业。5）受益核电增长，强α稀缺天然铀标的，建议关注

中广核矿业。 

➢ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）煤价大幅下跌；3）政策变化风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601699 潞安环能 14.12 0.82  1.33  2.00  17  11  7  推荐 

601001 晋控煤业 14.20 1.68  1.01  1.32  8  14  11  推荐 

600348 华阳股份 7.60 0.59  0.47  0.65  13  16  12  推荐 

600546 山煤国际 9.96 1.14  0.67  0.77  9  15  13  推荐 

601225 陕西煤业 20.32 2.31  1.85  2.03  9  11  10  推荐 

601088 中国神华 38.76 2.95  2.42  2.49  13  16  16  推荐 

601898 中煤能源 11.48 1.46  1.19  1.25  8  10  9  推荐 

1164 中广核矿业 3.22 0.04  0.05  0.13  72  64  25  推荐 

601918 新集能源 6.33 0.92  0.79  0.88  7  8  7  推荐 

600188 兖矿能源 13.58 1.46  1.02  1.24  9  13  11  推荐 

600985 淮北矿业 12.41 1.84  0.64  0.86  7  19  14  推荐 

600123 兰花科创 6.57 0.48  0.17  0.22  14  39  30  谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 9 月 26 日收盘价，中广核矿业股价为港元，

其他公司为人民币元）   
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1 本周观点 

节前煤价震荡盘整，后市涨价动能持续。本周节前补库持续、逐渐接近尾声，

产地及港口煤价继续上涨，临近周末小幅回调，我们预计节前煤价震荡盘整为主。

展望节后市场，供给方面，2025 年 7 月以来，全国原煤产量单月同比降幅均超过

3%，内蒙古超产核查落地进一步加强供给收缩预期，我们测算全国生产核查带来

的超产矿井减量规模为 2.3 亿吨左右，因缺乏核增手续转为“储备产能”的供给减

量约 4 亿吨，供应收缩有望持续；需求方面，电煤需求已转入淡季，非电需求节后

有望快速提升，其中煤化工有望受益旺季及对油头化工替代性增强，从而实现盈利

提升并对煤炭形成新的需求支撑；库存方面，港口库存实现淡季去库，当前已显著

低于去年同期，为后续煤价上涨蓄力。在供给减量影响下，煤价淡季回调提前结束，

后续供给强收缩将进一步增强涨价动能，我们预计年底煤价或回到 900 元/吨以上。

板块方面，供需改善，煤价反弹，高现货比例标的弹性更为充足，同时山西省 2024

年已完成超产治理，受本轮“限超产”影响最小，建议关注山西标的。 

国际局势不确定性增强，稳定高股息价值提升。关税贸易摩擦持续，国际局势

不确定性增强，叠加弱需求及国债收益率下行，煤炭板块受中美贸易冲突影响较小、

稳定高股息所体现的投资价值再度提升，而高长协龙头企业受益“稳盈利+低负债

+高现金+高股息”属性防御价值凸显，同时在保障股东回报基础上利用充沛现金

低成本扩张，或在煤炭资源供给刚性下通过一级市场竞拍保障资源接续，兼具中长

期成长属性，叠加近期多家煤炭央国企启动对旗下控股上市公司的股份增持和资

产注入计划，有助于提振市场信心、优化资产结构、提升上市公司中长期成长性和

市场竞争力，看好板块估值提升。 

港口及产地煤价上涨。煤炭资源网数据显示，截至 9月 26日，秦皇岛港Q5500

动力煤市场价报收于 703 元/吨，周环比上涨 4 元/吨。产地方面，据煤炭资源网

数据，山西大同地区 Q5500 报收于 595 元/吨，周环比上涨 19 元/吨；陕西榆林

地区 Q5800 指数报收于 601 元/吨，周环比上涨 3 元/吨；内蒙古鄂尔多斯 Q5500

报收于 534 元/吨，周环比上涨 13 元/吨。 

大秦线运量周环比上升，北方港库存同比下降。本周大秦线周内日均运量环比

上升 1.2%至 106.9 万吨；唐呼线周内日均运量环比下降 4.9%至 25.4 万吨。截至

9 月 26 日，北方港口库存 2076 万吨，周环比增加 19 万吨(+0.9%)，同比减少

214.6 万吨(-9.4%)。 

电厂周均日耗环比下降、可用天数增加，化工需求环比提升。据 CCTD 数据，

9 月 25 日二十五省电厂日耗为 511.6 万吨，周环比下降 50.3 万吨，同比下降 66.7

万吨；周均日耗 521.2 万吨，周环比下降 35.4 万吨，同比下降 49.5 万吨；可用

天数 24.6 天，周环比增加 2.6 天，同比增加 4.1 天。截至 9 月 26 日当周化工行

业合计耗煤 691.30 万吨，同比增长 7.8%，周环比增长 1.6%。 
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节前补库助推焦煤价格上涨，后续仍有上行空间。本周焦煤供应继续回升，下

