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煤炭行业：“反内卷”叠加需求旺季
来临，煤价反弹支撑较强 

 

 2025 年 7月 9 日 

看好/维持  

煤炭 行业报告 
 

  

“反内卷”叠加用煤旺季来临，煤价反弹支撑较强。（1）7 月 1 日，中共中央

总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习近平主持召开中央

财经委员会第六次会议，会议提出，要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。（2）我国已进入季节性高温区间，

夏季用煤旺季已经来临，带动火电出力增强，六大发电集团日均耗煤量周环比

明显上涨。（3）在煤炭供需基本面、“反内卷”事件共同驱动下，近期动力煤，

炼焦煤价格、煤炭板块均上涨。 

中央财经委会议释放“反内卷”信号。7 月 1 日召开的中央财经委员会第六

次会议，聚焦全国统一大市场建设推进工作，明确提出“五统一、一开放”的

纵深建设基本要求。会议直指“内卷式” 竞争治理，强调要加快建立健全基础制

度规则，破除地方保护和市场分割，打通市场准入退出、要素配置等方面制约

经济循环的卡点堵点，对“内卷式”竞争开展综合整治。 

此次会议引发市场对“反内卷”治理的关注。中央财经委员会的议题其向来是

中央关键政策的风向标。如 2016 年，供给侧结构性改革经中央财经领导小组

会议首提、细化，逐步在煤炭、钢铁、水泥、电解铝、化工等多行业落地，重

塑产业格局。市场亦期待此次“反内卷”行动，能续写如 2016 年政策驱动的

产业变革浪潮。 

本轮煤炭基本面和 2016 年有何不同：以 2016 年 2 月 1 日，国务院下发了《关

于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》为标志，我国煤炭供给侧改革

正式启动。供给侧改革的主要任务是“三去一降一补”，也就是去产能、去库存、

去杠杆、降成本、补短板五项任务。2016 年，我国煤炭产量来到区间低谷的

34.11 亿吨；2018 年末，我国淘汰落后产能超过 8 亿吨；截至 2020 年底，我

国 30 万吨/年以下煤矿 1129 处、产能 1.48 亿 吨/年，较 2018 年底减少 911

处、产能 1.04 亿吨/年，降幅分别达 45%、41%。受供给侧改革影响，煤价中

枢抬升明显，2020 年秦皇岛港动力煤平仓含税（Q5500）均价 580.33 元/吨，

较 2015 年 422.29 元/吨上涨 158.04 元/吨，涨幅 37.42%；2020 年京唐港主

焦煤库提均价 1496.39 元/吨，较 2015 年 817.63 元/吨上涨 678.76 元/吨，涨

幅 83.02%，在此期间，煤炭行业盈利状况逐步震荡回升。供给侧改革之所以

较为成功，核心还是需求正增背景下进行了供给控制，下游能够顺利传导成本

上行压力。 

“煤炭保供”于 2021 年 5 月的国常会首次提出，2021 年煤炭产量来到历史新高

的 41.26 亿吨，2024 年已经达到 47.6 亿吨。2025 年，无论是电煤需求还是

焦煤需求均有承压，故即使煤炭“反内卷”，若需求改善不明显、库存去化不显

著，则“反内卷”对煤价更多起稳定而非抬升作用。但若减产持续，库存去化后，

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 65 1.44% 

行业市值(亿元) 36401.81 3.57% 

流通市值(亿元) 31634.23 3.86% 

行业平均市盈率 11.35 / 
 

行业指数走势图 
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煤炭在产业链中利润获取能力增强，煤价同样有望实现反弹。 

