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核心观点

 煤炭板块迎来爆发性上涨。在 7月 22 日煤炭(申万)行业上涨

6.18%，但与上证指数创去年 924 以来次新高相比，煤炭板块

存在滞涨，因此，配置上继续关注现金流充裕、股息率较高、

弹性较大的个股。

 政策面上，当前煤炭行业亏损企业比例 53.6%远超 2016 年的

35%，利润总额下滑明显，“反内卷”行动全面开启，推动煤

炭行业秩序优化、稳定供需关系。权益市场以涨为主，煤炭板

块跑输指数。

 基本面上，高温天带动火电日耗激增，炼焦煤下游钢厂盈利尚

可，采购积极性提升，动力煤+炼焦煤价格延续上涨，在反内

卷约束产量和雅江下水工程需求带动下，预计煤炭仍有上涨空

间。

 估值+股息方面，截至 7 月 22 日，煤炭市净率 1.27 倍，位于

近 5 年的 34.77%分位数，估值水平较低，煤炭动态股息率

5.27%，低于银行的 4.0%和沪深 300 的 2.82%，具备配置优势。

 风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

“反内卷”开启煤炭夏季攻势

【2025.7.23】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、“反内卷”已然开启，煤炭行业如何演绎

煤炭反内卷指导政策。2025 年 7 月 1 日，中央财经委员会第六次会议进一步明确“反内

卷”，要求 依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序

退出。

煤炭行业协会反内卷行动。 7 月 10 日，中国煤炭运销协会也明确提出整治 “内卷式”

竞争，促进煤炭市场供需平衡，着重强调，煤炭企业要严格落实电煤中长期合同制度，推动

合同履约兑现，维护电煤中长期合同制度严肃性。

煤炭反内卷的监管措施。7月 22 日，国家能源综合司发布“关于组织开展煤矿生产情况

核查促进煤炭供应平稳有序”的通知，指出部分煤矿企业“以量补价”，超公告产能组织生

产，严重扰乱煤炭市场秩序，对于存在超产能生产的企业一律责令停产整改，并依据有关法

律法规和煤炭产能管理规定作出处罚，在全省(区)范围内进行通报，完成整改后要严格按照

复工复产相关程序恢复生产。

煤炭“反内卷”的必要性。煤炭“反内卷”是供给侧改革的另一种表达方式，上一轮供

给侧改革发生在 2016 年，当时，煤炭产能严重过剩，煤价跌至底部，煤炭企业亏损比例近

35%，利润总额下滑严重，最低是只有 405.07 亿元，整个行业笼罩在黑暗中，面对这样的情

况，国家通过限产、淘汰落后产能和重组等方式出清多余产能。当前，煤炭行业供需宽松，

煤价处于低位，煤炭企业亏损比例高达 53.6%，远超 2016 年亏损企业比例，利润总额下降至

6046.4 亿元，同比下滑幅度大，绝大部分企业挣扎在盈亏平衡线上，煤炭行业的“反内卷”

到了很有必要时刻，基于上一轮供给侧改革，供给结构得到优化，本轮“反内卷”将通过长

协履约、超产整治、安保检查等方式，相对更加温和。

图表 1：煤炭亏损企业个数及比例 图表 2：煤炭开采和洗选业利润总额和同比

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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二、煤价延续上涨，基本面拐点清晰

“反内卷”将从长协履约、超产查处、安保检查等方面着手，限制煤炭产量，进口煤受

价差和汇率波动的影响，进口量缩减，整体看供给将有一定减少；动力煤方面，当前全国多

地气温突破 40℃，居民制冷用电激增，带动火电日耗快速攀升，北方港口的库存量下降到

2600 多万吨，供需作用下促使动力煤价底部连续上涨，秦皇岛 Q5500 平仓价以上涨 38 元/

吨；炼焦煤方面，下游高炉开工率和铁水产量处于高位、钢厂的利润尚可，焦炭首轮提涨落

地，炼焦煤价格触底继续上涨，叠加 1.2 万亿雅江下游水电工程对水泥、建材、钢铁、电力

等的使用，有望带动煤炭需求，煤炭基本面拐点日渐清晰。

图表 3：秦皇岛动力末煤平仓价：山西产 图表 4：京唐港主焦煤库提价：山西产

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、低估值+较高股息，煤炭配置正当时

估值方面，截至 7月 22 日，煤炭市净率 1.27 倍，位于近 5年的 34.77%分位数，估值水

平较低，上证指数已经站稳 3500 点，并创出去年 11 月 8 日之后的新高，而煤炭股价还在偏

低位置，有一定滞涨。

股息方面，截至 7月 22 日，煤炭动态股息率 5.27%，银行动态股息率在股价一路上涨影

响下不断下滑，动态股息率为 4.0%，沪深 300 的动态股息率为 2.82%，虽然近 5年煤炭动态

股息率波动高于银行和沪深 300，但当前具备配置优势。
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图表 5：煤炭行业 PB及分位点 图表 6：不同行业和沪深 300 指数股息率

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、风险提示

终端需求大幅回落，板块轮动加快，板块突发利空。

证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计
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