游焦钢企业节前积极补库，焦煤价格继续上涨。短期下游补库结束，以及焦企利润

收缩、终端需求尚未明显提升，焦煤价格上涨动能或有所减弱，后续供给受超产产

能减量及产能退回影响收缩，叠加“金九银十”旺季到来，预计焦煤价格仍有上行

空间。 

港口及产地焦煤价格上涨。据煤炭资源网数据，截至 9 月 26 日，京唐港主焦

煤价格为 1750 元/吨，周环比上涨 80 元/吨。截至 9 月 25 日，澳洲峰景矿硬焦

煤现货指数为 204.90 美元/吨，周环比上涨 1.50 美元/吨。产地方面，山西低硫

周环比上涨 87 元/吨，山西高硫周环比上涨 39 元/吨，柳林低硫周环比上涨 100

元/吨，灵石肥煤周环比上涨 80 元/吨，长治喷吹煤周环比上涨 70 元/吨，济宁气

煤周环比持平。 

成本及需求支撑较强，焦炭价格节前稳中偏强运行。本周原料煤价格上涨压缩

焦企利润，但同时钢厂补库需求增加，综合影响焦企整体供应下移，节前补库需求

仍存，叠加钢厂利润尚可，铁水产量继续增长，在成本和需求支撑偏强下，焦炭开

启首轮提涨。我们预计节前焦炭价格稳中偏强运行，节后关注需求恢复及库存变动。 

焦炭价格暂稳。据 Wind 数据，截至 9 月 26 日，唐山二级冶金焦市场价报收

于 1330 元/吨，周环比持平；临汾二级冶金焦报收于 1165 元/吨，周环比持平。

港口方面，9 月 26 日天津港一级冶金焦价格为 1560 元/吨，周环比持平。 

投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）高现货比例弹性标的，建

议关注潞安环能。2）业绩稳健、成长型标的，建议关注晋控煤业、华阳股份。3）

产量恢复性增长，建议关注山煤国际。4）行业龙头业绩稳健，建议关注中国神华、

中煤能源、陕西煤业。5）受益核电增长，强α稀缺天然铀标的，建议关注中广核

矿业。 
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2 本周市场行情回顾 

2.1 本周煤炭板块表现 

截至9月26日，本周中信煤炭板块周跌幅1.4%，同期沪深300周涨幅1.1%，

上证指数周涨幅 0.2%，深证成指周涨幅 1.1%。 

图1：本周煤炭板块跑输大盘（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 22 日-9 月 26 日 

截至 9 月 26 日，中信煤炭板块周跌幅 1.4%，沪深 300 周涨幅 1.1%。各子

板块中，其他煤化工子板块跌幅最小，周环比持平；焦炭子板块跌幅最大，周跌幅

3.3%。 

图2：其他煤化工子板块跌幅最小（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 22 日-9 月 26 日 
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2.2 本周煤炭行业上市公司表现 

本周大有能源涨幅最大。截至 9 月 26 日，煤炭行业中，公司周涨跌幅前 5 位

分别为：大有能源上涨 7.41%，平煤股份上涨 1.86%，盘江股份上涨 1.15%，江

钨装备上涨 0.69%，电投能源上涨 0.59%。 

本周安泰集团跌幅最大。截至 9 月 26 日，煤炭行业中，公司周涨跌幅后 5 位

分别为：安泰集团下跌 6.38%，潞安环能下跌 5.87%，云维股份下跌 5.56%，山

西焦煤下跌 4.04%，陕西黑猫下跌 3.87%。 

图3：本周大有能源涨幅最大（%）  图4：本周安泰集团跌幅最大（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 22 日-9 月 26 日 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 22 日-9 月 26 日 
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3 本周行业动态 

9 月 22 日 

9 月 22 日，中国煤炭经济研究会报道，BigMint 数据显示，2025 年 8 月份，

印度动力煤进口量降至自 2022 年 12 月以来的最低水平，当月进口量为 1087 万

吨，环比下降 7%，同比下降 17%；冶金煤进口量为 550 万吨，环比下降 10%。 

9 月 22 日，中国煤炭资源网报道，印尼能源与矿产资源部近日发布的一份文

件显示，将对 190 家矿业公司实施行政处罚，责令其业务暂停运营。在 9 月 18 日

由印尼能矿部部长特里·维纳诺代表该部签署的 1533/MB.07/DJB.T/2025 号信函

中指出，这 190 家矿企因未能按照相关规定提供复垦和采矿后担保，在收到三次

警告无果后，因而给予停运的行政处罚。此次停产期限最长为 60 天，若企业能够

提交复垦计划文件并获批，并承诺在 2025 年前完成复垦，则可恢复运营，否则其

采矿许可证可能会被永久撤销。 

9 月 22 日，中国煤炭经济研究会报道，8 月俄罗斯太平洋铁路煤炭装载量创

新纪录，同比增长 5.9%。据俄罗斯媒体 9 月 5 日发布的消息， 2025 年 1-7 月，

俄罗斯东西伯利亚太平洋铁路（Pacific Railway）累计装运煤炭 1260 万吨，比去

年同期增长 6.2%。俄罗斯远东铁路公关部门表示， 8 月份，从雅库特埃尔金煤炭

矿区（Elgino field）装载的煤炭达到 170 万吨，是自该矿区开采以来月度装载量

最大的一次，同比增长 5.9%。 

9 月 22 日，中国煤炭经济研究会报道，安徽淮南煤田新探明煤炭资源 7.6 亿

吨。由安徽省煤田地质局第二勘探队编制的《安徽省淮南市潘三煤矿煤炭资源储量

核实及深部勘探报告》顺利通过安徽省自然资源厅评审。报告显示，在潘三煤矿采

矿权平面范围内，新探明煤炭资源 7.6 亿吨，规模相当于一处大型煤炭井田储量。

这对进一步确保两淮煤炭资源战略储备具有重要意义。潘三煤矿位于淮南煤田，是

一座特大型现代化矿井，其资源保障能力一直是保障区域能源安全的重要环节。 

9 月 22 日，中国煤炭资源网报道，市场人士称短期内印度不太可能提高低品

位铁矿石出口关税。路透社近日援引市场人士的话称，由于国内矿业领域阻力加大，

印度正推迟提高低品位铁矿石和球团出口关税的计划。据透露，印度政府一直在考

虑将出口关税从现在的零提高到 20%-30%。但来自矿业游说团体的反对声音越来

越大，意味着短期内不太可能做出决定。印度矿产工业联合会已经呼吁政府不要对

低品位铁矿石实施限制，因为钢铁行业不使用这种铁矿石。印度铁矿石主要产地奥

里萨邦和果阿邦政府也反对提高出口关税。 

  

