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煤炭周报     

煤价淡季回调结束，供给强收缩下后市涨价动能持续 
 

 2025 年 09 月 20 日 

 

➢ 内蒙古超产核查落地，超产治理及产能退回有望全面跟进。2025 年 9 月 16

日，内蒙古自治区能源局发布《关于全区生产煤矿生产能力核查情况的通报》，

全区共发现超公告产能组织生产煤矿 93 处，2024 年超产 6116.9 万吨，超产比

例 4.95%，考虑部分矿井存在未达产的情况，若超产全面遏制，实际减量理论应

大于 6116.9 万吨的测算值。此外，针对 25H1 单月超产矿井一律责令停产整改，

约 3220 万吨/年产能待核查后方可复工复产，占内蒙古全区产能的 2.61%。我

们认为，随着内蒙古自治区超产治理的落地，其他省份或陆续跟进，煤炭超产有

望全面遏制，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。

同时，因缺乏核增手续转为“储备产能”的工作也在持续推进，我们测算理论影

响供给约 4 亿吨，供给端有望持续收缩。 

➢ 煤价加速上涨，供给强收缩下后市涨价动能持续。本周节前补库需求释放， 

叠加发运倒挂严重，港口结构性缺货加剧，产地及港口煤价加速上涨。展望后市，

供给侧，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，减量有望持续。需求侧，当前电煤需求转

入淡季，非电需求有望逐步提升，其中煤化工耗煤需求年初以来基本维持 10%以

上同比增速，后续伴随旺季需求释放以及对油头化工替代性增强，煤化工盈利提

升并将对煤炭形成新的需求支撑。在供给减量影响下，煤价淡季回调提前结束，

当前港口库存持续下移，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。 

➢ 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 15.00 0.82  1.33  2.00  18  11  8  推荐 

601001 晋控煤业 14.30 1.68  1.01  1.32  9  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 10.15 1.14  0.67  0.77  9  15  13  推荐 

601225 陕西煤业 20.72 2.31  1.85  2.03  9  11  10  推荐 

601088 中国神华 38.60 2.95  2.42  2.49  13  16  16  推荐 

601898 中煤能源 11.75 1.46  1.19  1.25  8  10  9  推荐 

1164 中广核矿业 2.85 0.04  0.05  0.13  63  57  22  推荐 

601918 新集能源 6.43 0.92  0.79  0.88  7  8  7  推荐 

600188 兖矿能源 13.57 1.46  1.02  1.24  9  13  11  推荐 

600985 淮北矿业 12.68 1.84  0.64  0.86  7  20  15  推荐 

600123 兰花科创 6.67 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 19 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 