最新行业跟踪：此会议高度重视“内卷式竞争”和“推动落后产能有序退出”的背

景下，煤炭行业“反内卷”主要通过限产和退出产能方式，国内煤炭供应或将开

始收紧，电煤消费持续提升，随着天气转热，迎峰度夏的旺季需求释放；炼焦

煤生产无序状态或将整治，相关落后产能有望出清，叠加财政政策发力顺周期

需求预期释放，煤炭价格反弹支撑较强。 

动力煤基本面 

价格：上周（6.30-7.04）煤价探涨，主要系“迎峰度夏”用煤高峰，电厂采购

需求释放。上周煤炭板块上涨 1.32 个百分点，跑输沪深 300 指数 0.03 个百分

点，在申万一级行业中排名 7/31。截至 7 月 4 日，国内秦皇岛动力煤山西优混

5500 平仓周平均价格 615.2 元/吨，环比上周涨 3.5 元/吨，涨幅 1%；产地内

蒙古乌海 Q5500 大卡动力煤车板含税周平均价 479.4 元/吨，环比上周涨 1.23

元/吨，涨幅为 0.26%。当前现货价格跌破长协价格，6 月平均动力煤进口价格

640.5 元/吨，低于长协煤价 669 元/吨。 

供给端：煤矿生产恢复正常水平，短期供给有所增加，但 “反内卷”政策端指

引或使国内供给开始收紧。进入 7 月份，安全生产月结束后，产地煤矿安监将

恢复至常态化，并且第三轮第四批中央生态环境保护督察结束，产地煤矿生产

受到的影响将明显减弱，供给将恢复至正常水平，但 “反内卷”政策端指引或使

国内供给开始收紧。 

库存：三大港口煤炭库存周平均量环比上周下降。截至 7 月 3 日，秦皇岛港、

黄骅港、曹妃甸港三港煤炭库存合计周平均量 1305.82 万吨，环比上周平均量

降 1.64 万吨，跌幅 1.03%. 

需求端：受高温天气影响，夏季六大发电集团日均耗煤量提升趋势明显。中央

气象台 7 月 5 日 18 时继续发布高温黄色预警，报道和预测，夏季高温天气持

续，7 月 6 日-9 日，黄淮、江淮、江汉、江南等地部分地区将有大范围持续性

高温天气，部分地区有 37～39℃高温，局地最高气温将超过 40℃，接近或达

到历史同期极值。受高温天气影响，电网负荷提升，带动火电出力增强，六大

发电集团日均耗煤量周环比明显上涨。截至 7 月 4 日，六大发电集团日均耗煤

量周平均量是共 84.27 万吨，周环比上涨 3.05 万吨，明显涨幅 3.75%。 

展望后市，随着高温天气推升日耗，煤价短期仍有望震荡上涨，后续关注高温

天气催化及终端需求释放持续性。 

焦煤基本面 

价格：中国炼焦煤价格上涨。截至 7 月 7 日，综合的中国炼焦煤价格指数报收

1141.14 元/吨，环比上周上涨 2.29 元/吨，涨幅为 0.20%。截至 7 月 4 日，京

唐港对来自澳大利亚的主焦煤库提含税价报收 1220.00 元/吨，环比上周上涨

10.00 元/吨，涨幅为 0.83%。 

产量：国内焦煤矿自五月开始就陆续有减产动作，主要由于部分煤矿销售较差，

倒逼减产。5 月炼焦煤产量 5516.70 万吨，环比 4 月下降 0.79%；6 月炼焦煤
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产量 5265.40 万吨，环比下降 4.56%。 

展望后市，考虑到主产区安全环保检查接近尾声，“反内卷”政策或对炼焦煤生

产无序状态进行整治，相关落后产能有望出清，叠加财政政策发力顺周期需求

预期释放，后续需持续关注产地供应变化。 

投资建议：一方面，夏季用电高峰已至，在供给收缩、需求季节性上升的背景

下，预计煤价将维持季节性上涨趋势，重点推荐标的中国神华、广汇能源；有

望受益标的兖矿能源、陕西煤业、中煤能源、新集能源。另一方面，“反内卷”

政策或对炼焦煤生产无序状态进行整治，相关落后产能有望出清，叠加财政政

策发力顺周期需求预期释放，有望受益标的淮北矿业、平煤股份、潞安环能、

山西焦煤、上海能源。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 煤炭行业：钢厂和独立焦化厂炼焦煤库存量下降，焦炭、生铁和粗钢提产 2025-06-22 

行业普通报告 煤炭行业：澳洲和欧洲三港动力煤价涨，煤及褐煤月度进口量下降 2025-06-19 

行业深度报告 
煤炭行业 2025 年中期投资策略：高股息与多频次高分红兼备，煤炭防御性红利价值

凸显 
2025-06-09 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存继续减少，全样本独立焦企产能利用率提升 2025-05-16 

行业普通报告 煤炭行业：动力煤价下跌，三大港口库存增幅明显 2025-05-15 

行业普通报告 煤炭行业：三港口炼焦煤库存减少明显，生铁和粗钢月度产量大幅提升 2025-04-22 

行业普通报告 煤炭行业：南非、欧洲三港动力煤离岸价涨，国际海运费涨 2025-04-18 

行业普通报告 煤炭行业：在不确定性增大的市场环境中，煤炭有望走出其独特的防御性 2025-04-08 

行业深度报告 
煤炭行业 2025 年二季度投资展望：低估值与多频次高分红兼备，红利资产具重点配

置价值 
2025-03-10 

行业普通报告 煤炭行业：动力煤价格继续下跌，六大发电集团日均耗煤量明显下降 2025-02-19 

公司普通报告 
中国神华（601088.SH）：煤电联营强韧性，持续高分红彰显重回报—2024 年及 2025

年一季度报点评 
2025-05-20 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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能源行业首席分析师，博士，2019-2020 年在美国康奈尔大学从事生物质能源工作一年。2022 年加入东

兴证券，主要覆盖能源开采与转型、碳中和等领域的研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