9 月 23 日 

9 月 23 日，中国煤炭资源网报道，国家能源局发布 8 月份全社会用电量等数
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据。8 月份，全社会用电量 10154 亿千瓦时，同比增长 5.0%。从分产业用电看，

第一产业用电量 164亿千瓦时，同比增长 9.7%；第二产业用电量 5981亿千瓦时，

同比增长 5.0%；第三产业用电量 2046 亿千瓦时，同比增长 7.2%；城乡居民生活

用电量 1963 亿千瓦时，同比增长 2.4%。1-8 月，全社会用电量累计 68788 亿千

瓦时，同比增长 4.6%，其中规模以上工业发电量为 64193 亿千瓦时。从分产业用

电看，第一产业用电量 1012 亿千瓦时，同比增长 10.6%；第二产业用电量 43386

亿千瓦时，同比增长 3.1%；第三产业用电量 13297 亿千瓦时，同比增长 7.7%；

城乡居民生活用电量 11094 亿千瓦时，同比增长 6.6%。 

9 月 23 日，中国煤炭资源网报道，海关总署最新数据显示，2025 年 8 月份，

中国动力煤（非炼焦煤）进口量为 3257.5 万吨，较上年同期的 3514.4 万吨下降

7.31%，较前一月的 2598.6 万吨增长 25.35%。其中，从印尼进口动力煤 1745.1

万吨，同比下降 12.71%，环比增长 33.71%，占动力煤进口总量的 53.6%；从澳

大利亚进口动力煤 632.5 万吨，同比增加 12.29%，环比增长 12.76%，占动力煤

进口总量的 19.4%。2025 年 1-8 月份，中国动力煤进口总量为 22749.2 万吨，

同比下降 13.4%。 

9 月 23 日，中国煤炭资源网报道，海关总署最新数据显示，2025 年 8 月份，

中国炼焦煤进口量达到 1016.2 万吨，为今年以来最高月度水平，也是首次攀至

1000 万吨以上水平，同比下降 5.0%，环比增长 5.6%。2025 年 1-8 月份，中国

累计进口炼焦煤 7260.8 万吨，同比降 8.0%，其中 49%进口来自蒙古国，29%来

自俄罗斯。 

9 月 23 日，中国煤炭经济研究会报道，据阿格斯(Argus)9 月 19 日发布的信

息，澳大利亚生产商 QCoal 公司表示，由于煤炭价格低迷以及成本和特许权使用

费高昂，该公司将关闭其位于昆士兰州的年产 100万吨的库克煤矿（Cook Colliery）

的一部分，该煤矿主要生产冶金煤。QCoal 将关闭库克煤矿两个地下矿井中的一

个。QCoal 拒绝就其决定的具体生产影响或关闭的具体日期发表评论。QCoal 发

言人表示，成本、矿权税和价格压力，使得库克煤矿在当前生产水平上的运营不可

持续。声明中还补充道，该公司自 2022 年 3 月以来，尽管从未实现盈利，但已向

州政府缴纳了 2500 万澳元（1700 万美元）的矿权税。QCoal 是本周第三家宣布

在昆士兰裁员计划的公司，原因是类似的财务问题。 

  

9 月 24 日 

9 月 24 日，中国煤炭资源网报道，Kpler 船舶追踪数据显示，2025 年 8 月，

全球海运动力煤进口量为 9052.6 万吨，同比增长 3.12%，自去年 12 月以来再次

突破 9000 万吨大关，同时是自 2024 年 10 月以来首次出现同比正增长。8 月份，

亚洲地区是带动全球动力煤进口反弹的主要驱动力，尤其是中国、日本和韩国三大

进口国。数据显示，8月份，三国合计进口动力煤达到4992万吨，环比增长19.2%。
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其中，中国进口量环比增长 22.85%，日本增长 8.89%，韩国增长 21.27%。 