内蒙古超产核查落地，超产治理及产能退回有望全面跟进。2025 年 9 月 16

日，内蒙古自治区能源局发布《关于全区生产煤矿生产能力核查情况的通报》，全

区共发现超公告产能组织生产煤矿 93 处，2024 年超产 6116.9 万吨，超产比例

4.95%，考虑部分矿井存在未达产的情况，若超产全面遏制，实际减量理论应大于

6116.9 万吨的测算值。此外，针对 25H1 单月超产矿井一律责令停产整改，约 3220

万吨/年产能待核查后方可复工复产，占内蒙古全区产能的 2.61%。我们认为，随

着内蒙古自治区超产治理的落地，其他省份或陆续跟进，煤炭超产有望全面遏制，

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。同时，因缺乏核

增手续转为“储备产能”的工作也在持续推进，我们测算理论影响供给约 4 亿吨，供

给端有望持续收缩。 

煤价加速上涨，供给强收缩下后市涨价动能持续。本周节前补库需求释放， 叠

加发运倒挂严重，港口结构性缺货加剧，产地及港口煤价加速上涨。展望后市，供

给侧，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，减量有望持续。需求侧，当前电煤需求转入淡季，

非电需求有望逐步提升，其中煤化工耗煤需求年初以来基本维持 10%以上同比增

速，后续伴随旺季需求释放以及对油头化工替代性增强，煤化工盈利提升并将对煤

炭形成新的需求支撑。在供给减量影响下，煤价淡季回调提前结束，当前港口库存

持续下移，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。 

港口及产地煤价加速上涨。煤炭资源网数据显示，截至 9 月 19 日，秦皇岛港

Q5500 动力煤市场价报收于 699 元/吨，周环比上涨 21 元/吨。产地方面，据煤

炭资源网数据，山西大同地区 Q5500 报收于 576 元/吨，周环比上涨 21 元/吨；

陕西榆林地区 Q5800 指数报收于 598 元/吨，周环比上涨 44 元/吨；内蒙古鄂尔

多斯 Q5500 报收于 521 元/吨，周环比上涨 19 元/吨。 

大秦线运量周环比下降，北方港库存同环比下降。本周大秦线周内日均运量环
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比下降 2.4%至 105.7 万吨；唐呼线周内日均运量环比上升 19.9%至 26.8 万吨。

截至 9 月 19 日，北方港口库存 2057 万吨，周环比减少 57 万吨(-2.7%)，同比减

少 50.5 万吨(-2.4%)。 

电厂周均日耗环比下降、可用天数增加，化工需求环比下降。据 CCTD 数据，

9 月 18 日二十五省电厂日耗为 561.9 万吨，周环比上升 4.8 万吨，同比下降 35.5

万吨；周均日耗 556.6 万吨，周环比下降 12.0 万吨，同比下降 36.6 万吨；可用

天数 22.0 天，周环比增加 0.2 天，同比增加 2.6 天。截至 9 月 19 日当周化工行

业合计耗煤 680.11 万吨，同比增长 9.5%，周环比下降 1.4%。 

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

游焦钢企业节前补库，叠加期货盘面上涨带动投机需求进场采购，焦煤价格快速反

弹。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 19 日，京唐港主焦

煤价格为 1670 元/吨，周环比上涨 130 元/吨。截至 9 月 18 日，澳洲峰景矿硬焦

煤现货指数为 203.40 美元/吨，周环比上涨 1.35 美元/吨。产地方面，山西低硫

周环比上涨 63 元/吨，山西高硫周环比上涨 35 元/吨，柳林低硫周环比上涨 60 元

/吨，灵石肥煤周环比上涨 20 元/吨，济宁气煤、长治喷吹煤周环比持平。 

成本支撑增强，焦炭价格短期盘整。本周焦炭二轮降价落地，部分焦企亏损压

力下开工下移，但由于钢厂铁水高位、刚需较强，叠加节前补库，焦炭供应整体小

幅提升。伴随原料煤价格上涨，市场对焦炭看跌预期转弱，但同时钢厂库存已达到

中高位，对原料按需采购为主，短期焦炭价格或持稳运行。 

焦炭二轮降价落地。据 Wind 数据，截至 9 月 19 日，唐山二级冶金焦市场价

报收于 1330 元/吨，周环比下跌 50 元/吨；临汾二级冶金焦报收于 1165 元/吨，

周环比下跌 50 元/吨。港口方面，9 月 19 日天津港一级冶金焦价格为 1560 元/

吨，周环比下跌 50 元/吨。 

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19日，本周中信煤炭板块周涨幅3.6%，同期沪深300周跌幅0.4%，

上证指数周跌幅 1.3%，深证成指周涨幅 1.1%。 

图1：本周煤炭板块跑赢大盘（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 15 日-9 月 19 日 

截至 9 月 19 日，中信煤炭板块周涨幅 3.6%，沪深 300 周跌幅 0.4%。各子

板块中，炼焦煤子板块涨幅最大，周涨幅7.8%；焦炭子板块跌幅最大，周跌幅0.4%。 

图2：炼焦煤子板块涨幅最大（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本周时间区间为 2025 年 9 月 15 日-9 月 19 日 
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2.2 本周煤炭行业上市公司表现 

本周潞安环能涨幅最大。截至 9 月 19 日，煤炭行业中，公司周涨跌幅前 5 位

分别为：潞安环能上涨 13.04%，华阳股份上涨 8.73%，晋控煤业上涨 8.66%，山

西焦煤上涨 6.91%，中煤能源上涨 5.67%。 

本周金能科技跌幅最大。截至 9 月 19 日，煤炭行业中，公司周涨跌幅后 5 位

分别为：金能科技下跌 8.37%，金瑞矿业下跌 7.85%，安源煤业下跌 6.91%，永

东股份下跌 3.80%，开滦股份下跌 2.20%。 

图3：本周潞安环能涨幅最大（%）  图4：本周金能科技跌幅最大（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 本周行业动态 