9 月 24 日，中国煤炭资源网报道，据外媒报道，印尼能源与矿产资源部部长

特里·维纳诺（Tri Winarno）在近日举行的亚洲国际煤炭大会（Coaltrans Asia）

上表示，印尼已探明煤炭储量为 319.5 亿吨，年均产量约为 7 亿吨。按照目前的

开采速度，印尼煤炭储量预计仅够开采 45 年左右。印尼煤炭资源丰富，2024 年

产量达 8.36 亿吨创历史纪录，今年前 8 个月已产煤 5.09 亿吨，预计可实现全年

目标。2024 年煤炭行业贡献非税收入 142.89 万亿印尼盾，占矿业和能源部门总

额超 70%。印尼正推动煤炭下游加工以提升附加值，包括生产二甲醚和甲醇，并

积极采用清洁煤技术，如超临界锅炉和煤气化，以降低排放。政府计划到 2040 年

逐步淘汰燃煤电厂，平衡能源供应、工业需求与减排目标。 

9 月 24 日，中国煤炭资源网报道，世界钢铁协会最新发布的数据显示，2025

年 8 月份，全球 70 个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.45 亿吨，同比

增长 0.3%。 

9月24日，中国煤炭经济研究会报道，据波兰中央统计局（ Central Statistical 

Office of Poland）发布的主要工业产品产量月度统计数据，2025 年 1-8 月，波

兰煤炭产量累计为 5233.52 万吨，较上年同期下降 6.0%。其中，硬煤（Hard coal）

产量 2719.97 万吨，同比下降 5.5%；褐煤（Lignite）产量 2513.56 万吨，同比

下降 6.6%。8 月份，波兰煤炭产量同比、环比都大幅下降，当月煤炭产量为 589.68

万吨，同比减少 16.0%，环比下降 13.8%。其中，硬煤产量 310.66 万吨，同比减

少 9.9%，环比下降 13.3%；褐煤产量 279.02 万吨，同比减少 22.0%，环比下降

14.3%。 

9 月 24 日，中国煤炭资源网报道，泰国海关最新数据显示，2025 年 8 月份，

泰国动力煤（包括烟煤和次烟煤）进口量为 172.61 万吨，较上年同期的 153.99

万吨增长 12.16%，较前一月的 152.78 万吨增长 12.98%，创过去三个月以来高

位。8 月份，泰国进口烟煤 74 万吨，同环比分别大增 75.17%和 71.49%。当月泰

国从澳大利亚进口烟煤最多，进口量为 57.74 万吨，较上年同期的 42.2 万吨增长

36.8%；从印尼进口烟煤 16.24 万吨，而上年同期进口量为零。当月，泰国进口次

烟煤 98.6 万吨，同比减少 11.75%，环比下降 10.05%。当月泰国从印尼进口次烟

煤 98.52 万吨，较上年同期的 111.69 万吨下降 11.79%；从中国进口次烟煤 591

吨，而上年同期进口量为 325 吨。8 月份，泰国无烟煤进口量为 3.9 万吨，大幅高

于上年同期的 2908 吨和前一月的 618 吨。当月泰国无炼焦煤进口。1-8 月份，泰

国累计进口动力煤 1252.45 万吨，同比增长 1.23%。其中，烟煤进口量为 453.22

万吨，同比增长 8.65%；次烟煤进口量 799.22 万吨，同比下降 2.54%。 

  

9 月 25 日 

9 月 25 日，中国煤炭资源网报道，印度煤炭与煤矿联合部长近日表示，到
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2030 年，印度煤炭需求将增加至约 16 亿吨，尽管可再生能源迅速扩张，煤炭仍

将在印度能源结构中扮演关键角色。 

9 月 25 日，中国煤炭经济研究会报道，2025 年前 8 个月，俄罗斯煤炭产量

同比微增 0.2%至 2.8 亿吨，但结构呈现“西减东增”的分化态势。其主要产区库

兹巴斯产量下降 6.5%，而远东地区的埃尔加（Elga）等项目正加速开发，预计全

年产量将达 3600万吨。俄罗斯能源部长表示，全国总产量预计将与 2024年持平，

生产中心正持续东移，政府已出台包括 1.3 万亿卢布信贷重组在内的一揽子措施

以支持行业应对市场挑战。 

9 月 25 日，中国煤炭资源网报道，根据俄罗斯国家统计局的数据，2025 年

1-7 月，俄罗斯煤炭公司净亏损达到 2250 亿卢布，远高于去年同期的 31 亿卢布

亏损，也较今年上半年 1852 亿卢布的亏损扩大。 

9 月 25 日，中国煤炭资源网报道，日本钢铁联合会发布数据显示，2025 年

8 月份，日本粗钢产量 663.6 万吨，环比降 4.1%，同比降 3.4%。生铁产量 499.8

万吨，环比降 1.3%，同比降 3.4%。 

9 月 25 日，中国煤炭资源网报道，波兰中央统计局数据显示，2025 年 8 月

份，波兰硬煤产量为 310.7 万吨，同比降 9.9%，环比降 13.3%；褐煤产量 279.0

万吨，同比降 22.0%，环比降 14.3%。 

9 月 25 日，中国煤炭资源网报道，中钢协数据显示，2025 年 9 月中旬，重

点统计钢铁企业钢材库存量 1529 万吨，环比上一旬减少 53 万吨，下降 3.4%；

比年初增加 292 万吨，增长 23.6%；比上月同旬减少 38 万吨，下降 2.4%;比去年

同旬减少 36 万吨，下降 2.3%，比前年同旬减少 47 万吨，下降 3.0%。 

  

9 月 26 日 

9 月 26 日，中国煤炭资源网报道，世界钢铁协会数据显示，2025 年 8 月，

全球生铁产量 1.17 亿吨，同比下降 0.8%，环比上升 1.9%。8 月，高炉法生产生

铁 1.07 亿吨，同比增长 4.2%，环比增长 0.9%；直接还原法生产生铁 1070 万吨，

同比增长 4.7%，环比增长 13.5%。今年 1-8 月，全球生铁产量同比下降 1%，至

9.3 亿吨。高炉法产量 8.5 亿吨，直接还原法产量 8444 万吨。在此期间，中国生

铁产量为 5.8 亿吨，同比降 1.1%；印度 1.0 亿吨，同比增 7.7%；俄罗斯 3954 万

吨，同比降 0.7%；日本 3934 万吨，同比降 4%；韩国 2888 万吨，同比降 1.5%。 

9 月 26 日，中国煤炭资源网报道，国家能源局发布 1-8 月份全国电力工业统

计数据。截至 8 月底，全国累计发电装机容量 36.9 亿千瓦，同比增长 18.0%。其

中，火电装机容量 15.0 亿千瓦，同比增长 5.5%；太阳能发电装机容量 11.2 亿千

瓦，同比增长 48.5%；风电装机容量 5.8 亿千瓦，同比增长 22.1%。1-8 月份，全

国发电设备累计平均利用 2105 小时，比上年同期降低 223 小时。 
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9 月 26 日，中国煤炭资源网报道，美国能源信息署（EIA）发布最新《月度能

源回顾》报告显示，2025年 8月份，美国煤炭产量预计为 4864.62万短吨（4413.11

万吨），同比增加 3.26%，环比增长 3.59%。1-8 月份，美国累计生产煤炭 36224.7

万短吨，较上年同期的 33840.7 万短吨增长 7.04%。出口方面，2025 年 7 月份，

美国煤炭出口量为 651.76 万短吨，同比下降 25.6%，环比下降 6.22%。 

9 月 26 日，中国煤炭资源网报道，俄罗斯联邦统计局数据显示，2025 年 8

月份，俄罗斯煤炭产量为 3161.6 万吨，环比增 0.4%，在连续四个月下滑后略有

回升，同比降 1.0%（同环比为本网根据历史数据计算得出，下同）。其中，69%

产量来自西伯利亚联邦区，该地区产量在 2196.3万吨，环比增1.7%，同比增1.4%。 

9 月 26 日，中国煤炭资源网报道，俄罗斯萨哈林州州长瓦列里·利马连科

（Valery Limarenko）在远东能源论坛上宣布称，今后三年，萨哈林地区煤炭产

量和出口量将增加到每年 2000 万吨。塔斯社援引利马连科的话称，萨哈林的煤炭

工业正在积极发展，煤炭出口能力已经达到每年 1400 万吨。  
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4 上市公司动态 

9 月 22 日 

兰花科创：9 月 22 日，山西兰花科技创业股份有限公司发布关于签订战略合

作协议的公告。公告中显示：公司与上海盘毂动力科技股份有限公司签订了《战略

合作协议》，本次战略合作协议是双方合作意愿的意向性约定，具体合作内容及相

关约定以后续签订的正式合作协议为准。双方依托各自优势，围绕轴向磁通电机在

煤矿开采、煤机设备及非煤领域的应用，开展多方面合作。预计短期内不会对公司

经营业绩产生重大影响；对公司未来经营业绩的影响需视具体项目的推进和实施

情况而定，存在不确定性。 

安源煤业：9 月 22 日，江西江钨稀贵装备股份有限公司发布关于变更公司名

称、经营范围并完成工商变更登记以及证券简称变更的公告。公告中显示：（1）

公司名称由“安源煤业集团股份有限公司”变更为“江西江钨稀贵装备股份有限公

司”，经营范围包括许可项目和一般项目，涵盖专用设备制造、矿山机械制造与销

售、金属材料制造与销售、货物进出口、技术服务等多个领域，已完成工商变更登

记手续。（2）经公司申请，并经上海证券交易所办理，自 2025 年 9 月 26 日起，

公司证券简称由“安源煤业”变更为“江钨装备”，证券代码保持不变，仍为

“600397”。 

  

9 月 24 日 

苏能股份：9 月 24 日，江苏徐矿能源股份有限公司发布关于募投项目乌拉盖

#1 机组（1000MW）投产的公告。公告显示：苏能股份募投项目——乌拉盖 2×

1000MW 高效超超临界燃煤发电机组工程的#1 机组（1000MW），已于 2025

年 9 月 24 日顺利完成 168 小时满负荷试运行，正式投入商业运营。该项目由公

司全资子公司苏能（锡林郭勒）发电有限公司负责建设运营，位于内蒙古锡林郭勒

盟乌拉盖管理区，是“锡盟～泰州”±800KV 特高压直流输电线路的配套电源点，

电力将输送至江苏市场。该项目已入选国家能源局第四批能源领域首台（套）重大

技术装备名单，填补了我国百万千瓦级褐煤发电机组空白。#1 机组投产后，公司

电力装机规模进一步提升，有助于优化产业结构，增强可持续发展能力与核心竞争

力。公司提示，项目全面达产尚需一定时间，未来可能受宏观经济及市场变化影响，

敬请投资者注意投资风险。 

广汇能源：9 月 24 日，广汇能源股份有限公司发布关于 2025 年 8 月担保实

施进展的公告。公告显示：2025 年 8 月，广汇能源新增担保金额 4.21 亿元，减

少担保金额 5.04 亿元（含汇率波动影响）。截至 2025 年 8 月 31 日，公司担保

余额为 131.89 亿元（未经审计数据），公司为资产负债率低于 70%的企业提供担

保余额 11.58 亿元，为资产负债率超过 70%的企业提供担保余额 16.11 亿元，参



行业定期报告/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

股公司提供反担保对应的担保余额为 6.17 亿元，无逾期担保情形。 

  