9 月 15 日 

9 月 15 日，中国煤炭资源网报道，国家统计局最新数据显示，2025 年 8 月

份，全国原煤产量 39040 万吨，同比下降 3.2%，降幅比 7 月份收窄 0.6 个百分

点。8 月份，日均产量 1260 万吨，较 7 月份的 1229 万吨增加 31 万吨，较去年

同期的 1279.2 万吨减少 19.2 万吨。2025 年 1-8 月份，全国累计原煤产量 316517

万吨，同比增长 2.8%。 

9 月 15 日，中国煤炭资源网报道，国家统计局最新数据显示，8 月份，规上

工业发电量 9363 亿千瓦时，同比增长 1.6%,日均发电首次突破 300 亿千瓦时，达

302.0 亿千瓦时；1-8 月份，规上工业发电量 64193 亿千瓦时，同比增长 1.5%，

扣除天数原因，日均发电量同比增长 1.9%。具体来看，8 月份，全国火力绝对发

电量为 6274亿千瓦时，同比增长 1.7%；水电量 1479亿千瓦时，同比降低 10.1%；

核电量 426 亿千瓦时，同比增长 5.9%；风力发电量 645 亿千瓦时，同比增长

20.2%；太阳能发电量 538 亿千瓦时，同比增长 15.9%。1-8 月份，火力绝对发

电量为 41753 亿千瓦时，同比降低 0.8%；水力发电量 8387 亿千瓦时，同比降低

5.5%；核电量为 3219 亿千瓦时，同比增长 10.1%；风力发电量为 6966 亿千瓦

时，同比增长 11.6%；太阳能发电量为 3867 亿千瓦时，同比增长 23.4%。 

9 月 15 日，中国煤炭资源网报道，昨日山西吕梁中阳地区某煤矿因发生一起

机器挤伤事故，暂时停产检查，复产时间尚未明确，该矿主产低硫主焦原煤，生产

指标为：A10 S0.45 V22 G91，年产能为 120 万吨，目前周边其他矿井暂未受影

响，多维持前期正常生产节奏。 

9 月 15 日，中国煤炭资源网报道，根据俄罗斯联邦中央银行网站上发布的《区

域经济》报告，全球价格低迷和外部需求低迷阻碍了煤炭开采投资。据称，位于西

伯利亚联邦区克麦罗沃州（库兹巴斯）的煤炭公司每四个投资项目中就有一个推迟

实施。据了解，库兹巴斯拥有 150 多家煤炭企业，占俄罗斯煤炭总产量的 50%以

上。根据该报告披露，2025 年第二季度，由于全球煤炭价格下跌和制裁影响加剧，

西伯利亚煤炭产量同比下降 4.4%，环比下降 6.1%。根据库兹巴斯煤炭部的最新

数据，7 月份俄罗斯最大煤炭产区库兹巴斯的煤炭产量同比下降了近 16%。2025

年 6-7 月，库兹巴斯地区煤炭出口量同比减少 5.6%，国内市场交付量同比下降近

8%，主要原因是俄罗斯冶金商的消费量减少。 

9 月 15 日，中国煤炭资源网报道，ST 广物公众号消息称，旗下红淖铁路今年

7 月完成 240 万吨（含过货），同比增长约 25%；8 月完成 255 万吨（含过货），

同比增长约 58%。红（柳河）淖（毛湖）铁路全长 435.6 公里，沿线共设 27 个车

站，主要包含红柳河至淖毛湖段，正线全长 313.09km；淖毛湖矿区段线路全长

122.51km。铁路正线于 2019 年 1 月 1 日正式开通进入试运行阶段，初期年运能
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为 3950 万吨，远期将达到 1.5 亿吨。2024 年 9 月，红淖铁路电气化开通试运营

后，运输能力及效率得到显著提升，年运能由 4000 万吨提升至 6000 万吨。红淖

线作为北翼铁路的重要环节，预留了与临哈（内蒙古临河至新疆哈密）铁路接轨的

条件，连通后将使新疆准东、哈密等能源富集区与华北地区的铁路运输距离比现在

节约 1000 多公里。今年 2 月，红淖铁路实现了临哈铁路联络线的贯通并首次发

运，红淖-临哈联络线通车标志着红淖铁路疆煤外运通道由过去的单一兰新线升级

为兰新线和临哈线双通道，将进一步助力疆煤外运。今年前 8 月疆煤外运量已达

6181 万吨，全年力争实现 1 亿吨煤炭外运目标。 

  