9 月 25 日 

新大洲 A： 9 月 25 日，新大洲控股股份有限公司发布关于与牙克石市人民政

府纠纷案的公告。公告显示：新大洲 A 于 2025 年 9 月 24 日收到牙克石市人民法

院送达的《民事起诉状》等法律文书，原告牙克石市人民政府就合同纠纷事项向公

司提起诉讼，目前案件已由法院立案，一审尚未开庭。原告称，双方于 2024 年 7

月签订协议，约定由本公司承担缴纳“内蒙古牙克石市大兴安岭林区长焰煤资源普

查”探矿权权益款共计3351.16万元。原告主张公司仅支付500万元，尚欠2851.16

万元未按约定于 2024 年 12 月 31 日前付清。牙克石市人民政府请求法院判令公

司支付剩余款项 2851.16 万元，并承担相应逾期利息、违约金、律师费 22.58 万

元及诉讼费用。公司表示已累计支付 1200 万元，对剩余金额存在争议。因案件尚

未开庭审理，最终判决结果存在不确定性，目前无法准确预估对公司当期及后期利

润的具体影响。 

平煤股份：9 月 25 日，平顶山天安煤业股份有限公司发布关于控股股东拟实

施战略重组的提示性公告。公告显示：9 月 25 日，公司接到控股股东中国平煤神

马控股集团有限公司的通知，河南省委、省政府决定对河南能源集团有限公司和中

国平煤神马控股集团有限公司实施战略重组。截至 2025 年 9 月 20 日，公司控股

股东集团及其一致行动人持股 11.51 亿股，占比 46.62%。上述重组事项不会对公

司生产经营活动产生重大影响。公司实控人为河南省国资委，公司控制权不发生变

化。 

甘肃能化: 9 月 25 日，甘肃能化股份有限公司发布关于收购储运公司股权暨

关联交易的公告和关于下属窑煤公司三矿改建项目的公告。公告显示： 

1）公司于 2025 年 9 月 24 日召开第十一届董事会第五次会议，审议通过《关

于收购储运公司股权暨关联交易的议案》。公司将以自有资金或银行贷款收购控股

股东甘肃能源化工投资集团有限公司全资子公司贸易公司所持有的储运公司 100%

股权，交易对价以评估值为依据确定为 1.02 亿元。收购完成后，储运公司将成为

公司全资子公司。本次交易构成关联交易，不构成重大资产重组。 

2）为缓解资源枯竭压力、保障矿井接续稳产，公司全资子公司窑街煤电集团

有限公司将实施三矿改建项目。项目设计产能 180 万吨/年，总投资约 13.29 亿

元，建设工期 61 个月，资金由企业自筹及银行贷款解决。项目不构成关联交易或

重大资产重组，无需提交股东大会审议。 
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5 煤炭数据跟踪 

5.1 产地煤炭价格 

5.1.1 山西煤炭价格追踪 

据煤炭资源网，山西动力煤均价本周报收 641 元/吨，较上周上涨 4.09%。山

西炼焦煤均价本周报收 1399 元/吨，较上周上涨 6.68%。 

表1：山西动力煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

大同动力煤 元/吨 635 616 3.08% 586 8.36% 767 -17.21% 6000  

大同南郊动力煤 元/吨 625 606 3.14% 576 8.51% 757 -17.44% 5500  

朔州动力煤＞4800 元/吨 552 522 5.75% 499 10.62% 657 -15.98% 4800  

朔州动力煤＞5200 元/吨 625 606 3.14% 576 8.51% 757 -17.44% 5200  

寿阳动力煤 元/吨 591 567 4.29% 551 7.35% 713 -17.05% 5500  

兴县动力煤 元/吨 621 595 4.29% 578 7.35% 748 -17.05% 5800  

潞城动力煤 元/吨 685 655 4.58% 635 7.87% 835 -17.96% 5500  

屯留动力煤 元/吨 735 705 4.26% 685 7.30% 885 -16.95% 5800  

长治县动力煤 元/吨 700 670 4.48% 650 7.69% 850 -17.65% 5800  

山西动力煤均价 元/吨 641 616 4.09% 593 8.11% 774 -17.22% -  

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

表2：山西炼焦煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

太原瘦煤 元/吨 1070 1010 5.94% 1080 -0.93% 1290 -17.05% 

古交 8#焦煤 元/吨 1448 1300 11.39% 1312 10.37% 1619 -10.57% 

古交 2#焦煤 元/吨 1585 1425 11.23% 1438 10.22% 1770 -10.45% 

灵石 2#肥煤 元/吨 1450 1370 5.84% 1370 5.84% 1800 -19.44% 

柳林 4#焦煤 元/吨 1590 1490 6.71% 1510 5.30% 1830 -13.11% 

孝义焦精煤 元/吨 1540 1440 6.94% 1460 5.48% 1780 -13.48% 

古县焦精煤 元/吨 1600 1520 5.26% 1490 7.38% 1810 -11.60% 

蒲县 1/3 焦精煤 元/吨 1090 1090 0.00% 1090 0.00% 1520 -28.29% 

襄垣瘦精煤 元/吨 1220 1160 5.17% 1230 -0.81% 1440 -15.28% 

山西炼焦精煤均价 元/吨 1399 1312 6.68% 1331 5.12% 1651 -15.25% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

图5：山西动力煤均价较上周上涨  图6：山西炼焦精煤均价较上周上涨 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 
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据煤炭资源网数据，山西无烟煤均价本周报收 843 元/吨，较上周上涨 3.27%。

山西喷吹煤均价本周报收 960 元/吨，较上周上涨 8.04%。 

表3：山西无烟煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

阳泉无烟末煤 元/吨 785 785 0.00% 785 0.00% 890 -11.80% 6500  

阳泉无烟洗中块 元/吨 890 870 2.30% 870 2.30% 1150 -22.61% 7000  

阳泉无烟洗小块 元/吨 830 790 5.06% 790 5.06% 1140 -27.19% 7000  

晋城无烟煤（末） 元/吨 750 710 5.63% 760 -1.32% 810 -7.41% 6000  

晋城无烟煤中块 元/吨 920 900 2.22% 900 2.22% 1180 -22.03% 6800  

晋城无烟煤小块 元/吨 880 840 4.76% 840 4.76% 1190 -26.05% 6300  

山西无烟煤均价 元/吨 843 816 3.27% 824 2.22% 1060 -20.52% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

表4：山西喷吹煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

寿阳喷吹煤 元/吨 936 865 8.14% 920 1.64% 1137 -17.70% 7200  

阳泉喷吹煤 元/吨 1019 943 8.14% 1003 1.64% 1238 -17.70% 7200  

阳泉喷吹煤(V7) 元/吨 951 880 8.14% 936 1.64% 1156 -17.70% 6500  

潞城喷吹煤 元/吨 962 892 7.85% 947 1.58% 1162 -17.21% 6800  

屯留喷吹煤 元/吨 962 892 7.85% 947 1.58% 1162 -17.21% 7000  

长治喷吹煤 元/吨 932 862 8.12% 917 1.64% 1132 -17.67% 6200  

山西喷吹煤均价 元/吨 960 889 8.04% 945 1.62% 1165 -17.53% -  

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

图7：山西无烟煤均价较上周上涨  图8：山西喷吹煤均价较上周上涨 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 

 

 

 

5.1.2 陕西煤炭价格追踪 

据煤炭资源网，陕西动力煤均价本周报收于 626 元/吨，较上周上涨 2.46%。

陕西炼焦精煤均价本周报收 1150 元/吨，较上周上涨 6.48%。 
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表5：陕西动力煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

榆林动力块煤 元/吨 680 675 0.74% 630 7.94% 850 -20.00% 6000  

咸阳长焰煤 元/吨 585 565 3.54% 555 5.41% 725 -19.31% 5800  

铜川长焰混煤 元/吨 570 550 3.64% 540 5.56% 710 -19.72% 5000  

韩城混煤 元/吨 570 550 3.64% 540 5.56% 710 -19.72% 5000  

西安烟煤块 元/吨 770 765 0.65% 720 6.94% 940 -18.09% 6000  

黄陵动力煤 元/吨 580 560 3.57% 550 5.45% 720 -19.44% 5000  

陕西动力煤均价 元/吨 626 611 2.46% 589 6.22% 776 -19.33% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

表6：陕西炼焦精煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

韩城瘦精煤 元/吨 1150 1080 6.48% 1090 5.50% 1450 -20.69% 

陕西炼焦精煤均价 元/吨 1150 1080 6.48% 1090 5.50% 1450 -20.69% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

图9：陕西动力煤均价较上周上涨  图10：陕西炼焦精煤均价较上周上涨 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 

 

5.1.3 内蒙古煤炭价格追踪 

据煤炭资源网，内蒙动力煤均价本周报收 511 元/吨，较上周上涨 1.61%。内

蒙炼焦精煤均价本周报收 1198 元/吨，较上周上涨 5.14%。 

表7：内蒙动力煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

伊金霍勒旗原煤 元/吨 551 541 2.00% 518 6.43% 679 -18.83% 5500  

东胜原煤 元/吨 529 516 2.52% 485 9.07% 664 -20.33% 5200  

呼伦贝尔海拉尔长焰煤 元/吨 465 465 0.00% 475 -2.11% 505 -7.92% 5500  

包头精煤末煤 元/吨 669 656 1.98% 625 7.04% 804 -16.79% 6500  

包头动力煤 元/吨 555 540 2.78% 511 8.61% 661 -16.04% 5000  

赤峰烟煤 元/吨 385 385 0.00% 395 -2.53% 425 -9.41% 4000  

霍林郭勒褐煤 元/吨 348 348 0.00% 358 -2.79% 388 -10.31% 3500  

乌海动力煤 元/吨 584 571 2.28% 540 8.15% 719 -18.78% 5500  

内蒙古动力煤均价 元/吨 511 503 1.61% 488 4.59% 606 -15.66% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

300

500

700

900

2
0
2
4
/8

/2
6

2
0
2
4
/9

/2
6

2
0
2
4
/1

0
/2

6

2
0
2
4
/1

1
/2

6

2
0
2
4
/1

2
/2

6

2
0
2
5
/1

/2
6

2
0
2
5
/2

/2
6

2
0
2
5
/3

/2
6

2
0
2
5
/4

/2
6

2
0
2
5
/5

/2
6

2
0
2
5
/6

/2
6

2
0
2
5
/7

/2
6

2
0
2
5
/8

/2
6

2
0
2
5
/9

/2
6

元/吨

600

1100

1600
2
0
2
4
/8

/2
6

2
0
2
4
/9

/2
6

2
0
2
4
/1

0
/2

6

2
0
2
4
/1

1
/2

6

2
0
2
4
/1

2
/2

6

2
0
2
5
/1

/2
6

2
0
2
5
/2

/2
6

2
0
2
5
/3

/2
6

2
0
2
5
/4

/2
6

2
0
2
5
/5

/2
6

2
0
2
5
/6

/2
6

2
0
2
5
/7

/2
6

2
0
2
5
/8

/2
6

2
0
2
5
/9

/2
6

元/吨



行业定期报告/煤炭 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

表8：内蒙炼焦精煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

包头焦精煤 元/吨 1290 1227 5.13% 1240 4.07% 1756 -26.55% 

乌海 1/3 焦精煤 元/吨 1106 1052 5.14% 1063 4.07% 1506 -26.56% 

内蒙古焦精煤均价 元/吨 1198 1139 5.14% 1151 4.07% 1631 -26.55% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