9 月 16 日 

9 月 16 日，中国煤炭资源网报道，今年 1-8 月，国家铁路累计发送货物 26.83

亿吨，日均装车 18.4 万车，同比分别增长 3.5%、4.3%。其中，国家铁路发送煤

炭 13.8 亿吨，其中电煤 9.4 亿吨，铁路直供电厂存煤保持较高水平。 

9 月 16 日，中国煤炭资源网报道，中电联最新发布的《CECI 指数分析周报》

（2025 年第 34 期）显示，本周（9 月 5 日至 9 月 11 日，下同），纳入统计的燃

煤发电企业日均发电量环比减少 5.0%，下降主要区域为东北（-21.1%）和华中（-

11.3%），同比减少 15.6%；日均耗煤量环比减少 5.9%，同比减少 16.3%。电厂

库存量环比上涨，截至 9 月 11 日电厂存煤 11741 万吨，较 9 月 4 日增长 181 万

吨；电厂库存可用天数 22.4 天，较 9 月 4 日增长 1.3 天。 

9 月 16 日，中国煤炭资源网报道，8 月份韩国极端高温天气对电力用煤的推

动作用持续，煤炭进口量在前一月高位的基础上继续小幅增加，创三年以来高位。

俄罗斯自 2023 年 7 月份之后再次成为韩国最大的煤炭供应来源。韩国海关最新

数据显示，2025 年 8 月份，韩国煤炭进口量为 1182.76 万吨，较上年同期的

1111.35 万吨增长 6.43%，较前一月的 1147.8 万吨增长 3.05%，创 2022 年 9 月

份以来新高。 

9 月 16 日，中国煤炭资源网报道，据山西日报，今年以来，朔州市建成了 20

座智能化煤矿，先进产能占比达到 97%，全市煤炭生产、洗选、发运能力均稳定

在 2 亿吨左右。 

  

9 月 17 日 

9 月 17 日，中国煤炭资源网报道，中钢协数据显示，2025 年 8 月，重点统

计钢铁企业共生产粗钢 6571 万吨、同比增长 1.1%，日产 211.96 万吨、环比下

降 1.5%；生产生铁 6080 万吨、同比增长 1.4%，日产 196.14 万吨、环比下降

1.5%；生产钢材 6873 万吨、同比增长 6.1%，日产 221.72 万吨、环比下降 0.4%。 

9 月 17 日，中国煤炭资源网报道，9 月 17 日，日本财务省发布初步贸易统
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计数据显示，2025 年 8 月份，日本共进口煤炭 1618.2 万吨，同比增长 10.8%；

煤炭进口额为 3142.54 亿日元（21.46 亿美元），同比下降 18%。 

9 月 17 日，中国煤炭资源网报道，俄罗斯塔斯社援引到当地州长伊利亚·谢列

久克（Ilya Seredyuk）的预测报道称，到 2025 年底，俄罗斯克麦罗沃州（库兹

巴斯）的煤炭产量将下降约 10%。 

9 月 17 日，中国煤炭资源网报道，据中国煤炭工业协会统计与信息部统计，

排名前 10 家企业原煤产量合计为 15.82 亿吨，同比增加 0.33 亿吨，占规模以上

企业原煤产量的 49.68%。 

  