图11：内蒙古动力煤均价较上周上涨  图12：内蒙古焦精煤均价较上周上涨 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 

 

5.1.4 河南煤炭价格追踪 

据煤炭资源网，河南冶金精煤均价本周报收 1288 元/吨，较上周上涨 3.22%。 

表9：河南冶金煤产地价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

焦作喷吹煤 元/吨 1067 986 8.14% 1050 1.64% 1296 -17.70% 

平顶山主焦煤 元/吨 1510 1510 0.00% 1460 3.42% 1920 -21.35% 

河南冶金煤均价 元/吨 1288 1248 3.22% 1255 2.68% 1608 -19.88% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

图13：河南冶金精煤均价较上周上涨 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 
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5.2 中转地煤价 

据煤炭资源网数据，京唐港山西产主焦煤本周报收 1750 元/吨，较上周上涨

4.79%。秦皇岛港 Q5500 动力末煤价格报收于 703 元/吨，较上周上涨 0.57%。 

表10：秦皇岛港 Q5500 动力末煤价格较上周上涨 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 发热量/规格 

动力末煤(Q5800):山西产 元/吨 754 749 0.57% 742 1.59% 827 -8.88% 5800  

动力末煤(Q5500):山西产 元/吨 703 699 0.57% 692 1.59% 787 -10.67% 5500  

动力末煤(Q5000):山西产 元/吨 610 607 0.49% 609 0.16% 697 -12.48% 5000  

动力末煤(Q4500):山西产 元/吨 541 540 0.19% 538 0.56% 617 -12.32% 4500  

均价 元/吨 652 649 0.47% 645 1.04% 732 -10.94% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

 

5.3 国际煤价 

据 Wind 数据，9 月 19 日，纽卡斯尔 NEWC 动力煤报收 102 美元/吨，较上周

上涨 0.91%；理查德 RB 动力煤均价报收 87 美元/吨，周环比持平；欧洲 ARA 港动

力煤均价报收 103 美元/吨，周环比持平。9 月 26 日，澳大利亚峰景矿硬焦煤现货

价报收 205 美元/吨，较上周上涨 0.74%。  

图15：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价较上周上涨  图16：理查德 RB 动力煤现货价周环比持平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图14：京唐港主焦煤价格较上周上涨 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 
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图17：欧洲 ARA 港动力煤现货价周环比持平  图18：澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价较上周上涨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.4 库存监控 

煤炭资源网数据显示，库存方面，秦皇岛港本期库存 547 万吨，较上周下

降 7.29%；广州港本期库存 234 万吨，较上周下降 3.98%。 

表11：秦皇岛港口库存较上周下降 

指标名称 单位 本期 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

煤炭库存:秦皇岛港 万吨 547 590 -7.29% 610 -10.33% 514 6.42% 

煤炭库存:秦皇岛港:内贸 万吨 547 590 -7.29% 610 -10.33% 514 6.42% 

场存量:煤炭:京唐港老港 万吨 138 151 -8.61% 170 -18.82% 193 -28.50% 

场存量:煤炭:京唐港东港 万吨 166 172 -3.49% 130 27.69% 178 -6.74% 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院（本期价格为 9 月 26 日报价） 

 

图19：秦皇岛港场存量较上周下降  图20：广州港场存量较上周下降 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院  资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院 
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5.5 下游需求追踪 

据 Wind 数据，本周临汾一级冶金焦价格为 1430 元/吨，周环比持平；太原

一级冶金焦价格为 1230 元/吨，周环比持平。 

据 Wind 数据，本周冷轧板卷价格为 3870 元/吨，周环比持平；螺纹钢价格

为 3240 元/吨，较上周下跌 1.22%；热轧板卷价格为 3390 元/吨，较上周下跌

2.02%；高线价格为 3390 元/吨，较上周下跌 0.88%。 

图21：临汾一级冶金焦价格周环比持平  图22：上海螺纹钢价格较上周下跌 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.6 运输行情追踪 

据 Wind 数据，截至 9 月 26 日，煤炭运价指数为 622，较上周下跌 10.38%；

截至 9 月 26 日，BDI 指数为 2266，较上周上涨 2.86%。 

图23：中国海运煤炭 CBCFI 指数较上周下跌  图24：波罗的海干散货指数 BDI 指数较上周上涨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）下游需求不及预期。煤炭行业为周期性行业，其主要下游火电、钢铁、建

材等行业均与宏观经济密切相关，经济复苏进程不及预期将直接影响煤炭需求。 

2）煤价大幅下跌风险。板块上市公司主营业务多为煤炭开采以及煤炭销售，

煤价大幅下跌将直接影响上市公司利润以及经营情况。 

3）政策变化风险。目前保障供给政策正在有序推进，若政策发生变化，或将

对煤炭供给产生影响，继而进一步影响煤炭价格。 
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