9 月 18 日 

9 月 18 日，中国煤炭资源网报道，印尼能源与矿产资源部（ESDM）最新数

据显示，今年 1-8 月份，印尼国内市场义务（DMO）实际供应量已达到 1.3463

亿吨，相当于 2025 年目标 2.39 亿吨的 56.3%，标志着这项保障印尼国内能源供

应的关键政策取得了显著进展。 

9 月 18 日，中国煤炭资源网报道，海关总署公布的数据显示，中国 2025 年

8 月份出口煤炭 53 万吨，同比下降 45.5%，环比下降 32.91%。8 月份煤炭出口

额为 7073.2 万美元，同比下降 60.9%，环比下降 27.83%。据此推算出口单价为

133.46 美元/吨，同比下跌 53.72 美元/吨，环比上涨 9.39 美元/吨。2025 年 1-8

月份，全国累计出口煤炭 464 万吨，同比下降 0.7%；累计出口金额 67789.4 万

美元，同比下降 27%。 

9 月 18 日，中国煤炭资源网报道，国家统计局公布的数据显示，2025 年 8

月份，全国原煤产量 39040 万吨，同比下降 3.2%，环比增长 2.50%。1-8 月份，

全国累计原煤产量 316517 万吨，同比增长 2.8%。从分省数据来看，山西省仍居

全国首位，原煤产量达 10770.8 万吨，同比下降 6.7%；内蒙古产量为 10334.3 万

吨，同比增长 0.3%；陕西省位居第三，产量为 6606.3 万吨，同比增长 1.1%。环

比来看，山西省增加 71.7万吨，增长 0.67%；内蒙古增加 355.6万吨，增长 3.56%；

陕西省减少 32.8 万吨，下降 0.49%。尽管陕西省原煤产量环比仍然有所减少，但

降幅较 7 月份有明显的收窄，叠加山西和内蒙古的环比增长，三省区整体环比增

加 394.5 万吨，增长 1.44%。 

9 月 18 日，中国煤炭资源网报道，据央广网消息，“十四五”前四年山西规

模以上工业煤炭产量累计 51.26 亿吨，占全国总量的四分之一以上。目前，山西

已建成智能化煤矿 298 座，其产能占生产煤矿产能 65.5%，居全国第一。按照规

划，2025 年还要建设智能化煤矿 130 座，到 2027 年全省正常生产煤矿将基本实

现智能化。 
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9 月 19 日 

9 月 19 日，中国煤炭资源网报道，中新网消息，据中国铁路乌鲁木齐局集团

有限公司乌鲁木齐铁路物流中心总会计师张杰介绍，如今，乌将铁路年货运量已从

5648 万吨跃升至 1.08 亿吨。截至 8 月，该铁路累计发运货物 6715.56 万吨，其

中出疆煤炭达 1942.37 万吨。 

9 月 19 日，中国煤炭资源网报道，国家统计局分省份产量数据显示，2025 年

8 月份，全国排名前五产区合计生产焦炭 2368.2 万吨，占比全国 55.6%，份额环

比扩大 0.5 个百分点，排名前五的省区由高到低排是山西、内蒙古、河北、陕西和

新疆。具体来看，山西 8 月焦炭产量 871.5 万吨，环比增 3.4%，占比全国产量

20.5%；内蒙古产量 426.5 万吨，环比增 0.4%，占比 10.0%；河北产量 372.3 万

吨，环比增 0.5%，占比 8.7%；陕西焦炭产量 360.7 万吨，环比降 3.8%，占比

8.5%；新疆产量 337.2 万吨，环比增 16.0%，占比 7.9%。 

9 月 19 日，中国煤炭资源网报道，近日，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。 

9 月 19 日，中国煤炭资源网报道，EIA 9 月 18 日公布的数据显示，截至 9 月

13 日当周，美国煤炭预估产量 1087.42 万短吨（986.49 万吨），较前一周增长

3.39%，较上年同期增长 3.01%。2025 年以来，美国煤炭预估产量共计 3.82 亿

短吨，较上年同期的 3.59 亿短吨增长 6.5%。 
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4 上市公司动态 

9 月 15 日 

甘肃能化：9 月 15 日，甘肃能化股份有限公司发布关于下属景泰煤业白岩子

矿井及选煤厂项目完成竣工验收备案的公告。公告显示：近日，公司收到甘肃省能

源局《煤矿建设项目竣工验收备案回执》，景泰煤业白岩子矿井及选煤厂通过项目

综合竣工验收，矿井设计生产能力 90 万吨/年,根据详查报告，矿井煤炭资源量

9075.8 万吨（气煤资源量为 4736.3 万吨；1/3 焦煤资源量为 4339.5 万吨）。 

兖矿能源：9 月 15 日，兖矿能源集团股份有限公司发布关于终止并购

Highfield Resources Limited 的公告。公告显示：公司于 2024 年 9 月 23 日与

高地资源签署了《实施协议》和《股份认购协议》，公司将通过资产注入和现金认

购方式获得高地资源新增发股份。近日，因约定的先决条件未能在最后截止日当日

或之前全部满足或被豁免，公司向高地资源发出了终止《实施协议》和《股份认购

协议》的书面通知。 

  

9 月 16 日 

中国神华：9 月 16 日，中国神华能源股份有限公司发布 2025 年 8 月份主要

运营数据公告。公告显示：2025 年 8 月，公司商品煤产量 2860 万吨，同比下降

0.3%；煤炭销售量 3750 万吨，同比下降 3.1%。自有铁路运输周转量 280 亿吨公

里，同比增长 10.7%；黄骅港装船量 1930 万吨，同比增长 11.6%。总发电量 233.9

亿千瓦时，同比增长 3.8%；总售电量 219.7 亿千瓦时，同比增长 3.6%。聚乙烯

销售量 3.23 万吨，同比增长 0.9%；聚丙烯销售量 2.81 万吨，同比下降 4.4%。

2025 年 1-8 月累计，商品煤产量 2.233 亿吨，同比下降 0.5%；煤炭销售量 2.802

亿吨，同比下降 9.2%。 

兖矿能源：9 月 16 日，兖矿能源集团股份有限公司发布关于 2025 年半年度

权益分派实施后调整 A 股回购价格上限的公告。公告显示：因公司实施 2025 年

半年度每股派发现金红利 0.18 元（含税）的权益分派方案，将对 A 股回购价格上

限进行调整。调整后回购价格上限由不超过 17.08 元/股变为不超过 16.90 元/股，

调整起始日期为 2025 年 9 月 16 日（权益分派除权除息日）。 

  

9 月 17 日 

陕西煤业：9 月 17 日，陕西煤业股份有限公司发布 2025 年半年度权益分派

实施公告，公告中显示：本次利润分配以方案实施前的本公司总股本 96.95 亿股

为基数，向全体股东每股派发现金红利人民币 0.039 元(含税)，共计派发现金红利

人民币 3.78 亿元(含税)。本次权益分派股权登记日为 2025 年 9 月 25 日，除权除
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息日为 2025 年 9 月 26 日。 

  

9 月 18 日 

开滦股份：9 月 18 日，开滦能源化工股份有限公司发布关于为控股子公司提

供担保的公告。公告显示：公司为全资子公司唐山中浩化工有限公司向中国进出口

银行河北省分行申请的开立信用证业务提供担保，担保金额 2 亿元。本次担保后，

公司对外担保总额为 15.16 亿元，占最近一期经审计净资产的 10.61%。截至公告

日，公司及控股子公司无逾期担保。 

上海能源：9 月 18 日，上海大屯能源股份有限公司发布 2025 年半年度权益

分派实施公告。公告显示：公司以总股本 7.23 亿股为基数，每股派发现金红利 0.09

元（含税），共计派发现金红利 0.65 亿元。股权登记日为 2025 年 9 月 24 日，

除权（息）日和现金红利发放日均为 2025 年 9 月 25 日。 

  

9 月 19 日 

金能科技：9 月 19 日，金能科技股份有限公司发布关于控股股东股份解除质

押的公告。公告显示：截至公告披露日，公司控股股东秦庆平、王咏梅夫妇及其一

致行动人秦璐女士、中阅聚焦 11 号合计持有公司 4.23 亿股，占公司总股本的

49.91%。本次秦庆平先生解除质押股份的数量为 0.27 亿股，占其所持股份比例为

8.60%，占公司总股份比例为 3.22%，本次解除质押后，秦庆平先生持有的公司股

份已不存在被质押的情形。 
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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 616 元/吨，较上周上涨 3.68%。山

西炼焦煤均价本周报收 1312 元/吨，较上周上涨 2.08%。 

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 616 595 3.53% 615 0.16% 767 -19.69% 6000  

大同南郊动力煤 元/吨 606 585 3.59% 605 0.17% 757 -19.95% 5500  

朔州动力煤＞4800 元/吨 522 505 3.37% 529 -1.32% 657 -20.55% 4800  

朔州动力煤＞5200 元/吨 606 585 3.59% 605 0.17% 757 -19.95% 5200  

寿阳动力煤 元/吨 567 547 3.70% 551 2.94% 664 -14.63% 5500  

兴县动力煤 元/吨 595 574 3.70% 578 2.94% 697 -14.63% 5800  

潞城动力煤 元/吨 655 630 3.97% 635 3.15% 775 -15.48% 5500  

屯留动力煤 元/吨 705 680 3.68% 685 2.92% 825 -14.55% 5800  

长治县动力煤 元/吨 670 645 3.88% 650 3.08% 790 -15.19% 5800  

山西动力煤均价 元/吨 616 594 3.68% 606 1.64% 743 -17.15% -  

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 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 1010 1000 1.00% 1080 -6.48% 1250 -19.20% 

古交 8#焦煤 元/吨 1300 1300 0.00% 1312 -0.92% 1520 -14.49% 

古交 2#焦煤 元/吨 1425 1425 0.00% 1438 -0.90% 1663 -14.31% 

灵石 2#肥煤 元/吨 1370 1350 1.48% 1370 0.00% 1800 -23.89% 

柳林 4#焦煤 元/吨 1490 1430 4.20% 1510 -1.32% 1830 -18.58% 

孝义焦精煤 元/吨 1440 1380 4.35% 1460 -1.37% 1780 -19.10% 

古县焦精煤 元/吨 1520 1440 5.56% 1490 2.01% 1810 -16.02% 

蒲县 1/3 焦精煤 元/吨 1090 1090 0.00% 1090 0.00% 1490 -26.85% 

襄垣瘦精煤 元/吨 1160 1150 0.87% 1230 -5.69% 1400 -17.14% 

山西炼焦精煤均价 元/吨 1312 1285 2.08% 1331 -1.46% 1616 -18.83% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 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 816 元/吨，周环比持平。山西

喷吹煤均价本周报收 889 元/吨，周环比持平。 

表3：山西无烟煤产地价格周环比持平 

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 870 870 0.00% 870 0.00% 1150 -24.35% 7000  

阳泉无烟洗小块 元/吨 790 790 0.00% 790 0.00% 1140 -30.70% 7000  

晋城无烟煤（末） 元/吨 710 710 0.00% 800 -11.25% 810 -12.35% 6000  

晋城无烟煤中块 元/吨 900 900 0.00% 900 0.00% 1180 -23.73% 6800  

晋城无烟煤小块 元/吨 840 840 0.00% 840 0.00% 1190 -29.41% 6300  

山西无烟煤均价 元/吨 816 816 0.00% 831 -1.81% 1060 -23.03% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

表4：山西喷吹煤产地价格周环比持平 

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 865 865 0.00% 920 -6.01% 1006 -14.00% 7200  

阳泉喷吹煤 元/吨 943 943 0.00% 1003 -6.01% 1096 -14.00% 7200  

阳泉喷吹煤(V7) 元/吨 880 880 0.00% 936 -6.01% 1023 -14.00% 6500  

潞城喷吹煤 元/吨 892 892 0.00% 977 -8.70% 1032 -13.57% 6800  

屯留喷吹煤 元/吨 892 892 0.00% 947 -5.81% 1032 -13.57% 7000  

长治喷吹煤 元/吨 862 862 0.00% 917 -6.00% 1002 -13.97% 6200  

山西喷吹煤均价 元/吨 889 889 0.00% 950 -6.44% 1032 -13.85% -  

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

图7：山西无烟煤均价周环比持平  图8：山西喷吹煤均价周环比持平 

 

 

 

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 611 元/吨，较上周上涨 2.81%。

陕西炼焦精煤均价本周报收 1080 元/吨，周环比持平。 
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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 675 645 4.65% 630 7.14% 850 -20.59% 6000  

咸阳长焰煤 元/吨 565 555 1.80% 555 1.80% 725 -22.07% 5800  

铜川长焰混煤 元/吨 550 540 1.85% 540 1.85% 710 -22.54% 5000  

韩城混煤 元/吨 550 540 1.85% 540 1.85% 710 -22.54% 5000  

西安烟煤块 元/吨 765 735 4.08% 720 6.25% 940 -18.62% 6000  

黄陵动力煤 元/吨 560 550 1.82% 550 1.82% 720 -22.22% 5000  

陕西动力煤均价 元/吨 611 594 2.81% 589 3.68% 776 -21.27% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

表6：陕西炼焦精煤产地价格周环比持平 

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 1080 1080 0.00% 1090 -0.92% 1420 -23.94% 

陕西炼焦精煤均价 元/吨 1080 1080 0.00% 1090 -0.92% 1420 -23.94% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

图9：陕西动力煤均价较上周上涨  图10：陕西炼焦精煤均价周环比持平 

 

 

 

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 503 元/吨，较上周上涨 2.55%。内

蒙炼焦精煤均价本周报收 1139 元/吨，较上周上涨 6.57%。 

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 541 523 3.45% 530 2.04% 694 -22.08% 5500  

东胜原煤 元/吨 516 497 3.82% 505 2.18% 664 -22.29% 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 656 637 2.98% 645 1.71% 804 -18.41% 6500  

包头动力煤 元/吨 540 515 4.85% 526 2.66% 661 -18.31% 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 571 552 3.44% 560 1.96% 719 -20.58% 5500  

内蒙古动力煤均价 元/吨 503 490 2.55% 499 0.70% 607 -17.25% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 
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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 1227 1151 6.57% 1189 3.18% 1756 -30.13% 

乌海 1/3 焦精煤 元/吨 1052 987 6.57% 1020 3.18% 1506 -30.15% 

内蒙古焦精煤均价 元/吨 1139 1069 6.57% 1104 3.18% 1631 -30.14% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 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 1248 元/吨，周环比持平。 

表9：河南冶金煤产地价格周环比持平 

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 986 986 0.00% 1050 -6.01% 1147 -14.00% 

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 1248 1248 0.00% 1255 -0.52% 1534 -18.60% 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

图13：河南冶金精煤均价周环比持平 

 

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 1670 元/吨，较上周上涨

8.44%。秦皇岛港 Q5500 动力末煤价格报收于 699 元/吨，较上周上涨 3.10%。 

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 749 727 3.09% 752 -0.43% 827 -9.40% 5800  

动力末煤(Q5500):山西产 元/吨 699 678 3.10% 702 -0.43% 787 -11.18% 5500  

动力末煤(Q5000):山西产 元/吨 607 583 4.12% 624 -2.72% 697 -12.91% 5000  

动力末煤(Q4500):山西产 元/吨 540 520 3.85% 555 -2.70% 617 -12.48% 4500  

均价 元/吨 649 627 3.49% 658 -1.45% 732 -11.36% - 

资料来源：煤炭资源网,民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 日报价） 

 

5.3 国际煤价 

据 Wind 数据，9 月 12 日，纽卡斯尔 NEWC 动力煤报收 101 美元/吨，较上周

下跌 6.19%；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 19 日，澳大利亚峰景矿硬焦煤现货

价报收 204 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下跌  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 590 万吨，较上周下

降 7.96%；广州港本期库存 244 万吨，较上周上升 0.37%。 

表11：秦皇岛港口库存较上周上升 

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 590 641 -7.96% 585 0.85% 585 0.85% 

煤炭库存:秦皇岛港:内贸 万吨 590 641 -7.96% 585 0.85% 585 0.85% 

场存量:煤炭:京唐港老港 万吨 151 157 -3.82% 181 -16.57% 194 -22.16% 

场存量:煤炭:京唐港东港 万吨 172 174 -1.15% 119 44.54% 196 -12.24% 

资料来源：煤炭资源网，民生证券研究院（本期价格为 9 月 19 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上升 

 

 

 

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，较上周下跌 3.39%；

太原一级冶金焦价格为 1230 元/吨，较上周下跌 3.91%。 

据 Wind 数据，本周冷轧板卷价格为 3870 元/吨，较上周上涨 3.48%；螺纹

钢价格为 3280 元/吨，较上周上涨 2.18%；热轧板卷价格为 3460 元/吨，较上周

上涨 0.29%；高线价格为 3420 元/吨，较上周上涨 1.79%。 

图21：临汾一级冶金焦价格较上周下跌  图22：上海螺纹钢价格较上周上涨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.6 运输行情追踪 

据 Wind 数据，截至 9 月 19 日，煤炭运价指数为 694，较上周上涨 14.84%；

截至 9 月 19 日，BDI 指数为 2203，较上周上涨 3.62%。 

图23：中国海运煤炭 CBCFI 指数较上周上涨  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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